
首 次 代 币 发 售
（ICO）：真实交
易，还 是暗藏 玄
机？
探秘首次代币发售（ICO）



© The Association of Chartered Certified Accountants
February 2018

关于本报告
本 报 告 探 讨 了 首 次 代 币 发 售
（ICO），包括对这种融资方式
的说明及其与专业会计师的关
系。

欲获取更多信息，敬请联系：

纳拉亚南·韦迪阿纳森 
特许公认会计师公会（ACCA）商业洞见主管 
narayanan.vaidyanathan@accaglobal.com

ACCA简介 
ACCA (特许公认会计师公会)是全球广受认可的国际专业会计师组织，为全世界有志投
身于财会、金融以及管理领域的专才提供首选的资格认证。ACCA目前在中国大陆拥有
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过去几年间，区块链和分布式记账技术的活跃度出现了显著提升。 

我们已经目睹从概念讨论阶段到概念验证
阶段的发展，市场上已经开始打造小范围
的可行产品，并且开始逐步拓展到全面生
产模式解决方案。

这种发展的重大推动因素之一，便是持续
涌向该领域的对创新及相关理念的投资。
这些资金固然会来自银行和风险投资基金
等传统渠道；但同时各类可替代渠道的使
用——例如将ICO作为筹资机制，也在突
飞猛进地增长，从而引发了一系列关于现
有风险防范和准备情况的问题。

目前关于监管和风险的讨论集中在规模和
价值两方面。当今世界，技术创新日新月
异，对许多旁观者而言，创新令人眼花缭
乱，因此保护市场免受不道德行为的侵
扰，已成为前所未有的迫切需求。虽然在
某些情况下ICO可以提供一条合法渠道来
推动创新，但至关重要的是，我们必须在
展望未来时认真考虑如何保护普通投资
者。
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         前言

人们热切期盼财会行业建立职业道德和公
众信任，ACCA也始终坚定地致力于帮助
会员提供客观、专业和成熟的意见和建
议，由此推动可持续的经济增长。

本报告揭示了一个正在到来的全新时代；
同时我们将其作为践行ACCA自身承诺的
实际行动，助力会员和整个行业做好准
备，迎接未来将迅速涌现的各种挑战与机
遇。

白容
ACCA全球总裁
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ICO是企业筹集资金的一种新方式。在ICO过程中，投资者付出款项并收到货币（或代币），付款采用的是某
种加密数字货币，而非法定货币。收到的货币或代币代表着项目中的投资。
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2017年下半年，投资者、企业、媒体和监
管机构对 ICO的关注与日俱增。在此期
间，ICO的规模出现了加速增长：2017年
筹资总额相当于40亿美元，是2016年的40
倍。由于企业可以凭借这种方式轻松获得
新的公开融资，其较传统融资方式更为简
单和快速，因此ICO受到了广泛追捧。

ICO使用加密货币进行投资，而投资者获
得的是代币（或“货币”），而非股份。
其结果是，目前许多ICO已超出了现有的
证券监管范畴。不出意料，多数监管机构
已开始关注这一飞速发展的市场。绝大多
数监管机构都向投资者发出了关于此类投
资相关风险警示警示，同时许多机构还表
示，ICO的无监管状态正受到密切观察，
可能很快就将终结。

虽然监管正当时，但随着支撑这种筹资方
式的加密货币价值快速攀升，投资者的兴
趣呈现出进一步高涨态势。在短期收益高
企的诱惑下，ICO市场看起来越来越像一
个巨大的泡沫。作为最成熟的加密货币，
比特币已成为ICO的典型投资工具，仅在
2017年中价格就陡涨了1,804%。

早期的ICO专注于全新区块链技术的创造
性发展，比特币等加密货币均以此为基
础。然而由于人们对 ICO的兴趣迅速升
温，其发行范围得到了大幅拓展，并且得
益于发行过程的简单、迅速，无论出于哪
种目的，企业纷纷在筹集资金时将目光投
向了ICO。未来我们必须确保：对ICO的最
初理念的错误使用不会阻碍对真正的技术
创新的投资。

ICO本身就存在着诸多风险——特别是对
投资者而言，很容易损失资金，甚至成为
骗局的受害者。此外还有广泛的风险需要
考虑，比如ICO会被用作洗钱工具。监管
机构的日益关注，意味着从事ICO的机构
将面临更为严格的监督；在该领域，美国
证券交易委员会一直积极行动，并已确定
了一些无法认可的ICO，其相应的融资活
动均被及时叫停。未来企业在考虑该融资
途径时需要谨慎行事。

ICO的整体发展为专业会计师提供了具有
吸引力的机会，他们有机会通过全新或增
强型服务，为寻求资金的企业提供指导。
而不断变化的市场格局也意味着大量风险
和一系列伦理问题有待考虑。鉴于ICO处
在区块链和分布式记账等新兴技术的前
沿，专业会计师必须对潜在问题保持清醒
的认识和了解。

  内容概要



基本概念

ICO是企业筹集资金的一种新方式。在ICO
过程中，投资者付出款项并收到货币（或
代币），付款采用的是某种加密数字货
币，而非法定货币。收到的货币或代币代
表着项目中的投资。

