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境外市场证券法视野下的代币发行监管
———基于美国、新加坡、澳大利亚和中国香港地区的监管实践

张美慧*

内容提要:首次代币发行 (ICO)是金融科技在区块链领域的技术创新,允许企业通过发行数字

代币的方式募集资金,根据代币附随权益的不同,投资者享有分红、投票、交易等多种权利。但

这一市场同样蕴含欺诈发行的风险,在美国、新加坡、澳大利亚和我国香港地区等普通法系境外

市场,证券监管机构对符合法定证券范畴的代币发行实施证券发行监管,监管的核心在于如何判

断某一代币是不是证券,如股票、集体投资计划、债权乃至期权。这种监管能够起到支持金融科

技发展、促进中小企业融资的效用。

关键词:首次代币发行 证券监管 投资者保护 金融科技

一、问题的提出

自2013年首个募集项目至今,互联网企业以融资为目的的首次代币发行项目 (InitialCoin

Offering,下文简称为ICO)在数量和募资规模上都获得了快速的扩张。〔1〕仅在2018年前三季

度,全球范围内首次代币发行项目所募集到的资金总量已超过200亿美元,其中单个项目总融资

金额最多的超过了41亿美元。〔2〕作为一种由计算机技术驱动、架构在区块链上的资金募集机制,
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首次代币发行为科技型初创企业提供了有别于传统资本市场的融资渠道,用信息技术降低了小企

业募集资金的门槛,有利于鼓励技术创新、帮助中小企业扩大经营。但这种新兴的资金募集方式

同样蕴藏着深刻风险,因而引发了监管机构和投资者的密切关注。

事实上, “首次代币发行”的名称往往使投资者联想到股票市场上的 “首次公开发行”

(InitialPublicOffering)。但与已臻成熟的股票市场相比,代币发行市场仍处于草创期,融资项

目往往规范性较低,用于信息披露的 “项目白皮书”缺乏外部独立审计,准确性与真实性无法与

证券发行招股说明书相比。〔3〕大部分发起ICO融资的互联网企业处于初创阶段,经营水平、盈

利前景不明,市场参与者良莠混杂,如果对公开发行不作任何门槛限制,将会增加投资失败风

险。代币价格波动巨大,增加了市场的投机性,也使投资者可能受到操纵市场、内幕交易的损

害。〔4〕现实中,许多发起ICO的企业选择到马耳他等实施税收优惠的国家注册并面向全球投资

者发行代币,很少区分不同国家投资者的认购资格,投资者遭遇发行欺诈后,本国执法机构可能

无法跨境行使执法权、追索犯罪嫌疑人。加之投资者认购代币的资金一般是以比特币等加密货币

方式支付给发起人的,资金可以方便地瞬时转移到境外,绕过外汇管制、反洗钱等限制,投资者

一旦遭遇融资项目欺诈,很难彻底追回损失。

通过发行代币募集资金的行为需要受到合理监管,已是各国所达成的共识。其中,美国、新加

坡、澳大利亚、中国香港地区等普通法系国家或地区尤为值得关注。这些国家 (地区)拥有规模位

于世界前列的ICO市场,有研究表明,截至2018年6月,境内企业通过ICO项目募集资金规模总

量的排名中,美国、新加坡、澳大利亚和中国香港地区分别位列第一、第五、第七和第八位。〔5〕

总体而言,上述境外市场并未单独制定特别法来监管ICO,而是在允许合法地发行代币的大

前提下,将其中具备证券本质的代币纳入了现有的证券法律和监管体系。若某种代币具备了该国

(地区)法定的 “证券”属性,发起人必须完成证券发行的注册程序后才可以公开发行代币。发

起ICO融资项目的信息披露要求和法定豁免条件与公开发行证券相同。否则,擅自发起ICO可

能构成证券欺诈,发起人将承担行政、民事和刑事责任。

这种监管路径的优势,在于可以直接利用现有的成熟证券法规监管新的金融科技,无须重新

制定规则,节约监管资源。发行注册制和小额豁免规则相结合的监管体系重视用信息披露、而非

前置行政核准来保护投资者,在容纳诸如股权众筹、首次代币发行等新的资金募集方式时,包容

性、灵活性较高,而违规发行的法律风险也会倒逼企业主动选择合规。如此,既能抑制投资风

险、保护投资者合法权益,也不至于彻底遏制金融科技领域的创新。

作为对比,我国央行等七部委于2017年9月联合发布了 《关于防范代币发行融资风险的公

告》,一揽子取缔了各类代币发行融资活动,同时也严禁各类平台参与二级市场的代币交易、兑

换业务。这种一刀切式的管制措施固然遏制住了虚拟货币市场的泡沫化趋势,但却失于僵化,缺
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SeeHugoBenedetti,LeonardKostovetsky,DigitalTulips? ReturnstoInvestorsinInitialCoinOfferings,availableat
https://ssrn.com/abstract=3182169orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3182169,lastvisitedonJan.22,2019.

参见杨东:《区块链+监管=法链》,人民出版社2018年版,第224页。

SeeDarrynPollock,From $2.9BillioninaMonthtoHundredsDead:TrendsoftheRollercoasterICOMarketin18
Months,availableathttps://cointelegraph.com/news/from-2-9-billion-in-a-month-to-hundreds-dead-trends-of-the-rollercoaster-
ico-market-in-18-months,lastvisitedonApr.18,2019.
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乏应对金融科技的弹性。〔6〕一方面,民间借贷、P2P、股权众筹等投融资领域 “一放就乱、一

