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トークン化された資本市場商品が取引されるプラットフォームは、組織化
された市場（organised market）を運営しています。証券先物法（Securities
and Futures Act、SFA）第6条は、運営者が承認取引所（approved exchange）
または認可市場運営者（recognised market operator、RMO）であるか、適
用除外を受けている場合を除き、組織化された市場の開設または運営を禁
止しています。1 承認取引所の地位はシステム上重要な市場のためのもの
であり、実務上はシンガポール取引所（SGX）がこれに当たります。RMO
の地位は、トークン化証券プラットフォームのためのルートです。ADDX
（旧iSTOX）は、シンガポール金融管理局（Monetary Authority of
Singapore、MAS）のサンドボックス期間を経て、2020年にCMSライセンス
とともにRMOの地位を取得し、他のプラットフォームもこれに続きまし
た。2 MASは2018年に、小規模な市場の要件を緩和した3段階のRMO枠組
みを導入しており、これが取引量の限られたトークン化プラットフォーム
の助けとなっています。
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RMO制度の下で、運営者は、上場（取引の承認）、取引、清算および決
済を規律するルールを定め、公正で秩序ある取引を確保し、利益相反を管
理し、重要な変更をMASに通知しなければなりません。トークン化証券
の取引の場にとって、決済の問題は中心的な論点です。プラットフォーム
が台帳上で取引を決済する場合、清算または決済の機能を果たしているこ
とになり、清算機関または振替機関（デポジトリー）として別途承認が必
要となる可能性があります。この点は第VII章で取り上げます。

注

SFA, Part 2, Division 1, ss 6 to 9（組織化された市場の運営の禁止、取引
所の承認および市場運営者の認可について）。 ↩

FinTech Regulatory Sandboxを経て2020年にiSTOX（現ADDX）が認可
市場運営者として認可されたことに関するMASのプレス資料および
ライセンス記録。 ↩

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Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated.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