同首次公开募股（IPO）一样，ICO也可以
用来筹集资金。但对监管机构来说，二者
的区别在于，它对 ICO的了解程度不及
IPO。然而ICO与各种加密货币的结合——
尤其是随着比特币价格在2017年第四季度
的极速上涨，这种融资模式已引起全球监
管机构对其展开更紧密的跟踪观察。

在ICO（有时被称为“代币销售”）中，
参与者收到的是代币而非股票，支付也并
非采用现金，而是加密货币（通常是比特
币或以太币）。ICO属于一种“众筹”方
法，但所涉及的资金和投资凭证均有别于
其他众筹形式。不仅如此，众筹项目通常
针对具有真实市场潜力、相对成熟的业
务，ICO却往往不是这样。

1. 背景资料
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1  例如，《福布斯》、《财富》、《金融时报》网站、《赫芬顿邮报》、Tech Crunch科技博客、《Wired》杂志。

2 <https://www.ft.com/content/32315636-cb01-11e7-ab18-7a9fb7d6163e>。

图 1.1: 每月新ICO融资金额

资料来源： www.coindesk.com

2017年，ICO活动急剧增加，其推动力来
自两方面：一是企业可以简单轻松地利用
ICO，获得资金来实现新创意；二是有些
人士热切期望获得可观的快速投资回报   
（参见图1.1）。曼格鲁夫资本合伙公司的
研究表明，ICO的总回报将是其初始投资
的13倍(鲁夫资本合伙公司/Mangrove 
Capital Partners，2017年)。越来越多的
企业开始使用ICO，与之相应，亦有大量
个人投资者准备投资这些计划。 

ICO的普及已引发了广泛关注，被吸引的
不仅有直接参与者，还包括加密货币和区
块链社群（参见附录）、以及主流商业媒
体。1《金融时报》2017年11月发布的一
篇文章概括了这一情况：“当以真人秀而
非财经头脑出名的人士也开始推崇某种投
资策略时，其中便无疑存在着泡沫。”2         
（卡罗琳•宾哈姆/Binham，2017年）。
因此，虽然曼格鲁夫研究得出的13倍回报
率看似令人心动，但其中很大一部分源于
比特币等加密货币的升值。 
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因此在2017年，随着监管机构不断介入
（参见第三章“监管部分”），试图确认
ICO是否属于实质性的证券要约、是否适
用 证 券 法 规 （ 例 如 需 要 招 股 说 明 书 ）
，ICO受到了极大关注。监管机构的介入
源于对投资者所面临风险的进一步担忧
（关于这方面的进一步信息，请参见第二
章“风险部分”）。越来越多的人担心巨
大的泡沫正在形成，也就是说，加密货币
可能已估值过高。譬如，2017年12月中
旬，比特币价格在短短一周内便缩水达
36%，但目前已重回历史高点的70%位置
（参见下文图1.2）。

监管机构的介入源于对投资者所面临风
险的进一步担忧。越来越多的人担心巨
大的泡沫正在形成，也就是说，加密货
币可能已估值过高。

图1.2: 2017-2018年度比特币兑换价值

最初起源 

大多数早期的ICO是一种新功能的开发机
制，依托于比特币区块链（或构建在区块
链上的其他加密货币平台）。最初这只是
一个封闭的市场：当一个新的项目想法被
提出后，支持该想法的个人或团队会提出
具体的概念开发建议。他们有偿雇佣程序
员编写计算机代码，从而使项目变为现
实。 

完成这项工作的人员将会以加密货币的形
式获得酬劳，款项则由希望项目成功的出
资方提供。无论是概念发起者、投资者、
还是程序员，三个群体都非常了解区块链
和加密货币，因而可以轻松确定创意的可
行性、成功的可能性及发挥实际效果所需
的努力程度。由此可见，ICO是一种专门
的众筹形式，只不过参与者使用加密货币
进行支付。 

作为ICO的一环，投资者得到代币并付出
现有的加密货币——通常是比特币或以太
币。这类代币通常是另一种新型的加密货
币，与比特币同样采用区块链账本作为控
制逻辑。如果风投项目成功，这些新的代
币将会变得非常有价值，而供其交易的市
场亦将应运而生；如果风投项目失败，那
么这些代币就会变得一文不值。因此，拥
有更大潜力的想法将获得更多关注，并且
更容易获得投资。

 

2017-2018年度比特币市场总值。资料来源： www.coinmarketcap.com。
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或成主流

彭博社针对2017年下半年的疯狂投资潮进
行了研究，结果显示：在2017年金额最大
的30场ICO中，最佳投资回报来自那些没
有实体产品支持的项目方案（拉索/ Russo
和克瑞夫/ Kharif，2017年）。

比特币是最广为人知、整体价值最高的加
密货币（总值达970亿美元3），诞生于
2009年。在接下来的几年里，加密货币大
家庭只增添了寥寥几名成员。然而自2014
年以来，新面世的币种数量大幅增加，目
前活跃的加密货币已超过1200种。ICO的
增多已成为加密货币种类层出不穷的关键
驱动因素之一，而加密货币价值的迅速上
涨也对这种趋势起了推波助澜的作用。

加密货币的价格飙升助推了失控的投机活
动。虽然自2017年12月中旬触及高点以
来，比特币价格在年底出现了波动，但是
截至2018年1月8日，其年度涨幅依然高达
1804%。32017年12月，为响应专业投资
者的需求，两家美国交易所开始推出比特
币期货交易。