管就死”的问题,在虚拟货币市场同样存在。究其原因,这些市场之所以兴旺,在于投资者的投

资需求在主流市场得不到满足。境内ICO被封禁后,部分投资者转而参加境外项目,承担更高

的风险,加剧市场失灵。〔7〕另一方面,中小企业融资难的问题长期存在,无论是被叫停的股权

众筹、代币发行,还是监管机构自上而下主导建立的 “科创板”,都是为中小企业解决融资难问

题的尝试方向。尽管在我国放开ICO、股权众筹市场可能还为时尚早,但堵不如疏,在市场投融

资需求、小企业融资难和金融创新动机客观存在的现状下,上述境外市场对金融科技的监管理念

或可供我国参考。

二、ICO发行模式与代币分类

(一)ICO的基本模式

首次代 币 发 行 是 英 文 “Initialcoinoffering”的 直 译,这 种 融 资 方 式 又 被 称 作 “token

sale”。〔8〕美国证券交易委员会 (SEC)将ICO界定为 “通过分布式账本或区块链技术生成并向

投资者分发代币,并接受法定货币或虚拟货币作为支付对价”的资金募集方式。这种对ICO的

描述性定义方式,也为我国香港地区、澳大利亚和新加坡的监管机构所采用。

尽管ICO建构在区块链上,具有鲜明的互联网时代特色,但究其本质,中小企业发行代币

的目的仍然是为了向投资者募集企业发展所必需的资金。在典型的首次代币发行项目中,发起人

向投资者募集加密货币 (例如比特币或以太币)或法定货币,募得的资金常常用于特定的项目或

软件开发,并支付或承诺未来支付给投资者相应数量的代币作为回报。这些投资回报可能包括定

期分红、使用企业开发出来的互联网服务,也包括在虚拟货币交易所买卖代币带来的升值收

益。〔9〕这使ICO与股权众筹 (Equitycrowdfunding)在一定程度上可以互相比较,二者都是为

达不到公开发行股票门槛的中小企业设计的融资机制,都借助互联网平台向公众完成资金募集过

程,因此ICO也被视为是一种区块链化的众筹机制。〔10〕

不过,参与股权众筹的投资者是公司的股东并持有公司的股权,投资者的法律地位、与公司

之间的权利义务关系都是十分明确的。但在首次代币发行中,投资者获得的 “代币”(token)并

不冠以 “股票”之名,也未必一定属于证券。其性质如何,完全取决于发起人对代币权益结构的

设计。

·801·

〔6〕

〔7〕

〔8〕

〔9〕

〔10〕

参见杨东、陈哲立:《虚拟货币立法:日本经验与对中国的启示》,载 《证券市场导报》2018年2月号;杨东、黄尹

旭:《ICO本质及监管机制变革》,载 《证券法苑》第23卷,法律出版社2017年版,第297 314页。
我国取缔ICO融资后,部分项目转向我国香港地区、新加坡继续发行,也带动了境内投资者认购我国香港地区和新

加坡 的 ICO 代 币。SeeCCN,Hong KongandSingaporeProveSafe HavensforICO Listings,availableathttps://

www.ccn.com/hong-kong-and-singapore-on-the-rise-for-ico-listings/,lastvisitedonNov.29,2018.
在ICO的英文语境下,token和coin一般是通用的概念,都可以代指企业通过区块链向投资者分发的数字资产。本

文也采用这种语境。

SeeInvestor.gov,InvestorBulletin:InitialCoinOfferings,availableathttps://www.investor.gov/additional-re-
sources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletin-initial-coin-offerings,lastvisitedonSept.9,2018.

参见前引 〔6〕,杨东、黄尹旭文,第299页。
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(二)基于功能的代币类型化

“代币”实际上是通过区块链生成的数字资产 (digitalasset),只以虚拟的方式存在于区块链

上。从财产法的角度来说,代币是一种具有稀缺性的虚拟资产,可以被占有和转让,现实中也有

交易这些代币的二级市场,也即 “数字资产交易所”。〔11〕而从投资法的角度来说,代币是企业赋

予出资人的某种权益凭证。

在实践中,ICO的发起人对代币权益结构的设计多种多样,某一代币既可能赋予投资者分红

回报,同时也可以被用作支付工具。在判断代币的本质时,不能因为代币是通过ICO发行的事

实就认为所有代币都是证券,也不能因为某一代币被冠以 “虚拟货币”之名,就忽视其作为证券

的本质。

实际上,“代币” (token)一词本身出现在境外法律当中的时间是远远早于区块链技术的,

也没有一开始就处于证券法的语境中。例如,英国1974年 《消费者法案》第14条在消费信贷的

语境下定义了代币 (credit-token),亦即 “消费者持有的、某种可向第三方提出特定诉求的权

利凭证”。〔12〕在商业实践中,零售商家提供给消费者的附随有特定权益的点券也常被冠以代币之

名。比较常见的例子是互联网公司向付费用户提供的点券,其用途仅限在网站内部购买虚拟商

品,例如游戏币、QQ币。〔13〕这种点券显然与证券截然不同,因为持有人的目的是消费而非投

资;点券也不是法定货币,而是代金券,只能用作平台内的支付手段。使用法定货币购买平台内

部点券的用户是消费者,享有消费者的权利,受到消费者法保护。〔14〕

这种本质上是商家自己发行、用作支付方式的代币,在区块链时代依然存在。科技公司在募

集资金时设计的代币既可能是证券,也可能只是购买某些虚拟商品、获取区块链服务的代金券。

前者是投资工具,后者则只是支付手段。新加坡金融管理局 (以下简称为新加坡金管局)在其

《首次代币发行指南》里举了一个例子:

“若A公司计划搭建一个电脑算力共享和租赁平台,并准备在新加坡境内和世界范围内公开

发行数字代币A,以便筹集建设上述项目必要的资金。这种代币将赋予代币持有人使用上述平台

的权利,代币本身亦可被用于支付向平台其他用户租用其电脑算力的租金。除此之外,这种代币

不会赋予持有人其他权利或效用。”〔15〕

新加坡金管局认为,由于该代币没有附随收益权、投票权等证券必备的权益属性,只是平台

内的支付工具和会员的身份凭证,因此不会构成新加坡 《证券与期货法》上的 “证券”,不受证

券监管。〔16〕这种代币本质上是互联网公司的会员资格和代金券,买入者更有可能受到消费者法

而非证券法的保护。当然,即使在消费者法的要求下,A公司依然承担全面真实提供产品信息、
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〔12〕
〔13〕
〔14〕

〔15〕
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SeeShaananCohney,DavidHoffman,JeremySklaroff,DavidWishnick,Coin-operatedcapitalism,ColumbiaLawReview,

Forthcoming,availableathttps://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm? abstract_id=3215345,lastvisitedonJan.17,2019.
UKConsumerAct1974,Article14.
参见前引 〔6〕,杨东、陈哲立文。

2018年8月,麦当劳在全球发行了620万枚 MacCoin纪念币,每一枚纪念币可以到门店兑换一个巨无霸汉堡包。麦

当劳的纪念币引发了追捧,价格一度被炒作到上百元。麦当劳官方表示,MacCoin不具有现金价值,只能在指定餐厅免费兑换

巨无霸汉堡。参见 《不具有现金价值 纪念品 “麦当劳币”炒到千元》,载 《新京报》2018年8月10日,第B03版。

MonetaryAuthorityofSingapore,AGuidetoDigitalTokenOffering,November14,2017.
参见前引 〔15〕。
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不得虚假宣传的义务。

