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壹、前言 

隨著區塊鏈技術日益成熟，虛擬資產（Virtual Asset, VA）逐

漸在全球金融市場中佔據重要地位，衍生出如比特幣、穩定幣

（Stablecoins）1、非同質化代幣（Non-Fungible Token, NFT）2與

去中心化金融（Decentralized finance, DeFi）3等多元應用。 

然而，虛擬資產的匿名性、去中心化以及跨境特性，對傳統

防制洗錢制度及架構構成挑戰。若缺乏協調一致的國際機制與針

對性的法律工具，虛擬資產可能成為洗錢犯罪所得與恐怖資金流

動的首選管道4，包括：第一、分帳操作（Smurfing）：刻意將交

易金額分散為多筆低於申報門檻（例如美國規定為 10,000 美元）

的交易，藉此規避金融機構通報義務，逃避洗錢偵測系統。第二、

 
1 「所謂的穩定幣」的主要區別特徵，在於其價值預期應相對於某

項基礎資產或基準維持穩定。例如，其價值可能與某種法定貨幣

掛鉤，或與包含法定貨幣、數位貨幣、投資型證券、商品及／或

不動產等資產的資產籃子掛鉤。資料來源：參考 FATF, Report to the 
G20 Finance Ministers and Central Bank Governors on So-called 
Stablecoins. 6, 32 (2020). 

2 「所謂的非同質化代幣」具有「獨特性」而非「可互換性」的數

位資產，且在實務上被用作收藏品，而非作為支付工具或投資工

具者，可被稱為非同質化代幣（NFT）或加密收藏品。若在實務

上被作為支付或投資用途，仍可能落入虛擬資產之定義。資料來

源：參考 FATF, Updated Guidance for a Risk-Based Approach to 
Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers. 24,111 (2021).  

3 去中心化金融（DeFi）是一系列金融應用，其目標是在區塊鏈上

以去中心化方式提供與傳統金融類似的服務與產品，資料來源：

參考 Sirio Aramonte, Wenqian Huang & Andreas Schrimpf, DeFi 
risks and the decentralisation illusion, BIS QR. 21, 21-22 (2021). 

4 Ambareen Beebeejaun & Bhavna Mahadew, Virtual Assets and the 
Prevention of Money Laundering: a Critical and Comparative 
Analysis of the Laws of Mauritius, Japan and South Africa, 27(4) J. 
MONEY LAUND. CONTROL. 790, 798 (2024). 
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中介錢包（Intermediary Wallets）：資金經由多個數位錢包進行轉

移，藉以製造資金流向複雜化的假象，達成「分層化（Layering）」

目的，混淆資金來源與實質控制者。第三、整併錢包（Consolidation 
Wallets）：將前述經過分散與轉移的資金集中至單一主要錢包，以

利後續資金提領、轉換或其他處分行為，以及第四、混幣服務、

隱私型加密貨幣與跨鏈橋（Cross-chain bridge）5技術之應用：透

過混幣器（Mixer）打亂交易紀錄鏈接，使用強化匿名性的加密貨

幣（如 Monero、Zcash）隱匿交易金額、錢包地址與 IP 位置等資

訊，或透過區塊鏈橋協議（Blockchain Bridges）6將資產在不同鏈

間轉移，藉以規避監管機關之追蹤與識別7。相對地，監管機關也

意識到，在日益增長的問題中，存在著尚未完全了解的風險8。 

為回應此一風險，防制洗錢金融行動工作組織（Financial 
Action Task Force on Money Laundering, FATF）於 2013 年即開始

注意到有關虛擬資產可能被濫用於洗錢之風險9，多次提出建議，

 
5 跨鏈橋是一種協議，能夠在不同的區塊鏈之間實現數位資產的轉

移。資料來源：參考 Chainalysis Team, Introduction to Cross-Chain 
Bridges(2024), https://www.chainalysis.com/blog/introduction-to-cross- 
chain-bridges/?utm_source=chatgpt.com (last visited 2025/12/09). 

6 Blockchain Bridges（區塊鏈橋）是連接兩條或多條區塊鏈的協議，

使它們能交換資產、資料或訊息，達成跨鏈互操作性（interoperability）
的技術。資料來源：參考 Ben Knight, What Are Blockchain Bridges? 
(2024), https://www.hedgewithcrypto.com/what-are-blockchain-bridges/ 
(last visited 2025/12/09). 

7 Sankul Kabra & Saira Gori, Combating Cryptocurrency Laundering by 
Organised Crime Groups Through an Effective Regulatory 
Framework, 33(1) IIUM L.J. 293, 303-06 (2025). 

8 Heidimaria Manninen, The Anti‑money Laundering Challenges of 
FinTech and Cryptocurrencies, 2(1) NORDIC J. LEGAL STUD. 7, 11 
(2023). 

9 許永欽，從 FATF 規範論虛擬資產防制洗錢之監理，月旦律評，1
期，頁 22-23，2022 年。  
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呼籲各國強化對虛擬資產交易監管力道，以防止洗錢及資恐風險

逐漸擴大10。 

為健全我國虛擬資產業務之經營環境與整體市場發展，並強

化對虛擬資產服務提供者之監理機制，同時保障交易人權益，金

融監督管理委員會（以下簡稱金管會）制定專法已具高度必要性。

對此，金管會研擬《虛擬資產服務法》草案，已於 2025 年 6 月

27 日正式將草案陳報行政院審議，行政院並於 2026 年 4 月 2 日

院會通過該專法草案，後續將依法送請立法院進行審議程序。 

本文採用文獻分析法與比較法方法，藉由橫向分析 FATF 和

主要國家在虛擬資產監理上的立法設計與規範技術，探討其異同

與制度借鏡可能性。就比較對象而言，本文選取美國、歐盟等國

家，主要係基於下列三項考量：（一）該等國家為臺灣主要金融往

來與虛擬資產監理法制較為完善之國家；（二）其立法進程具代表

性，包括專法制定、配套法規建構或金融監理整合模式；（三）部

分制度已實施多年並累積具體執法與實務經驗，足以提供監理實

效之評估依據。 

比較面向方面，本文聚焦於下列四項制度設計核心：（一）洗

錢防制與資訊揭露等合規義務、（二）業者許可與分類制度、（三）

立法方向與明確性與否及（四）穩定幣納管情形自律組織機制設

計等。藉由對照分析，可勾勒出臺灣草案與各國制度之差異特徵

與政策邏輯，進而為我國立法提出具體之法制借鏡建議。並評析

臺灣《虛擬資產服務法草案》之制度特色與潛在挑戰，進而提出

法制完善之建議，以供未來立法與政策修正參考。 

 
10 FATF, Guidance for a Risk-Based Approach to Prepaid Cards, Mobile 

Payments and Internet-Based Payment Services, 10-11 (2013). 
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貳、防制洗錢金融行動特別工作組織（FATF） 

相關指引 

「傳統金融（Traditional Finance, TradFi）與去中心化金融交

會的合規挑戰」時，這涉及的不只是制度層面的監管落差，更牽

涉到技術執行、風險評估與法律適用邊界的模糊地帶11。 

FATF 是 制 定 國 際 洗 錢 防 制 與 打 擊 資 恐 （ Anti-Money 
Laundering/Combating the Financing of Terrorism, AML/CFT）標準

的國際組織。近年來，FATF 對虛擬資產及虛擬資產服務提供者提

出了明確的定義與規範，旨在防堵這類新興金融工具被用於非法

活動12。 

一、虛擬資產的定義 
自比特幣（Bitcoin）發行後，虛擬貨幣（Virtual Currency）、

數位貨幣（Digital Currency）、加密貨幣（Cryptocurrency）等新

興詞彙陸續出現，各國紛紛想設法將之定義清楚。2014 年，FATF 
向全球發布虛擬貨幣風險基礎方法指引時，仍採用「虛擬貨幣

（ Virtual Currency）」 一 詞 來 定 義 比 特 幣 等 加 密 貨 幣 及 數 位 貨

幣13。FATF 直至 2018 年 6 月邀集各會員國針對即將發布的虛擬

資產及產業風險為本方法指引進行討論，部分會員國對於「虛擬

 
11 Stella Mendes et al., Navigating the regulatory landscape for virtual assets 

from a compliance perspective, 2025, https://globalinvestigationsreview.com/ 
guide/the-guide-anti-money-laundering/third-edition/article/navigating-
the-regulatory-landscape-virtual-assets-compliance-perspective (last 
visited 2026/05/21). 

12 FATF, Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Currencies, 2, 
48 (2015). 

13 FATF, Virtual Currencies: Key Definitions and Potential AML/CFT 
Risks, 3-8 (2014). 
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貨幣」一詞定義過於狹隘，無法適用於世界各國對此類概念的廣

泛涵蓋，因此在各國建議及表決同意下，使用「虛擬資產」（Virtual 
Asset ） 作 為 最 終 的 定 義 名 詞 14， 包 括 ： 新 科 技 而 生 之 財 產

（property）、收益（proceeds）、資金（funds）、其他資產（assets）

或類似價值（corresponding value）15，使「虛擬資產」一詞，能

廣泛地適用到 Financial Action Task Force（FATF）40 項建議中有

關資產、財產、資金、犯罪所得等詞彙中16。並明確表示，「金融

活動（financial activities）」一詞涵蓋虛擬資產活動17。FATF 同時

發布 12 個月審查機制18。FATF 為了更進一步的納管虛擬資產活

動，於 2019 年 6 月增訂有關「虛擬資產服務提供業者」（Virtual 
Asset Service Providers, VASPs）之監管規範19，要求國家必須確保

提供此服務之業者，履行防制洗錢義務20。 

二、FATF新修正的第 15項建議 
2012 年 FATF 制定的 40 項建議中，原建議第 15 項為「新科

技運用」，僅要求兩點，「第一、各國和金融機構應識別和評估可

能因以下因素而產生的洗錢或恐怖主義融資風險：(a)開發新產品

 
14 魏至潔、蔡佩玲，參加 2019 年「防制洗錢金融行動工作組織」第

30 屆第 3 次會員大會及工作組會議（Working Group Meetings and 
Third Plenary Meeting of FATF XXX 2019）出國報告，頁 9-11、
25-26，2019 年。  

15 FATF, The FATF Recommendations,76 (2021). 
16 FATF, Methodology for Assessing technical Compliance with the 

FATF Recommendations and the Effectiveness of AML/CFT/CPF 
Systems. 52 (2020). 

17 FATF, Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and 
Virtual Asset Service Providers, 4 (2019).  

18 FATF, 12-Month Review of the Revised FATF Standards on Virtual 
Assets and VASPs,8-9 (2020). 

19 FATF, supra note 15, at 130. 
20 FATF, supra note 15, at 76-77. 
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和新業務實踐，包括新的交付機制；(b)將新技術或正在開發的技

術應用於新產品和現有產品。對於金融機構而言，此類風險評估

應在推出新產品、新業務實務或使用新技術或正在開發的技術之

前進行。金融機構應採取適當措施來管理和降低這些風險。第二、

為了管理和降低虛擬資產帶來的風險，各國應確保虛擬資產服務

提供者受到反洗錢／反恐怖主義融資監管，取得許可或註冊，並

接受有效的監控和監管體系的約束。」由於當時虛擬資產尚未普

遍，因此建議第 15 項之相關規範屬於概括性規範，僅強調各國及

金融機構在新科技、新產品推出時，應辨識相關風險及進行風險

抵減措施等21。 

依據 FATF 2023 年 11 月最新版之 40 項建議，建議第 15 項「新

科技運用」外，內容擴充為八點，重點為摘要如下22： 

重點一、重新定義虛擬資產 

為適用 FATF 建議之目的，各國應將虛擬資產視為「財產」、

「收益」、「資金」、「資金或其他資產」或其他「相當價值」。各國

應將 FATF 建議之相關措施適用於虛擬資產及虛擬資產服務提供

商。 

重點二、各國應辨識、評估及了解從虛擬資產活動，及虛擬資

產服務提供商之活動或業務衍生之洗錢、資恐及資武

擴散風險 

依據該評估，各國應採取風險基礎方法以確保防制或是減輕

洗錢及資恐之措施與辨識之風險相當。各國應採取適當措施來管

 
21 FATF, supra note 15, at 17. 
22 FATF, supra note 15, at 79-81. 
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理和減輕辨識到的資武擴散風險。各國應要求虛擬資產服務提供

商辨識、評估、及採取有效行動以減輕其洗錢及資恐風險。 

重點三、虛擬資產服務商適用金融機構的FATF規範 

各國無須針對於該國已取得證照或註冊登記為金融機構之自

然人或法人另外制定核准或登記系統，如其在該核准或登記下，

被准許進行虛擬資產服務提供商活動，應受 FATF 建議中之所有

適用義務規範。 

重點四、應要求虛擬資產服務提供商取得證照或註冊登記 

至少，應要求虛擬資產服務提供商於其創立之司法管轄區取

得證照或註冊登記。如虛擬資產服務提供商是自然人，應要求其

於其營業所所在之司法管轄區獲得核准或登記。司法管轄區還可

能要求於其司法管轄區內，向客戶提供產品及或服務，或在其司

法管轄範圍內開展業務之虛擬資產服務提供商於其司法管轄區獲

得核准或登記。權責機關應採取必要之法律或規管措施，以防制

罪犯或其同夥持有、或成為虛擬資產服務提供商之重要或控制利

益之實質受益人或於虛擬資產服務提供商中擔任管理職。各國應

採取行動，以辨識在沒有必要之核准或登記情況下，進行虛擬資

產服務提供商活動之自然人或法人，且採取適當處罰。 

重點五、各國應確保虛擬資產服務提供商就防制洗錢與打擊資

恐受足夠之監管及監理或監控規範 

需有效實施相關之 FATF 建議，以減輕虛擬資產衍生之洗錢

及資恐風險。虛擬資產服務提供商應受到有效系統之監控，且確

保遵循國家防制洗錢及打擊資恐之要求。虛擬資產服務提供商應

受到權責機關（非自律組織）監理或監控，且應進行風險基礎方

法之監理或監控。監理機關應有足夠權力監理或監控，並確保虛
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擬資產服務提供商遵循防制洗錢及打擊資恐之要求，包括有權利

進行檢查，強制提供資訊，並施以處罰。監理機關應有權力處以

紀律及金融處罰，包括於適當時撤銷、限制或暫停虛擬資產服務

提供商的許可或登記之權利。 

重點六、各國應確保備有一系列有效、合乎比例性及具有嚇阻

力處罰 

無論係刑事、民事、還是行政層面，可供處理未能遵循防制

洗錢與打擊資恐要求之虛擬資產服務提供商。處罰不應僅適用於

虛擬資產服務提供商，亦應適用於其董事及高階管理人員。 

重點七、適用有關客戶審查及記錄保存相關規定 

就防制措施，建議第 10 至 21 項有關客戶審查及記錄保存相

關規定，適用於虛擬資產服務提供商：包括(a)建議第 10 項客戶

審查，就虛擬資產服務提供商之臨時性交易指定之進行客戶盡職

調查之金額為 1,000 美元／歐元。(b)建議第 16 項電匯，各國應確

保進行移轉之虛擬資產服務提供商就虛擬資產移轉，獲得或持有

正確之移轉人資訊及必要之受益人資訊，立即且安全地提交相關

資訊給受益之虛擬資產服務提供商或金融機構，當適當權責機關

要求時應予以提供。各國應確保受益之虛擬資產服務提供商就虛

擬資產移轉獲得及持有必要之移轉人資訊，及必要、正確之受益

人資訊，當適當權責機關要求時應予以提供。建議第 16 項電匯之

其他要求（包括監控資訊是否可取得、採取凍結行動並禁止與被

指名人或團體進行交易）如建議第 16 項電匯中規定相同適用。於

金融機構在發送時或代表客戶接收虛擬資產轉移時，適用相同之

義務。 
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重點八、加強司法互助 

各國應以建議第 37 項司法互助、第 38 項凍結及沒收、第 39
項引渡及第 40 項國際合作為基礎，迅速、具建設性及有效地在與

虛擬資產相關之洗錢、前置犯罪及資恐方面提供盡可能廣泛的國

際合作。尤其，虛擬資產服務提供商之監理機關應與其外國對等

單位盡速且具建設性地交流資訊，無論監理機關之屬性或是狀

態，及虛擬資產服務提供商之命名或狀態有所不同。 

三、 FATF虛擬資產及虛擬資產服務提供商風險管理指
引 

（一）2015年6月發布《基於風險的虛擬貨幣管理指引》 
2015 年 6 月發布之《基於風險的虛擬貨幣管理指引》23，當

時對於比特幣等數位貨幣，仍以「虛擬貨幣」稱之，而非後來的

「虛擬資產」一詞。指引於 2019 年 6 月 FATF 年會上經會員國熱

烈討論，最終通過最新版本，並將虛擬貨幣一詞擴大為現在虛擬

資產之名稱，並在本指引發布後 1 年，要求世界各國能將本指引

對虛擬資產及虛擬資產服務提供商之相關規範標準納入各國國內

法中。 

（二） 2019年《基於風險的虛擬資產和虛擬資產服務
提供者指南》 

重點一、虛擬資產及虛擬資產服務提供商均應納入防制洗錢

與打擊資恐體系，並遵循洗錢防制最重要的精神，即以風險為本

方法（Risk-Based Approach, RBA）作為遵循的依歸，經評估為高

風險者，則投入多數資源，經評估為低風險者，則投入較少資源24。 

 
23 FATF, supra note 15, at 3. 
24 FATF, supra note 17, at 8-11. 
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重點二，虛擬資產及虛擬資產服務提供商必須經過登記或註

冊，並由國家權責機關進行充分的監理，以及維持實質受益人透

明度。此部分是將虛擬資產及虛擬資產服務提供商納入洗錢防制

與打擊資恐體系中金融機構的概念，然而此份指引並未如前述建

議第 15 項明文指出擔任金融機構之地位，而是於指引中概述虛擬

資產及虛擬資產服務提供商所應遵循的義務25。 

（三） 2021年《虛擬資產及虛擬資產服務提供商風險
基礎方法指引》更新版 

2021 年 10 月，FATF 更新了 2019 年基於風險的虛擬資產和

虛擬資產服務提供者方法指南26，2021 年 10 月，金融行動特別工

作小組更新了其 2019 年《基於風險的虛擬資產和虛擬資產服務提

供者指南》。這本更新指南是金融行動特別工作小組對虛擬資產和

VASP 領域持續監測的一部分。FATF 要求各國評估並降低與虛擬

資產金融活動及提供者相關的風險；向提供者發放許可或註冊，

並接受國家主管機關的監督或監控。VASP 也須遵守適用於金融

機構的相同 FATF 相關措施。本指南將幫助各國和虛擬資產服務

提供者了解其反洗錢和反恐融資義務，並有效執行 FATF 在該領

域的要求。本指南提供了相關範例以及針對實施障礙的潛在解決

方案。2021 年指南包括以下六個關鍵領域的更新，包括： 

重點一： 澄清 VA 和 VASP 的定義 

重點二： 關於金融行動特別工作組標準如何適用於穩定幣的

指導 

重點三： 就點對點交易中洗錢和恐怖主義融資風險以及各國

可用工具提供額外指導 

 
25  FATF, supra note 17, at 12. 
26  FATF, supra note 2, at 23-24. 
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重點四： 關於虛擬資產服務提供者許可和註冊的最新指南 

重點五： 為公共和私營部門提供關於實施「旅行規則」的額

外指導 

重點六： VASP 監管者之間的資訊共享與合作原則。 

其中澄清虛擬資產和 VASP 的定義部分，FATF 定義「虛擬資

產」作為價值之數位表示，可以進行數位交易或移轉，並可用於

支付或投資目的。虛擬資產不包括法定貨幣、證券與已涵蓋在建

議其他部分之其他金融資產之數位表現；VASP 是指建議其他部

分未涵蓋，並為或代表其他自然人或法人進行以下一項或多項活

動或營業為業務之任何自然人或法人：1.虛擬資產與法定貨幣間

之交換；2.一種或多種形式虛擬資產間之交換；3.虛擬資產之移

轉；4.保管及／或管理虛擬資產或得控制虛擬資產之工具；5.參與

及提供與發行人募集及／或出售虛擬資產相關之金融服務27。 

關於金融行動特別工作組標準如何適用於穩定幣的指導部

分，認為穩定幣旨在保持相對於某些參考資產或資產之穩定價

值。正如向 G20 提交之關於所謂穩定幣的報告所指出，穩定幣與

一些虛擬資產具有許多相同的洗錢與資恐風險，因為它們具有匿

名性、全球範圍和用於分層化非法資金之潛力。但是，某些穩定

幣項目可能具有更大規模採用之潛力，此可能會增加洗錢與資恐

風險。並且穩定幣有阻礙虛擬貨幣廣泛採用作為支付手段因素之

特性。透過保持穩定的價值，穩定幣被設計用以克服虛擬資產價

格波動問題。降低波動性可以鼓勵它們被廣泛採用作為支付或移

轉資金之手段，特別是在它們得以提供全球支付安排的大型技

術、電信或金融公司支持之情況下。如同更廣泛的虛擬貨幣，穩

定幣之特徵亦將影響洗錢與資恐風險實現之程度。穩定幣可以更

 
27 FATF, supra note 15, at 30. 
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集中或更分散，無論是在其治理方面還是在何人得接觸穩定幣（例

如，其是否允許非託管錢包，系統是否獲得許可）以及提供相關

服務方面。此等設計選擇可能會對洗錢與資恐風險產生影響，並

且隨著穩定幣安排之進化，設計可能會隨著時間推移而改變。各

國應識別並評估與穩定幣相關之洗錢與資恐風險，並採取適當措

施於發布前管理並抵減風險。即使於推出後，亦應持續抵減該等

風險，並考慮到穩定幣被大規模採用時不斷變化之風險28。 

FATF 對 VA 及 VASP 所規範的 AML/CFT 要求，原則上比照

傳統金融機構辦理，其規範內容重點，包括如下： 

1.風險為本的方法：VASP 必須辨識、理解和評估其業務及客

戶面臨的洗錢與資恐風險，包括虛擬資產以及與虛擬資產服務提

供商從事或提供所涵蓋之虛擬資產活動、營運、商品或服務之相

關風險。並據此制定並採取有效抵減這些風險的行動。不同類型

的客戶、服務和交易應實施不同程度的盡職調查與監控29。 

2.國家層級之合作與協調：虛擬資產具有高度流動性和跨境

性質，並且由於所涵蓋或受監管之虛擬資產活動的方式可能涉及

多個監管機關（例如，監管金錢移轉、證券、商品或衍生性商品

活動之權責機關）。此外，在進一步調查及利用與解決網路及各種

機關間工具的脈絡下，與虛擬資產問題相關之國家層級的合作至

關重要30。 

3.擴展洗錢犯罪之適用範圍：各國應將其適用之洗錢犯罪措

施，擴大到涉及虛擬資產之犯罪所得31。 

 
28 FATF, supra note 15, at 23-24. 
29 FATF, supra note 15, at 54-59. 
30 FATF, supra note 15, at 59-60. 
31 FATF, supra note 15, at 60. 
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4.迅速追蹤與行動能力：各國應確保權責機關有責任迅速辨