世界上第一例ICO出现在2013年，代币名
称为万事达币（Mastercoin），其支撑理
念为“拓展比特币网络的功能”（泽尼斯/ 
Zynis，2013年）。该理念的内涵为：使
开发人员有机会参与编写比特币的拓展内
容，而他们将拥有新开发内容的一定所有
权份额。在2013年夏天的一个月里，共有
略超500人为该项目投资，他们将当时
价 值 约 5 0 万 美 元 的 比 特 币 发 送 到 某 个
特定的比特币地址（比特币新闻资源网

ICO的增多已成为加密货币种类层
出不穷的关键驱动因素之一，而加
密货币价值的迅速上涨也对这种趋
势起了推波助澜的作用。

Coindesk，2013年）4。作为付出比特币
的对价，这些参与者获得了百倍数量的万
事达币，早期投资者还收到了额外奖励。
当时总共发行了56.3万枚万事达币，另外
预留了10%用于支持未来发展。这些约62
万枚万事达币（现在称为奥妙币“Omni”）
已经可以交易，目前市值约合4800万美元
（来自加密货币市值追踪网实时动态）。 

大多数ICO创建的加密货币，自诞生之日
起就具有既定数量的“代币”，其包含的
预期是：如果项目成功，代币将变得更有
价值。

开采出来的加密货币具有可交易价值，并
可用于投资ICO。但ICO的货币（通常）是
一次性“创建”，而非开采得到。虽然万
事达币是全球最早的ICO，但更广为人知
的则是以太坊。该平台于2014年推出了以
太加密货币。以太坊ICO共筹集了31591
枚比特币（当时价值约合1800万美元），
支付对价是约6000万枚以太币代币。 

自2014年以来，越来越多的ICO都会谋求
将以太币或比特币作为出资方式，将其置
换为新的风投项目代币。2017年，235起
I C O 共 募 集 了 估 值 约 3 7 亿 美 元 的 投 资
（CoinSchedule网站，日期不详），金额
相当可观——但与2016年高收益债券的发
行总额2260亿美元相比，仍然十分有限
（邓肯/Duncan，2017年）。尽管如
此 ， 2 0 1 7 年 6 月 ， 比 特 币 新 闻 网 站
Coindesk估计，ICO已超越风险投资，成
为区块链行业发展的首要资金来源（桑纳
博 格 / S u n n a r b o r g ， 2 0 1 7 年 ） 。 因
此，ICO也成为了实现预期目标的主要融
资工具。
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3 2017年1月12日，比特币价格为775.18美元；2018年1月12日，比特币价格为13,980.60美元，www.coinmarketcap.com。

4  <https://www.coindesk.com/mastercoin-foundation-virtual-currencies-bitcoin-protocol/> 和 <https://www.forbes.com/sites/jasperhamill/2013/11/30/fed-up-with-bitcoin-heres-how-to-start-your-own-
currency/#2d4284c57909>。

比特币：“挖出来”
的加密货币
由于比特币总量的限制（共2100万枚），
它们必将随着时间的推移而被全部挖
掘，且挖掘速度不断减慢。比特币“矿
工们”彼此竞赛，通过破解下一个“区
块链中的节点”来创建比特币，该过程
需要用到一系列计算法则。这些计算涉
及“试错”因素，因此其执行过程非常
缓慢、艰难、充满不确定性。挖矿算法
的流程主要用于调节区块以及后续比特
币的创建速率。
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本报告探讨了与ICO相关的风险，阐明
了监管机构的应对方式，以及ICO的未
来前景，同时还简要介绍了ICO对专业
会计师的影响。

启动ICO

ICO的机制非常简单，因此提供了较低的
进入门槛。ICO通过发布“白皮书”来筹
集资金。白皮书详细说明了该风投项目希
望构建的概念，以及即将发行用以换取加
密货币的代币。白皮书可通过风投项目的
网站查阅，网站同时还提供向风投项目账
户支付加密货币（通常是比特币或以太币）
的机制。目前较常见的支付方式是将加密
货币存入第三方账户，从而进一步保障风
投项目的有效性。大多数ICO网站都包含
说明信息，指导投资者如何购买比特币或
以太币——假如他们尚未拥有任何加密货
币。

这便是引发监管问题的原因所在；由于
ICO发行的是货币或代币，而非股票，它
们没有被（发行提议方）视为证券发行，
因此相关的监管和控制措施尚未得到应
用。

ICO的增多已大大超越了区块链开发的初
衷，许多不同类型的初创企业都加入其
中。这种扩张加剧了人们对其现状和风险
的担忧。一项概要统计（史密斯、克劳
恩，2016年）展示了，本文撰写期间公开
进行的ICO（参见表1.1）。

ICO 说明

https://aigang.network/ 基于区块链协议的物联网保险

https://bbiller.com/ 采用区块链的供应链复式记账和票据结算服务

https://decentraland.org 分布式共享虚拟平台

https://locipro.com 基于区块链技术的知识产权采矿和许可平台

https://www.potentiam.io 去中心化互助合作型音乐社交平台

(已公开发行的ICO的注册链接请参阅附录。)