为了理解这类代币是消费品而非投资品的性质,亦可一观瑞士金管局 (FINMA)的分类

法。〔17〕在瑞士金管局发布的ICO指引中,“实用代币”(utilitytoken)允许代币持有人使用公司

提供的互联网服务 (例如前述新加坡金管局案例中的算力共享服务),“支付代币”(paymentto-

ken)则是固定的支付单位,用于购买虚拟商品。〔18〕只有当代币持有者对ICO发起人享有股权

或债权等请求权时,该代币才会被归类为证券,包括股票、债权和衍生品,并被统称为 “资产代

币”(assettoken)。〔19〕证券监管只适用于资产代币。前述新加坡金管局案例里的代币A的功能,

与瑞士金管局提出的 “实用代币”和 “支付代币”类似。

但必须注意的问题是,瑞士金管局的这种分类只是对代币功能的抽象梳理。在现实中,某一

代币完全可能同时有多种功能。为了回避被识别为 “证券”,一些ICO发起人会把自己的代币称

为 “实用代币”或者虚拟货币,在识别代币的证券本质的问题上,必须透过现象看本质。根据这

些境外市场的监管实践来看,如果某一代币上附随了赋予投资者的证券类权益,例如分红请求

权、投票权、行权期间,那么即使还有其他功效也会被识别为证券,反之亦然。

例如,2017年8月,美国的软件公司ProtocolLabs,Inc.发起了一次ICO,根据公司的白

皮书,募集资金将被用于建设名为Filecoin的去中心化云储存系统。云储存平台搭建完毕后,用

户可以用共享个人电脑储存空间的方式获得代币 (也称为Filecoin)。这种代币可以在二级市场上

买卖。同理,希望使用云储存空间的消费者也必须向区块链上的电脑空间提供者支付该代币。〔20〕

ICO结束后,发起人总共募集到了2.5亿美元。〔21〕

由于在发起ICO时公司还没有完成区块链的搭建,只有等候资金到位后才能开始程序开发,

因此,发起人给付ICO投资者的回报并不是此时尚未存在的代币,而是 “未来支付代币合约”

(SAFT,SimpleAgreementforFutureTokens)。〔22〕按照发起人的承诺,未来区块链投入使用,

代币也上线之后,持有该合约的投资者将可以认购代币,也能够使用代币购买云储存空间,或是

在二级市场上卖出代币。〔23〕尽管发起人主张未来的Filecoin代币是 “实用代币” (utility

token),其功用仅限于向他人支付云储存空间使用费,但为了募集开发资金而前置发行的SAFT
却符合期权的特征。发起人发行SAFT,事实上是向投资者做出了未来给付代币的承诺。根据白

皮书,SAFT的行权日期到来后,持有SAFT的全体投资者将分得代币总量的10%。因此,尽

管Filecoin代币本身可能不是证券,SAFT却可能属于期权。
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〔17〕

〔18〕

〔19〕
〔20〕
〔21〕

〔22〕

〔23〕

SeeSwissFinancialMarketSupervisoryAuthority(FINMA),Guidelinesforenquiriesregardingtheregulatoryframe-
workforinitialcoinofferings(ICOs),February16,2018.

参见前引 〔17〕。事实上,比特币也在瑞士金管局的 “支付代币”的范畴内,paymenttoken在瑞士金管局的语境下

是 “虚拟货币”的同义词。
参见前引 〔17〕。

SeeFilecoin,FAQs,availableathttps://filecoin.io/faqs/,lastvisitedonJan.30,2019.
SeeStan Higgins,$257 Million:Filecoin Breaks All-Time RecordforICO Funding,availableathttps://

www.coindesk.com/257 million-filecoin-breaks-time-record-ico-funding,lastvisitedonFeb.20,2019.
根据发起人的说明,SAFT是 “含有代币认购、购买价格、行权期限和其他法律细节的法律文件”。SeeFilecoin,Howto

viewyourfinalFilecoinSAFT,availableathttps://filecoin.io/guides/view-your-final-saft/,lastvisitedonFeb.20,2019.
See MattLevine,SEC HaltsaRealInitialCoin Offering,availableathttps://www.bloomberg.com/opinion/

articles/2017 12 12/sec-halts-a-real-initial-coin-offering,lastvisitedonFeb.20,2019.
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由于在该公司发起ICO时的2017年,美国的监管机构已经开始对ICO市场实施证券监管,

Filecoin的发起人主动选择合规,只面向美国 《证券法》第4 (a)(2)项下的合格投资者发起私

募,因此得以免于承担 《证券法》第五节要求的发行注册和信息披露义务。〔24〕

另一个角度的例子则是著名的以太币 (Ether)。2014年的以太币ICO是当时规模最大的代

币发行项目之一,在42天的认购期间向投资者售出了共计超过1100万枚以太币。首次代币发行

完成后,以太坊 (Ethereum)平台的用户同样可以通过 “挖矿”(mining)的方式取得新的以太

币。而以太坊本身就是一个代币发行平台,允许第三方的项目发起人在以太坊平台上发起ICO,

投资者在认购这些第三方代币时,需要向发起人支付以太币。现在,以太币 (Ether)被认为是

价值仅次于比特币的虚拟货币。〔25〕

对于以太币的法律属性,以太坊的开发者明确主张 “以太币是一种产品,而不是证券或投资

产品。以太币只是用于在以太坊平台内部支付交易费用、搭建或购买去中心化应用程序的代币;

它不会赋予投资者以投票权或者其他任何权利,我们 (发起人)不对以太币未来的市场价值做出

任何保证”。〔26〕

尽管SEC没有明确释明以太币的法律属性,但在其官员的公开表态中,以太币是一种 “弱

中心化虚拟货币”,并不符合证券的本质特征。〔27〕究其本质而言,以太币的持有者对以太坊平台

不享有任何的股权或债权,不能获得来自以太坊开发者的分红,也没有到期利息,更不享有决策

以太坊重要事务的投票权,这使以太币与证券有着本质上的差异。这也意味着无论是不是通过

ICO发行的,这类弱中心化加密货币将不受证券法限制,它们的支付工具特征更为浓厚,持有和

交易加密货币,往往在税务、反洗钱等领域受到规制。〔28〕

三、美国的ICO发行监管与豪威测试

在如何认定数字代币的本质是证券的问题上,美国证券交易委员会 (SEC)于2016年对

“DAO币”的经典裁决首开对ICO采取穿透式监管的先河。如果某一代币被识别为证券,则发
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〔24〕

〔25〕

〔26〕

〔27〕

〔28〕

详见ProtocolLabs,Inc.发布的私募备忘录 (ConfidentialPrivatePlacementOfferingMemorandum-PurchaseRights
forTokenspursuanttoSimpleAgreementforFutureTokens)。

事实上,从过去数年的市场走向可知,加密货币的币值并不稳定,用于作为一般等价物并不现实,不是很好的法币

替代方案。2018年1月,每枚以太币的市场价格一度超过1300美元,但截至2018年10月已跌至200美元。以太币的历史价

格,可在https://ethereumprice.org/获取。

LaunchingtheEtherSale,EthereumBlog,availableathttps://blog.ethereum.org/2014/07/22/launching-the-ether-
sale/,lastvisitedonFeb.20,2019.