識、追蹤及發動行動，以凍結和扣押正在或可能會被沒收或疑似

為犯罪所得之虛擬資產相關財產32。 

5.執照或註冊制度與有效裁罰：各國應指定一個或多個負責

虛擬資產服務提供商取得執照及／或註冊之機關。對於沒有所需

執照或註冊之情況下開展虛擬資產活動或營運之自然人或法人，

並實施適當的裁罰33。其裁罰必須有效、相應及具勸阻性的裁罰

（刑事、民事或行政）來規範虛擬資產服務提供商及其董事和高

級管理人員34。 

6.客戶審查（Customer Due Diligence, CDD）：VASP 在以下情

況下必須執行客戶審查，包括：成立業務關係時；單一交易金額

達等值 1,000 美元／歐元（含虛擬資產）；懷疑洗錢或資恐活動時

及有理由懷疑之前的客戶資訊不準確時。客戶審查內容包括：確

認並驗證客戶身分（自然人／法人）；瞭解客戶的業務性質與資金

來源及辨識最終實益受益人（Ultimate Beneficial Owner, UBO）35。 

7.確保客戶審查資訊及時更新：追蹤客戶帳戶活動，確認是

否與其風險概況一致；以及偵測可疑交易並標記異常模式36。 

8.可疑交易報告（Suspicious Transaction Reports, STRs）：發

現可疑交易或行為，VASPs 有義務向主管機關提出「可疑交易報

告」，但不可事先通知客戶（防範舉報洩露）37。 

 
32 FATF, supra note 15, at 61. 
33 FATF, supra note 15, at 65. 
34 FATF, supra note 15, at 62. 
35 FATF, supra note 15, at 72-73. 
36 FATF, supra note 15, at 72-73. 
37 FATF, supra note 15, at 132-133. 
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9.資料保存（Record Keeping）：對於交易、客戶資料、盡職

調查結果等，須保留至少 5 年38。 

10.接受主管機關監管與制裁：經營業者必須取得許可／登

記，以確保對可疑交易進行有效審查並滿足實施制裁之要求39。 

四、FATF修正後建議十六監理要求 
2019 年 6 月，FATF 更修正建議十六（Recommendation 16），

通常稱為旅行規則（Travel Rule）40，Travel Rule 本質上是傳統金

融「資金移轉規則」在加密貨幣領域的延伸。明確要求 VASPs 在

執行虛擬資產轉帳時，當交易價值超過 1,000 美元／歐元時，必

須事先蒐集、查驗並互換發送人和接收人的特定客戶資訊。這些

資訊通常包括：發送人的姓名、帳號以及身分證號或出生日期等

識別資料，以及接收人的姓名、帳號等。 

綜上，FATF 要求 VASPs 應履行與金融機構相同之 AML/CFT
義務，包含下列核心： 

1. 註冊或許可制度（Licensing/Registration）：各國應對 VASP
設立申請或登記機制，並賦予主管機關適當監理權限。 

2. 客戶審查（KYC）與實質受益人辨識（UBO）：建立業務

關係或執行特定交易時，須辨識並驗證客戶身分。 

 
38 FATF, supra note 15, at 77. 
39 FATF, supra note 15, at 101. 
40 Kordan Ou，如何監管虛擬貨幣？—關於 FATF 提出的 Travel Rule

建議，2020 年 8 月 1 日，https://medium.com/kryptogo/%E5%A6%82 
%E4%BD%95%E7%9B%A3%E7%AE%A1%E8%99%9B%E6%93%A 
C%E8%B2%A8%E5%B9%A3-%E9%97%9C%E6%96%BC-fatf-%E6
%8F%90%E5%87%BA%E7%9A%84-travel-rule-%E5%BB%BA%E8
%AD%B0-78deab3519ee （最後瀏覽日：2025/05/08）。  
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3. 可疑交易通報（STR）與持續監控：若發現可疑交易或不

尋常活動，須通報主管機關。 

4. 紀錄保存：交易資訊與身分資料應保存至少 5 年。 

5. 旅行規則：虛擬資產轉移時，VASPs 須隨交易傳送發送人

與接收人之基本資訊。 

然而，儘管 FATF 於 2019 年修正 Recommendation 16，明確

要求 VASPs 於特定門檻以上之虛擬資產轉移中履行 Travel Rule，

然該規則自傳統金融體系移植至去中心化、跨境性高度顯著之虛

擬資產生態系，於實務上仍面臨諸多結構性與技術性挑戰，包括：

轉出或接收方來自客戶隱私錢包，難以要求非受監管錢包提供身

分資訊，以及 Travel Rule 要求 VASPs 於交易發生時，即時、安全

地交換客戶資訊，然目前全球尚未形成單一強制性技術標準供資

訊分享，因此，各國監理機關在導入或執行 Travel Rule 時，多有

所延遲41。但 FATF 並無打算放寬對 Travel Rule 的執行，而是更

加明確化其指引之內容42。 

此外，穩定幣是全球性穩定幣正在興起，傳統法律框架難以

有效應對其跨境、複雜的特性43。FATF 於 2021 年增修指引內容

時，更進一步說明，對「穩定幣」應以等同虛擬資產監理。 

 
41 許永欽，註 9，頁 29。  
42 許永欽，註 9，頁 29。  
43 Steven L. Schwarcz, Regulating Global Stablecoins: A Model-Law 

Strategy, 75(6) VAND. L. REV. 1729, 1729 (2022). 
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資料來源：FATF, Updated Guidance for a Risk-Based Approach to 

Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers, 94, 

(2021). 

參、主要國家比較 

如同前述本文選取美國、歐盟等國家等主要國家在執行 FATF
下述針對 VASP 的反洗錢和打擊資恐方面，做出哪些立法程序與

監理重點。 
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一、美國監理制度（2024年以前） 

（一）分散式監管體系 
美國的虛擬貨幣監管涉及多個機構，包括： 

a. 美 國 證 券 交 易 委 員 會 （ The U.S. Securities and Exchange 
Commission, SEC）主管證券，法源為數位資產之投資契約

分析框架（Framework for Investment Contract Analysis of 
Digital Assets）44，若交易標的符合 Howey Test、Reves Test 
或落入《證券交易法》定義，即構成證券，SEC 自動具有

主導監管權45。即使該產品同時涉及衍生品、商品或付款功

能，SEC 對證券面向仍享有最高優先性。 

b. 美國商品期貨交易委員會（The Commodities Futures Trading 
Commission, CFTC）主管商品，法源為 1936 年美國商品交

易法46（Commodity Exchange Act, CEA） 

c. 美 國 金 融 犯 罪 執 法 網 絡 （ Financial Crimes Enforcement 
Network, FinCEN）主管涉及虛擬貨幣之洗錢防制及犯罪，

於 2013 年 3 月發布「虛擬貨幣使用者管理指南」，不僅就個

人管理、交換或使用虛擬貨幣之行為原則加以規範，並明確

將「實體貨幣」界定為美國或其他國家所發行之硬幣及紙

幣；同時指出，虛擬貨幣雖可於特定情境下作為交換媒介，

其運作方式與貨幣相似，然尚未具備實體貨幣所應有之全部

 
44 SEC, Statement on “Framework for ‘Investment Contract’ Analysis of 

Digital Assets” (2019), https://www.sec.gov/news/public-statement/ 
statement-framework-investment-contract-analysis-digital-assets (last 
visited 2025/12/09). 

45 林黎華，我國虛擬資產業務監理法制之研究―借鏡歐美監理經

驗，國會季刊，52 卷  4 期，頁 74，2024 年。  
46 US: Commodity Exchanges § (2). 
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屬性47。FinCEN 的權限具有「功能性獨立性」。即使 SEC、

CFTC、OCC 或 IRS 皆對某機構具有管轄，BSA 有關的

KYC/AML/CFT 義務仍由 FinCEN 定義。FinCEN 不因 SEC
或 CFTC 的監管而讓位。 

d. 美國財政部海外資產控制辦公室（OFAC），主管恐怖分子、

暴政官員、國際毒販持有貨幣成為海外資產之制裁，法源為

1970 年 國 際 緊 急 經 濟 權 力 法 （ International Emergency 
Economic Powers Act, IEEPA），涉及制裁、恐怖資金、國安

威脅時，OFAC 及財政部依 IEEPA 之權限優先於所有其他

監管機構48。 

e. 美國貨幣監理局（Office of the Comptroller of the Currency, 
OCC），主管美國商業銀行持有存款作為穩定幣儲備貨幣，

法源為穩定幣指導方針49（Interpretive Letter #1174, January 
4, 2021 - Crypto 1INVN Stablecoin Letter） 

f. 美國國稅局（Internal Revenue Service, IRS），主管虛擬貨幣

的稅務申報及課徵。IRS 首次釐清虛擬貨幣的稅務處理方

式，係透過《公告 2014-21》50，其中將虛擬貨幣界定為「財

 
47 Financial Crimes Enforcement Network, DEPARTMENT OF THE 

TREASURY (2013), https://www.fincen.gov/sites/default/files/guidance/ 
FIN-2013-G001.pdf (last visited 2025/12/09). 

48 Casey, Christopher A., Elsea, Jennifer K., & Rosen, Liana W., The 
International Emergency Economic Powers Act: Origins, Evolution, 
and Use, CONGRESS. GOV, https://www.congress.gov/crs-product/ 
R45618 (last visited 2025/12/09). 

49 Interpretive Letter #1174, Jan. 4, 2021 - Crypto 1 INVN Stablecoin 
Letter, OCC (2021/01/04), https://www.occ.gov/news-issuances/news- 
releases/2021/nr-occ-2021-2.html (last visited 2026/05/21). 

50 Notice 2014-21, IRS, https://www.irs.gov/pub/irs-drop/n-14-21.pdf 
(last visited 2025/12/09). 
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產」（property），並以此作為聯邦稅務的課稅基礎。其後，IRS 
又發布《2019-24 號稅務裁定》（Revenue Ruling 2019-24）51

以 及 後 續 的 「 數 位 資 產 稅 務 指 引 」（ Digital Assets Tax 
Guidance）52。 

自 2013 年 FinCEN 認為如果 VASP 涉及貨幣兌換（Exchangers, 
幫助用戶將虛擬貨幣與法幣兌換）、貨幣轉移（Transmitters, 代表

他人轉移虛擬貨幣）、管理虛擬貨幣供應（Administrators, 如發

幣、銷幣）等活動，VASP 就會被視為貨幣服務業務（Money Services 
Business, MSB），即適用《銀行保密法》要求。 

因此，任何美國境內或對美國用戶營運的加密貨幣平台，只

要涉及兌換或轉移功能，就必須向 FinCEN 註冊為 MSB；實施客

戶審查（KYC）；提交可疑活動報告（SARs）與貨幣交易報告

（CTRs）以及保存帳戶與交易紀錄至少 5 年53。 

（二）重視資產分類：是否為證券或商品影響適用法律 
1. 案例分析 

美國證券管理委員會率先實質認定首次代幣發行，是否有涉

及證券之發行，進而判斷是否適用證券交易法，因為首次代幣發

行（Initial Coin Offering, ICO）之概念來自於首次公開發行（Initial 
Public Offerings, IPO），惟相較 IPO 之高門檻，ICO 具有募資流程

簡單、成本較低之優點，但未有明確法規之約束下，容易造成金

 
51 Eric D. Chason, Cryptocurrency, Hard Forks and Revenue Ruling 

2019-24, 39 VTR. 279 (2019). 
52 FATF, supra note 18, at 146-147.  
53 Francesco Ernesto Alessi Longa, Cryptocurrency and Money 

Laundering, 15(2) AM. J. IND. BUS. MANAG. 362, 362-68 (2025). 
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融秩序紊亂54。美國 SEC 將 ICO 分為「支付型代幣」、「功能型代

幣」（Utility Token）及「證券型代幣」等三類55，並將後者納入監

理範圍，引用聯邦最高法院於 Securities and Exchange Commission 
v. Howey Co.案件中，所建立的 Howey Test 為核心判斷標準56，證

券的標的是「投資契約」（Investment Contract），而非產品本身。

然而，在首次代幣發行案件中，爭議最常集中於要件合理收益期

待（Expectation of Profits）及依賴他人努力而獲利（Efforts of 
Others），即投資人是否基於發行方的努力而期待代幣增值57，即

屬證券型代幣而受到證券法規之監理。 

就功能型代幣而言，其發行目的在於使持有人得以取得發行

公司所提供之特定服務或產品，因持有人並未實際享有該發行公

司之股權，其固有價值亦僅限於前述服務或產品之使用。而就支

付型代幣而言，如比特幣、以太幣（Ether）及萊特幣（Litecoin）

等，其所依附運行之區塊鏈網路具高度去中心化特性，且其發行

 
54 林盟翔、賴建宇，從國際間之監理發展探索我國虛擬資產及央行

數位貨幣之發展動向，交大法學評論，12 期，頁 28-29，2023 年。 
55 William Hinman, Digital Asset Transactions: When Howey Met Gary 

(Plastic), SEC (2018/06/14), https://www.sec.gov/news/speech/speech- 
hinman-061418 (last visited 2025/12/11). 

56 美國最高法院於 SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946)中界

定「投資契約」必須同時具備四要素：  
a. 投入金錢（ Investment of Money）  
b. 共同事業（Common Enterprise）  
c. 合理收益期待（Expectation of Profits）  
d. 依賴他人努力而獲利（Efforts of Others）  
參：  SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946), https://supreme.justia.com/ 

cases/federal/us/328/293/ (last visited 2025/12/11). 
57 SEC, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the 

Securities Exchange Act of 1934: The DAO 11-12, (2017/07/25), 
https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf (last visited 
2025/12/20). 
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及轉售行為本身並未額外創造價值，使持有人不再合理期待特定

個人或團體透過持續性管理行為以實現獲利，因而為美國 SEC 認

定不屬於證券型代幣58。惟近年來美國證券管理委員會（SEC）逐

步構想於初級市場及次級市場層次，擬對發行、上市或交易功能

型代幣者，施以僅次於證券型代幣之監理強度，以強化對交易相

對人之法律保障，並確保投資人於作成投資決策前得以取得充分

且 適 當 之 資 訊 59。 美 國 三 大 指 標 案 件 Ripple、 Coinbase、 幣 安

（Binance）展現了 Howey Test 在虛擬資產領域的最新適用態樣。 

其中 Ripple 案，Ripple Labs Inc.（下稱瑞波公司）是一家私

營企業，專注於開發和維護瑞波幣（XRP）及其底層技術 XRP 分

類帳。該公司創建 XRP 分類帳的初衷是為了提升跨境支付的效

率60。2020 年 12 月 22 日，美國證券交易委員會（SEC）起訴 XRP
發行公司 Ripple Labs、共同創辦人 Christian Larsen 及執行長

Bradley Garlinghouse，指控其透過未經註冊登記之「證券」（即瑞

波幣）募資 13 億美元，違反美國聯邦 1933 年證券法61。SEC 起

訴書指控，Ripple 自 2013 年起，透過向美國及全球投資者出售名

為 XRP 的數位資產進行未註冊證券發行的方式籌集資金。其次，

 
58 Hinman, supra note 55. 
59 Nuntawun Polkmdee, SEC Eyes Regulations for Trading of Utility 

Tokens, BANGKOK POST (2022/03/22), https://www.bangkokpost.com/ 
business/2282838/sec-eyes-regulations-for-trading-of-utility-tokens 
(last visited 2025/12/20). 

60 什麼是 Ripple (XRP)？交易者指南，Capital. com，https://capital.com/ 
zh-hant/learn/market-guides/trade-ripple （最後瀏覽日：2025/12/12）。 

61 SEC Press Release, SEC Charges Ripple and Two Executives with 
Conducting $1.3 Billion Unregistered Securities Offering, SEC 
(2020/12/22), https://www.sec.gov/ newsroom/press-releases/2020-338 
(last visited 2025/12/20）；賴建宇，從美國證管會 (SEC)起訴瑞波公

司 (Ripple)論虛擬通貨投資風險，金融趨勢關鍵議題，台灣金融研

訓院，3 輯，頁 3，2021 年。  
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SEC 表示，發行人若想從公開發行中獲益，包括接觸散戶投資者、

獲得廣泛分銷渠道以及進入二級交易市場，就必須遵守聯邦證券

法，該法要求發行人進行註冊，除非符合註冊豁免條件62。而 Ripple 
方面則始終堅稱 XRP 是數位資產，不應視為證券，理應不受證券

監管的約束63。2023 年 7 月，紐約南區聯邦地方法院法官發布簡

易判決（Summary Judgment），首次明確區分兩種 XRP 發行模式：

一種是對機構投資人之直接銷售（Institutional Sales）；另一種是

於交易所進行之程式化銷售（Programmatic Sales），並對兩者分別

適用 Howey 測試進行法律判斷64，認為對機構投資人之直接銷售

（初級市場）屬證券，而於交易所進行之程式化銷售（次級市場）

則不構成證券。直到 2025 年 6 月 26 日南紐約聯邦法院法官 
Analisa Torres 第二度駁回 Ripple 與 SEC 試圖取消禁令的共同動

議 XRP 終於擺脫了長期懸而未決的證券爭議，至少在二級市場交

易方面獲得了更明確的法律地位65。 

Coinbase 案探討「次級市場上代幣是否為投資契約」，SEC
於 2023 年 6 月對 Coinbase Inc. 提起訴訟，主張其作為虛擬資產

交易平台，在未經註冊的情況下營運一個證券交易所、經紀商與

結算機構，違反《1933 年聯邦證券交易法》66。法院具體指出，

 
62 SEC, SEC v Ripple Labs, Inc., Bradley Garlinghouse, and Christian 

A. Larsen Award Claim, (2020/12/22), https://www.sec.gov/enforcement- 
litigation/whistleblower-program/notice-covered-actions/award-clai
m-2024-123 (last visited 2025/12/22). 

63 鄭婷嫻，虛擬資產與證券監管―從 Howey 測試到現代三層次監

管框架，全國律師，29 卷 7 期，頁 8-9，2025 年。  
64 SEC v. Ripple Labs, Inc., No.20-cv-10832, 2023 WL 4507900 

(S.D.N.Y.July.13,2023). 
65 Notice of Dismissal, SEC v. Ripple Labs Inc., No. 20-cv-10832 

(S.D.N.Y. Mar.1,2 025). 
66 SEC Press Release, SEC Charges Coinbase for Operating as an 

Unregistered Securities Exchange, Broker, and Clearing Agency, 
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Coinbase 所列交易之至少 13 種代幣（包括 SOL、ADA、MATIC
等）服務及質押服務（Staking-as-a-Service）可能構成投資契約，

應受證券法規範，因此該交易平台須依法申請有價證券登記67。

雙方並就代幣是否為投資契約與平台是否需註冊，以及質押服務

之法律爭議進行攻防，雖然此案 SEC 最後選擇撤回民事訴訟，但

SEC 強調此撤案不會影響其對虛擬資產案件的執法立場68。在幣

安（Binance）案中，儘管其交易標的與主要服務對象係以虛擬資

產為核心，但其實際提供之服務內容，已呈現高度整合化之特徵，

近似於「虛擬資產投資超級市場」。若與傳統資本市場之制度分工

相對照，Binance 所提供之服務，實質上係一站式地結合證券交易

所與期貨交易所之交易功能、集中保管結算機構之存託與保管功

能，以及證券期貨商或銀行所提供之融資融券、衍生性金融商品

交易與其他投資服務69。SEC 於 2023 年 6 月 5 日對 Binance 提出

正式訴狀，指控其發行與銷售 BNB、BUSD 以及加密收益產品 BNB 
Vault 與 Simple Earn，構成未註冊之證券發行行為70。SEC 主張，

Binance 透過對上述代幣與產品進行推銷，並結合資產管理、收益

分配等機制進行宣傳，已使投資人對於利潤產生合理期待，符合

其對「投資契約」之認定標準，並與 Howey Test 所揭示之要件高

度相符。惟法院並未全盤採納 SEC 之主張，其一，法院駁回 SEC
關於 BNB 於二級市場交易構成證券銷售之指控；其二，對於

 
(2023/06/06), https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2023-102 
(last visited 2025/12/20). 