人们对ICO的狂热，及其超出区块链项目
的不断扩张，使得监管机构提高了关注力
度。令人啼笑皆非的是，一个意在嘲讽这
种新货币的项目——“无用的以太坊代
币”，居然在搞笑主题网站（h t t ps : / /
uetoken.com/）上通过ICO筹集了10万美
元。有鉴于此，我们便不难理解监管的担
忧；有人甚至认为，其投机程度已堪比当
年的互联网泡沫。 

9

尽管受到了监管机构的密切关注，但ICO
仍 被 初 创 企 业 视 为 筹 集 资 金 的 一 种 捷
径——简单、费用低廉；无论是区块链还
是其他技术开发均可适用。ICO的核心概
念是：建立在区块链基础之上的技术有可
能推动全新的技术变革浪潮，而新一轮变
革的重要性甚至可能超过迄今互联网带来
的所有变革。区块链是一种分布式记账，
对手方之间的交易在此得到认证和记录。 

本报告探讨了与ICO相关的风险，阐明了
监管机构的应对方式，以及ICO的未来前
景，同时还简要介绍了ICO对专业会计师
的影响。

表 1.1: 本文撰写时正在进行的ICO
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在监管不断加强的背景下，我们必须深入了解与ICO相关的风险和问题——无论是感觉到的，还是已经证实
的。本章将探讨在ICO过程中，各参与方所面临的风险。

投资者风险

监管机构发表的许多声明都包含了对未来
投资者的警示信息，提醒他们警惕投资
ICO潜藏的危险；目前，绝大多数监管机
构都已发布了一些针对ICO的警示。 

欺诈性投资 
我们一直以来最常看到的就是欺诈风险。
对于加密货币快速升值的宣传已导致类似
行为激增，因此ICO被诈骗者视为敛财捷
径便不足为奇。当众多人看到有机会快速
获取回报，不想错过“下一条大鱼”时，
以不诚实动机吸引玩家的“钓鱼游戏”便
有了可乘之机。可以想见，由于最根本的
区块链分布式记账的匿名特征，这种局面
将愈演愈烈。 

关于ICO背后许多企业的具体所在地往往
模糊不清。ICO的本质在于，发行方通常
都是“虚拟”实体，只有一个网站，缺乏
明确的地理位置。而那些境外投资人并不
熟悉ICO运作方所在国家的商业环境和监
管状况。这种投资者和融资者之间的割裂
状态使投资的真实性难以得到验证；这也
意味着，如果投资方案一旦宣告失败，那
么就很难追踪项目运营方，即便付诸努力
也希望渺茫。

 

鉴于监管风声收紧，部分ICO正在应用第
三方账户，试图以此提振投资者对资金安
全的信心。一些涉及虚拟货币的庞氏骗局
已被识破。维卡币（OneCoin）便是其中
一例：该项目披着ICO的外衣，声称自己
销售与“代币”捆绑的教育资料。该项目
于今年4月份被叫停，截至当时已筹资逾
3.5亿美元（苏伯格/Suberg，2017年）。5

从本质上看，没有经营业绩的企业更倾向
于发起ICO；它们通常都是成立不久、规
模有限、缺乏经验的初创企业。初创企业
的失败率本就很高，一旦ICO无需满足证
券发行那样的硬性要求——譬如经审批的
招股说明书，项目失败很可能会成为家常
便饭，进而势必令投资者遭受更大损害。

所有针对消费者的监管警示，都是在提醒
这些潜在投资者仔细考虑：其一，他们正
在投资的标的；第二，是否足够了解该商
业模式，能够判定其可行性。这本身就会
引发与投资者知识水平、成熟度和风险评
估能力相关的问题——考虑到加密货币和
分布式记账技术的高度复杂性，该问题将
愈发棘手。

2. 风险

流动性风险 
即使数字代币存在二级市场，但往往由于
缺乏买家和卖家，会出现较大的买卖差
价。极端情况下，数字代币可能无法出
售。而当二级市场建立后，它们或许也不
受监管。在这种环境中，一旦买卖双方数
量有限，数字代币价格很可能大幅波动，
并且容易出现投机操纵行为。对于上述种
种因素，没有经验的投资者往往一无所
知。

投机风险
一定程度上，ICO的“繁荣”可以与互联
网泡沫相提并论。显然代币的估值缺乏透
明度，并且有着很强的投机性。代币往往
不具备对任何基础资产的所有权。如上文
所述，这些实体通常是初创企业，没有历
史业绩，因此也不存在确定的收入、甚至
是利润预测。正如互联网泡沫所凸显的问
题一样，如果投资大量未经证实的业务，
通常会以投资者失望、市场重新定位而告
终。本就危机四伏，再加上不受认可的全
新非法定货币，风险无疑会进一步积累。

5 < https://www.coindesk.com/london-police-investigate-onecoin-cryptocurrency-scheme/>  和 <https://cointelegraph.com/news/onecoin-much-scam-18-seminar-organizers-arrested-3-mln-seized-
in-onecoin-india-raids>。
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安全风险
代币建立在快速发展的新技术基础之上，
但此类技术尚未得到充分验证或检测。当
加密货币与其巨大的货币价值相结合时，
使得代币平台极易遭受黑客的攻击。如果
代币存储遭到黑客入侵并且代币被盗，投
资者通常没有追索权——特别是在不受监
管的情况下更是如此。美国证券交易委员
会关于去中心化自治组织The DAO的调查
报告（文件编号US SEC 2017b），对此
类风险进行了简要介绍。