SeeWilliam H.Hinman,DigitalAssetTransactions:When Howey MetGary (Plastic),availableathttps://

www.sec.gov/news/speech/speech-hinman-061418,lastvisitedonOct.12,2018.
在代币发行项目中,项目发起人要求投资者支付去中心化的加密货币的另一个原因,可能是为了绕过银行反洗钱和

税收监管,尽管比特币不被认为是法定货币,本文所观察的若干国家和地区的银行业监管者通常对比特币和法币之间的兑换交

易实施一定程度上的管理。例如,美国财政部下属的金融犯罪执法机构FinCEN在定义比特币属于 “可兑换虚拟货币” (con-
vertiblevirtualcurrency)(亦即可与法定货币互相兑换的虚拟货币)的基础上,将从事比特币和法币兑换的中间商纳入货币兑换

的监管体系。2018年初,美国财政部向参议员韦登的回函也重申,从事比特币和法币兑换的平台属于货币兑换商,必须遵守反

洗钱相关的法律规定。SeeDepartmentofTreasurytoSenatorRonWyden,availableathttps://coincenter.org/files/2018 03/

fincen-ico-letter-march 2018 coin-center.pdf,lastvisitedonSept.9,2018.
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起人必须遵守1933年 《证券法》上的证券发行登记要求和第五节的禁止性规定,除非这种以数

字资产形式存在的代币还满足非公开发行、小额发行、对外国投资者发行等豁免条件。在二级市

场上从事中介服务的数字代币交易商也要遵守1934年 《证券交易法》对证券经纪交易商的监管,

这意味着如果某种代币未按 《证券法》进行发行登记,任何交易行为都将是非法的。

(一)TheDAO案件

2017年6月,SEC对TheDAO首次公开发行一案作出了裁决,认定该案中发起人发行的代

币属于美国1933年 《证券法》和1934年 《证券交易法》上的 “证券”。这一裁决对此后多个国

家和地区开始监管ICO产生了重大影响。

在2016年进行的DAO币首次公开发行中,发起人公司 (Slock.it)向美国投资者公开发行

其数字代币 “DAO币”(DAOtokens),以便将募集到的以太币集中起来对外投资。发起人向投

资者承诺收益分红。投资者有权利在线投票选择合适的对外投资项目,但并不参与投资的日常管

理;发起人公司 (Slock.it)和管理者将负责平台的正常运营,同时也作为代币持有者与普通投

资者分享同等收益。〔29〕

在此案的裁决中,SEC使用了美国最高法院在1946年对SECv.HoweyCo.一案判决中形

成的框架,亦即,在认定某一合同是否属于 《证券法》 “投资合同” (investmentcontract)时,

应用著名的豪威测试 (HoweyTest)三要件:“《证券法》目的上的投资合同是指一个合同、交

易或计划,一个人据此 (1)将他的钱投资,(2)投资于共同单位,并且 (3)受引导有获利愿望

且利益全部来自发起人或第三人的努力。”〔30〕事实上,从美国各级法院多年来的判决和联邦、各

州的证券法可知,美国法上 “证券”的含义非常广泛,无论被销售的是 《证券法》第二节 (1)

列明的股票、债券等标准化的权利凭证,还是豪威案件中的附随管理合同的果园,抑或本文所讨

论的基于区块链加密技术被编写出来的代币,都有可能被识别为证券 (security)。〔31〕SEC认为

DAO币完全符合了豪威测试的所有要件,因此必须遵守证券发行的相关法律规定。对这一案件

事实和裁决文本的梳理,将有助于理解SEC在区块链时代如何适用证券法的思路。

(二)豪威测试在TheDAO案件中的运用与批评

1.投资金钱标准

豪威测试的第一个条件是投资者向某一项目投资金钱。为购买ICO代币,投资者往往需要

向项目发起人支付比特币,以太币作为对价。在TheDAO案中,投资者即向发起人支付以太币,

获得TheDAO代币。代币发行融资是否构成违规发行证券,首先取决于发起人所募集到的加密

货币究竟会不会被认定为合法的 “资金”(money)。

就美国等境外市场的ICO监管实践来看,对这一问题的理解有两重角度。其一,从狭义的

角度,用于购买代币的加密货币是否具有法定货币地位? 其二,如果加密货币不是法定货币,从
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〔29〕

〔30〕
〔31〕

SeeChristophJentzsch,Decentralizedautonomousorganizationtoautomategovernance,availableathttps://

download.slock.it/public/DAO/WhitePaper.pdf,lastvisitedonOct.12,2018.
〔美〕托马斯·李·哈森:《证券法》,张学安等译,中国政法大学出版社2003年版,第25页。

SeeSecuritiesandExchangeCommissionv.W.J.HoweyCo.,328U.S293,298 299,66S.Ct.1100,1102 03,

90L.Ed.1244(1946).
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广义的角度,加密货币是否具有经济学意义上的 “货币”或 “财产”属性,可作为有价值的财产

对外投资?