67 SEC v. Coinbase, Inc., No. 1:23-cv-04738 (S.D.N.Y. Jun.6,2023). 
68 鄭婷嫻，註 63，頁 11-12。  
69 陳肇鴻，簡論虛擬貨幣交易平台的管制手段―兼評管理虛擬資產

平台及交易業務事業（VASP）指導原則，月旦法學雜誌，343 期，

頁 67-68，2023 年。  
70 張祥麟，美國 FTX 與幣安虛擬資產違法案例探討，證券暨期貨月

刊，43 卷 4 期，頁 24-40，2025 年。  
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Simple Earn 相關之部分證券指控，法院亦予以駁回，認為 SEC
未能於起訴狀中充分說明該產品如何逐一對應 Howey Test 所要求

之各項投資契約構成要素，致其主張尚嫌不足71。 

總結來看，SEC 在虛擬資產案件的執行上，須在美國法院判

決上欲獲得全然肯定顯然有些面臨挑戰。 

2. 各州監管環境下的Howey適用差異 
(1)紐約州 

紐約州金融服務部（New York State Department of Financial 
Services, NYDFS）於 2015 年推出了 BitLicense，這是美國最知名

的虛擬資產監管框架。其特點包括：業者必須在資安、消費者保

護、反洗錢（AML）與瞭解客戶（KYC）方面達到傳統銀行業等

級的合規標準72。並且僅有獲得 BitLicense 或持有紐約州銀行法有

限目的信託公司執照的企業，才能合法服務紐約居民73。 

在「證券認定」與「營運監管」的分流上，紐約州採取明確

的雙軌制，一方面由 NYDFS 透過 BitLicense 進行日常業務准入

與風險控管，確保平台的資金安全。另一方面在證券判定上，紐

約州並未自創一套「加密證券」定義，而是與聯邦層級（如 SEC）

保持一致，主要依循 Howey Test。這意味著一個代幣是否被視為

證券，取決於其交易本質，而非其在 BitLicense 框架下的運作。 

 
71 SEC v. Binance Holdings Ltd. No. 1:2023cv01599 - Document 248 

(D.D.C.2024). 
72 Virtual Currency Business Licensing, DEPARTMENT OF FINANCIAL 

SERVICES, https://www.dfs.ny.gov/virtual_currency_businesses?utm_ 
source=chatgpt.com (last visited 2025/12/12). 

73 Sydney Ember, New York Proposes First State Regulations for 
Bitcoin, THE NEW YORK TIMES (2014/07/17), https://archive.nytimes.com/ 
dealbook.nytimes.com/2014/07/17/lawsky-proposes-first-state-regul
ations-for-bitcoin/ (last visited 2025/12/12). 
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在 2022 年後，NYDFS 進一步強化了對穩定幣的監理，發布

了穩定幣發行指南。其要求包括：a.資產儲備：發行商必須持有

1:1 的準備金，且資產需與公司自有資金隔離。b.可贖回性：必須

提供持有者明確的權利，確保能隨時將穩定幣兌換回法幣。c.定
期審計：需由第三方獨立會計師事務所進行月度認證。 

至今紐約州持續透過 BitLicense 框架增加對虛擬資產市場的

透明度要求，特別是加強了對資產託管（Custody）與利益衝突的

防範措施，以避免類似 FTX 事件的重演。 

(2)德州 

德州監管的核心在於只要產品符合「投資契約」的要件，無

論標的是傳統資產還是加密貨幣，都必須遵守證券法規進行註冊。 

a. BlockFi 利息帳戶（BlockFi Interest Accounts）被視為

未註冊證券 

德州證券委員會與其他州 NASAA（北美州證監協會）共同

行動，指控 BlockFi 的高收益加密利息帳戶等同於未註冊證券：

監管機構指出 BlockFi 提供利息帳戶（BlockFi Interest Accounts），

允許投資者將加密資產交由 BlockFi 管理並獲得高利率收益。投

資者將資產交付 BlockFi 控管且利息收益來自 BlockFi 對資產運用

的結果，類似於投資契約的要件（投資→共同事業→依賴他人努

力獲利）。TSSB 曾向 BlockFi 發出 Notice of Hearing，指控其未對

此類產品進行證券註冊，並與其他州就此展開多州執法行動74。 

 
74 Notice of Hearing, Texas State Securities Board Soah Docket NO. 

312-21-2938, BLOCKFI INC, https://www.ssb.texas.gov/news-publications/ 
notice-hearing-filed-against-blockfi-inc-and-others-relating-cryptocu
rrency (last visited 2025/12/12). 
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b. Celsius Network 利息帳戶 & Earn Rewards 也遭德州

提出執法行動 

德州證監會於 2021 年對 Celsius Network 提出 Notice of 
Hearing，並指出 Celsius 的 Earn Rewards 帳戶是未註冊的投資產

品：美國多個州（包括德州、新澤西州、阿拉巴馬州）共同對 Celsius
的 Earn Rewards 帳戶提出執法行動，認為此類產品構成未註冊證

券。這些 state actions 說明投資人放棄對自己的加密貨幣控制權，

Celsius 可以自由使用及集中運用這些資產並支付利息收益，監管

機構認為這種安排具備 investment contract（投資契約）特性75。 

德 州 的 執 法 實 務 則 凸 顯 Howey Test 收 益 型 產 品

（interest-bearing products）上的高度適用性。透過對 BlockFi、
Celsius 等加密利息帳戶的執法行動，德州證券委員會明確將「投

資人交付資產予業者集中管理、期待固定或可預期收益，且利潤

來源高度依賴業者之經營與資金運用」視為投資契約的典型樣

態。此一作法顯示，州級監管機構即便未明文援引 Howey Test，
仍實質上採取其三大核心要件作為判斷基礎，尤其在收益產品領

域形成高度一致的執法邏輯。 

(3)加州 

加州於 2023 年通過 Digital Financial Assets Law（DFAL），讓

加州成為美國第一個建立州級加密資產營運許可制度，重點放在

「誰可以合法經營」與「如何被監理」，而非另行創設證券分類標

準。此法律由加州金融保護與創新部（California Department of 

 
75 Namrata Kang et al., State Regulators Block Celsius From Offering 

Interest-Bearing Cryptocurrency Accounts, THE BANKING L.J. 
(2022)https://www.troutman.com/insights/state-regulators-block-celsi
us-from-offering-interest-bearing-cryptocurrency-accounts/ (last visited 
2026/05/21).  
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Financial Protection and Innovation, DFPI）負責執行，其規範對象

包含中心化交易所、託管錢包提供商、穩定幣發行商及加密貨幣

經紀商。對於穩定幣審查，業者僅能提供經 DFPI 專員批准的穩

定幣交易或儲存服務。並且要求持牌業者必須持有足夠的數位資

產，以滿足所有客戶的索取權利，防止挪用客戶資產。針對比特

幣 ATM 等機台，法律規定了每日 1,000 美元的交易上限及手續費

限制76。亦即要求在加州境內提供加密資產買賣、交易撮合、借

貸、托管等服務的公司必須申請並持有 DFPI 發出的許可證。透

過 Digital Financial Assets Law (2023)建構「營運許可制」，但仍沿

用 Howey 作為證券認定基準77。亦即 DFAL 的設計清楚區分營運

許可與證券認定兩個層次，在後者仍沿用聯邦 Howey Test，反映

出加州試圖在創新友善與投資人保護之間取得平衡的監管取向。 

整體而言，美國州級監管環境呈現出一項重要趨勢：Howey 
Test 作為證券認定的「實質法標準」具有跨州的一致性，無論是

德州證券委員會在執法行動中應用 Howey Test 認定 BlockFi 及

Celsius 的利息帳戶為證券，還是加州或紐約州在各自的營運許可

法律框架外仍沿用此標準，都證明了 Howey Test 作為判斷資產是

 
76 Jeremy A. Meier et al., California DFPI Issues Formal Rulemaking 

for Digital Financial Asset Regulation, GT ALERT (2025/04/08), 
https://www.gtlaw.com/en/insights/2025/4/california-dfpi-issues-for
mal-rulemaking-for-digital-financial-asset-regulation (last visited 
2025/12/12). 

77 AB-1934 Digital financial asset businesses, CLIFORNIA LEGISLATIVE 
INFORMATION (2024/09/30), https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/ 
billNavClient.xhtml?bill_id=202320240AB1934&_gl=1*1qf5iw5*_g
a*MTM2NTQ2NzkzNS4xNzY1NTI5Mzk1*_ga_LDV6PXRQJZ*czE
3NjU1MjkzOTUkbzEkZzEkdDE3NjU1Mjk0NjgkajYwJGwwJGgw*_
ga_6F5L768D2L*czE3NjU1MjkzOTUkbzEkZzEkdDE3NjU1Mjk0Nj
gkajYwJGwwJGgw (last visited 2025/12/12). 
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否為證券的「實質法標準」在全美具有高度的一致性和普遍適用

性。 

而差異主要體現在紐約州嚴格的營運准入與風險控制為監理

核心，以 BitLicense（高強度營運許可制），側重資安、反洗錢與

儲備要求。德州以保護投資者，主動執法為監理核心，現有《證

券法》的主動應用（訴訟/聽證），側重收益型產品的證券認定。

而加州以營運許可與消費者保護為監理核心，DFAL 專注於業者

行為規範與穩定幣審查。這種「一致的證券核心標準」搭配「多

元的營運監理手段」的結構，反映了美國聯邦制下的一種務實平

衡，一方面 SEC 的 Howey Test 提供了穩定的法律基礎；一方面

各州根據其經濟發展目標和消費者保護需求，設計不同的營運許

可制度，確保在地監管有效性。 

對於業者而言，這代表雖然核心法律風險相對明確，但在進

入特定州市場時，仍需仔細研究當地的「程序性」合規要求（例

如是否需要申請 BitLicense 或 DFAL 許可證），才能合法經營。 

加上，SEC 和 CFTC 根據資產的性質對虛擬貨幣進行分類。

按虛擬資產於美國屬於證券，SEC 就其募集、銷售、交易、其他

金融服務以及與該等數位資產相關之行為有監管及執法之權力。

而 CFTC 則監管對數位資產之衍生性商品，包括期貨、選擇權及

該數位資產之交換有監管之司法管轄權78。這種分類方式會直接

影響虛擬資產適用的法律依據與監管要求79。 

 
78 FATF, supra note 18, at 148-149. 
79 The U.S. Commodity Futures Trading Commission has decided that 

virtual currency is a term defined under Section 1(9) of the 
Commodity Exchange Act. 
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（三）穩定幣規範 
2015 年 6 月起，紐約州政府 DFS 依據紐約金融服務法（New 

York Codes, Rules and Regulations Title 23 Financial Services, 23 
NYCRR）之授權，訂定出虛擬貨幣規則（下稱 BitLicense 規則）80，

紐約州政府 DFS 更於 2022 年 6 月發布了關於美元支持的穩定幣

的指引81，要求穩定幣必須由等值的資產儲備完全支持，並確保

持有者可以按面值贖回。造就出 Tether、Circle 及 Paxos 等穩定幣

發行商大肆發行穩定幣82。然而穩定幣若設計良好並受到適當監

管，將可成為更快速高效率的支付方式，為家庭和企業廣泛使用。

但若監管不好，將如何防止有心人用於詐欺、市場操縱（Market 
Manipulation）之風險83。美國總統金融市場工作組（The President’s 
Working Group on Financial Markets, PWG）、美國聯邦存款保險公

司（Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC）與美國貨幣總稽

核辦公室（Office of the Comptroller of the Currency, OCC）於 2021
年 11 月 1 日共同發布穩定幣報告（Report on Stablecoins），指出

穩定幣為支付方式會引發的審慎風險（Prudential Risks），提出具

 
80 N.Y. Comp. Codes R. & Regs. tit. 23 - Financial Services Chapter I - 

Regulations of the Superintendent of Financial Services Part 200 - 
Virtual Currencies. 

81 New York State Department of Financial Service, Virtual Currency 
Guidance(2022), https://www.dfs.ny.gov/industry_guidance/industry_ 
letters/il20220428_guidance_use_blockchain_analytics (last visited 
2025/05/09). 

82 美國紐約金融服務局 (NYDFS)2023.2.13 要求已命令 Paxos 停止鑄

造更多 BUSD。  
83 鄭岱宜，虛擬資產政策研析―以歐盟與美國為中心，科技法律透

析，35 卷 5 期，頁 39-40，2023 年。  
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體 解 決 建 議 ， 呼 籲 國 會 應 迅 速 制 定 一 致 全 面 的 審 慎 監 管 標 準

（Prudential Regulatory Standard）84。 

（四）KYC/AML 規範成熟 
FinCEN 要求從事加密貨幣相關業務的實體，包括去中心化

金融平台，遵守《銀行保密法》下的反洗錢和了解您的客戶規定。

這意味著即使是 DeFi 業者也需履行相關的合規義務85。 

二、美國監理制度（2024年以後） 
2024 年 5 月 22 日，美國眾議院在兩黨壓倒性支持下通過了

《 21 世 紀 金 融 創 新 與 技 術 法 案 》（ Financial Innovation and 
Technology for the 21st Century Act, FIT21），目前該法案正在由美

國參議院審議。FIT21 建立了針對數位資產的監管架構，旨在監

管和促進數位資產和區塊鏈技術在美國的發展。法案透過定義關

鍵術語、設定註冊要求、增強揭露和透明度以及促進國際監管協

調，為數位資產市場的成長和創新奠定了基礎86。在聯邦層面，

近來美國國會在 2025 年 7 月 17 日連續通過三項重要的加密貨幣

法案，分別為《2025 年美國穩定幣國家創新引導與規範法案》

 
84 President’s Working Group on Financial Markets Releases Report 

and Recommendations on Stablecoins, U.S. DEPARTMENT OF THE 
TREASURY (2021/11/01) https://home.treasury.gov/news/press-releases/ 
jy0454 (last visited 2025/12/21). 

85 Demystifying AML: Guidelines for Ensuring Compliance in DeFi 
Projects, FINANCIAL CRIME ACADEMY (2026/05/22), 
https://financialcrimeacademy.org/aml-guidelines-for-defi-projects/ 
(last visited 2026/05/27). 

86 U.S. Congress, Financial Innovation and Technology for the 21st 
Century Act, H.R.4763, 118th Congress, (2023-2024); 0xjs & kimi,，
5 分鐘速覽美國最新加密法案 FIT21 主要內容，金色財經，2024
年 5 月 16 日，https://www.panewslab.com/zh/articles/9bkbdw60 （最

後瀏覽日：2025/07/22）。  
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《Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins 
Act or the GENIUS Act》、《Digital Asset Market Clarity Act of 2025, 
Clarity Act》及《CBDC Anti-Surveillance State Act》，被視為美國

加密政策發展的關鍵里程碑。其中 GENIUS Act 為穩定幣發行人

建立一套全國統一的「遊戲規則」，讓這些發行的數位貨幣變得更

可靠、更安全。Clarity Act 針對數位資產交易市場結構提供監管

指引87，而 CBDC Anti-Surveillance State Act 則阻止聯準會未經國

會授權向個人直接發行央行數位貨幣（CBDC），並防止其作為貨

幣政策工具88，這三項專法被視為美國加密政策發展的關鍵里程

碑，顯示美國對虛擬資產高度監理的決心。分別介紹其重點： 

（一）《GENIUS Act》 
2025 年《指導與建立美國穩定幣國家創新法案，GENIUS Act》

（又稱天才法案）於 2025 年 6 月 17 日在參議院通過，同年 7 月

17 日眾議院再度通過，7 月 18 日由總統川普簽署89。為美國首次

實體立法，針對穩定幣建立聯邦監管架構之規定，其核心目的係

將穩定幣作為支付工具，排除歸類於證券或數位商品，並僅針對

「支付型穩定幣」之申請註冊、發行人資格、儲備資產、履行義

務及投資人保護等相關內容，制定具體規範90，分述如下： 

 
87 U.S. Congress, Digital Asset Market Structure Bill, H.R.4763, 118th 

Cong (2023). 
88 U.S. Congress, CBDC Anti-Surveillance State Act, H.R.1122, 118th 

Cong (2023). 
89 S.394–GENIUS Act of 2025, CONGRESS.GOV (2025/02/04), 

https://www.congress.gov/bill/119th-congress/senate-bill/394/text 
(last visited 2025/12/20). 

90 王志誠、賴建宇，穩定幣之風潮、監理策略及企業因應之道，當

代法律，47 期，頁 9-10，2025 年。  
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1.明確定義支付穩定幣（payment stablecoin）：為用作支付或

清算（而非投資）手段的數位資產，發行人有義務以固定金額的

貨幣價值進行兌換、贖回或回購，且需聲明將維持相對於固定金

額貨幣價值的穩定價值91，並排除法定貨幣92（如美元）、銀行存

款（包括使用分散式帳本技術記錄的存款）、傳統金融證券資產，

不包含加密資產93及去中心化穩定幣與演算法穩定幣（如 DAI、
FRAX）等資產，可依需求以 1:1 的比例兌換為以美元計價的工

具，其不是證券或商品94。 

2.支付穩定幣發行人（Permitted Payment Stablecoin Issuer, 
PPSI）之資格：必須經由申請許可，未獲許可支付穩定幣發行之

任何人，不得在美國發行支付穩定幣95。僅允許經批准的穩定幣

發行人發行支付型穩定幣96。包括：a.銀行附屬機構：受聯邦銀行

監管機構監管之投保存款機構或信用合作社的子公司。b.聯邦批

准的非銀行機構：經貨幣監理署（OCC）核准的非銀行實體。c. 州
級合格機構：指在州法下設立、並獲州級支付穩定幣監管機關核

准的發行人。州級發行人其穩定幣流通市值不可超過 100 億美

元，一旦超過需轉為聯邦監管97。 

 
91 GENIUS Act. §3(a). 
92 法定貨幣是指：由政府發行的實體或數位貨幣，例如：美元 (USD)

紙鈔或硬幣、聯準會帳戶的準備金及由政府直接發行的數位央行

貨幣（CBDC）。  
93 U.S. Congress, Guiding and Establishing National Innovation for 

U.S. Stablecoins Act or the GENIUS Act, S.1582, 119th Cong, §2(22) 
CONGRESS. GOV(2025/07/18), https://www.congress.gov/bill/119th- 
congress/senate-bill/1582/text (last visited 2025/07/30). 

94 GENIUS Act. §17. 
95 GENIUS Act. §3(a). 
96 GENIUS Act. §3(b)(1). 
97 GENIUS Act. §4(d). 
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3.穩定幣發行人必須持有與發行數量等值的儲備資產：包

括：美國現金與聯準會帳戶存款、活期存款（FDIC 保險）、93 天

以內的短期美國國債、政府貨幣市場基金及符合條件的回購協議

或 tokenized 國 債 資 產 ， 且 禁 止 將 儲 備 再 質 押 、 再 抵 押

（Rehypothecation），除非用於特定流動性需求或經核准用途。保

證 持 有 人 可 隨 時 贖 回 ， 但 須 以 1:1 比 例 背 書 （ One-to-one 
backing）98；需持獨立儲備帳戶（Segregated Reserve Account），

儲備資產需與發行人營運資金隔離，存放於獨立機構；發行方每

月公開儲備組成及充足性，若發行方市值超過 500 億美元，需進

行年度第三方審計99；禁止發行方對穩定幣支付任何利息、分潤

或投資回報，以防其構成證券100。 

4.每位合規發行人需履行之義務：包括：每月公開儲備構成

與穩定幣發行量、接受註冊會計師查核、執行長與財務長必須簽

署準確性證明101及年度財報與關係人交易必須依會計關聯原則製

作與公開（若發行規模超過 500 億美元）102，即使託管人不是聯

邦合格支付穩定幣發行人，實體也可以提供支付穩定幣的託管服

務，只要託管人：1.受聯邦或州金融監管；2.將託管資產視為持有

穩定幣的客戶的資產，而不是託管人的資產；3.將託管資產與託

管人的其他資產分開103。對於作為存款機構的託管人，GENIUS 
Act 規定，存款機構不必將託管支付穩定幣資產作為負債列在其

財務報表或資產負債表上104。 

 
98 GENIUS Act. §4(a)(1)-(2). 
99 GENIUS Act. §4(10)(a)(1). 
100 GENIUS Act. §4(11). 
101 GENIUS Act. §4(3). 
102 GENIUS Act. §4(10)(A). 
103 GENIUS Act. §10. 
104 GENIUS Act. §16(c)(i). 
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5.投資人保護：規定穩定幣發行人須遵守美國《銀行保密法》

與相關洗錢防制及打擊資恐規定，包括：建立與維護 AML/CFT 計

畫；客戶身分驗證；與財政部合作制裁篩查（如 OFAC 名單）及

依規保存交易記錄與通報可疑活動105。為保護穩定幣持有人，

GENIUS 法案修改了《美國破產法典》（Bankruptcy Code）相關條

文，賦予穩定幣持有人對儲備資產的優先受償權。穩定幣持有者

擁有對應儲備資產的「優先清償權」，即在發行者破產清算時，儲

備資產將優先返還給用戶106。禁止儲備資產被納入破產財產或用

作擔保品107。發行人不得標榜或暗示其穩定幣為「聯邦支持」之

證券或商品108；若有誤導，將構成違反聯邦市場誠信原則，違法

者可處每日$100,000 美元民事罰款109，並得撤銷營業許可及處以

刑責110。 

另外，對於聯邦與州之間監管問題，規定穩定幣發行人可以

選擇聯邦監管體制，例如貨幣監理署（OCC）核准的國家銀行或

州級金融機構監管體制（如紐約 DFS、懷俄明特許信託等）；但無

論選擇何種體系，皆須符合通用的最低聯邦標準，如資產儲備、

風險揭露、AML/CFT 等。若州外或境外穩定幣發行人（包括總

部在海外）向美國客戶提供支付穩定幣服務，則必須向聯邦層級

註冊（例如向財政部或指定機構申請）；並接受其儲備資產機制、

透明度與客戶保護措施之檢視111。 

 
105 GENIUS Act. §6(a)(2)(D). 
106 GENIUS Act. §11(a)(1). 
107 GENIUS Act. §11(a)(3). 
108 GENIUS Act. §17. 
109 GENIUS Act. §6(5). 
110 GENIUS Act. §5(3)(B). 
111 GENIUS Act. §§2, 5, 9, 12. 
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值得注意的是，法案明確規定，支付型穩定幣不屬於「證券」

