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分析評論：

代幣化將逐步重塑資本市場 

March 20, 2026 

  代幣化（Tokenization）已進入採用階段初期，儘管技術及監管門檻限制其規模，但各司法

管轄區與產業正以不同速度克服挑戰。根據標普全球評級（S&P Global Ratings）的研究，未來

十年代幣化的採用將分三階段逐步推進： 

  第一階段（2025 年至 2028 年）：跨境支付與抵押操作。我們預期代幣化將率先在金融市場

的抵押作業中擴大應用，因為它能在單一交易中即時交換資產與現金支付，為涉及附買回（Repo）

交易及當日流動性管理的金融機構帶來商業效益。標普迄今授予評等的數位債券發行方多為主權

國及跨國機構，但自 2024 年初以來，以美國政府短期債務作為基礎資產的代幣化貨幣市場基金

（如貝萊德的 BUIDL 基金）規模迅速擴張，這類基金正被用於去中心化融資（DeFi）的擔保品，

未來若能獲得更大範圍的金融市場認可作為適格擔保品（尤其是衍生性商品），規模可能大幅成

長。然而，目前許多代幣化資產仍採用由單一銀行運營的私有鏈，僅限該行客戶存取，以致與外

部連接困難。所幸，不同解決方案正在浮現，包括採用公有鏈、金融機構間共享的私有許可鏈

（Private Permissioned Blockchain），以及能促進公私鏈互通並降低安全風險的跨鏈技術。 

  第二階段（2027 年至 2033 年）：擴展至整個信貸光譜。一旦代幣化資產滲透至金融機構與

企業的關鍵作業後，應用範圍將隨之擴大，並與私募信貸市場的多元化放貸結構趨勢相結合，藉

由代幣化連結借款人與貸方，以維持或提升資本取得的便利性。隨著代幣化技術頻繁用於跨境支

付，企業亦將尋求鏈上貸款，進而催生出完全鏈上化的擔保貸款憑證（CLO）。以鏈上代幣形式

發行的 CLO，其交易資金流向將由智慧合約（Smart Contract）加以規範並全程自動化執行。相

較於傳統證券化產品，投資人參與鏈上證券化時，可即時掌握標的投資組合的結構與表現。此一

高度透明性，將進一步推升投資人對證券化產品以及基金以代幣化形式發行的需求。 

  第三階段（2031 年至 2035 年）：AI 與代幣化融合採用。未來十年，AI 代理可能在特定市場

領域中以更高自主性參與交易。代幣化將發揮關鍵作用，一方面整合資金與流動性池，降低 AI 代

理原本可能面對的市場碎片化風險，另一方面提供 AI 代理個別交易所需的技術基礎架構。區塊鏈

可支援由 AI 代理控制的錢包間交易，這些錢包因不依賴傳統銀行帳戶，將可開啟資本市場全新參

與模式。 

  代幣化與 AI 結合，有可能透過提升另類投資普及性、簡化後端流程、以及自動化多面向的資

產與價值轉移，徹底變革資產管理與資本市場。若能在投資組合管理中統一公私資產的處理方式，

將為投資管理者與投資人創造巨大附加價值。代幣化私募資產甚至可被納入全權委託或模型投資

組合，使財富管理機構能為客戶提供更高品質的投資方案。隨著代幣化解決方案的可擴展性與互

通性提升，基金經理人、投資組合經理人與投資人將可跨網路協作，對投資組合進行無縫管理。 

  儘管代幣化的現階段應用仍僅限於最直接的商業利益，一旦相關技術逐漸深入市場，即可能

迎來重要轉折，具體且具商業可行性的應用案例將隨之迅速擴展，並與私募信貸與 AI 等主流趨勢

的發展相互交織，在未來十年間徹底重塑資本市場。 

本報告並不構成評等行動。 
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