对于第一个问题,答案显然是否定的。法定货币 (legaltender)在货币银行学上的通行概

念,是政府在国家范围内通过行政命令以法律的形式发行的货币,由国家信用予以背书。〔32〕而

加密货币显然不属于此范畴。无论是完全没有发行机构的比特币还是最初通过ICO发行的以太

币都从未取得国家信用背书地位,其典型特征是所谓的去中心化或 “弱中心化”,没有中央发行

机构承担管理职能、实施货币政策、对系统稳定性负责。

在实践中,美国、我国香港地区等境外市场也不承认加密货币的法币地位。例如,美国财政

部下属的金融犯罪调查机构FinCEN在其2013年发布的指引中,将 “货币”(currency)定义为

“由美国或其他国家发行并流通的、在发行国被普遍接受为商品交换媒介的法定货币,包括硬币

和纸币”。加密货币尽管可以自由兑换为法币,但背后并无官方背书,因此不是法币。〔33〕香港官

方同样不承认比特币的法币地位,强调 “比特币没有固定价值,背后没有任何财产、发行人信用

或实体经济作为支撑”,不受香港金融管理局的货币政策规制。因而,如果只从狭义的角度理解

豪威测试的 “金钱投资”标准,那么使用比特币、以太币认购ICO代币就很难满足这一条件了。

因此,要判断ICO投资者支付加密货币的行为是否满足豪威测试的 “金钱投资”要素,就

必须进一步分析这些加密货币是不是广义上的 “财产”,这涉及了货币和投资的本质。

在TheDAO一案的裁决书中,SEC并没有直接回答 “以太币是不是货币”的问题,而是通

过引 用 此 前 的 法 院 判 例,指 出 “用 于 投 资 的 资 金 (money)不 一 定 需 要 表 现 为 法 币

(currency)”,货币不是唯一合法的出资形式,投资者可以用实物或劳务形式完成出资。〔34〕这

意味着,投资者用于出资的财产只要有经济价值,即可满足豪威测试对 “金钱投资”的法定

要求。

尽管加密货币不具备法币的合法性地位,但加密货币存在的本身并不非法,完全可以被正常

持有和交易。有学者指出,尽管从国家主权和货币发行权的法律角度而言,加密货币不是法定货

币,但从经济学的角度观察比特币和以太币,会发现其共享了货币的一般等价物特征。〔35〕而决

定比特币是否属于经济学意义上的货币的关键,在于市场是否对其有作为货币的普遍认同。〔36〕

加密货币实际上仅仅是由随机密钥组成的代码,市场之所以愿意接受并使用它们,是基于对其稀

缺性和交易安全性价值的承认。因此,即使不具备法币地位,比特币、以太币等普及性较高的加

密货币至少在一定程度上具备了作为经济学上 “货币”的可能。事实上,新加坡的监管机构认为
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〔32〕
〔33〕

〔34〕

〔35〕

〔36〕

参见易纲、吴有昌:《货币银行学》,格致出版社、上海人民出版社1999年版,第27页。

SeeFinCEN,Application ofFinCENs Regulationsto Persons Administering,Exchanging,or Using Virtual
Currencies,FIN 2013 G001,March18,2013.

SeeSecurities&ExchangesCommission,ReportofInvestigationPursuanttoSection21 (a)oftheSecuritiesExchange
Actof1934:TheDAO,2017.

参见袁达松、王倩:《加密货币合法性判别》,载杨东主编: 《证券法律评论》2018年卷,中国法制出版社2018年

版,第207页。
参见赵磊:《论比特币的法律属性———从 HashFast管理人诉 MarkLowe案谈起》,载 《法学》2018年第4期。
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加密货币能满足货币的三项基本职能,即可以作为交易媒介、价值尺度和财富贮藏手段。〔37〕

不过,加密货币和法币的短期兑换比率波动过大,很难稳定地将其用作购买商品的对价,买

方或卖方可能遭受类似货币升值或贬值的损失。投资者用法币购买比特币、以太币,更多的是希

望未来比特币会继续升值,是将其作为一种有稀缺属性的投资,这削弱了加密货币的货币属性,

但这并不影响加密货币本身是一种财产的事实。〔38〕

2.共同单位标准

在其白皮书中,TheDAO代币的发起人宣称其组织模式与传统公司形式不同,是一个 “以

营利为目的的实体”(for-profitentity),本质上是为了克服代理问题而允许代币持有人在线直接

投票、自主决策投资方向的一种组织形式。〔39〕SEC据此认为其满足了豪威测试中 “投资于共同

单位”的要件。但在美国判例法中,认定共同单位要件有更加细致的标准,而SEC并没有对此

详尽分析,这使该案究竟是否真正满足共同单位标准受到了质疑。〔40〕

所谓 “共同单位”(commonenterprise)要件,是指投资者获取利润将 “在多大程度上依赖

于企业内其他人的努力”。〔41〕至于这个 “其他人”标准到底如何适用,司法实践中,美国各地法

院陆续发展出了三类判断标准,即水平共同性、严格垂直共同性和宽泛垂直共同性。〔42〕

水平共同性标准要求投资者之间具有相同的利益。这意味着多个投资者所投入的资金形成资

金池,由资金池对外投资所产生的收益将按投资份额分配给投资者,风险也由全体投资者共同分

担。但有学者指出,TheDAO的投资者可以随时撤回出资,不再参与不满意的集体投资项目,

而这削弱了投资者之间 “共享利益、共担风险”的纽带,使TheDAO代币的持有人之间的关系

可能并不完全符合水平共同性标准。〔43〕

垂直标准则强调投资者和管理层之间的依赖关系。在 “严格垂直共同性标准”中,决定共同

单位是否存在的关键,取决于投资者是否和发起人 (promoter)构成利益共同体。在1974年的

SECv.GlennW.TurnerEnterprises案件中,第九巡回上诉法院指出:在合格的共同单位中,投

资者的出资不一定形成资金池;投资者能否获得利润完全取决于发起人所付出的努力和成效,投
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〔37〕

〔38〕

〔39〕
〔40〕

〔41〕
〔42〕

〔43〕

SeeMoneysense,InitialCoinOfferings,DigitalTokensandVirtualCurrencies,availableathttp://www.moneysen-
se.gov.sg/understanding-financial-products/investments/consumer-alerts/virtual-currencies.aspx,lastvisitedonSept.9,2018.
当然,对这一问题亦有不同看法,例如圣路易斯联邦储备银行 (FederalReserveBankofSt.Louis)在其研究报告中指出,并非

所有支付场景都接受比特币,比特币的价值波动也过于剧烈,这削弱了比特币作为货币一般等价物的潜质。SeeScottA.Wolla,

Bitcoin:MoneyorFinancialInvestment? FederalReserveBankofSt.Louispublications,2018.
还有观点认为加密货币与黄金等贵金属类似。无论是从其可以原始取得的角度 (区块链意义上的 “挖矿”与现实中

的开采金矿),还是从使用价值和社会认同角度,二者都有一定的共性。比特币、以太币等加密货币和黄金都是市场认可度较高

的、可长期持有的投资,但持有它们的人往往不会直接用加密货币或黄金支付日常购物。SeeGoldandBitcoin-similarities,

differencesandtrading,availableathttps://homebusinessmag.com/money/how-to-guides-money/bitcoin-vs-gold-differences-
similarities-trading-approaches/,lastvisitedonSept.9,2018.

参见前引 〔29〕,ChristophJentzsch文。

SeeRandolphRobinson,TheNewDigitalWildWest:RegulatingtheExplosionofInitialCoinOfferings,Universityof
DenverSturmCollegeofLawLegalResearchPaperSeries,WorkingPaperNo.18 01.

前引 〔30〕,托马斯·李·哈森书,第25页。

SeeChristopherL.Borsani,A“Common”Problem:ExaminingtheNeedforCommonGroundinthe“CommonEnter-
prise”ElementoftheHoweyTest,10DuquesneBusinessLawJournal,1 19 (2008).