或「商品」，因此，美國證券交易委員會與商品交易委員會無權監

管穩定幣的發行、儲備、營運或交易活動，指定聯邦與州機關為

主管機關分別為：貨幣監理署（OCC）：針對由國家銀行發行的穩

定幣；聯邦準備系統（Federal Reserve）：監督金融穩定與貨幣政

策面；聯邦存保公司（FDIC）：處理儲備安全與銀行保護；州金

融監理機構（如紐約 DFS、懷俄明金融署）：針對州層級發行人實

施監督112。 

亦即，GENIUS Act 具有高度制度創新性與象徵性，其最大貢

獻在於首次以聯邦立法明確區分「支付型穩定幣」與投資型加密

資產，終結 SEC/CFTC 對穩定幣法律性質的長期管轄爭議外，並

建立獨立於證券法與商品法之外的「支付工具監理典範」。尤其

是 ， 明 確 排 除 證 券 與 商 品 屬 性 ， 具 高 度 法 安 定 性 ， 不 僅 消 除 
Ripple、Coinbase 等案件後的「以執法代替立法」不確定性，使

得穩定幣發行人不再面臨  Howey Test 或商品期貨法的模糊風

險，而有利於金融機構、支付業者、Web3 業者進場。 

整體來看，在美國之金融監理架構下，對於虛擬資產之管轄

權並不存在單一統一之劃分機制。相反地，各監管機關係依其法

定授權範圍，自行判斷是否對特定虛擬資產或相關行為具有監管

權限。例如，證券交易委員會（SEC）通常依據 Howey Test 判斷

其是否構成投資契約，而商品期貨交易委員會（CFTC）則主張虛

擬資產屬於商品，金融犯罪執法網絡（FinCEN）則側重於其是否

涉及資金傳輸行為。當不同機關對同一標的產生管轄重疊時，並

無明文之優先管轄規則，而係透過個案執法、機關協調及最終由

聯邦法院進行司法審查加以釐清。此外，美國監理體系採取以「行

 
112 GENIUS Act. §2. 
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為」為核心之功能性分工，而非以資產類型為唯一分類標準，故

同一虛擬資產於不同使用情境下，可能同時受多個監管機關之規

範。此種監管重疊現象，實為美國多頭監理體制之制度性特徵。 

（二）《CLARITY法案》 
《2025 年數位資產市場澄清法案，CLARITY Act》由 119 屆

美國國會於 2025 年 7 月 17 日眾議院以 294 票對 134 票表決通過，

該法案目前尚未正式成為法律（尚無進入參院表決、簽署階段）。

該法案建立了數位商品的監管框架，法案將其定義為依賴區塊鏈

實現價值的數位資產113。其重點如下： 

1.釐清監管職權劃分（Clarify regulatory jurisdiction）：解決現

行美國數位資產市場中，美國證券交易委員會與商品期貨交易委

員會權責重疊與模糊的問題以及釐清「證券型代幣」與「商品型

代幣」的界線。將「去中心化」程度高、類似商品（如比特幣）

的資產交由商品期貨交易委員會管轄；商品期貨交易委員會必須

對數位商品交易進行全面監管，包括數位商品交易所、經紀商和

交易商有關強制註冊（包括臨時註冊）、交易監控、資金隔離及受

《銀行保密法》約束之反洗錢規範等。該法案規定了交易監控、

記錄保存和客戶資產混合的要求114。證券交易委員會角色：仍可

監管以證券型態發行的資產，或在國家證券交易所以及 SEC 經紀

商參與的交易中扮演角色。若屬共同監管領域，涉及聯合制訂政

策：例如混合型資產需美國證券交易委員會與商品期貨交易委員

 
113 Summary: H.R.3633 — 119th Congress, CONGRESS GOV (2025/05/29). 

https://www.congress.gov/bill/119th-congress/house-bill/3633?utm_ 
source=chatgpt.com (last visited 2025/07/30). 

114 U.S. Congress, Digital Asset Market Structure Bill, H.R.4763, 118th 
Cong, §401 (2023). 
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會共同規範115。以解決原本美國法律未明確定義多數虛擬資產的

性質，導致雙重監管與罰款風險。 

2.創建統一的法律定義（Establish clear legal definitions）：第

104 條明確將（1）《商品交易法》下的定義－「去中心化金融資

訊傳遞系統」、「去中心化金融交易協議」、「數位商品」、「數位商

品經紀人」、「數位商品交易商」、「數位商品交易所」和「混合數

位資產交易」；（2）《1933 年證券法》的定義－「區塊鏈」、「區塊

鏈系統」、「區塊鏈協議」、「去中心化治理系統」、「數位資產」、「數

位商品發行人」、「最終用戶分發」、「成熟的區塊鏈系統」、「允許

支付的穩定幣」和「允許支付的穩定幣發行人」，以及（3）《1934
年證券交易法》的定義－「銀行保密法」、「證券法」和「自律組

織」等術語均納入該法之定義。為判定資產性質提供明確準則。

以幫助判斷某項資產是否具「證券」性質，影響是否須遵守證券

交易委員會發行規範116。 

3.二級市場交易與使用者分配處理：二級市場的交易（非由

發行者或其代理人直接售出），即使該資產最初屬於投資合約，也

不被視為證券銷售，不適用於 SEC 傳統證券法下的管轄。最終使

用者分配（end‑user distributions）亦不屬於證券交易範疇117。 

4.證券交易委員會對於數位商品交易具有管轄權和執法權：

數位商品發行人發行或出售涉及數位商品單位的投資合約時，應

向證券交易委員會提交發行聲明及任何相關文件，其形式和內容

由證券交易委員會規定，包括財務資訊、發行人及其營運的描述、

發行人的財務狀況、擬發行的數位商品單位分配計劃和發行所得

款項的預期用途的描述，以及區塊鏈系統和相關數位商品的發展

 
115 Digital Asset Market Structure Bill. §112. 
116 Digital Asset Market Structure Bill. §104. 
117 Digital Asset Market Structure Bill. §203. 



 

258 

40 中原財經法學 2026年 6月 

計劃的描述，以使其成為成熟的區塊鏈系統限制118。數位商品相

關人員或數位商品關聯人員所持數位商品之比例119。 

5.鼓勵創新（Encourage innovation）：在§309 與§409 條款明

文去中心化金融活動可被排除在一般證券法或商品法之外，不受

美國證券交易委員會或商品期貨交易委員會的部分註冊與監管管

轄。也就是對去中心化協議給予法律上的安全港（safe‑harbor ）。 

6.成熟區塊鏈認證與豁免條件：要獲得在交易所進行交易的

資格，必須是（1）數位商品發行人在合規期限（發行 4 年或法案

通過後 4 年內）內數位商品的區塊鏈必須成熟，或位於已實現法

案定義的去中心化控制的區塊鏈系統上；或（2）數位商品的發行

人 必 須 提 交 特 定 報 告 ， 方 可 免 除 美 國 證 券 交 易 委 員 會 註 冊 要

求120。資產發行者在合規期限（如發行 4 年或法案通過後 4 年

內121）內，區塊鏈系統需認證為成熟系統，並符合年度銷售上限

（不超過$5,000 萬美元，依消費者物價指數調整122）方可免除證

券交易委員會註冊要求。 

7. 建 立 聯 邦 統 一 規 則 ， 減 少 州 際 障 礙 （ Promote federal 
preemption over state regulation）：豁免特定資產於州證券法下的

雙重監理，避免「法規套利」與企業監管負擔。亦即已納入本法

的數位商品（covered securities）將受聯邦管轄，抵銷各州證券法

干涉。相對具備成熟技術基礎、年銷量較低的資產可能獲證券交

易委員會註冊豁免，降低創新人力負擔123。 

 
118 Digital Asset Market Structure Bill. §202. 
119 Digital Asset Market Structure Bill. §204. 
120 Digital Asset Market Structure Bill. §§204, 205. 
121 Digital Asset Market Structure Bill. §202(A). 
122 Digital Asset Market Structure Bill. §202(B). 
123 Digital Asset Market Structure Bill. §202. 
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8.政策創新與科技支持單位：成立創新與金融科技戰略中心

（ Strategic Hub for Innovation and Financial Technology, 
LabCFTC）124，主責（A）促進負責任的金融科技創新和公平競

爭，造福美國大眾；（B）作為資訊平台，向委員會通報新的金融

科技創新；以及（C）與金融科技創新者聯繫，討論他們的創新

以及本法和根據本法頒布的法規建立的監管框架。另外要求商品

期貨交易委員會、證券交易委員會和財政部長應共同進行一項關

於去中心化金融的研究125；美國審計長應對非同質化代幣進行研

究分析研究126；要求商品期貨交易委員會、證券交易委員會研究

關於提高數位商品持有者金融知識水準及金融市場基礎建設改善

等議題127。該法案還規定了替代交易系統、先前發行的數位商品

以及法案實施前的臨時註冊的要求128。 

整體而言，CLARITY Act 嘗試終結美國數位資產長期依賴

SEC 執法裁量（regulation by enforcement）的狀態，改以監理分

流基礎的立法模式。若 GENIUS Act 是「支付型穩定幣的專法」，

則 CLARITY Act 可視為美國首次嘗試建立 「數位資產基本法」，

CLARITY Act 不再僅依賴 Howey Test，而是引入區塊鏈是否「成

熟（mature）」、控制是否去中心化及是否仍存在發行人主導等三

個判斷標準，並明確切割「發行市場」與「二級市場」，其中二級

市場交易不屬於證券法所規範之範圍，為 DeFi 提供有限但明確的

安全港。 

 
124 Digital Asset Market Structure Bill. §502. 
125 Digital Asset Market Structure Bill. §504. 
126 Digital Asset Market Structure Bill. §505. 
127 Digital Asset Market Structure Bill. §§506, 507. 
128 H.R.3633 — 119th Congress, CONGRESS. GOV. (2025/05/29), 

https://www.congress.gov/bill/119th-congress/house-bill/3633?utm_s
ource=chatgpt.com. (last visted 2026/05/21). 
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（三）《CBDC Anti-Surveillance State Act》 
禁止聯準會（Fed）發行零售型中央銀行數位貨幣（CBDC），

避免政府對個人金融交易進行監控 

1.聯邦準備理事會及各地聯準銀行不得直接向個人提供產品

或服務，亦不得代表個人維護帳戶，或直接向個人發行中央銀行

數位貨幣129。 

2.聯準銀行不得使用中央銀行數位貨幣來執行貨幣政策130。 

3.聯準會不得發行可編程的中央銀行數位貨幣，以使該貨幣

可用於監控使用者或限制其合法使用方式131。 

4.聯邦準備理事會不得實施或批准任何形式的中央銀行數位

貨幣，除非經由國會立法授權132。 

整體而言，CBDC Anti-Surveillance State Act 該法案將「禁止

零售型 CBDC」定位為防止國家透過貨幣系統進行大規模監控與

行為控制的制度防線。法案明定聯準會不得為個人開戶、不得直

接向自然人提供金融服務及不得直接發行零售型 CBDC，此舉防

止 美 國 金 融 體 系 走 向 「 央 行 直 營 零 售 金 融 （ centralized retail 
banking）」模式，避免排擠商業銀行及集中支付、存款與資料權

力於國家。 

三、歐盟監理制度 
歐盟第五和第六項反洗錢指令（AMLD5 和 AMLD6）採取了

更集中的模式，要求加密資產服務提供者向相關部門註冊並執行

 
129 U.S. Congress, CBDC Anti-Surveillance State Act, H.R.1122, 118th 

Congress, §2 (2023). 
130 CBDC Anti-Surveillance State Act. §3. 
131 CBDC Anti-Surveillance State Act. §4. 
132 CBDC Anti-Surveillance State Act. §4. 
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反洗錢管控措施。此外，即將推出的加密資產市場框架旨在在成

員國之間建立統一的監管架構，從而有可能加強監管並減少非法

交易133。歐盟於 2020 年 9 月 24 日以金融科技行動計畫為基礎，

進一步發布數位金融包裹案，並於包裹案中提出《加密資產市場

監管法》（Markets in Crypto-Assets Regulation, MiCA）草案，期

能制定健全法律框架，明確加密資產監管方式，保護消費者與投

資者134。 

（一）加密資產市場監管法（MiCA） 
歐盟於 2023 年 5 月 31 日通過，並於 2023 年 6 月 30 日生效

的 Regulation (EU) 2023/1114 of The European Parliament and of 
The Council of 31 May 2023 關 於 《 加 密 資 產 市 場 監 管 法 》

（MiCA），旨在為加密資產制定了統一的歐盟市場規則。該條例

涵蓋目前尚未受現行金融服務法規監管的加密資產。針對發行和

交易加密資產（包括資產參考代幣和電子貨幣代幣）的機構，其

關鍵條款涵蓋交易的透明度、揭露、授權和監管。新的法律框架

將透過監管加密資產的公開發行並確保消費者更好地了解其相關

風險，從而維護市場誠信和金融穩定135，此條例屬於歐盟金融服

務 立 法 體 系中 針 對 加 密資 產 與 服 務提 供 者 （ Crypto-Assets and 
Crypto-Asset Service Providers, CASPs）的核心立法，主管機關為

歐洲證券及市場管理局（European Eco-Management and Audit 
Scheme, ESMA），ESMA 的使命是加強投資者保護、促進金融市

 
133 Longa, supra note 53, at 366. 
134 鄭岱宜，註 83，頁 31。  
135 Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA), ESMA, https://www.esma. 

europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-cr
ypto-assets-regulation-mica?utm_source=chatgpt.com (last visited 
2025/04/07). 
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場有序發展、維護金融穩定136。MiCA 的主要目標有三：促進金

融創新與數位競爭力、保護投資人與消費者權益、以及防範金融

犯罪與市場操縱。其條文架構完整，主要涵蓋：1.加密資產分類

及適用範圍、2.白皮書揭露義務、3.穩定幣發行規則、4.加密資產

服務提供者規範、5.防止市場操縱與內線交易制度、以及 6.技術

執行標準與過渡期安排等。 

1. 主旨與適用範圍 

依據 MiCA，將虛擬資產分為三類137： 

（1） 電子貨幣代幣（Electronic Money Tokens, EMTs）：旨在維

持與單一法定貨幣相等的穩定價值，被視為硬幣及紙幣之

電子替代品，通常用作支付手段。 

（2） 資產參考代幣（Asset-Referenced Tokens, ARTs）：透過參

考多種資產（如多種貨幣、商品或其他加密資產）來維持

穩定價值。其經常被持有者用以支付購買商品、服務之支

付手段或價值儲存。 

（3） 其他虛擬資產：不屬於上述兩類的其他類型虛擬資產，包

括實用代幣。 

MiCA 規範對象涵蓋所有尚未受《金融工具市場指令（MiFID 
II）》、《電子貨幣指令》、《支付服務指令（PSD2）》等既有法規規

範之虛擬資產，以及本條例不適用於獨一無二且不可與其他加密

資產互換的加密資產，包括數位藝術品和收藏品。也不適用於代

表獨一無二且不可互換的服務或實體資產的加密資產，例如產品

 
136 About ESMA, https://www.esma.europa.eu/about-esma (last visited 

2025/04/07). 
137 MiCA. (18). 
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擔保或房地產138。MiCA 對虛擬資產的發行和交易設定了透明度

和揭露要求，規範資訊揭露、資產保護、營運透明度等方面，以

確保市場的完整性和消費者的保護139。 

本條例適用於在聯盟內從事加密資產發行、向公眾提供和交

易或提供與加密資產相關的服務的自然人、法人及其他某些企

業140。而「加密資產服務提供者」（CASPs）僅能由「法人」提供

此項業務，僅有「法人實體」方可提供虛擬資產服務，該法人必

須註冊為歐盟成員國境內設立之實體。並遵守相關申報及營業限

制等法令遵循義務141；而根據 MiCA 第 3 條定義，虛擬資產服務

包括下列項目： 

（1）代表客戶提供加密資產的保管和管理； 

（2）經營加密資產交易平台； 

（3）用加密資產交換資金； 

（4）將加密資產交換為其他加密資產； 

（5）代表客戶執行加密資產訂單； 

（6）放置加密資產； 

（7）代表客戶接收和傳輸加密資產訂單； 

（8）提供加密資產的建議； 

（9）提供加密資產的投資組合管理； 

 
138 MiCA. (10). 
139 MiCA. §1. 
140 MiCA. §1. 
141 MiCA. §4-5. 
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（10）為客戶提供加密資產的轉移服務142。 

惟已經由其他歐盟法令納管之信貸機構、中央證券存管機

構、投資公司、市場營運商、電子貨幣機構、可轉讓證券集體投

資 計 劃 管 理 公 司 （ Undertakings for Collective Investment in 
Transferable Securities, UCITS） 或另類投資基金經理人等不在此

限143。 

此 外 ， MiCA 對 提 供 加 密 資 產 服 務 的 主 體 （ Crypto Asset 
Service Providers, CASPs）亦納入規範，依據 MiCA 規定，有必要

為提供加密資產相關服務的實體制定具體規則。第一類服務包括

確保加密資產交易平台的運作、將加密資產兌換成資金或其他加

密資產、代表客戶保管和管理加密資產以及代表客戶提供加密資

產轉移服務。第二類服務包括放置加密資產、代表客戶接收或傳

輸加密資產訂單、代表客戶執行加密資產訂單、提供加密資產諮

詢以及提供加密資產投資組合管理144。只要企業在歐盟境內提供

相關服務，即屬於 MiCA 的適用範圍145。 

2. 資訊揭露與白皮書規範 

MiCA 要求加密資產發行人必須事先發布加密資產白皮書

（crypto-asset white paper），內容包括項目描述、資產功能、發行

機制、潛在風險等。重點包括：明確揭露潛在風險：如價格波動、

流通性不足、交易受限、無存款保障、不具兌換保證等；不得有

誤導性陳述：例如不可承諾未來價值或保證收益；摘要應以簡明、

非技術性語言撰寫，以便一般投資人理解146。發行人應在發行前

 
142 MiCA. §3. 
143 MiCA. §59. 
144 MiCA. (21). 
145 MiCA. §60. 
146 MiCA. §6. 
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發布加密資產白皮書（crypto-asset white paper），內容包含：加密

資產功能與技術特性、發行總量與分配方式、潛在風險與權利義

務、發行人及其治理架構、資安機制與資產保護設計與主管機關

的聯繫與合法性確認147。其發行申請程序應提交文件包括：發行

人詳細資訊、有關擬發行虛擬貨幣之法律意見書、發行人組織架

構文件及擬發行虛擬貨幣之白皮書148。重點是，實務追繳犯罪所

得與跨國法律整合層面仍存在嚴峻挑戰。有效進展需結合法令完

善、技術革新與司法協作，才能真正抑制「以虛擬資產進行洗錢」

的犯罪行為149。 

3. 穩定幣（ARTs與EMTs）發行規範 

在歐盟 MiCA 中，將穩定幣分為兩大類，分別為資產參照型

代幣（ARTs）和電子貨幣代幣（EMTs），其監管規定主要涵蓋於

第三章（Title III）和第四章（Title IV）。資產參照型代幣以一籃

子資產（貨幣、商品、加密資產等）為基礎所發行的穩定幣，電

子貨幣代幣則以單一法幣為參考價值的代幣。穩定幣因其潛在系

統性風險與支付功能，被 MiCA 賦予更嚴格的規範，尤其是在資

本與儲備要求方面，要求資產參照型代幣和電子貨幣代幣的發行

人需具備足夠自有資本並建立完整的儲備機制（以與其債務之全

部價值相等為原則），所有資產應具高度流動性與安全性，150；在

流通限制與上限方面，電子貨幣代幣不得作為廣泛支付手段，資

產儲備投資僅限流動性強、市場風險、信用風險及集中度風險均

較小的金融工具，若流通規模可能影響貨幣政策或金融穩定，將

 
147 MiCA. §§6, 8, 9, 15. 
148 MiCA. §18. 
149 Victoria Koutsoupia, Challenges of the Use of Virtual Assets in 

Money Laundering, 6(4) NORDIC J. EUR. LAW 53, 66-67 (2023). 
150 MiCA. §§36, 37. 
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由歐洲央行（ECB）或歐洲銀行管理局（EBA）介入監管151；在