自2011年以来，全球已发生多起加密货币
盗 窃 案 ； 据 比 特 币 交 易 指 南 网 站
BitcoinExchangeGuide报道（2017年）
，2011年至2017年11月期间发生的比特币
盗窃案已超过32起，其中包括2017年7月
发生的加密货币服务供应商Veritaseum 85
亿美元被盗案。早期重大盗窃案的受害者
是“门头沟”（Mt Gox）交易平台，于
2014年2月被盗取85万枚比特币（约合4.5
亿美元），导致其破产并关闭（参见附
录）。在加密货币的其他缺陷中，“门头
沟”案例凸显了隐私加密密钥保护货币的
先天不足：加密可能非常强大，但如果密
钥丢失或被盗，就等于打开了资金的保险
柜门。事实已经证明，把钥匙交给信任的
第三方（比如“门头沟”），并不比让它
留在投资者手中更安全。最近爆出的大案
发生在2018年1月，加密货币交易机构
CoinCheck承认，其有超过5.3亿美元的资
金失窃。

监管机构/经济体风险

不受监管的ICO
如第三章所述，已发表公开声明的监管机
构一直坚称，某些ICO属于“证券发售”
的范畴，因此需要遵循相应立法规定。就
ICO而言，最令人担忧的是不受监管就意
味着缺乏对招股说明书（即我们通常说
的“白皮书”）的核实。这种验证的缺失
可能会令白皮书夸大其词，特别是在部分
投资者过度狂热的情况下，出现欺诈性报
价或庞氏骗局的可能性已大为增加。 

针对招股说明书的格式和内容以及监管审
批程序，全球监管机构均已制定了具体的
指导方针，旨在确保潜在投资者获得可靠
信息，进而做出明智的决定。在欧洲，配
合更新后的欧洲招股说明书规定（2017年
7月发布，将于2019年全面实施），相关
指导原则正在制定（参见欧盟2017年官方
公报）。

不受监管的ICO将从多个方面影响市场稳
定性。如果一系列不受监管、风险较高的
投资崩盘，投资者遭受资金损失，那么监
管机构的胜任能力将不可避免地会受到质
疑。创新与新技术合力创造了新型投资
（如ICO），这体现出了监管机构的事后
监督管理方式，进而使人们产生这样一种
看法：监管机构采取的方法只能说明其反
应太慢，无法与时并进、应对变化。

或许是为了避免出现这种看法，如下文第
三章所示，监管机构发表了一连串的声
明。但随着时间的推移，这些声明会导致
对监管条例进行实质性改动或增补，还是
像目前一样，通过对现有方法进行解释来
管理新的产品，仍将有待观察。

洗钱及恐怖主义融资（ML/TF）风险
交易的匿名性以及快速募集大笔资金的能
力，使ICO成为了洗钱及恐怖主义融资的
目标。许多监管机构（包括中国、香港、
俄罗斯、新加坡和瑞士的监管机构）都试
图将ICO纳入反洗钱管控的范围。

首次代币发售（ICO）：真实交易，还是暗藏玄机？ 探秘首次代币发售（ICO）     |     2. 风险

所有针对消费者的监管警示，都是
在提醒潜在投资者仔细考虑：他们
正在投资的标的；以及是否足够了
解 该 商 业 模 式 ， 能 够 判 定 其 可 行
性。
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融资风险
人们对ICO的担忧，以及加强审查和增加
监管的可能性，意味着未来初创企业布局
ICO并将真正的创新带入市场，可能会面
临重重困难，而且成本也会增加。对于那
些有望引入且可行的创新理念、但却无法
通过传统方式融资的项目，ICO往往被视
为一种发展途径。

《经济学人》（2017年）着重介绍了新型
计算机协议的开发工作，其中提到了云存
储平台Storj的案例。该公司筹集了3000万
美元资金，用于开发提供安全云存储的协
议。Storj没有自己的加密货币，而是使用
比特币。Storj服务的认购人使用比特币支
付，并且可以通过向网络提供存储来获取
比特币。

对很多人来说，ICO的概念扩展了筹集资
金的备选方案，而且联系到了一群看好区
块链技术领域等新兴创意的参与者。当然
相比传统融资，许多ICO已使初创企业筹
集到了远超预期的资金，其生存能力也因
此得到了更快速的检验。 

到目前为止，监管机构给出的指示是：部
分ICO已构成证券发行，因此受相关规定
约束，其必须满足相关监管标准。ICO可
能成为一种证券，意味着发起方需要承担
额外成本；若他们产生错误认知，未能明
确哪些ICO被监管机构认定为具备证券性
质，那么就将面临处罚的风险（通常是严
厉处罚）。

 

技术和创新风险 

ICO为许多新的技术创新提供了启动可
能；如果我们失去这一工具，或者采用更
严格的法规来抬高准入门槛，那么许多技
术方案可能永远无法付诸实践。如上文所
述，这会影响那些寻求融资的个人和组
织，而且在技术底层层面，它还可能损害
技术创新的根本。 

对ICO“繁荣”的批评往往指出，由于各
类初创企业蜂拥转向ICO来获取资金，该
模式已不再像初期那样聚焦于区块链。人
们认定ICO的最佳用途是支持那些包含整
条价值链的区块链：“产品”本身会在这
种环境中自然形成。例如在强大的相关社
群支持下，利用代币助力分布式协议的进
步。 