参见前引 〔42〕,ChristopherL.Borsani文,第7页。
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资者和发起人之间形成一种垂直关系的利益共同体。〔44〕也即,只有当投资者获取的收益完全来

自于管理者对资金池的正确运营时,才能满足这一标准。〔45〕

而在TheDAO案中,发起人公司 (Slock.it)和其他共同发起人承担着类似基金发起人的

角色,负责编写白皮书、募集资金、发行代币。但有观点指出,按照白皮书提供的信息,在The

DAO通过ICO募集的资金池成型之后,发起人并不拥有类似基金管理人的对投资项目的独立决

定权,这使他们无法实际上转化为标准意义上的基金管理人。〔46〕即使考虑到发起人同样持有

DAO代币,发起人也只是取得了和普通投资者相同的地位。在全体投资者投票决定投资方向的

过程中,管理人起不到决定性作用,而只能遵从多数投票的决定。因此,TheDAO所发行的代

币,如果按照严格垂直共同标准来解释,也很难构成共同单位。〔47〕

最后一种判断共同单位是否存在的标准,是所谓的 “宽泛垂直共同性标准”,相对来说放宽

了投资者和管理层之间的纽带要求。只要投资者作为一个集体、投资收益总体上依赖于管理层的

专业管理知识,就足以满足共同单位存在这一要件。〔48〕但如前所述,TheDAO区块链的管理人

同时也持有代币,这就意味着普通投资者和身为 “大股东”的管理人之间形成了一定的水平共同

关系:最终,是由全体投资者的理性决策、而非管理层的意志决定投资方向。即使按照宽泛垂直

标准,全体投资者 (包括持有代币的管理人Slock.it公司)都是互相依存的,共享收益、共担

风险,这使TheDao同样难以完整适用宽泛垂直标准。〔49〕

3. “利益来自发起人或第三人的努力”标准

豪威测试框架形成后,“利益来自发起人或第三人的努力”在实践中逐渐放宽了要求,从投

资利益必须 “完全 (solely)来自他人努力”,放宽到只要 “主要或实质上来自他人努力”即

可。〔50〕SEC据此认为DAO币投资者确属依赖发起人的努力而获得收益。〔51〕不过,批评SEC

此案裁决的观点则认为,DAO币的智能合约是基于以太坊平台编写的,该智能合约一旦在区块

链上开始运行,发起人事实上就不再继续有控制权。Slock.it只是程序开发者,不能控制整个以

太坊区块链。在TheDAO区块链上,决定投资方向的方式是全体代币持有人投票,则 “利益来

自他人实质上的努力”要件的可行性也被削弱了。〔52〕

4.小结

不过,尽管有着种种批评,SEC对DAO币首次公开发行案件的裁决还是有着举足轻重的意

义。它标志着美国对ICO领域适用证券法的开端,是采用穿透式监管路径对金融科技实施监管

·511·

〔44〕
〔45〕
〔46〕
〔47〕
〔48〕

〔49〕
〔50〕
〔51〕
〔52〕

参见前引 〔42〕,ChristopherL.Borsani文,第8页。
参见前引 〔40〕,RandolphRobinson文。
参见前引 〔40〕,RandolphRobinson文。
参见前引 〔40〕,RandolphRobinson文。

SeeRyanBorneman,WhytheCommonEnterpriseTestLacksaCommonDefinition:ALookIntotheSupremeCourts
DecisionofSECv.Edwards,16UCDavisBusinessLawJournal,2005,availableathttps://blj.ucdavis.edu/archives/vol-5-no-
2/why-the-common-enterprise-test.html,lastvisitedonApr.18,2019.

参见前引 〔40〕,RandolphRobinson文。
参见前引 〔40〕,RandolphRobinson文。
参见前引 〔34〕。
参见前引 〔40〕,RandolphRobinson文。



2019年第3期

的典型案例,对境内乃至世界范围内的ICO监管都有着深刻影响。菲律宾证券监管者甚至直接

在一起代币发行案件的裁决中引用了豪威测试。〔53〕SEC对TheDAO案件的裁决也释放出了明

确的监管信号,亦即,无论ICO发起人如何掩盖代币的证券本质,都不会影响证券监管的适用。

受到该案的影响,许多ICO在发起前主动选择了遵守证券发行规则,在创新的同时维护了秩序

的稳定和投资者的利益。

例如,在美国SEC于2019年2月公布的一起最新案例中,位于华盛顿特区的科技公司Gla-

diusNetworkLLC主动向SEC报告了公司曾于2017年擅自发行数字代币的事实。该代币被认定

为证券,因此发行人的行为涉嫌违法。SEC宣布,该公司将采取向投资者退款、补齐公开发行证

券的法定手续的措施作为其违法行为的弥补。鉴于发起人采取了积极的补救措施,SEC未对其处

以罚款,并表示 “该案例体现了主动 (向监管机构)报告未履行注册手续的证券发行行为、采取

补救措施的益处”。〔54〕

在另一起案例中,QuadrantToken的发起人将代币的权益结构设计为与公司股票相同,为

了合法地发行本质上是股票的代币,发起人主动选择以私募的方式完成ICO,以便满足 《证券

法》上的发行豁免条件。公司表示其代币将只销售给RegulationD第506 (c)项下的合格美国投

资者和RegulationS (向美国境外投资者发出要约)项下的境外投资者,公司将依法对认购代币

的投资者适格性加以审核确认。〔55〕

这两起案例,一个是发起人事后主动补足注册程序,一个是发起人事前主动选择私募,都体

现了对ICO适用注册制的证券发行监管带来的收效。监管机构在无须额外付出太多监管资源的

同时,使发起人主动选择合规,从而实现了保护投资者和鼓励小企业募集资金的衡平。

事实上,为了免予承担向美国境内投资者公开发行证券的法律成本,许多ICO项目的发起

人会选择主动遵守RegulationS的豁免条件,以技术手段屏蔽IP地址被识别为美国的投资者,

禁止其参加认购。〔56〕但 “魔高一丈”则在于,投资者同样可以用技术手段改变IP地址、伪装成

境外投资者去购买代币。在这种情况下,发起人仍应尽到甄别责任 (例如要求认购人必须提供IP

所在国的银行账户地址),以便未来受到监管机构质疑时,为自己已尽到责任进行辩护。

四、新加坡、澳大利亚和中国香港地区的ICO发行监管

在新加坡、澳大利亚和中国香港地区,首次代币发行同样可能受到证券监管。通过ICO发

行的代币可能被归类为中国香港 《证券及期货条例》下的 “证券”、新加坡 《证券与期货法》上
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〔53〕

〔54〕

〔55〕

〔56〕

SeeRepublicofPhilippine,SecuritiesandExchangeCommission,CDOCaseNo.01 18 046,Jan26,2018,available
athttp://www.sec.gov.ph/wp-content/uploads/2018/01/2018CDO_BlackCellTechnology.pdf,lastvisitedonSept.9,2018.