壓力測試與報告義務上，需定期向監理機關提交風險評估與資產

儲備審查報告，以保障代幣可兌性，以確保代幣的穩定性和持有

者的權益152及禁止授予利息153。 

4.加密資產服務提供者（CASPs）監理制度 

MiCA 要求申請者須向註冊所在國主管機關（NCA）提出申

請，非自然人（法人）方得申請154。取得授權須符合下列條件： 

（1） 治理與內部控制制度：必須建立健全的治理架構；設立獨

立的風險管理與合規監控職能及擁有書面政策程序，涵蓋

內控、稽核與數位資安155。 

（2） 適格經營人員與實益擁有人：加密資產服務提供者之董

事、股東及人員必須具備所需專業知識、技能，無論是直

接或間接，都應具有足夠良好的聲譽，特別是不得被判犯

有與洗錢或恐怖主義融資有關的罪行或任何其他影響其

良好聲譽的罪行156。 

（3） 利益衝突管理政策：必須建立並實施利益衝突識別與管理

制度；與平台自營帳戶、客戶交易或代幣發行業務須清楚

區隔157。 

（4） 資訊保存與營運持續性機制：所有交易、帳戶、合約資料

須保存最少 5 年158。 

 
151 MiCA. §38. 
152 MiCA. §36. 
153 MiCA. §40. 
154 MiCA. §59. 
155 MiCA. §68. 
156 MiCA. §68. 
157 MiCA. §72. 
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（5） 投資人保護與申訴機制：應清楚揭露服務風險與收費模

式；建立申訴與爭端解決機制；對零售客戶須加強資訊透

明與適合性評估159。 

5.防止市場操縱與內線交易 

MiCA 明確納入針對加密資產市場的內線交易與市場操縱防

制制度，規定如下：禁止利用未公開資訊進行加密資產交易160；

禁止故意操縱市場價格，包括假交易、虛假新聞等161；CASP 應

建置偵測與通報制度162；主管機關可進行調查、命令中止交易並

施以罰鍰163。 

6. 執行技術標準與過渡期 

MiCA 雖於 2023 年 6 月 29 日正式生效，但考量制度轉換與

監理執行的複雜性，並未立即全面強制適用，而是分階段配合「執

行技術標準（RTS）」與「實施技術標準（ITS）」發布，由兩大歐

盟 金 融 監 理 機 構 負 責 ， 歐 洲 銀 行 管 理 局 （ European Banking 
Authority, EBA）：負責與穩定幣（ARTs、EMTs）、CASPs 金融穩

定性相關者；歐洲證券與市場管理局（European Securities and 
Markets Authority, ESMA）：負責資本市場相關規範，如白皮書、

內線交易、資訊揭露等164。 

 
158 MiCA. §68. 
159 MiCA. §71. 
160 MiCA. §87-90. 
161 MiCA. §91. 
162 MiCA. §92. 
163 MiCA .§94. 
164 MiCA. §134. 
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（二）小結 
整體而言，MiCA 首度於歐盟層級對加密資產進行系統性定

義，終結過往欠缺統一規範之狀態，並明確賦予主管機關監理、

監督及制裁權限，以確保其法律監管架構得以有效運作。為規範

加密資產之公開發行與交易行為，MiCA 並要求發行人編製並揭

露加密資產白皮書，以強化市場透明度與投資人保護。鑑於穩定

幣之快速發展，MiCA 進一步將穩定幣區分為資產參考型代幣與

電子貨幣型代幣，並分別建立相應之監理制度。此外，為避免重

複監管與制度衝突，MiCA 明確排除已受既有歐盟金融法規規範

之加密資產，以消弭會員國間之法制分歧，促進數位單一市場之

形成，並為加密資產市場提供法律確定性（legal certainty）。 

另一方面，考量加密資產對歐盟金融體系穩定及消費者保護

所可能帶來之風險，歐盟亦同步修正《資金轉移條例》（Transfer 
of Funds Regulation, TFR），將其適用範圍擴及至加密資產交易，

使相關活動納入防制洗錢與打擊資助恐怖主義之監管體系。整體

而言，歐盟透過 MiCA 與 TFR 之相互配合，強化會員國間之市場

整合，以回應加密資產發展所衍生之監理挑戰與制度困境。 

對臺灣而言，MiCA 是採取「專法」模式立法，MiCA 對臺灣

的最大借鏡，在於以專法、許可制、發行揭露、服務者義務及市

場濫用防制，建構完整框架，並在穩定幣上採取可兌性、隔離、

揭露、利息禁令等規定來規範。 

肆、臺灣立法進展及《虛擬資產服務法草案》 

制度說明 

臺灣對虛擬資產（或稱虛擬通貨）之監理，始於 2018 年 11
月完成修正之《洗錢防制法》，首次將「虛擬通貨平台及交易業務」
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正式納入洗錢防制規範之適用對象165，重點包括：2018 年修正之

《洗錢防制法》第 5 條第 2 項，將「虛擬通貨平台及交易業務之

事業」納入準金融機構而適用相關規定；以及《虛擬通貨平台及

交易業務事業防制洗錢及打擊資恐辦法》第 2 條第 1 項第 2 款，

對虛擬通貨加以定義。依該定義，虛擬通貨係指運用密碼學、分

散式帳本技術或其他類似技術，表彰得以數位方式儲存、交換或

移轉之價值，且用於支付或投資目的者，惟明確排除數位形式之

新臺幣、外國貨幣及特定法定金融資產。觀諸前揭修法理由所述

「多數國家立法例僅將虛擬通貨納入洗錢防制之最低度規範」可

知，我國現階段係基於防制洗錢與資恐風險之考量進行規範，而

非就虛擬資產之法律性質或其是否構成證券、金融商品等問題作

出實質認定166。其後，行政院於 2021 年 4 月 7 日依《洗錢防制法》

第 5 條第 4 項發布行政院令，明確指定「虛擬通貨平台及交易業

務事業之範圍」，使相關虛擬通貨商業業者成為法定義務主體167。

再者，行政院洗錢防制辦公室於 2021 年 12 月公布之《2021 年國

家洗錢、資恐及資助武擴風險評估報告》中，首度將虛擬資產產

業納入整體風險評估架構，並將其列為具「非常高風險弱點」之

洗錢及資恐相關行業168。嗣後，於 2023 年 3 月，行政院進一步指

 
165 2018 年 11 月 2 日修正之《洗錢防制法》第 5 條及第 6 條。  
166 莊函諺，虛擬資產與相關服務監管之兩難，月旦會計實務研究，

62 期，頁 51，2023 年。  
167 行政院臺法字第 1100167722 號號令。該函令之內容，係依防制洗

錢金融行動工作組織（ Financial Action Task Force on Money 
Laundering）於 109 年所發布之指導方針，進一步劃定虛擬通貨之

平台及交易業務範圍，明確規範虛擬資產服務提供者（Virtual 
Asset Service Provider）須遵守之洗錢防制義務，2021 年 4 月 7 日。 

168 行政院洗錢防制辦公室，2021 年國家洗錢資恐及資助武擴風險評

估報告，頁 6，2022 年 10 月 19 日。  
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定金管會為虛擬資產相關事務之主管機關169。整體而言，上述制

度發展顯示，臺灣屬亞太地區中較早將虛擬資產活動納入洗錢防

制法律體系之國家之一，惟其初期監理架構仍以行政命令與行政

指導為主，尚待後續制度化與立法層級之深化170。 

首先，2021 年 6 月 30 日，金管會公告施行《虛擬通貨平台

及交易業務事業防制洗錢及打擊資恐辦法》171，內容包括：業者

須建立 KYC（know your customer）流程；綁定同名銀行帳戶以

避免匿名出入金；執行可疑交易申報及設立內控制度與風險評估

機制。隨後 2023 年 9 月 26 日，金管會發布《管理虛擬資產平台

及交易業務事業指導原則》172，再以洗錢防制法之規定為基礎，

以加強業者自律為原則，從交易資訊透明、客戶資產保管方式、

平台業者內控管理、外部專家輔助等方面加強平台對客戶保護。

2024 年 11 月 26 日，修正《虛擬通貨平台及交易業務事業防制洗

錢及打擊資恐辦法》，名稱並修正為《提供虛擬資產服務之事業或

人員防制洗錢及打擊資恐辦法》173（以下簡稱 VASP 洗防辦法）。

為因應洗錢防制法於 2024 年 7 月 31 日修正公布之用詞調整與同

法第 6 條第 1 項規定增訂提供虛擬資產服務之事業或人員（以下

簡稱虛擬資產服務商）之洗錢防制登記制度，及為強化虛擬資產

 
169 金融監督管理委員會新聞稿，發布金融監督管理委員會「管理虛

擬資產平台及交易業務事業（VASP）指導原則」2023 年 9 月 26 日，

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize= 
news_view.jsp&dataserno=202309260005&dtable=News（最後瀏覽

日：2025/07/30）。  
170 蔣念祖，美國穩定幣專法制度對臺灣立法之啟示，全國律師，30

卷 2 期，頁 54，2026 年。  
171 金融監督管理委員會，〈虛擬通貨平台及交易業務事業防制洗錢及

打擊資恐辦法〉，2021 年 6 月 30 日公告施行。  
172 金融監督管理委員會，〈管理虛擬資產平台及交易業務事業指導原

則〉，2023 年 9 月 26 日公告施行。  
173 金管證券字第 11303860246 號。  
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服務商洗錢防制之效率與監理效能，調整相關配套措施。最後，

2024 年 11 月 26 日，公布《提供虛擬資產服務之事業或人員洗錢

防制登記辦法》（以下簡稱 VASP 登記辦法）174，金管會依據前述

洗錢防制法修正理由，並於第 6 條第 2 項授權金管會訂定洗錢防

制登記之申請條件、程序、撤銷或廢止登記、虛擬資產上下架之

審查機制、防止不公正交易機制、自有資產與客戶資產分離保管

方式、資訊系統與安全、錢包管理機制及其他應遵行事項之辦法。 

然而，前述規範多屬行政命令或行政指導層級，其法律效力

相對有限，且對於「虛擬資產」與「服務提供者」等核心概念，

尚未建立明確且一致之法律定義，亦欠缺統一之許可制度與完整

之監理流程。此種未臻周延之行政規範架構，實難有效落實 FATF
第 15 項建議所揭示之風險基礎監理與全面納管要求。 

加上，金管會將證券型代幣定位為「具證券性質之虛擬通

貨」，並明確核定其屬於有價證券，但實質援引美國 Howey Test 
作為判準，因而導致支付型及功能型代幣自始被排除於我國證券

法規範體系之外175。證券型代幣之出現，實已凸顯我國現行有價

證券定義之不足，主張應進行制度性之全盤修正，將「投資契約」

明 文 納 入 有 價 證 券 之 概 括 類 型 ， 以 回 應 新 型 態 金 融 商 品 之 發

展176。綜上可知，虛擬資產分類所產生之實益，實與虛擬資產之

法律定性密切相關，尤與各國之證券法制、支付法制及銀行法制

等規範體系具有高度連動性。臺灣身為 APG 之會員國，為回應即

將於 2030 年進行之第四次相互評鑑（Mutual Evaluation），亟有必

 
174 金管證券字第 1130386024 號。  
175 黃朝琮，首次代幣發行的美麗新世界？我國證券型代幣之規範架

構評釋，交大法學評論，6 期，頁 186，2020 年。  
176 楊岳平，區塊鏈時代下的證券監管思維挑戰：評金管會最新證券

型虛擬通貨監管方案，臺大法學論叢，48 卷特刊，頁 1361，2019
年。  
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要正視現行法制之不足，並檢討是否應以具法律拘束力之立法方

式，建構完整且一致之虛擬資產監理體系177，金管會遂自 2023 年

起積極推動制定《虛擬資產服務法草案》，期以專法形式建立明確

法律基礎178。 

除了國際義務外，臺灣國內詐騙案件與虛擬資產相關風險亦

成推動立法主因。據警政署統計，臺灣的詐騙案件在 2024 年 8
月達到高峰，單月財損高達新臺幣 138 億元，其中假投資與交友

詐騙占了絕大多數，且與加密貨幣的漲跌呈現一定的正相關179，

類型包括假幣、假平台、假投資與黑錢轉移，且多數涉案平台為

境外業者。顯示現行法制對風險控管與消費者保障之侷限性。為

因應虛擬資產產業之快速演進與跨境特性，建構具法律拘束力與

制度明確性之監理體系，實為當務之急。 

為健全虛擬資產業務於我國之經營與發展，強化虛擬資產服

務及市場之管理，並保障我國虛擬資產交易人權益，訂定虛擬資

產管理專法勢在必行，日前金管會業訂定「虛擬資產服務法」草

案，主要參考歐盟、日本、韓國、香港、英國及國際證券管理機

構組織（IOSCO）等外國規範。《虛擬資產服務法》草案金管會於

2025 年 6 月 27 正式將草案陳報行政院，業經近十個月的討論，

 
177 蔣念祖，註 170，頁 55。  
178 金融監督管理委員會新聞稿，強化提供虛擬資產服務之事業或人

員（VASP）之管理及促進產業之發展， 2025 年 1 月 22 日，

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcusto
mize=news_view.jsp&dataserno=202501220008&dtable=News（最後

瀏覽日：2025/07/30）。  
179 邵元婷，單月詐騙金額高達 138 億元！詐騙手法獨自升級，加密

貨 幣 案 件 追 查 有 哪 些 挑 戰 ？ 數 位 時 代 ， 2025 年 ，

https://www.binance.com/zh-TC/square/post/21964380198793（最後

瀏覽日：2025/05/08）。  
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終於 2026 年 4 月 2 日，行政院會通過該專法草案，將正式送請立

法院審議。 

行政院版《虛擬資產服務法》草案其要點如下：一、本法之

總則規範，包括本法之立法目的、主管機關、相關用詞定義，以

及虛擬資產相關之創新實驗及國際合作。（草案第一條至第五條）

二、虛擬資產服務商之許可規範，包括種類、許可要求、專營與

兼營規範、組織形式、名稱使用、資本額與營業保證金，以及負

責人及業務人員資格條件。（草案第六條至第十二條）三、虛擬資

產服務商之共通管理規範，包括財務審慎要求、內部控制與稽核

制度、作業委託他人處理、客戶保護、客戶資料保密義務、客戶

資產保管、客戶法定貨幣留存、客戶資產提取、虛擬資產出借、

財務申報，以及資訊公開與保存。（草案第十三條至第二十三條）

四、個別虛擬資產服務商之特定規範，包括交換商之交換資訊公

開、交易平台商之虛擬資產上下架審查、保管商之虛擬資產保管

及業務委託他人處理，以及承銷商之承銷資訊公開。（草案第二十

四條至第二十八條）五、虛擬資產服務商同業公會之規範，包括

虛擬資產服務商加入同業公會之義務、主管機關對同業公會之管

理權與監督權，以及同業公會之處置權、宣導及教育訓練。（草案

第二十九條至第三十三條）六、穩定幣發行之許可及廢止以及穩

定幣發行人之管理。（草案第三十四條及第四十一條）七、虛擬資

產交易及服務之管理與監督，包括虛擬資產詐欺與操縱之禁止、

主管機關之檢查權、處分權及停業解職權，以及虛擬資產服務商

之退場規範。（草案第四十二條至第四十六條）八、違反本法之相

關罰則，包括虛擬資產詐欺或操縱罪、未經許可經營虛擬資產業

務或發行穩定幣罪、違反保管客戶資產義務罪、業務文件虛偽或

隱匿記載罪、非虛擬資產服務商使用類似名稱罪、行政裁罰、法

人之故意過失認定，以及易服勞役規範。（草案第四十七條至第五
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十四條）九、本法施行後之過渡安排及本法之施行日期。（草案第

五十五條及第五十六條）180。 

綜觀比較，行政院版《虛擬資產服務法草案》在監理架構與

立法完整性方面具下列特色與差異： 

一、專法立法，系統化納管 
行政院版是針對虛擬資產服務制定獨立專法的國家，明確納

入定義、分類、許可、財務要求、穩定幣、詐欺處罰等要素，制

度架構完整，如同美國、歐盟及韓國均以專法規範。 

二、服務提供者分類清晰，監管明確 
草案將業者區分為交換商、平台商、保管商、移轉商、借貸

商、承銷商等類型，各自設有專門規範。與韓國類似，並進一步

提升細緻程度。美國則是依資產性質與活動分別由不同監理機構

管轄。 

三、專章納管穩定幣 
行 政 院 版 草 案 對 穩 定 幣 設 有 專 章 與 許 可 程 序 ， 參 考 歐 盟

MiCA（包括穩定幣定義、不納管 NFT 等）監理架構，明確規定

儲備與財務責任。 

四、強調同業自律與主管機關雙重監理 
臺灣草案如同韓國做法，強制設置同業公會，輔以自律規範

與政府監管雙軌並行，在國際間較為少見，有助提升市場透明度

與業者治理能力。 

 
180 行政院新聞稿，政院通過「虛擬資產服務法」草案  健全虛擬資產

業務經營 與 發展、保 障 交易人權 益 ， 2026 年 4 月 2 日，

https://www.ey.gov.tw/Page/9277F759E41CCD91/bfd446a7-ce23-43
08-9347-9ce6e6c44196 （最後瀏覽日：2026/04/23）。  
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五、借鏡多國經驗，但欠缺美國元素 
查本草案比較法上之立法例，多參考歐盟、日本、韓國、香

港與英國，惟以現今虛擬資產業界活絡程度觀之，大部分條文並

未參考美國立法例，惟美國近兩年立法走向已逐漸從執法導向轉

向專法立法，尤其在（1）數位資產市場結構法（釐清 SEC/CFTC
權限分工與交易中介登記義務）以及（2）穩定幣專法（以儲備資

產、贖回保障、資訊揭露與發行人監理為核心）方面，均出現值

得我國參照之最新立法趨勢。基此，本文擬增列美國近期法案與

討論草案作為比較對照，以供我國未來虛擬資產監理體系完善之

參考。 

伍、制度評析與立法挑戰 

一、技術實務挑戰與產業界意見回饋 
行 政 院 版 《 虛 擬 資 產 服 務 法 草 案 》 規 定 虛 擬 資 產 服 務 商

（VASP）須依種類分別取得主管機關許可與執照，這樣的設計其

他國家是否也有採行？ 

臺灣規定：草案中第 6 條明確規定，虛擬資產服務商分為 7
類181，須依業務類型申請： 

1. 交換商（虛擬資產與法定貨幣或其他虛擬資產交換） 

2. 交易平台商（提供撮合與交易撮合系統） 

3. 移轉商（提供虛擬資產轉帳） 

4. 保管商（幫客戶保管虛擬資產或控制權） 

5. 承銷商（協助虛擬資產發行） 

 
181 參考虛擬資產服務法草案第 6 條條文及立法說明。  
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6. 借貸商（進行資產借貸） 

7. 其他主管機關指定服務 

表示每一類業務都需分別取得執照、遵守個別規範。對業界

而言，草案雖明定過渡條款，但從「服務商許可制度」到「資本

額要求」、「內部控制」、「財務申報」等多項合規條件，均可能對

目前尚未建立完整法遵架構的中小型交易所、錢包服務商或 Web3
初創團隊造成不小壓力182。以比較法而言，美國之管制模式依據

CLARITY 法案而分別由 SEC、CFTC 等不同機關分別管理183。而

歐盟要求業者應申請一張營業許可執照，但需註明經營哪些業務

類別184，管制模式與前述我國證交法相同。因此，以上述各國之

管制模式而言，皆與我國本次草案採取「對申請業務逐一許可」

之模式不同。因此，本草案無論與我國證交法比較，或與其他國

家立法例比較，採取「對申請業務逐一許可」之管制模式，實值

商榷。 

另外，臺灣 VASP 產業在過去 3 年快速成長，但實務上仍面

臨多項技術挑戰。首先，在執行 FATF Travel Rule 時，業者發現

鏈上資訊透明度與實體身分認證間存在落差185。現階段多數鏈上

交易難以識別真實用戶，DeFi 交易或混幣機制（mixer）更進一

步削弱 KYC 效能，形成鏈上合規真空地帶。 

 
182 Elponcho，業者淚繳數百份資料！金管會《虛擬資產服務法》草

案發布：執行與國際接軌仍存三大挑戰，鏈新聞，2025 年 3 月 25
日，https://abmedia.io/taiwan-fsc-crypto-law-draft-released （最後

瀏覽日：2025/12/30）。  
183 Digital Asset Market Structure Bill CLARITY Act. §304. 
184 MiCA. §62. 
185 金管會證期局，對虛擬資產服務法草案之初步意見「虛擬資產服

務法」草案座談會會議紀錄，頁 2，2025 年 5 月 20 日。  
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其次，NFT、DAO、跨鏈橋（Bridge）等新型態虛擬資產架

構，也對現行 AML 機制形成挑戰。例如 NFT 雖不具可替代性，

但若進行套利或洗幣行為，仍可能構成實質洗錢工具186，尚未完

全被納入或排除適用時，業者將面臨「寧可不做、免得違法」的

寒蟬效應，不利於負責任創新187。 

查主管機關至今對於虛擬資產服務業者（下稱 VASP 業者）

之管制迄今經歷三大階段，目前處於第三階段，也就是要求業者

取得營業登記，本草案則揭示虛擬資產產業將邁入第四階段，亦

即僅有取得特許執照之業者方能營運，示意如下： 

圖二：虛擬資產服務(VASP)業者監理階段 

 

資料來源：金管會，虛擬資產服務法草案簡報，頁 3，2025 年。 

使得主管機關與立法者對於 VASP 業者之管制模式於每階段

皆猶如「重開機」一般，將前一階段模式推翻，再重新建立新的

 
186 金管會證期局，註 185，頁 3。  
187 Elponcho，註 182。  
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管制模式，然而 VASP 業者並非「金融科技發展與創新實驗條例」