这在一定程度上反映了经济发展模式的转
变。开源项目的兴起依赖于捐赠和善意；
此类项目通常不具有盈利性，多数最初只
是出于道义方面的考虑。因此许多人认
为，ICO提供了一种商业工具，可以维护
与开源项目有关的社群，并有可能通过协
同努力，为参与者带来回报。 

这些考量表明受控的ICO是具有潜力的，
在这种情况下，风投项目需要满足某些标
准，才能证明其符合原始区块链概念。就
像监管机构正在考虑ICO是否为有价证券
一样，也许我们同样可以制定一套影子标
准，用于评估ICO是否真正应用了区块链
技术。 

既要规范投资，又要避免扼杀创新和商业
机会，二者间需要保持微妙平衡。关于这
一点，区块链创业公司Protostarr给出了现
身说法（吉布森等/Gibson et al，日期不详，
见附录讨论）——在接受美国证券交易委
员会质询并就其状态进行讨论后，该公司
放弃了其ICO计划（申/Shin，2017年）。

加密货币、区块链及分布式记账的风险

加密货币虽然诞生不久，但已显露出了很
大的波动性，并且在稳定性、安全性、法
律地位、以及可能被用于犯罪和恐怖主义
融资活动等方面，一直备受争议。ICO和
一揽子加密货币的快速增加，加剧了相关
讨论的复杂性，不但使争议愈加激烈，而
且为加密货币概念带来了一定的经济合法
性。

与此同时，随着ICO活动和加密货币的扩
展，基础分布式记账概念的研究、投资和
商业化亦方兴未艾。对参与者来说，分布
式记账不同于加密货币和ICO；但对很多
人来说，三者与其他因素共同铸就了复杂
新技术的领先优势。

首次代币发售（ICO）：真实交易，还是暗藏玄机？ 探秘首次代币发售（ICO）     |     2. 风险

人 们 认 定 I C O 的 最 佳 用 途 是 支
持 那 些 包 含 整 条 价 值 链 的 区 块
链：“产品”本身会在这种环境
中自然形成。



本章中，我们将对世界各地监管机构在公共领域内发布的有关ICO的声明进行评估。涵盖的国家和地区包括美
国、新加坡、加拿大、中国、俄罗斯、香港、英国、迪拜、澳大利亚、韩国、瑞士和法国。
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附录中包含与各个监管机构相关的详细信
息，这些监管机构提供了以下汇总信息。
该信息还可为后续的评论提供更多背景资
料，供对此关注的人士参考。

本章旨在帮助读者初步了解全球监管机构
采取的方法、以及相关的部分关键考量因
素。它并不构成监管建议，亦无意影响特
定情况下的决策——监管机构应为此寻求
贴合自身实际情况的指导。本章引用的信
息来自截至2018年1月的公共信息。

各国及各地区的关键信息

监管机构开展的一系列活动——尤其是
2017年9月以来的活动，反映了ICO活动的
激增，特别是ICO和投资者收到的加密货
币价值已受到公众日益广泛的关注。这一
关注扩大了ICO投资者的范围，其中包括
区块链和分布式记账技术领域以外的许多
投资者。此类局面，再加上追求快速回报
的投机行为推动，欺诈发行的风险已有所
加剧，同时人们担心， ICO通常不受监
管，容易导致加密货币泡沫。

监管机构的回应有以下两个首要特征：

1. 重视消费者保护；

2.   ICO是否符合“证券”标准的问题。

重视消费者保护
第二章（关于风险）概述了ICO为何会令
所有参与者都面临风险。出于可以理解的
原因，在考察这些参与者时，监管机构特
地将投资者风险列为优先事项。此举直接
说明了监管机构的核心任务之一：保护不
成熟的参与者，特别是那些面临新技术风
险的参与者。

监管机构已持续就ICO的固有风险发出相
应警示，提醒投资者有必要了解个人投资
的基本性质。对于ICO来说，提醒的内容
也有所扩展，要求投资者额外了解加密货
币和区块链技术的复杂性。各监管机构发
现的风险基本一致，上文第二章中已进行
了探讨。此外，尽管数量有限，但早期也
开展了一些针对欺诈性计划的直接监管行
动 （ 如 美 国 证 券 交 易 委 员 会 发 布 的 U S 
SEC 2017f）。

ICO是否符合证券定义
如果ICO被视为“证券”，那么ICO可能会
接到监管机构的通知。一般来说，在评估
方面，监管检验往往具有一些共同特点，
美国的例子可供我们借鉴。美国证券交易
委员会对证券发行的定义是：基于判例法
【1946年美国证券交易委员会诉豪威公司
案（W.J. Howey Co.）】来确定是否构成
投资合同（查士丁/Justia，1946年）。由
该案得出的评估要素包括以下四项：

1.  某项合同、交易或计划；

2.  面向某一普通企业的真实资金投资；

3.  合理的利润预期；

4.  借助他人进行管理。

3. 监管
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监管机构认为，这需要根据具体情况进行
评估，即某些ICO可能会符合证券检测标
准，而另一些则可能未满足相应条件。如
果ICO被划分为证券，就需要满足登记注
册及其他监管要求，同证券发行标准保持
一致。

