
《碎片化投资等新型证券业务相关指引》 的主要内容
及启示

2022年4月20日，韩国证券期货委员会作出决定，认定株式会社MUSIC 
COW发行的音乐版权费参与请求权属于《资本市场和金融投资业法》（下称
“《资本市场法》”）项下的“投资合约证券”。此后于2022年4月28日，韩国金
融委员会通过《碎片化投资等新型证券业务相关指引》（下称“指引”）发布了
碎片化投资商品证券属性的判断标准以及根据《金融创新支援特别法》规定对
碎片化投资申请金融监管沙盒时的注意事项等内容。指引的主要内容及启示如
下：

※投资合约证券是指，特定投资者对其与他人（包括其他投资者）之间的
共同事业进行金钱等投资，享有主要由他人履行共同事业的结果所带来之损益
的合约性权利的表征证券。（《资本市场法》 第4条 第6款）

I.	 指引的主要内容

1.	 判断碎片化投资商品的证券属性

碎片化投资商品的投资者获取的权利如果属于债务性证券、股权证券、受
益证券、投资合约证券、衍生结合证券(Derivative Linked Securities, DLS)、存托
凭证证券（Korea Depositary Receipt Securities, KDR）等《资本市场法》项下列
举的六种证券之一，则有可能属于《资本市场法》项下的证券。

韩国金融委员会通过出台指引明确指出在判断投资者获取的权利是否属于
证券时，不论其权利的标示方法和形式以及是否采用特定技术，均应以权利的
实质内容做出判断；在判断证券属性时，应综合考虑碎片化投资标的的管理和
经营方法、各项费用的收取和利润分配等各种情况，逐案做出判断。

此外，韩国金融委员会列举了认定碎片化投资商品证券属性的情形，具体
内容如下：
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被认定为证券的可能性较高的情形；
⦁	 一定期限届满后，可受偿投资款项的；
⦁	 按照业务运营情况分配损益的；
⦁	 通过投资实物资产、金融商品等分配碎片化投资标的增值价值相关投资收益的；
⦁	 根据基础资产的价格变动，获得不同的回收金额的；
⦁	 有权认购、获得新发行证券的；
⦁	 对其他证券享有合约权利或具有股权关系的；
⦁	 经营者的专业性或者经营活动对投资者的收益产生重大影响的（⇒“投资合约证券”的核心要素）

-	 若无经营者将难以分配碎片化投资收益或者避免损失；
-	 经营者经营的流通市场的成败对收益产生较大影响；
-	 募集投资者时，通过经营者的努力、能力使投资者对业务相关的碎片化投资商品的价格上涨抱有合理

期待。

被认定为证券的可能性较低的情形；
不属于上述情形，且①实际分割碎片化投资标的所有权等物权、准物权等与此相同的权利并将其直接赋予投资
者的；②投资者可以个别地直接使用、收益、处分碎片化投资标的的。

2.	 属于证券时的处理原则

碎片化投资商品（下称“碎片化投资证券”）属于证券时，与普通证券的发行一样，其发行与流通应遵守
《资本市场法》规定的提交证券申报书等全部监管规范。但是，若其创新性得到特别认可且遵守现行法规存
在一定困难的，可以适用金融监管沙盒制度。

碎片化投资证券申请金融监管沙盒时，应考虑下列各项事宜，批准金融监管沙盒申请后，则在2年内享受
特例待遇（可在不超过2年的范围内延长1次）。

⦁	 不属于根据实物资产、权利主管部门的法令可商业化的情形（即证券化过程是必须的）；
⦁	 在独创性、创新性上，为相关市场及金融市场的发展做出贡献；
⦁	 提供包含下列事项的投资者保护方案；

-	 针对投资判断的重要事项准备适当的说明资料及广告标准、程序等，并交付格式合约条款；
-	 将投资者的缴存款项存入外部金融机构的投资者名下的单独账户(包括虚拟账户)；
-	 实现投资者权利与经营者破产风险的法律上的隔离；
-	 可以客观确认投资者权利关系的存托或类似于存托的权利凭证的管理、确认体系；
-	 确保投资者保护、应对障碍、信息安全等所必须的设备及专业人才；
-	 合理的纠纷处理程序及适当的损失补偿体系。

⦁	 原则上，碎片化投资证券的发行与流通应当分离。

另外，根据碎片化投资业务拟提供的服务内容，其主营业务可能属于投资中介、集合投资、交易所等业
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务范畴，因此可能需要根据业务的实质确认是否需要办理相关审批、许可、登记等手续。

II.	 启示

随着对碎片化投资的关注日益增加，韩国国内出现了多种相关平台，但对于碎片化投资的性质是什么、
是否得到了适当监管存在争议亦是不争的事实。在此背景下，韩国金融委员会通过出台指引明确指出《资
本市场法》可适用于属于证券的碎片化投资商品，同时也提供了通过申请金融监管沙盒享受特例待遇的可能
性。

1.	 关于证券属性的判断

韩国证券期货委员会首次将“投资合约证券”的概念应用到判断株式会社MUSIC COW的证券属性的案例
中，鉴于指引项下与证券属性判断相关的大部分内容与投资合约证券有关，我们认为，今后分析投资商品的
证券属性时，投资合约证券的概念将得到更广泛的应用。因此，今后可能需要更加深入地分析是否属于投资
合约证券的问题。

韩国金融委员会通过出台指引明确指出的证券属性判断标准不仅适用于碎片化投资，还将同样适用于虚
拟资产和NFT等新型投资工具。但如果将韩国金融委员会指出的标准的适用范围扩大，亦有可能导致目前流通
的某些虚拟资产被认定为属于投资合约证券，因此，还需持续关注今后指引的具体适用。

另一方面，由于传统的投资合约证券难以明确具有流通性，目前对其并不适用现行《资本市场法》规
定项下的流通相关规定，而仅适用证券申报书、不正当交易相关的监管规定（《资本市场法》第4条第1款但
书）。

然而，随着可流通的新型投资合约证券的出现，韩国金融委员会计划着手改善制度，将流通监管规定适
用于投资合约证券，后续的制度改善方向亦需持续关注。

2.	 关于金融监管沙盒制度的适用

为完成碎片化投资相关的金融监管沙盒指定工作，碎片化投资需要具备较强的创新性和必要性，尤其需
要对金融市场的发展、投资者的便利与利益、碎片化投资的实物资产、权利市场的发展做出贡献。

由于创新性和必要性的判断将反映实物资产、权利主管部门的意见，因此，为今后顺利完成金融监管沙
盒的指定工作，需要与实物资产、权利主管部门保持密切合作。 

另外，金融监管沙盒的指定需要具备充分的投资者保护体系，尤其要求保护投资者免受经营者破产的风
险，因此，需要从业务结构的设计阶段就充分考虑这些因素。