所界定之金融沙盒，因此每一階段主管機關管制模式之調整，在

過渡期間應該要積極地去輔導既有 VASP 業者，該怎麼樣新設

立、新經營，以及轉型，以符合未來的規範，這是我們必須要去

注意到的問題188。VASP 業者皆須配合主管機關而大幅調整經營模

式，且支出高昂之遵法成本；但是未來這些業務其實都應該會再

深化，再更細緻，尤其在第 6、7 條關於業務模式的界定，應更細

緻區分不同業務類型，避免一體適用造成執行混亂189。而對於這

些一路配合主管機關走來之業者，按照目前本草案第 49 條規定，

營業許可制並未限制新業者的申請或是設立既有業者的保護年

限，或給予通過登記制業者較優惠之審查條件，等同新業者將可

用較低廉的遵法成本與既有業者進行競爭，反而對陪伴主管機關

渡過立法草創期的業者不利，既有業者形同政府試驗其管制模式

的白老鼠190；再者，倘如第三階段未辦理登記而被主管機關除名

的業者，在第四階段倘如又與已取得登記許可的業者擁有相同的

競爭條件，對於第三階段努力取得登記許可的業者實為不公191，

並造成市場的逆淘汰效應。根據金管會公布資料，截至 2024 年

底，已有 9 家虛擬資產業者完成 AML 登記程序，多數業者同時

具備資產交換與錢包保管雙重服務型態192。惟在草案公布後，業

界普遍反映對於新法要求之「逐一申請」制度與可能高額資本要

 
188 立法院第 11 屆第 3 會期財政委員會第 5 次公聽會召開「虛擬資產

服務法」公聽會紀錄，頁 18，2025 年 6 月 12 日。  
189 立法院公聽會紀錄，註 188，頁 11。  
190 金管會證期局，註 185，頁 4。  
191 金管會證期局，註 185，頁 4。  
192 金管會新聞稿，金管會公告完成洗錢防制登記之提供虛擬資產服

務之事業或人員名單，2025 年 9 月 22 日，https://www.fsc.gov.tw/ch/ 
home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&datas
erno=202509220001&dtable=News （最後瀏覽日：2025/12/30）。  
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求存有疑慮。部分業者指出，若無設立過渡條款與差異化管理，

恐導致中小型平台退出市場，進一步形成壟斷化趨勢193。另有意

見建議，應先公告資本額、保證金等草案附則或施行細則草案，

並設定合理準備期，降低突襲式法規更動所帶來之業者衝擊194。

因此，本草案應盡量明確化規定，針對已依第三階段已獲登記許

可，仍需過渡之業者，給予較為明確的審查模式195。 

第一、本草案第 7 條第 1 項規定依照立法理由係參考證券交

易法第 44 條第 1 項及第 2 項規定，惟觀諸證券交易法第 44 條及

同法第 16 條，證券商係先取得許可執照，方決定採第 16 條之何

種經營型態，與草案規定業者應先決定經營類型再取得許可執

照，迥不相侔；故建議草案第 7 條、第 8 條倘如參考證交法之體

例，應先由業者取得許可執照，業主再提報主管機關其經營類型，

並經主管機關核定。 

第二、對境外業者規範似過於寬鬆 

本草案第 7 條第 3 項規定境外虛擬資產服務商指「以營利為

目的，依照境外法律組織登記之虛擬資產服務商。」未再對「境

外法律組織登記」加以定義，恐生規範上漏洞，例如：若境外虛

擬資產服務商於未遵循或未充分遵循國際防制洗錢組織建議之國

家或地區登記為虛擬資產服務商，再到本國進行營業許可申請；

或是境外虛擬資產服務商登記之國家並未與我國有互助之實，難

以向他國進行查證其是否確實遵循國際洗錢規範，如此皆將削弱

我國之虛擬資產服務業者之監理，對於恪遵本國法規之本土業者

亦有所不公。 

 
193 Elponcho，註 182。  
194 金管會證期局，註 185，頁 4。  
195 立法院公聽會紀錄，註 188，頁 19。  
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境外虛擬資產服務商於本國取得營業許可後，亦應遵守虛擬

資產服務法，如該境外虛擬資產服務商的平台有提供本國尚不開

放的產品或服務（例如：虛擬貨幣衍生品、境外空氣幣），應予限

制之。 

承前，本草案對於境外業者之管制模式，應排除公司法第 4
條以及第七章之規定，境外業者不得僅辦理登記後即可落地營

運。而參考歐盟 MiCA 規範，境外業者應比照本國業者之審查標

準，在通過審查後方能在本國境內申請營業許可；亦即，建議本

草案應明文規定境外業者應比照本國業者辦理相關審查程序196。 

在此建議：這個問題，許多臺灣的業者也很疑惑的問題，可

否比照歐盟的做法，偏向「一次申請、註明經營範圍」，不是分開

核發。 

二、高度授權主管機關訂定法規命令所衍生之疑慮 
法治國原則要求行政行為不得牴觸憲法及一般法律原則197，

人民對規範性要求，包括構成要件及法律效果需具有預見可見

性，對具體的行政處分須清楚知悉，包括法規命令在內198。在學

理上，「法規命令」（Rechtsverordnung）係行政部門基於法律之授

權 ， 對 多 數 人 民 ， 就 一 般 事 項 所 制 定 之 普 遍 抽 象 之 法 規 範

（Rechisnom）。行政程序法第 150 條第 1 項即規定：「本法所稱法

規命令，係指行政機關基於法律授權，對多數不特定人民就一般

事項所作抽象之對外發生法律效果之規定。」惟法規命令同時亦

具有行政手段之性質。就其為「法規範」之意義而言，法規命令

得設定、變更或消滅人民之權利、義務，其重要性並不亞於制定

 
196 金管會證期局，註 185，頁 4。  
197 李建良，行政法基本十講，15 版，頁 301，2025 年。  
198 林合民、李震山、陳春生、洪家殷、黃啟禎，行政法入門，11 版，

頁 30，2025 年。  
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法199。我國憲法第 62 條規定，立法院為國家最高立法機關，代表

人民行使立法權，惟我國立法實務及司法院大法官解釋，亦肯認

立法機關得以委任立法之方式，授權行政機關發布命令，以為法

律之補充。委任立法雖為憲法所許，惟憲法第 23 條規定，人民自

由權利之限制應以法律為之，立法機關若任意將屬於自己權限事

項交由行政機關，將產生違反憲法第 23 條規定之疑慮。是以，法

律授權行政機關訂定限制人民自由權利之規範，其授權之目的、

內容及範圍應具體明確（授權明確性原則）200。至於，授權條款

之明確程度，則應與所授權訂定之法規命令對人民權利之影響相

稱201。司法院釋字第 443 號解釋揭櫫了層級化法律保留體系，其

解釋理由書略以：「至何種事項應以法律直接規範或得委由命令

予以規定，與所謂規範密度有關，應視規範對象、內容或法益本

身及其所受限制之輕重而容許合理之差異：諸如剝奪人民生命或

限制人民身體自由者，必須遵守罪刑法定主義，以制定法律之方

式為之；涉及人民其他自由權利之限制者，亦應由法律加以規定，

如以法律授權主管機關發布命令為補充規定時，其授權應符合具

體明確之原則；若僅屬與執行法律之細節性、技術性次要事項，

則得由主管機關發布命令為必要之規範，雖因而對人民產生不便

或輕微影響，尚非憲法所不許202。」 

司法院釋字第 367 號解釋指出，授權明確性原則之要求在概

括授權與特定授權有所不同。法規命令本身涉及技術性、細節性

的事項，而非直接涉及人民自由權利時，得為概括授權。對於人

 
199 陳敏，行政法總論，10 版，頁 539，2019 年。  
200 蕭文生，行政法―基礎理論與實務，8 版，頁 60，2025 年。  
201 黃 俊杰 ， 經 濟 刑法 的 空 白 授權 與 罪 刑法 定 原 則 （ The Blank 

Authorization of Economic Criminal Law and Nulla Poena Sine 
Lege），財產法暨經濟法，73 期，頁 5，2023 年。  

202 司法院釋字第 443 號解釋理由書。  
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民違反行政法上義務之行為予以裁罰性之行政處分，涉及人民權

利之限制，其處罰之構成要件及法律效果，應由法律定之，方符

憲法第 23 條之意旨。直接涉及限制人民自由權利時，授權內容、

目的、範圍皆須明確（司法院釋字第 394 號解釋），此又稱特定授

權203。又授權之明確程度，固不應拘泥於授權條款本身所用之文

字，惟仍須可由法律整體解釋認定，或可依其整體規定所表明之

關聯意義為判斷，足以推知立法者有意授權行政機關以命令為補

充，始符授權明確性之要求（司法院釋字第 765 號解釋）204。而

法律授權行政機關訂定法規命令的界線，主要係透過授權明確性

原則來審查，若立法者未盡其授權明確性義務，將法律規範的核

心事項概括委任給行政機關，便會形成「空白授權」，造成立法怠

惰，實質上將立法權讓渡給行政權，破壞權力分立與國會保留原

則；其次，法律授權不明確，人民將無法從法律本身預見其權利

義務可能受到的限制，亦違反法律明確性原則。除非屬於執行法

律之細節性、技術性次要事項，則不在法律保留之列205。 

112 年憲判字第 5 號判決指出，法律授權主管機關發布命令

為補充規定時，須自授權之法律規定中得預見其行為之可罰，其

授權始為明確。如其由授權之母法整體觀察，已足使人民預見行

為有受處罰之可能，即與得預見行為可罰之意旨無違，不以確信

其行為之可罰為必要。此外，授權是否明確，不應拘泥於授權條

款本身所用之文字，而應就法律整體解釋認定，或依其整體規定

所表明之關聯意義為判斷206。 

 
203 蕭文生，註 200，頁 330-331。  
204 司法院釋字第 765 號解釋理由書。  
205 吳庚、盛子龍，行政法之理論與實用，16 版，頁 91，2020 年。  
206 司法院 112 年憲判字第 5 號判決理由書。  
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前揭論述為立法機關以委任立法之方式，授權行政機關訂定

命令，所應遵守之立法原則，惟除此之外，從立法權的行使與權

力分立之角度觀之，立法者在制定法律時，若將主管機關之監管

核心事項，及涉及人民權利義務的重要事項，高度甚至是過度委

任給行政機關自行訂定，在立法政策上將產生嚴重的權力失衡並

可能衍生相關弊病。舉例言之，當法律允許行政機關自行訂定監

管的重要規範時，主管機關恐傾向訂定「最方便執行」而非「最

符合公益」之規範；又例如，主管機關可能利用高度專業之技術

性規範作為包裝，將實質影響產業競爭或資源分配之重要政策事

項隱藏在該規範中，而使國會難以有效監督，並可能有「規避立

法」之虞。 

行政院版之《虛擬資產服務法草案》在立法政策上即採高度

授權主管機關訂定法規命令之立法方式，全文共 56 條條文中，授

權訂定法規命令之條文即多達 28 處（第 7 條第 5 項、第 8 條第 3
項及第 4 項、第 11 條第 1 項及第 2 項、第 12 條第 1 項、第 13 條

第 2 項、第 14 條第 1 項及第 2 項、第 15 條、第 20 條第 3 項、第

21 條、第 22 條第 2 項、第 23 條第 1 項、第 25 條第 1 項及第 2
項、第 26 條第 4 項、第 28 條第 2 項、第 30 條第 1 項、第 34 條

第 2 項及第 3 項、第 35 條、第 36 條第 4 項及第 5 項、第 37 條第

4 項、第 39 條、第 41 條第 2 項、第 43 條第 5 項），如此大量授

權主管機關訂定法規命令之立法方式，是否有過度授權之虞，不

無疑義。茲將虛擬資產服務法草案授權訂定法規命令之條文彙整

分析如下表一： 
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表一：虛擬資產服務法草案授權訂定法規命令條文彙整表 

編號 條號 授權內容摘要 涉及授權事項 
1 第 7 條第 4 項 設置條件、業務種類、財

務、開業、停業、退場等

全面管理辦法 

營業自由、財產

權 

2 第 8 條第 3 項及

第 4 項 
金 融 機 構 兼 營 虛 擬 資 產

業務之資格條件 
授 權 基 準 不

明、裁量過廣 
3 第 11 條第 1 項及

第 2 項 
最 低 資 本 額 及 營 業 保 證

金金額 
重 大 財 產 負

擔、比例原則 
4 第 12 條第 1 項 負 責 人 與 業 務 人 員 資

格、行為與訓練規範 
職業自由限制 

5 第 13 條第 2 項 對 外 負 債 倍 數 及 流 動 比

率限制 
經營自由（技術

性監理） 
6 第 14 條第 1 項及

第 2 項、第 15 條 
內部控制、資安、委外作

業制度 
技術性監理 

7 第 20 條第 3 項 疑 似 不 法 或 異 常 交 易 之

認 定 標 準 及 資 產 暫 停 程

序 

財產權、正當法

律程序 

8 第 21 條 虛擬資產出借總額、限額

及交易規範 
比例原則未明 

9 第 22 條第 2 項、

第 23 條第 1 項 
財務報告申報程序、公告

與通報方式、項目及保存

年限 

資 訊 揭 露 義

務、營業自由 

10 第 25 條第 1 項及

第 2 項 
虛 擬 資 產 上 架 須 經 主 管

機關同意 
市 場 准 入 裁 量

過大 
11 第 26 條第 4 項 客戶資產對帳、查核報告

種類、公告及申報事項 
財產權、監理密

度 
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12 第 28 條第 2 項 虛 擬 資 產 承 銷 商 就 虛 擬

資產之審查基準與程序 
審 查 基 準 之 訂

定 原 則 及 執 行

方式 
13 第 34 條第 2 項及

第 3 項、第 35 條 
穩定幣發行許可、種類、

準備資產及管理事項 
財產權、貨幣政

策 
14 第 37 條第 4 項 檢查對象、範圍、方式及

資料調取 
隱私權、比例原

則 
15 第 39 條 準備資產分離、安全保管 財產權、監理密

度 
16 第 41 條第 2 項 穩 定 幣 發 行 業 務 之 監 理

監測機制 
資訊揭露事項 

17 第 43 條第 5 項 關係人之範圍 主 體 範 圍 之 界

定 
資料來源：作者自製 

在虛擬資產市場規模迅速擴張與金融科技創新持續推進之

下，各國監理體系正面臨如何在「促進創新」與「控管風險」之

間 取 得 平 衡的 核 心 課 題。 歐 盟 透 過《 Markets in Crypto-Assets 
Regulation（MiCA）》建立完整且高度具體之監理架構，從事前許

可、資本適足性、資產隔離到持續性資訊揭露，均採取明確且具

可操作性之規範設計；美國則透過證券監理、商品期貨監理及反

洗錢法制之交錯運作，形成以功能性監理與持續申報義務為核心

之制度模式。相較之下，我國行政院版《虛擬資產服務法》草案

雖已初步建構監理框架，惟多數關鍵規範仍採授權主管機關訂定

法規命令之委任立法方式，將具體事項留待主管機關以子法訂

定，導致制度在許可標準、監理密度及法律明確性上仍存在顯著

不足。 
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而 美 國 對 虛 擬 資 產 監 理 過 去 並 無 統 一 專 法 ， 多 由 SEC、

FinCEN、CFTC 等主管機關以解釋函釋與指引方式執行。但自 2025
年 7 月 17 日國會通過以下三項專法後，美國已大步邁入專法明

列、監理清晰的新階段，分別為 1.GENIUS Act：聚焦穩定幣，明

定須由受監理金融機構（PPSI）發行，100%儲備金，資產類型限

現金與國債，不得支付利息，資產須設隔離帳戶。（詳細比較另於

三、穩定幣規範可再更加細緻部分說明），2.CLARITY Act：明確

定義虛擬資產與 VASP 業者，區分「去中心化開發者」與「集中

式平台」之監理對象，減少監理重疊。3.CBDC Anti-Surveillance 
State Act ： 禁 止 聯 準 會 發 行 直 接 面 對 民 眾 的 央 行 數 位 貨 幣

（CBDC），防止政府過度監控。這三部法案採「母法明文列舉義

務、禁止事項、執行機關」，僅對程序與技術性細節授權主管機關

制定規則，確保立法清晰、合憲且合規可預期。 

歐盟 MiCA 為歐盟 27 國統一虛擬資產法規，自 2023 年 6 月

生效，2025 年 4 月起全面適用。其特色在於：主法條文即明訂虛

擬資產為三類分別為電子貨幣代幣、資產參考代幣及其他虛擬資

產（MiCA 說明第 18 點）並將虛擬資產服務業分為 10 類包括 1. 代
表客戶提供加密資產的保管和管理；2.經營加密資產交易平台；

3.用加密資產交換資金；4.將加密資產交換為其他加密資產；5. 代
表客戶執行加密資產訂單；6.放置加密資產；7.代表客戶接收和傳

輸加密資產訂單；8.提供加密資產的建議；9.提供加密資產的投資

組合管理；及 10.為客戶提供加密資產的轉移服務（第 3 條）；MiCA
要求加密資產發行人必須事先發布加密資產白皮書（crypto-asset 
white paper），內容包括項目描述、資產功能、發行機制、潛在風

險等（第 6、8、9、15、18 條）；有關穩定幣規定，MiCA 將穩定

幣 （ Stablecoins ） 分 為 兩 大 類 ， 分 別 為 資 產 參 照 型 代 幣

（Asset-Referenced Tokens, ARTs）和電子貨幣代幣（E-Money 
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Tokens, EMTs），其監管規定主要涵蓋於第三章（Title III）和第四

章（Title IV）。MiCA 對加密資產服務提供者（CASPs）監理制度，

要求申請者須向註冊所在國主管機關（NCA）提出申請，非自然

人（法人）方得申請。取得授權須符合 1.治理與內部控制制度、

2.適格經營人員與實益擁有人（第 68 條）、3.利益衝突管理政策

（第 72 條）、4.資訊保存與營運持續性機制（第 68 條）、5.投資人

保護與申訴機制及 6.防止市場操縱與內線交易等（第 87 至 94
條）。可看出 MiCA 此種立法設計，保障市場透明、提升合規預期、

維護法律保留原則。 

基此，本文採比較法研究方法，以歐盟 MiCA 及美國相關監

理制度為主要參照架構，針對我國草案之第 7 條至第 39 條等核心

規範進行系統性分析，並從「許可制度明確化」、「審慎監理強化」、

「資產保護機制建構」及「資訊揭露與市場紀律提升」等面向提

出具體修正建議。本文之目的，在於透過引入國際監理經驗，補

強我國法制之規範密度與制度邏輯，進而建立兼具風險控管與創

新發展之虛擬資產監理體系。 

三、穩定幣規範可再更加細緻 

（一）虛擬資產服務法草案有關條文規定 
按草案第四章穩定幣發行及管理中，原金管會所提草案有關

條文僅有第 34 條及第 35 條，金管會於 2025 年 6 月 27 正式將草

案陳報行政院，業經近十個月的討論，終於 2026 年 4 月 2 日，行

政院會通過該專法草案，將正式送請立法院審議。院版草案與金

管 會 報 院 之 差 異 在 於 穩 定 幣 監 理 ， 主 要 原 因 是 特 別 參 考 美 國

GENIUS Act、歐盟的 MiCA 及香港的穩定幣條例等，針對穩定幣

增訂法案條文，兩個版本主要差異是針對穩定幣明定三大方向，

第一是穩定幣的發行與贖回均須按面額為之，不可折價贖回，且
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發行人不得拒絕持有人之贖回；第二，穩定幣發行人不得就其發

行的穩定幣支付利息或收益給持有人；第三，穩定幣發行人應就

穩定幣的發行與贖回，建立並維持有效的內部控制與稽核制度，

以及資訊安全管理機制，相關辦法由主管機關會商中央銀行訂

定，即特別授權子法另訂規範207。經行政院審查穩定幣發行之許

可及廢止以及穩定幣發行人之管理。草案除第 34 條及第 35 條，

增加第 39 至第 41 條，其中第 34 條主要規定穩定幣發行人之許可

問題208，第 35 條主要規定儲備資產管理問題，內容均無修正。首

先穩定幣發行人之許可問題，第 34 條規定，在我國境內發行穩定

幣，應經金管會許可。且許可前，應洽商中央銀行意見。非經許

可發行或同意交易之穩定幣，虛擬資產服務商不得提供涉及穩定

幣各款服務。但有關申請同意之程序及其他應遵行事項之規則在

該條未明確規範，需授權金管會另以子法規範。且有關申請許可

之發行人資格條件、申請程序、得發行之穩定幣種類、運用場景、

廢止許可事由及其他應遵行事項之辦法，亦無在該條文中明確規

範，需待金管會洽商中央銀行定之。 

第二、儲備資產管理問題：第 35 條規定，穩定幣發行人應設

置與維持足額之準備資產，儲存於境內之金融機構，且該準備資

產應與其自有財產分別獨立，並進行定期查核。穩定幣發行人發

行之穩定幣總面額達一定金額者，其準備資產應包括足額繳存之

準備金。穩定幣之發行涉及外匯部分，應依中央銀行規定辦理。

穩定幣發行人之債權人不得對前項準備資產為任何之請求或行使

其他權利。穩定幣發行人破產時，第 1 項之準備資產不屬於其破

產財團。穩定幣發行人除依主管機關許可之事由外，不得動用第

 
207 黃于庭，行政院拍板通過《虛擬資產服務法》草案  金管會揭新版

差異，經濟日報，2026 年 4 月 2 日，https://money.udn.com/money/ 
amp/story/7307/9419926 （最後瀏覽日：2026/4/15）。  

208 參考虛擬資產服務法草案之第 34 條文內容。  
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1 項之準備資產。第 1 項準備資產之設置、動用與定期查核、穩