这其中也可能存在“中间区域”。例如某
ICO符合证券检测标准，但因为它仅仅面
向成熟的投资者，通常面临的监管要求会
被免除。

那么怎样的ICO可能不符合证券检测要求
呢？下文我们将逐一审视前述四项要求。

第一项和第二项要素广泛适用于ICO（假
设加密货币被视为“真实资金”，虽然在
此方面仍存在很多争议）。 

对于许多ICO来说，第三项要素（合理的
利润预期）才是确认其“身份”的重要决
定性因素。许多ICO会超过原有范围——
譬如协议开发就是其中一例，但仍符合
ICO的最初应用模式（用于在区块链之上
开发新功能）。同样，如果ICO的责任实
体发行的是服务权，而投资者获得代币

（或保证）来交换这些未来的服务，那么
目前这些 ICO往往不在证券定义的范围
内。因此对于这些责任实体而言，ICO提
供了有效的融资选项。云存储服务提供商
Storj便属于其中一例（参见第二章“融资
方风险部分”）。参与者并不期望获得利
润或收入流，而是要求获得使用未来服务
的保证。另一方面，未来可为投资者带来
收入的ICO很可能会被认定为证券。

还有其他一些例子，比如某些ICO提供的
代币，也可作为基础服务的“付款凭证”
（参见表3.1）。

首次代币发售（ICO）：真实交易，还是暗藏玄机？ 探秘首次代币发售（ICO）     |     3. 监管

ICO 描述

https://filecoin.io/ 数字存储和检索

https://www.civic.com/ 

“一个旨在推动按需、安全和低成本获取区块链上的身份验证
（IDV）服务的生态系统”（艾特肯/Aitken，2017年）。公民代币
（CVC）将被用于交易付款及奖励，同时鼓励参与者对生态系统
做出贡献。公民代币系统还希望增加新的服务，例如“区块链公
证服务”和“P2P身份验证服务”等。

https://utrust.io/ 提供购买保护机制的支付平台。因此，网站ICO的订购者可以使
用自己获得的代币进行受保护的支付。

https://www.peerplays.com/ 一个“博彩”（投注）平台，仅供用户互相竞争，没有设置中央
主管当局。Peerplay代币供投注使用。

https://gladius.io/ 基于区块链的网络安全解决方案。代币可用作Gladius平台上各
类服务的付款方式。

表 3.1: ICO提供的代币，也可作为基础服务的“付款凭证”

如果ICO被划分为证券，就
需要满足登记注册及其他监
管要求，同证券发行标准保
持一致。
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上述四项要素中的最后一个是，美国证券
交易委员会对去中心化自治组织（The 
DAO）研究的主题。The DAO是一家由德
国公司Slock.it创建的非法人组织（延奇/
Jentzsch，2016年）6。它的创建是“以营
利性实体经营为目的，通过向投资者出售
DAO代币，来获取和持有一揽子资产，然
后将这些资产用于其他‘项目’的投资”（美
国证券交易委员会第81207号发文，2017
年）。另一个例子是OPPORTY，7这是一
个“以服务为中心的知识共享商业平台，
具有去中心化和加密功能的市场”。该平
台的目的是为小型企业和“个人供应商”
提供一个平台，以要求和提供服务并开展
业务。该平台将利用“行业专家”来建立
服务规则和标准，从而使自身实现自我治
理；因此，该平台显然将自己定位为一个
类似The DAO的实体。

通常ICO是被作为风投项目进行推介的，
由固定的管理团队领导。The DAO与众不
同，但证券交易委员会仍然认定其发行符
合证券检测标准。

上述例子提供了广泛的指导意见，但要遵
循行事，仍需要制定一系列监管措施。一
些监管机构（例如美国、加拿大、英国、
新加坡和香港的监管机构）表示，ICO可
能属于现有证券监管的范畴。其他监管机
构（如法国监管机构等）则认为，从初步
分析来看，大多数ICO不构成证券发行，
因此不属于现有规定范畴。法国和俄罗斯
都认识到，现行法规不足以涵盖ICO。目
前，两国监管机构尚未提供额外指导或规
定，但可能会在适当的时候给出更多信
息。另一个极端则是中国和韩国，两国监
管机构都已完全禁止ICO。

监管机构还考察了加密货币本身的状态，
以及加密货币交易监管采取的方式。在美
国，加密货币交易所基本上不受监管，而
在英国、加拿大、新加坡和香港等一些国
家和地区，则要求加密货币交易所进行登
记注册并遵守现有的外汇管制条例。中国
属于比较极端的情况，已全面禁止所有加
密货币交易。

总之从全球的ICO性质来看，启动ICO只需
要一个网站，无需任何实体地址，这令监
管机构对其是否进入管辖范围感到非常困
惑。随着ICO数量和多样性的增加，以及
人们风险意识的提高和欺诈发行具体案例
的出现，全球监管机构已相对迅速地发表
了声明，并强化了ICO的相关监管职责。
时间将会告诉我们，无论是在现行法规还
是新的特别规定下，都可能会因为ICO而
出现一种独立于证券的、新的投资方式，
使之可以享受相应更为宽松的监管。许多
监管机构对ICO持积极态度，认为它是具
有潜在价值的融资工具——这些机构可能
会支持这种发展轨迹。在该领域，哪家监
管机构会率先行动并更进一步？我们将拭
目以待。