SEC,CompanySettlesUnregisteredICOChargesAfterSelf-ReportingtoSEC,availableathttps://www.sec.gov/

news/press-release/2019 15,lastvisitedonApr.17,2019.
SeeQuadrantBiosciencesTokenSale(ICO):TokenizedEquityinanInnovativeBiosciencesStartup,availableatht-

tps://www.smithandcrown.com/sale/quadrant-biosciences/,lastvisitedonApr.18,2019.
SeeWhyCantUSCitizensParticipateinCryptocurrencyICOs? availableathttps://nulltx.com/why-cant-us-citizens-

participate-in-cryptocurrency-icos/,lastvisitedonSept.9,2018.
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的 “资本市场产品”(capitalmarketproducts)、澳大利亚 《公司法》上的 “金融商品”。根据代

币的具体权益结构,又可以将它们进一步类型化为股份 (share)、集合投资计划份额 (interestin

acollectiveinvestmentschemes)或是债券 (debenture),以具体适用相应的法律。

截止到目前,我国香港地区、澳大利亚和新加坡都颁布了指导性的文件,用于澄清ICO监

管的基本框架。〔57〕因此,如果某种代币被识别为这三种证券类型,则发行、交易、推介代币的

行为都必须遵守该国 (地区)的相关法律规定。

(一)股份 (Shares)

在普通法系国家的公司法中,“股份”也即 “公司股本中的份额”,是持有人 (股东)对公司

享有的权利的凭证,股东有权对公司重大事宜投票,获得分红,有权自由地转让股份。

新加坡、澳大利亚和中国香港地区的证券监管机构均指出,即使发起人向公众发行的代币没

有冠以 “股份”之名,但赋予投资者以投票权和分红权等普通股股东拥有的权利,则这种代币在

很大程度上可能构成股份。监管机构对此采取实质性判断。这意味着发行代币的ICO也有可能

构成实质上的 “首次公开发行股份”(IPO),发起人必须遵守证券发行的注册程序,定期进行信

息披露。除非符合法定豁免资格,公司在公开发行股份前必须发布招股说明书,经历外部审计,

完成注册手续,否则将构成严重违法。

不过,从实际的角度来说,IPO的合规成本对科技初创企业可能偏高。发起首次公开发行股

票意味着发起人必须雇佣多种中介机构,向券商、保荐人、律师和会计师支付较高的费用,信息

披露的严格要求可能也会超出小企业能承担的审计成本。监管机构对股票类代币的规制,其目的

可能并非是为了鼓励企业合规地发行 “股份代币”,而是令其知难而退。在实践中,发起人为了

避免控股权被ICO引入的中小投资者稀释,往往会主动避免将代币设计为股票。〔58〕澳大利亚的

监管机构指出,在现实当中,绝大部分ICO不会直接赋予投资者股东身份。〔59〕

(二)集体投资计划的单位份额

在澳大利亚、新加坡和中国香港地区,代币发行也可能构成集体投资计划当中的权益份额

(unit)。

集合投资计划是募集多个投资者的资金并投向某些投资组合的一类理财方式,类似于 《证券

投资基金法》上的 “基金”。以我国香港地区为例,集合投资计划的构成要件包括:(1)投资者

向项目投资并形成资金池;(2)投资者不对集合财产进行日常管理,但在一定情况下可能拥有投

票权;(3)管理人将资金池作为一个整体进行管理;(4)投资者按份额获取收益。新加坡和澳大

利亚采取了相似的认定标准。〔60〕因此,如果某一代币的权益内容符合上述要件,则有可能被认
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〔57〕

〔58〕
〔59〕

〔60〕

我国香港地区的ICO和虚拟资产监管框架参见SFC,Statementonregulatoryframeworkforvirtualassetportfolios
managers,funddistributorsandtradingplatformoperators,Nov.1,2018。澳大利亚的监管参见 ASIC,Initialcoinofferingsand
crypto-currency,availableathttps://asic.gov.au/regulatory-resources/digital-transformation/initial-coin-offerings-and-crypto-cur-
rency/,lastvisitedonSept.9,2018.新加坡的监管框架参见 MonetaryAuthorityofSingapore,AGuidetoDigitalTokenOfferings.

参见前引 〔40〕,RandolphRobinson文。

SeeASIC,Initialcoinofferings(ICOs):Investmentorscam? availableathttps://www.moneysmart.gov.au/inves-
ting/investment-warnings/initial-coin-offerings-icos,lastvisitedonSept.9,2018.

对这类投资产品的法律界定,参见中国香港 《证券及期货条例》附表1,澳大利亚2001年 《公司法》第9部分 “释
义”以及新加坡 《证券与期货法》第2条第1款。
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定为集体投资计划的权益份额,从而属于证券范畴,受到证券监管。

2018年,我国香港地区证券及期货事务监察委员会 (SFC)叫停了一次首次代币发行,并依

法认定该案中的代币性质属于集体投资计划的份额。在该案中,BlackCellTechnology公司面向

香港投资者公开发行 “Kropcoin”,并宣称募得的以太币将用于构建一个基于以太坊的农产品交

易平台 (Krops),为农民提供农产品市场需求的相关信息并撮合交易。发起人同时承诺投资者未

来可以用代币兑换BlackCellTechnology公司的股份,但直到被监管机构叫停前都尚未真正实施

这种转化。2018年3月,香港证监委叫停了这一项目,并要求发起人向投资者退还资金。由于香

港并未颁布较为详尽的ICO监管指引,这一执法案例较大程度上体现了监管者的意志,有助于

理解香港证券监管机构对ICO的态度。

首先,BlackCell的投资者被要求用以太币认购项目代币,尽管以太币不是法币,但仍然属

于 “向项目投资”。SFC将投资者向发起人支付的以太币归类为 《证券及期货条例》中的 “财产”

(property)范畴,从而认定该代币发行构成了非法发行集合投资计划的违规行为。〔61〕其次,

BlackCell的投资者不会参与到资金池的日常管理和运营中,其投资收益依赖于管理人对资金池

的管理。第三,通过代币发行所募集到的资金将被整体投资于创建一个区块链平台,投资者的收

益也从中产生。这使这种代币足以构成集体投资计划的单位份额,属于证券法监管的领域。尽管

发起人在其网站上强调代币的 “实用功能” (utility)特征,表示该平台将被用于农产品需求交

易,但从本质上来说,Kropcoin代币的持有人并不会真正参与到农产品买卖当中,其需求仅仅是

从代币未来的升值中获得回报。因此,这种声明并不会改变其代币的证券本质。

无论是在澳大利亚、新加坡还是中国香港地区,集合投资计划的发起人需要获得批准方可公

开募集资金,除非其满足法定豁免条件,否则公开募集基金属于违法。在BlackCellTechnology
一案中,发起人向香港公众发布了广告和邀请,且没有限定 “专业投资者”才能认购其代币,未