定幣之發行、贖回與資訊揭露、穩定幣發行人之管理及其他應遵

行事項之辦法，由主管機關洽商中央銀行定之。第 2 項之一定金

額、準備金繳存之比率、方式、調整、查核及其他應遵行事項之

辦法，由中央銀行會商主管機關定之。 

第三、有關穩定幣須按面額贖回問題：第 37 條第 1 項雖參考

歐盟《MiCA》規則第 49 條規定，於第 1 項定明穩定幣發行人應

以面額發行及贖回穩定幣。第 2 項考量穩定幣係用於支付目的，

與具存款性質之金融資產不同，爰參考美國 GENIUS Act Section 4
（11）、歐盟《MiCA》規則第 40 條第 1 項及第 50 條第 1 項規定，

定明穩定幣發行人就其於我國境內發行之穩定幣，不得支付任何

形式之利息或收益。但有關穩定幣須按面額贖回問題，第 3 項則

規定不明確，以致第 4 項仍授權主管機關訂定穩定幣發行與贖回

之程序、方式及其他應遵行事項之辦法209。 

第四、有關準備資產之分離與安全保管問題：第 39 條僅規定

穩定幣發行人應就穩定幣發行與贖回建立內部控制及稽核制度、

資通系統之安全管理制度及營運持續性政策之相關辦法，由主管

機關會商中央銀行定之210。 

（二）與美國、歐盟相較 
除了在資產隔離與託管機制上，美國規定儲備資產需設立隔

離帳戶，不得與發行人其他資產混合，並可由第三方託管。歐盟

MiCA 法規亦要求資產與自有資產分離；破產時為用戶專屬。而

臺灣規定應採「專戶分離」機制管理穩定幣儲備，避免與其他業

務資金混同，在這個部分規定大抵相同外，何謂穩定幣上比起美

 
209 參考虛擬資產服務法草案之第 37 條文內容及說明。  
210 參考虛擬資產服務法草案之第 39 條文內容及說明。  
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國 GENIUS Act 及歐盟 MiCA 之規定，臺灣草案第 34 條顯然未明

訂，只明定穩定幣係與法幣掛鉤，用於支付與交易媒介。 

在發行人資格與登記上，美國發行人必須為受監理之機構（如 
OCC 核准銀行、信用合作社等），稱為 PPSI；非 PPSI 不得發行。

歐盟 MiCA 規定僅限電子貨幣機構（EMI）發行；ART 須經主管

機關授權並具備治理與風險管理架構。而臺灣發行人須向主管機

關申請許可登記，並符合資本額、人員、業務項目與內控制度等

要求。在資訊揭露與審計上，美國規定每月揭露儲備內容並經由

第三方獨立審計，依據 OCC/Fed 制定細則。歐盟 MiCA 規定定期

揭露準備金、贖回機制與風險；須向主管機關報告並揭露給投資

人。而臺灣規定主管機關得要求揭露儲備細節，惟頻率與審計方

式未明文固定。 

在利息或收益承諾限制上，美國明確禁止支付型穩定幣發行

人對持幣人支付利息或收益，以避免被視為證券或投資商品。歐

盟 MiCA 規定禁止 EMT/ART 提供利息。而臺灣草案未明文禁止

利息支付，但實務上可能依其是否為證券或吸收存款另行規範。

在外國業者納管上，美國規定若外國機構向美國用戶發行穩定

幣，亦須納入聯邦註冊制度與檢視機制（如揭露、儲備合規）。歐

盟 MiCA 規定非歐盟發行人向歐盟市場發行 EMT/ART，需授權登

記且須有歐盟設立機構。而臺灣草案規定外國機構發行穩定幣予

我國民眾，須經主管機關核准，但查核細節與執行未具體化。 

另外，在儲備資產要求上，美國規定強制 1:1 儲備，限用美

元現金、短期國債等高流動性低風險資產，並存於獨立帳戶。行

政院版草案雖有規定應保有「足額準備資產」，類型與比例由主管

機關另定，無明文強制 1:1 或資產類型限制。 
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在實施與轉換期上，美國規定法案生效後 1 年內不得申請發

行，180 天內主管機關應制定施行細則，預期 1–3 年分階段生效。

歐盟 MiCA 規定自 2025 年 4 月全面適用，既有業者最長享 18 個

月過渡期。而臺灣草案未設定具體實施日期與過渡期，而授權行

政院訂定施行日期211及後續子法辦理細節。惟其條文設計採高度

授權之委任立法模式，恐有前述弊病之虞。 

從以上分析可見，行政院版有關穩定幣之發行及管理雖設有

專章之規範，管理相關條文，規範架構尚顯未明確化。臺灣可參

考美國及歐盟專法模式，考慮制定較明確性內容，確保法律本身

具有清晰性與可預期性，有助市場參與者合規212。 

陸、結論與建議 

虛擬資產監理制度之建構，並非僅涉及新興金融科技之市場

秩序管理，更攸關法治國原則在快速變動科技環境中的延伸與實

踐。面對虛擬資產高度去中心化、跨境流動與技術迭代迅速等特

性，立法者須在「促進金融創新」與「維護金融秩序與公共利益」

之間取得適切平衡，避免因過度保守而抑制產業發展，亦防止因

規範鬆散而產生系統性風險。 

此外，虛擬資產監理體系的建立亦與我國整體數位主權、金

融科技戰略及國際信評密切相關。我國若能在此波全球監理重構

中，建構出制度完備、標準明確且與國際規範相容之法制架構，

將有助於吸引合規資本、建立市場信任，進一步鞏固金融安全與

強化我國於數位經濟體系中的競爭地位。是故，《虛擬資產服務法》

 
211 參考虛擬資產服務法草案之第 56 條文內容及說明。  
212 蔣念祖，註 170，頁 56-57。  
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的立法過程，實為國家監理治理能力的試金石，亦是衡量法治敏

捷性與政策前瞻性的關鍵指標。 

雖然各國對虛擬資產監理的制度設計各異，但從比較法分析

中可觀察出若干共同趨勢與制度核心原則，對我國未來專法制度

之建構具參考價值。 

從比較法觀點觀察，美國透過實質法標準（如 Howey Test）
與近年專法（如 GENIUS Act）逐步釐清虛擬資產與穩定幣之法律

性質，歐盟則以 MiCA 建立統一市場准入與過渡期制度，展現高

度法律明確性與可預期性。相較之下，我國《虛擬資產服務法草

案》雖採取專法模式，並嘗試透過分類許可與自律機制建構完整

監理架構，惟在業者分類、行政授權界限及穩定幣規範密度等面

向，仍呈現高度行政裁量導向之立法特色，與比較法趨勢間尚存

制度落差。 

基於前述分析，本文提出以下具體結論與建議： 

一、以風險為本之差別化業者分類與許可架構 
虛擬資產服務提供者之業務型態、風險層級與對金融體系之

影響程度差異甚大，若採取高度細碎且事前僵化之分類許可制

度，恐增加業者合規成本，亦不利於市場創新。比較歐盟 MiCA
所採「一次申請、標示經營範圍」之制度設計，可發現其核心並

非弱化監理，而是以風險為本原則（Risk-Based Approach）作為

差異化監理之依據。 

因此，本文建議我國未來制度設計上，應於母法層級明確區

分高風險與低風險業務型態，並賦予主管機關於許可後調整業務

範圍之彈性，而非要求業者於申請階段即固定經營類型。此一作

法不僅有助降低制度僵化風險，亦可提升監理資源配置之效率。 
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二、重建行政授權界限，避免過度授權 
法治國原則要求法律規範須具備明確性與可預見性，特別是

在涉及人民營業自由與財產權限制之監理立法中，更應避免將關

鍵規範內容全面交由行政機關以子法補充。本文比較發現，無論

美國或歐盟之虛擬資產監理制度，均於法律層級明文規定核心監

理義務、權限界限與基本制度架構，而非以委任立法方式處理。 

草案以專法形式納管虛擬資產服務業者，固然有助強化現行

行政規則並符合 FATF 之規範。但就立法體例而言，相較之下，

我國行政院版《虛擬資產服務法》草案雖已初步建構監理框架，

惟多數關鍵規範仍採委任立法方式，將具體標準或重要事項留待

主管機關以子法訂定，導致制度在許可標準、監理密度及法律明

確性上仍存顯著不足。具體而言，現行草案於以下幾個面向存在

結構性問題：第一，金融機構兼營虛擬資產業務之制度設計未明

確區分既有審慎監理與虛擬資產監理之適用關係，亦缺乏明確之

許可標準；第二，虛擬資產服務商之資本要求與流動性規範過於

抽象，未能反映業務風險差異；第三，客戶資產保護機制（如資

產隔離、託管制度）規範不足，恐增加資產挪用與清償風險；第

四，內部控制、資通安全及委外管理制度缺乏具體操作要求，難

以因應高度數位化之營運風險；第五，資訊揭露、通報義務與穩

定幣監理架構亦未建立清晰之制度邏輯。此等問題不僅影響監理

之可預測性，亦可能削弱投資人保護與市場信任基礎。 

三、建議修正條文 
1. 第 7 條有關金融機構「可以」從事虛擬資產服務之問題，

參考 MiCA 做法，第一、銀行無須另取得 VASP 執照，但必須在

提供服務前 40 天通知主管機關。且須提交營運計畫、程序說明（防
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止洗錢、資產隔離等）及資產持有證明213；第二、要求業者根據

所 提 供 服 務 的 種 類 ， 維 持 一 定 比 例 的 資 本 緩 衝 214。 相 對 美 國

GENIUS Act 規定，嚴格規定虛擬資產交易平台或經紀商必須將客

戶資產與其自有資產分離（Segregation of funds），禁止挪用客戶

資金進行自營交易215，強調「合格託管人」（Qualified Custodians） 
的角色，並要求對虛擬資產的技術特徵、風險及去中心化程度進

行標準化揭露216。惟行政院版第一、未明確說明「許可標準」，第

二、未明確規劃「是否與 VASP 適用同一監理規範」，第三、未明

確要求風險控管（AML / custody / segregation），因此建議修正第

4 項及增訂第 6 項，如下表所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第七條 
虛擬資產服務商應依前條第二項

規定種類，分別取得主管機關之

許 可 及 發 給 許 可 證 照 ， 始 得 營

業 ； 未 經 許 可 及 發 給 許 可 證 照

者，不得經營各該虛擬資產業務。 
虛擬資產服務商設置分支機構或

自動化服務設備，應經主管機關

許可或核准。 
境外虛擬資產服務商在中華民國

境內設置分支機構，應經主管機

關許可及發給許可證照。 

第七條  
虛擬資產服務商應依前條第二項

規定種類，分別取得主管機關之

許 可 及 發 給 許 可 證 照 ， 始 得 營

業 ； 未 經 許 可 及 發 給 許 可 證 照

者，不得經營各該虛擬資產業務。 
虛擬資產服務商設置分支機構或

自動化服務設備，應經主管機關

許可或核准。 
境外虛擬資產服務商在中華民國

境內設置分支機構，應經主管機

關許可及發給許可證照。 

 
213 MiCA. §60. 
214 MiCA. §60(7)(b). 
215 GENIUS Act. §10(c)(1). 
216 GENIUS Act. §6. 
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金 融 機 構 申 請 兼 營 虛 擬 資 產 業

務，應向主管機關提交營運計畫

書及風險評估報告，經核准後始

得辦理。已受審慎監管之金融機

構申請經營與其原業務性質相當

之虛擬資產服務時，主管機關應

採行簡化許可程序。 
虛擬資產服務商之設置條件與管

理辦法由主管機關定之，應包含

下列事項： 
一、依業務風險性質設定最低

自有資本額度。 
二、客戶資產與自有資產必須

嚴格分離，並建立安全之

錢包管理及備份機制。 
三、應揭露資產風險，並建立

防範市場操縱及利益衝突

之內部機制。 
四、資訊系統之安全性、備援

機制及網路攻擊之應變程

序。 

金融機構得經主管機關之許可，

兼營虛擬資產業務，為本法之虛

擬資兼營虛擬資產業務，為本法

之虛擬資產服務商。 
前四項虛擬資產服務商與其分支

機構及自動化服務設備之設置條

件、申請許可或核准之程序、應

檢附書件、廢止許可或核准、金

融機構兼營之資格條件與經營業

務 之 種 類 及 其 他 相 關 事 項 之 辦

法，由主管機關定之。 
 

 

2. 第 8 條對虛擬資產服務商之業務範圍及核准制度，行政院

版草案採取高度概括授權之立法方式，未就許可要件及審查標準

加以明確規範。相較之下，歐盟 MiCA 明確具體規定申請人應提

交的「應備文件」，包括業務計畫、治理安排、內部控制機制、IT
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系統描述及適格性證明217；並規範主管機關必須在收件後 25 個工

作天內確認文件完整性，並在 40 個工作天內完成實質審查218。美

國則透過 FinCEN 所建構之金融機構申報制度（MSB）及反洗錢

法制219，以功能性監管為核心，建立持續性之監理與申報義務。

準此，我國草案於核准標準及申請文件等面向，仍存在規範密度

不足及法律明確性欠缺之問題。本文建議，應引入許可審查標準

及申請文件之法定化規範，以提升法制透明性、監理可預測性，

並強化市場秩序與投資人保護。爰建議增訂第 2 項規範申請核准

應檢附之文件，其後項次遞延，如下表所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第八條 虛擬資產服務商應依主

管 機 關 核 准 之 業 務 範 圍 經 營 業

務；新增虛擬資產業務及經營其他

業務，應經主管機關核准。 
申請前條核准者，應檢附下列文

件： 
一、 營運計畫書。 
二、 公司治理與內控制度文件。 
三、 洗錢防制與打擊資恐政策

與程序。 
四、 資訊系統及資安架構說明。 
五、 財務報表及資本來源證明。 
六、 主要負責人及股東之資格

證明。 

第八條 虛擬資產服務商應依

主管機關核准之業務範圍經營

業務；新增虛擬資產業務及經營

其他業務，應經主管機關核准。 
虛擬資產服務商之遷移、裁撤、

開業、停業、復業、歇業、解散

及業務範圍之變更，應經主管機

關核准。 
前二項虛擬資產服務商經營業

務、財務之管理、申請核准之條

件、程序、應檢附書件、廢止核

准及其他應遵行事項之辦法，由

主管機關定之。 
前 項 虛 擬 資 產 服 務 商 經 營 業

 
217 MiCA. §62(2). 
218 MiCA. §60. 
219 BSA, 31 U.S.C. §5311 et seq. 
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虛擬資產服務商之遷移、裁撤、開

業、停業、復業、歇業、解散及業

務範圍之變更，應經主管機關核

准。 
虛擬資產服務商經營業務、財務之

管理、申請核准之條件、程序、廢

止 核 准 及 其 他 應 遵 行 事 項 之 辦

法，由主管機關定之。 
前項虛擬資產服務商經營業務、財

務之管理涉及中央銀行職掌事項

者，應會商中央銀行定之。 

務、財務之管理涉及中央銀行職

掌事項者，應會商中央銀行定

之。 

 

3. 第 11 條有關虛擬資產服務商應有最低之資本額或指撥營

運資金問題，MiCA 對資本要求非常明確，採「三軌制原則）」：

固定最低資本（fixed minimum capital）、依業務規模計算（比例

法）及固定費用的一定比例（overhead requirement）於 5 萬歐元

至 15 萬歐元之間，並強調持續資本（ongoing capital requirement）
及與客戶資產不得混用（segregation）220；相對美國要求數位商品

交易平台（Digital Commodity Exchange）必須建立資產隔離機制，

嚴禁挪用客戶資產（Commingling of funds）221，並授權 CFTC 與 
SEC 針對登記人設定最低財務要求（Financial requirements）以

因應突發損失222。故建議行政院版草案修正如下表所示： 

 

 
220 MiCA. §§67, 70. 
221 GENIUS Act. §10(c)(1). 
222 GENIUS Act. §7(e)(1). 
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建議修正條文 行政院版草案 
第十一條 虛擬資產服務商應具

備與其營運規模及風險相稱之審

慎資本。其最低數額應為下列二

者之較高者，並由主管機關依業

務種類定之： 
一、依其申請經營之服務類別

所定之最低實收資本至少

為新臺幣一百五十萬元至

新臺幣五百萬元。 
二、風險緩衝資本：前一年度

固定營運開支之百分之二

十五。 
虛 擬 資 產 服 務 商 應 於 開 始 營 業

前，向主管機關指定之金融機構

繳存營業保證金。 
前項營業保證金，得以主管機關

認可之商業保險或銀行保證替代

之，其擔保額度不得低於第一項

及第二項所定之最低實收資本要

求。 
虛擬資產服務商應將客戶資產與

自有資產嚴格分離存放。客戶虛

擬 資 產 應 存 放 於 獨 立 之 鏈 上 位

址；客戶法幣資金應交付信託或

取得銀行足額履約保證，且該等

資產不得作為虛擬資產服務商之

債務抵押或清償對象。 

第十一條 虛擬資產服務商應有

最低之資本額或指撥營運資金，

其金額由主管機關定之。 
虛擬資產服務商應於開始營業前

向主管機關指定之金融機構繳存

營業保證金，其金額由主管機關

定之。 
虛擬資產服務商因虛擬資產業務

所生債務之債權人，對於前項營

業保證金有優先受清償之權。 
虛 擬 資 產 服 務 商 因 履 行 前 項 責

任，致營業保證金低於第二項所

定額度時，應予補足。 
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虛擬資產服務商因虛擬資產業務

所生債務之債權人，對於第二項

之營業保證金及第三項之客戶資

產，有優先受清償之權。 
虛 擬 資 產 服 務 商 因 履 行 前 項 責

任，致營業保證金低於法定額度

時，應於主管機關命其補足之日

起十五日內予以補足。 

 

4.第 13 條有關虛擬資產服務商之對外負債總額，只設「比例

上限」，但沒有風險邏輯與計算基礎，相較之下，歐盟 MiCA 規定

虛擬資產服務提供者必須隨時維持其自有資金高於法定門檻。主

管機關有權依據其風險狀況要求更高的自有資金223；對於涉及高

風險的「資產參考代幣（ART）」發行人，另明確要求必須建立準

備資產（Reserve of assets）之流動性政策，且資產必須高度流

動224；賦予主管機關持續監督之權，包括要求業者提交定期審慎

申報，以確保其財務狀況足以應付市場波動225。而美國要求登記

人必須始終保持「足以維持營運並履行所有債務」的最低財務資

源。它授權監管機構（CFTC/SEC）設定具體的資本淨額與流動資

產比率226。故建議參酌修正條文，如下表所示： 

 

 
223 MiCA. §67(1)(4). 
224 MiCA. §§36, 38. 
225 MiCA. §94. 
226 GENIUS Act. §7(e)(1). 
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建議修正條文 行政院版草案 

第 十 三 條  虛 擬 資 產 服 務 商 應

維 持 健 全 之 財 務 結 構 與 流 動

性，並符合下列規定： 
一、負債比率限制：對外負債

總 額 不 得 超 過 其 淨 值 之

四倍。但經主管機關核准

之 短 期 營 運 資 金 融 通 不

在此限。 
二、流動性覆蓋要求：流動資

產 總 額 不 得 低 於 其 流 動

負 債 總 額 之 百 分 之 一 百

一十，且應保有足以支應

未 來 三 十 日 營 運 支 出 之

高流動性資產。 
三、自有資金與客戶資產分離

計算：前二款之淨值與資

產計算，應排除受託保管

之客戶資產，並不得將客

戶 資 產 列 入 服 務 商 之 流

動資產。 
金 融 機 構 依 第 七 條 第 四 項 規 定

兼營虛擬資產業務者，其財務比

率 應 依 其 原 所 屬 業 別 之 法 令 辦

理，不適用前項規定。但其兼營

部分之營運資金應獨立列帳，並

受主管機關監控其撥付情形。 

第十三條 虛擬資產服務商之

對外負債總額，不得超過其淨值

之一定倍數；其流動負債總額，

不得超過其流動資產總額之一

定成數。但金融機構依第七條第

四 項 規 定 兼 營 虛 擬 資 產 業 務

者，不適用之。 
前項一定倍數及成數，由主管機

關定之。 
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5. 第 14 條有關內機內容及資安風險問題，MiCA 要求虛擬資

產服務提供者建立內部控制及風險管理制度227。美國要求登記人

建立並維護足以防範網路攻擊（Cyberattacks）、技術故障或人為

操縱的資訊安全系統228，並規定必須保留完整且不可篡改的交易

記錄，並定期接受合規性審查229。相較之下，我國草案僅概括規

定內部控制及稽核制度，還有資通系統之安全管理制度，欠缺具

體風險管理要求及責任分配，爰建議明確規範，以提升制度完整

性，故建議參酌修正條文，如下表所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第十四條 虛擬資產服務商應建

立健全之內部控制與稽核制度。

其內容應包含下列事項： 
一、建立識別、評估及管理業

務辨識市場、信用、操作

及法律風險之程序。 
二、建立防止員工、管理階層

與 客 戶 間 利 益 衝 突 之 政

策，並落實職能分立原則。 
三、建立透明、有效且免費之

客戶申訴處理程序。 
虛擬資產服務商應建立資通系統

安全管理制度與營運韌性政策，

採取以下適當措施以確保： 
一、實施強效身分驗證、加密

第十四條 虛擬資產服務商應建

立 內 部 控 制 及 稽 核 制 度 ； 其 目

的、原則、政策、作業程序及其

他應遵行事項之準則，由主管機

關定之。 
虛擬資產服務商應建立資通系統

之安全管理制度、營運資訊之管

理 及 保 密 政 策 、 營 運 持 續 性 政

策，並採取適當措施及程序；其

辦法，由主管機關定之。 

 
227 MiCA. §68. 
228 GENIUS Act. §4(4). 
229 GENIUS Act. §6(a)(2)(D). 
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傳輸及硬體安全模組等技