满足香港地区 《证券及期货条例》第103 (3) (k)条的豁免条件,因此被香港证监委认为构成

了 “向香港公众发出邀请”行为而叫停。

(三)债券

代币可能构成的第三类证券种类是 “债券” (debenture),亦即发行人为筹集资金,以信用

担保未来还本付息的证券。发行人和投资者之间是债权债务关系。

香港证监委指出,如果发起人发行代币的目的是借款,未来将对代币持有人偿还本金和利

息,则可能构成发行债券。〔62〕新加坡金管局则以案例方式阐述了债券类代币的性质:某公司为

了构建其区块链项目,希望从投资者处以借款的方式融资,该项目向投资者发行代币作为债权凭

证。代币可以流通,持有代币者即享有实体债权人的身份,公司亦会促成代币的二级市场流通交

易。〔63〕在这种情形下,发行代币将会被认为构成 “公开发行债券”,代币的发行者通过招股说明
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〔61〕

〔62〕
〔63〕

SeeSecuritiesandFuturesCommission,SFCsregulatoryactionhaltsICOtoHongKongpublic,19Mar2018,availableatht-
tps://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/news-and-announcements/news/doc? refNo=18PR29,lastvisitedonSept.9,

2018.
参见前引 〔57〕,香港证券及期货事务监察委员会声明。
参见前引 〔57〕,新加坡金管局指南。
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书进行的信息披露必须满足债券发行的相应法律要求。同时,由于该代币属于证券,公司设立平

台用于代币流通,构成了从事证券交易所的业务,也同样需要获得执照方可营业。〔64〕

五、结论与启示

在我国,中小企业融资难、投资者投资渠道狭窄的问题客观存在,资本市场的供需两端都受

到种种限制。但我国目前对资本市场的监管态度依然是管制型监管,行政权力对金融领域的技术

创新的态度大多是负面的,这在股权众筹和ICO先后被叫停上可见端倪。有新闻指出,ICO被

证监会叫停之后,不少ICO项目和部分投资资金外流到境外,而这既增加了我国投资者承担的

风险,又不能使金融科技 “为我所用”,事实上是阻碍了我国抢占金融科技的先发趋势。新技术

的发展总会对现有法律带来挑战,立法者和监管者不应当只看到金融科技带来的风险,以管制型

监管将之一刀切地一概否决。更好的监管方案可能是全面、深入地认识金融科技的本质,为之创

设类似 “监管沙盒”的试点区,探索现行法律下如何通过合理化的监管降低ICO的市场风险、

发挥促进科技型中小企业融资的作用,推动金融科技的发展。

总体来说,美国、澳大利亚、新加坡和中国香港地区等普通法国家和地区在证券监管与金融

科技的关系上有一定的共性。以首次代币发行为例,这些境外市场对金融科技采取 “允许并监

管”的态度。只有被识别为证券类型的代币才会受到严格的证券监管,而只是支付工具的代币则

不受此限制。这些境外市场的证券监管建构在发行注册制与法定豁免结合的基础上,也使ICO
的发起人不必等待监管机构漫长的证券批准发行期限。发起人可以主动选择去完成公开发行的法

定要求,也可以主动去满足证券发行的法定豁免条件,例如只向合格投资者、机构投资者、境外

投资者等发起募集,或者采取私募发行,从而免予承担公开发行所必须履行的信息披露要求。

这种监管路径,一方面可以将已经构建完备的证券法律体系直接运用于新的金融科技产品,

相对节约监管资源,另一方面也能抑制这一市场蕴藏的风险,使不符合合格投资者条件的普通投

资者接触到的ICO融资已经符合了严格的公开发行条件。同时,允许合法地发行ICO,也是这

些境外市场使金融科技和监管科技结合的有益尝试,是资本市场发展和监管成熟的表现。鉴于金

融科技的发展是大势所趋,这些境外市场的监管经验也为我国提供了参考。

当然,参考境外经验并不代表我国要马上放开对股权众筹、ICO等的禁止。在美国等国家

(地区),允许基于互联网公开发行证券的前提,是已经有发展完善的资本市场、成熟的投资者、

注册制和法定豁免相结合的发行规则,而我国要达到这一步还需要更多时间。在证券发行核准制

下,允许企业通过互联网发行证券无疑并不现实,无论是监管成本还是合规成本都过高,也会导

致企业为了通过审核而 “借壳”,失去互联网发行的快捷优势。

不过,中国目前的资本市场正在逐步从核准制向注册制转型,“科创板”的注册制试点也体

现了监管部门对拓宽科技行业中小企业融资渠道的多方面尝试。2018年11月,习近平主席在首

届中国国际进口博览会上发表主旨演讲,指出 “将在上海证券交易所设立科创板并试点注册制,
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〔64〕 参见前引 〔57〕,新加坡金管局指南。
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支持上海国际金融中心和科技创新中心建设,不断完善资本市场基础制度”。2019年1月,上交

所制定了科创板股票上市、发行、交易等方面的规则征求意见稿,以图通过允许中小企业在科创

板挂牌的方式,完善多层次资本市场体系,提升资本市场服务实体经济的能力。〔65〕股权众筹、

ICO乃至未来可能出现的更新的资本募集方式同样也是资本市场的一部分,是科技企业试图募集

资金、扩大经营的契机,未来如果能够以类似于科创板试点注册制的方式,设计一个 “数字板”,

允许企业在注册制下发行数字资产,为它们制定详细严格的信息披露规则,可能是资本市场金融

科技的未来发展方向。

Abstract:Initialcoinoffering(ICO)isawayoffinancialtechnologyinnovationintheblockchain

area.Themechanismallowsenterprisestodirectlyraisefundsbysendingcryptocurrenciestoin-

vestors.Dependinguponthespeciallegalnatureoftokens,ICOinvestorsmayenjoytherightto

dividends,righttovoteandrighttobuyorsellthetokensonsecondarymarket.YettheICOmar-

ketalsocontainsfraudrisks.IntheUnitedStates,Singapore,AustraliaandHongKongSAR,

tokensissuingactivitiesaregenerallyregulatedbydomesticsecuritiesregulatingauthorityunder

securitieslaw.Thekeyissueishowtodecidewhetheratokencanbeclassifiedassecurities.Ap-

plyingsecuritieslawtoICOisregardedasanefficientwayofencouragingFinTechinnovationand

reducingthethresholdofSMEsfundraising.

KeyWords:initialcoinoffering,securitiesregulation,investorprotection,FinTech
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〔65〕 参见上海证券交易所:《关于在上交所设立科创板并试点注册制相关情况答记者问》,2018年11月5日。