術，保障客戶私鑰及敏感

數據。 
二、建立異地備援與災難復原

計畫，並確保在系統中斷

時，能維持核心業務運作

並 於 合 理 時 間 內 恢 復 數

據。 
三、定期進行滲透測試與資安

漏洞掃描，並建立重大資

安事件即時通報主管機關

之程序。 
虛擬資產服務商應建立內部控制

及稽核制度、資通系統之安全管

理制度、營運資訊之管理及保密

政策、營運持續性政策，並採取

適當措施及程序；其辦法，由主

管機關定之。 

 

6. 第 15 條有關委外作業問題，MiCA 則對委託作業設有嚴格

限制，規定 VASP 委託時，委託作業不得減輕管理階層的責任，

亦不得損害與客戶的法律關係230。要求服務商必須具備隨時終止

委託契約的能力，且受託機構必須配合監管機構之檢查231。而美

國合格發行商（PPSI）必須建立與其業務規模及複雜度相稱的內

部控制與資訊系統，即便系統是由第三方供應商（受託機構）運

 
230 MiCA. §73(1). 
231 MiCA. §73(3). 
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作，登記人仍需對該系統的營運、合規及風險評估負最終責任232，

並要求發行商對第三方合作夥伴（如託管機構、雲端服務商）進

行深度盡職調查，並建立持續監控機制，確保「在途交易」（in-flight 
transactions）及清算過程即便在合作夥伴出問題時也能維持韌

性233。相較之下，行政院版草案僅概括規定委託事項，欠缺「最

終責任」，亦無委託限制、監督義務及客戶資訊保護以提升制度完

整性，故建議參酌修正條文，如下表所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第十五條 虛擬資產服務商將作

業委託他人處理者，應訂定內部

作業制度及程序，並符合下列規

定： 
一、委託不影響服務商對客戶

應盡之法定義務與合約責

任。服務商對受託機構之

行為應負完全責任。 
二、不得將具實質管理權或合

規稽核、資產保管、風險

控管決策等核心職能之業

務全部委託辦理。 
三、應對受託機構進行盡職調

查，評估其財務、技術及

資安能力，並建立定期稽

核 與 終 止 委 託 之 退 場 機

制。 

第十五條 虛擬資產服務商作業

委託他人處理者，其對委託事項

範圍、客戶權益保障、風險管理

及內部控制原則，應訂定內部作

業制度及程序；其辦法，由主管

機關定之。 

 
232 GENIUS Act. §4. 
233 GENIUS Act. §5. 



 

304 

86 中原財經法學 2026年 6月 

虛擬資產服務商應與受託機構訂

定書面契約，載明作業範圍、客

戶資料保密義務、主管機關之實

地查核權，及受託機構發生資安

事故時之通報義務。 
前 二 項 作 業 委 託 他 人 處 理 之 範

圍、受託機構資格、客戶權益保

障、風險管理、內部控制原則、

申報程序及其他應遵行事項之辦

法，由主管機關定之。 

 

7. 第 20 條有關客戶資產保護與提領權問題，歐盟 MiCA 要求

VASP 必 須 保 護 客 戶 資 產 ， 並 確 保 可 隨 時 返 還 （ return at any 
time）234，並要求服務商建立有效的系統與程序，以偵測並通報

可能的市場操縱或可疑交易235，對於高風險交易，必須進行持續

性的監控，必要時限制措施（如凍結或暫緩執行），授權業者在發

現交易具備洗錢嫌疑時，應暫停執行該交易，以便主管機關介入

調查236。美國要求數位商品交易平台必須建立監控機制，一旦發

現可疑活動（SARs），應依照《銀行保密法》（BSA）採取行動237。

故建議條文如下表所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第二十條 虛擬資產服務商應確

保客戶得隨時請求提取或轉出其

第二十條 虛擬資產服務商不

得 拒 絕 客 戶 提 取 或 轉 出 其 資

 
234 MiCA. §70. 
235 MiCA. §92. 
236 MiCA. §94. 
237 GENIUS Act. §4-5. 
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資產，不得無理拖延、限制或拒

絕。但有下列情形之一者，不在此

限： 
一、 依法院裁定、檢察機關處分

或其他法律規定之強制扣

押或凍結。 
二、 資通系統發生重大安全事

件 或 進 行 必 要 之 緊 急 維

護，且已即時公告並報備主

管機關者。 
三、 客戶先前已書面同意之質

押、借貸或鎖定方案且尚未

屆期者。 
虛擬資產服務商發現疑似洗錢、資

恐、詐欺或顯屬異常之交易時，為

保護客戶資產或履行法令遵循義

務時，得採取下列必要措施： 
一、 暫停資產之轉入、提取或轉

出。 
二、限制全部或部分交易功能。 
三、啟動加強客戶盡職調查。 

前項措施應遵循比例原則，且除法

令另有規定外，應立即通知客戶並

提供申訴管道。 
前三項異常交易之認定基準、暫停

轉入、提取、轉出或交易之作業程

序、客戶權益保障及其他應遵行事

項之辦法，由主管機關定之。 

產。但依其他法律或符合主管機

關規定之特殊情形者，不在此

限。 
虛擬資產服務商對疑似不法或

顯屬異常交易之客戶，得予暫停

轉入、提取或轉出其資產或暫停

全部或部分交易功能。 
前項疑似不法或顯屬異常交易

客戶之認定基準、暫停轉入、提

取、轉出或交易之作業程序及其

他應遵行事項之辦法，由主管機

關定之。 
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8. 第 21 條有關虛擬資產出借（crypto lending）風險監理的核

心問題，行政院版草案仍然是只有「可以限制」，沒有如何限制、

風險邏輯及具體監理內容，歐盟 MiCA 要求 VASP 必須制定有效

的利益衝突管理政策。對於將資產出借給「自身利益關聯方」有

嚴格限制，以防止服務商淪為關係企業的融資工具238，授權歐洲

證券及市場管理局（ESMA）在特定條件下，得限制或禁止特定

加密資產在歐盟境內的行銷、分銷或銷售，以保護投資者與金融

穩定239。美國強調對「再質押」的嚴格限制240，要求 SEC 強調業

者不得在未經適當質押或超出法律授權範圍下，無限制地將客戶

資產用於第三方出借（Rehypothecation）241。故建議條文如下表

所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第二十一條 虛擬資產服務商辦

理虛擬資產出借業務，應建立完

善之信用風險評估、抵押品管理

及壓力測試制度，並報主管機關

核備。 
虛擬資產服務商辦理前項業務，

應遵守下列規定： 
一、除主管機關另有規定外，

出借業務應要求借方提供

足額且具高流動性之抵押

品，並維持一定比例之超

第二十一條 主管機關對於虛擬

資產服務商辦理出借虛擬資產業

務之出借總額、個別虛擬資產出

借限額及對關係人或關係企業之

出借，得予限制；其限制額度、

出借交易規範、關係人與關係企

業之範圍及其他應遵行事項之辦

法，由主管機關定之。 

 
238 MiCA. §72. 
239 MiCA. §§103, 105. 
240 GENIUS Act. §4(2). 
241 17 CFR §240.15c3-3. 
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額抵押。 
二、不得將客戶託管之資產出

借予該服務商之關係人、

關係企業或其內部員工。 
三、除經客戶書面同意且符合

安全規範外，虛擬資產服

務商不得將借方提供之抵

押品再次出借或用於其他

槓桿交易。 
主管機關得視市場穩定與受託資

產安全，對虛擬資產服務商之出

借總額、個別資產集中度、關係

人 交 易 限 額 及 槓 桿 倍 數 予 以 限

制。 
虛擬資產服務商應每日監測抵押

品價值；當抵押品價值跌破約定

維持率時，應具備自動平倉或要

求補足抵押品之即時執行機制。 
前四項之限制額度、抵押品種類

與比例、關係人範圍、平倉作業

規範及其他應遵行事項之辦法，

由主管機關定之。 

 

9. 第 23 條有關虛擬資產服務商資訊揭露、通報與紀錄保存義

務，對主管機關通報部分，MiCA 透過持續性資訊揭露與監理通

報機制，確保主管機關得掌握虛擬資產服務提供者之財務與風險



 

308 

90 中原財經法學 2026年 6月 

狀況242。美國則透過定期報告與財務揭露243。相較之下，行政院

版草案僅概括授權主管機關訂定揭露事項，欠缺具體內容與制度

設計，爰建議明確區分定期揭露與重大事件通報，並建立紀錄保

存與查核機制。故建議條文如下表所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第 二 十 三 條  虛 擬 資 產 服 務 商

應 定 期 向 主 管 機 關 申 報 下 列 資

訊，並於其官方網站公開資訊內

容： 
一、經會計師查核簽證之年度

財 務 報 告 及 每 季 營 運 概

況。 
二、說明客戶資產與服務商自

有 資 產 分 離 存 放 之 機

制，並提供託管帳戶之獨

立證明。 
三、所提供虛擬資產之加密資

產白皮書、潛在風險、退

場機制及利益衝突聲明。 
四、發生重大資安事件、系統

暫 停 服 務 或 足 以 影 響 客

戶權益之異常事項。 
虛 擬 資 產 服 務 商 應 建 立 完 整 之

交 易 紀 錄 與 客 戶 識 別 資 料 管 理

系統，留存辦理虛擬資產服務之

第二十三條 虛擬資產服務商

之財務、業務或其他資訊，應揭

露與通報主管機關；其揭露與通

報之方式、項目、範圍、時點及

其他應遵行事項之辦法，由主管

機關定之。 
虛擬資產服務商應留存其為客

戶辦理虛擬資產服務之相關紀

錄，備供查核。 
前項服務紀錄之保存，自服務關

係終止時起，應保存五年。但遇

有爭議者，應保存至爭議消除為

止。 
 

 
242 MiCA. §§69, 67, 68. 
243 GENIUS Act. §4. 
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所有軌跡及相關通訊紀錄。 
前項服務紀錄之保存，自交易完

成或服務關係終止時起，應至少

保存五年。但遇有司法調查或民

事爭議者，應保存至程序終結為

止。 
虛 擬 資 產 服 務 商 涉 及 穩 定 幣 服

務者，應定期揭露該穩定幣之儲

備資產組成、市場價值及第三方

獨立查核報告。 
前 四 項 虛 擬 資 產 服 務 商 之 財

務、業務或其他資訊揭露與通報

之方式、項目、範圍、時點及其

他應遵行事項之辦法，由主管機

關定之。 

 

10. 第 34 條有關最低資本與準備金要求，MiCA 要求資本額

為 35 萬歐元（約新臺幣 1,200 萬元）以上，或準備資產總額的百

分之二，或相當於前 1 年固定開支的四分之一244。也就是誰可以

發行、怎麼發行，但問題是沒有明確規定「許可標準內容」與「監

理邏輯」，MiCA 對穩定幣採行嚴格的事前許可制245，建立穩定幣

發行人之授權制度，要求申請人提出完整業務計畫及風險管理機

制；美國 GENIUS Act 則強調發行人須為受監理機構並具備充分

資本與準備資產穩定幣發行制度應採事前許可制，以確保發行人

 
244 MiCA. §35. 
245 MiCA. §48. 
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具備足以承擔其發行責任之財務與風險管理能力246。相較之下，

行政院版草案僅概括規定許可程序及授權主管機關訂定辦法，欠

缺具體審查標準與監理內容，爰建議明確化發行人資格條件、審

查要素及持續監理機制，如下表所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第 三 十 四 條  在 我 國 發 行 穩 定

幣，應由發行人向主管機關申請

許可。 
主管機關為前項許可前，應會商

中央銀行同意。 
申請發行穩定幣者，應具備健全

之財務基礎及營運能力，並符合

下列條件： 
一、 具備足額資本及財務健全

性。 
二、建立穩定幣發行及贖回機

制。 
三、設置準備資產管理制度。 
四、具備風險管理及內部控制

制度。 
五、建置資通安全及營運持續

機制。 
申請第一項許可之穩定幣發行人

以股份有限公司為限，其最低實

收資本額應達新臺幣一千二百萬

元以上，或發行面額總值之百分

第 三 十 四 條  在 我 國 發 行 穩 定

幣，應由發行人向主管機關申請

許可。 
主管機關為前項許可前，應會商

中央銀行同意。 
申請第一項許可之穩定幣發行人

以股份有限公司為限，其最低實

收資本額，由主管機關定之。 
申請第一項許可之發行人資格條

件、申請程序、應檢附書件、得

發行之穩定幣種類、運用場景、

廢止許可及其他應遵行事項之辦

法，由主管機關會商中央銀行定

之。 

 
246 GENIUS Act. §5(c)(1). 
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之二，以較高者為準。 
申請第一項許可之發行人資格條

件、申請程序、應檢附書件、得

發行之穩定幣種類、運用場景、

廢止許可及其他應遵行事項之辦

法，由主管機關會商中央銀行定

之。 

11. 第 35 條有關穩定幣的穩定幣上架與服務規範，MiCA 區

分了「境內許可」與「境外核准」，確保服務商不能隨意上架來源

不明的穩定幣，必須先經過主管機關對發行人的初步篩選247，並

規定穩定幣必須有實際資產支持，不符合定義的「演算法穩定幣」

不視為穩定幣，且受到嚴格交易限制248，MiCA 規定若穩定幣被

廣泛用於支付（非僅投資），且每日交易筆數超過 100 萬筆或金額

超過 2 億歐元，發行人必須停止發行或採取措施限制其使用249。

因此，虛擬資產服務商應負審查義務，確保所提供之穩定幣符合

發行及風險管理規範，以兼顧市場效率與監理目的，如下表所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第三十五條 虛擬資產服務商提

供涉及穩定幣之服務時，其穩定

幣應符合下列條件之一： 
一、經主管機關依第三十四條

第一項許可於我國境內發

行者。 
二、屬境外發行且經主管機關

第三十五條 虛擬資產服務商提

供第六條第一項各款服務涉及穩

定幣者，應確保該穩定幣依第三

十四條第一項規定許可發行或經

申請主管機關同意交易，始得提

供服務；虛擬資產服務商申請同

意交易之程序、條件、廢止及其

 
247 MiCA. §59. 
248 MiCA. Recital 26. 
249 MiCA. §23. 
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會商中央銀行後，公告列

入「核准交易名單」之穩

定幣。 
虛擬資產服務商不得為下列穩定

幣提供交易、兌換、收付或託管

服務： 
一、未建立一比一法幣足額儲

備者。 
二、採演算法調節價格或以其

他虛擬資產作為唯一儲備

者。 
三、發行人曾有嚴重違規紀錄

或儲備資產存放於高風險

國家或地區者。 
主管機關得視金融市場穩定及支

付系統安全，對特定穩定幣設置

每 日 交 易 限 額 或 總 發 行 餘 額 上

限。 
第一項之虛擬資產服務商申請同

意交易之程序、條件、廢止及其

他應遵行事項之規則，由主管機

關會商中央銀行定之。 

他應遵行事項之規則，由主管機

關會商中央銀行定之。 

 

12. 第 39 條有關營運韌性、資安與壓力測試之問題，MiCA
要求發行人必須具備「健全的治理安排」，包含明確的組織結構、

責任劃分，以及有效的風險識別、管理與報告程序250，並強調穩

 
250 MiCA. §34. 



 

313 

從比較法觀點探討我國《虛擬資產服務法草案》

之監理體系與制度挑戰 
第五十六期 95 

定幣的技術本質，要求發行人必須針對其使用的「分散式帳本技

術」進行安全性評估，並建立嚴格的私鑰保管權限251，針對重要

穩定幣發行人，要求必須定期進行「壓力測試」。測試內容包含流

動性壓力及市場壓力252；美國規範虛擬資產服務商「營運透明度」

與「紀錄留存義務」253。相較之下，行政院版草案則有過度授權

之虞，爰建議規定明確性與可操作性，如下表所示： 

建議修正條文 行政院版草案 
第 三 十 九 條  穩 定 幣 發 行 人 應

建立內部控制、風險管理框架及

獨立稽核制度，並確保儲備資產

之管理、估值與保管程序符合誠

信與專業。 
發 行 人 應 建 置 符 合 國 際 標 準 或

主 管 關 指 定 技 術 規 範 之 資 通 安

全管理體系，並針對下列事項建

立防護機制： 
一、虛擬資產私鑰管理與授權

程序。 
二、分散式帳本技術或智能合

約之安全漏洞防範。 
三、防範未經授權之發行、轉

移或註銷穩定幣。 
發 行 人 應 制 定 營 運 持 續 性 政 策

及災難復原計畫，確保在技術故

第三十九條 穩定幣發行人應

就穩定幣發行與贖回建立內部

控制及稽核制度、資通系統之安

全 管 理 制 度 及 營 運 持 續 性 政

策；其辦法，由主管機關會商中

央銀行定之。 

 
251 MiCA. §§34, 45. 
252 MiCA. §45. 
253 BSA, 31 C.F.R. §1010.410. 
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障或重大市場衝擊時，仍能維持

穩 定 幣 之 即 時 贖 回 功 能 及 帳 本

正確性。 
發行人應定期進行壓力測試，模

擬大規模擠兌、儲備資產價值大

幅 波 動 及 資 安 事 件 等 極 端 情

境，並將結果通報主管機關及中

央銀行。 
前四項之管理標準、資安防護要

求、壓力測試標準、外部審計頻

率及其他應遵行事項之辦法，由

主管機關會商中央銀行定之。 

 

總結而言，《虛擬資產服務法草案》為我國數位金融監理體系

的重大轉型，其專法化架構不僅回應國際防制洗錢與資恐義務，

亦反映監理機關強化虛擬資產風險控管之政策意圖。然若欲實質

發揮法制引導與市場穩定功能，尚須在監理精準度、制度彈性與

法治原則落實等面向，持續優化修正。 

具體而言，草案應在維持監理強度與合規成本平衡下，推動

風險分級管理、差異化許可制度，以及階段性過渡機制之設計，

以回應既有業者與新創服務的不同需求。 

從宏觀角度觀察，虛擬資產發展已成為國際金融秩序重構的

關鍵一環。實務應朝「法規、技術、國際合作」三管齊下的路線
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前進，以真正提升數位貿易下的反洗錢效率254。我國未來若能持

續以「制度透明」、「法治穩健」、「技術中立」為原則，建構具一

致性與預測性的法制環境，將有助於吸引合法資本、提升國際信

任，進而促成虛擬資產產業與全球數位經濟接軌，實現數位主權

與金融安全的雙重目標。 

 

 
254 Asif Khan et al., Regulatory Strategies for Combatting Money 

Laundering in the Era of Digital Trade, 28(2) J. MONEY LAUND. 
CONTROL. 408, 423 (2025). 
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摘  要  

本文從比較法觀點出發，探討我國《虛擬資產服務法草案》

之監理架構與制度設計，並以防制洗錢金融行動工作組織

（FATF）相關指引為基礎，對照美國與歐盟近年虛擬資產監
理立法之發展趨勢。比較分析顯示，美國透過實質法判準與專

法立法逐步釐清虛擬資產及穩定幣之法律性質，歐盟則藉由

《MiCA》建立高度法律明確性與市場准入制度；相較之下，
我國草案雖採專法模式並引入分類許可與自律機制，惟於業者

分類、行政授權界限及穩定幣規範密度等面向，仍呈現行政裁

量導向之立法特色。本文指出，虛擬資產監理之關鍵在於法律

明確性、可預期性與風險導向原則之落實，並提出差別化許可、

授權界限明確化及強化穩定幣規範等建議，以供我國法制完善

之參考。 
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Exploring the Regulatory Framework  

and Institutional Challenges of Taiwan’s 
Virtual Asset Service Act Draft:  
A Comparative Law Perspective 

Chiang, Nien Tsu ∗ 

Abstract 
This article adopts a comparative law approach to examine the 

regulatory framework and institutional design of Taiwan’s Draft 
Virtual Asset Service Act, drawing on relevant guidance issued by 
FATF and comparing recent legislative developments in the United 
States and the European Union. The analysis shows that the United 
States has gradually clarified the legal nature of virtual assets and 
stablecoins through substantive legal tests and sector-specific 
legislation, while the European Union has established a high level 
of legal certainty and a unified market-access regime under the 
Markets in MiCA. By contrast, although Taiwan’s draft adopts a 
special-purpose statute and introduces a classification-based 
licensing system together with self-regulatory mechanisms, it 
remains characterized by a comparatively high degree of 
administrative discretion, particularly with respect to service 
provider classification, the scope of delegated authority, and the 
regulatory density applicable to stablecoins.This article argues that 
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the core of virtual asset regulation lies not in the intensity of 
supervision, but in the realization of legal certainty, regulatory 
predictability, and a risk-based approach. Accordingly, it proposes 
differentiated licensing based on risk, clearer statutory limits on 
administrative delegation, and a more explicit regulatory 
framework for stablecoins, with a view to contributing to the 
further refinement of Taiwan’s virtual asset regulatory regime. 

 

Keywords: Virtual Asset Service Act, Virtual Assets (VA), Virtual 
Asset Service Providers (VASP), Stablecoins 

 


	0A書名頁_56期--
	0B版權頁_56期--
	0C中文目錄_56期--
	01從基本權總論出發的審查模式-張志偉1-98
	02耕地三七五減租條例第19條第1項第3款收回自耕限制之檢討-黃奕超 99-150(刪151)
	03少年事件需保護性之認定-黃鼎軒 151-218
	04從比較法觀點探討我國《虛擬資產服務法草案》之監理體系與制度挑戰-蔣念祖 219-322
	5D-第56期前各期目錄--323-326
	5E-中原財經法學稿件格式20250910系務通過-- 327-332
	5F-《中原財經法學》徵稿簡則_1140305-- 333-334
	5G-英文目錄_56期--335-336
	5H-購買辦法--337-338