首次代币发售（ICO）：真实交易，还是暗藏玄机？ 探秘首次代币发售（ICO）     |     3. 监管

6 <https://blog.slock.it/@ChrJentzsch?source=post_header_lockup>。

7 <https://opporty.com/ico/>。

监管机构还考察了加密货币本身
的状态，以及针对加密货币交易
已采用的监管方式。



A. 相关知识

专业会计师需要紧密跟踪，了解区块链、
加密货币和ICO相关的最新知识，至少应
当掌握基本原理。尽管相关情况在不断变
化，但对基础知识的清楚理解不可或缺。
附录列出了关于这些主题的一些有用资
源，但由于相关情况瞬息万变，因此，值
得专业会计师花时间去探索和了解相关最
新的新闻、监管公告和市场趋势。

会计师应随时注意所在国家或地区监管机
构发布的公告。如果会计师为初创企业或
资本市场交易提供服务，那么围绕那些被
视为证券的ICO，他们需要更加全面透彻
地了解对其产生影响的法规。只有这样，
他们才能帮助客户评估证券规则是否适
用；如果适用，其具体含义又是什么。 

究竟需要对相关适用法规了解到何种程
度，将取决于特定专业会计师的具体工作
职责，但这些法规大体分为以下四类：

• 证券发行；

• 招股说明书要求；

• 证券交易；以及

•  反洗钱/恐怖主义融资。 
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（一）证券发行
每个监管机构都有一套明确的规则，用于
确认某项要约是否构成证券发行。如第三
章“监管”所述，如果ICO被视为证券发
行，那么发行人必须遵守相关证券法规，
除非相关证券发行符合法规授权的豁免条
款（如仅面向“合格投资者”的发行）。  

企业会计师需要对其运营所在国家的法规
有基本的了解，例如英国《金融行为监管
局 手 册 》 （ 英 国 金 融 行 为 监 管 局 /
FCA，2018年）、美国《证券法》（美国
政府，1933年）、新加坡《证券期货法》
（新加坡法规在线，2001年）等。对于更
多的专业会计师来说，他们可能需要更加
深入地了解这些法规的实际应用情况，并
在必要时寻求法律建议。

这些法规因国家而异，并且如上文所述，
监管模式正在发生快速改变。会计师需要
确保自己能够提供准确的建议（抑或知晓
应何时寻求法律建议），以帮助客户定位
ICO，应对监管问题——比如可以在白皮
书中进行适当说明，以保护不成熟或不合
格的投资者。

（二）招股说明书要求
首先，监管机构将努力确保任何属于“证
券”定义范围内的ICO均须遵循相关法规要
求，其中一个核心要素是已编制经登记注册
的正式招股说明书。企业会计师应当对招股
说明书的要求有基本的了解，包括其内容、
格式、审批流程等，详细案例可参见《欧洲
证券招股章程》（欧盟，2017年）。

（三）证券交易
大多数监管声明还强调了获得证券交易市场
授权和登记注册的必需性。对于传统证券而
言，这是例行公事，但对于参与ICO和代币
交易的交易所和市场交易新参与者而言，可
能会出现新的考量因素。会计师应了解影响
证券交易的法规和注册要求，或者（至少）
了解可能适用的豁免条款。

（四）反洗钱（AML）/反恐怖主义融资
（CTF）
继欺诈之后，ICO引发的主要风险之一是，
采用洗钱计划，或资助犯罪活动乃至恐怖主
义。因此监管机构正在审查ICO和相关交
易，以确保它们遵守相关的反洗钱/反恐怖
主义融资规定。会计师必须随时关注这些法
规和判例法，并据此为客户提供建议。

4.  ICO和
专业会计师
的关系

ICO给专业会计师带来了广泛的影响——不仅在开启一系列新的服务机遇，同时也要求他们提高对潜在风险和
道德问题的警惕。
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B. 解读业务和运营模式 

对于企业、尤其是初创企业来说，ICO的
出现和普及，使其筹集资金的方式发生了
变化和扩展。 ICO机制带来了更多的选
择。监管机构强烈希望不遗漏任何实际上
属于证券发行的ICO——如果其证券性质
得以确认，就不应再使用“ICO”这一术语。

除上述知识外，专业会计师还需要充分了
解这些新生业务类型的业务模式和运营模
式。这有助于他们将企业的拟议筹资方法
与适用的风险和监管考量因素相联系起
来。如前文所述，由于情况瞬息万变，监
管机构并未针对每种情形提供简单的检验
标准。 

例如从业务模式的角度来看，可能需要解
释ICO的真实目的，以及它与需求匹配的
方式。合理的利润预期很可能会令ICO受
到证券监管的约束，但对盈利能力的看法
则需要评估业务模式。同样，从运营模式
的角度来看，分散化、或类似The DAO的
模式（无论是明确还是暗含以此类方式实
际运作，甚至是在没有被识别出的情况
下）也会影响对发行的监管方法。

C. 服务内容

市场在不断发展演变，会计师将一直寻求
提供新服务的机会，ICO和区块链便是最
好的例子。如今对区块链的研究已非常普
遍；并且由于相关研究活动的盛行（其中
银行、机构和政府表现得尤为积极），它
已成为技术专家和咨询机构提供咨询服务
的热门领域。 

在该领域，会计师可能会寻找到参与塑造
区块链未来的机会。许多围绕分布式记账
开展的举措都涉及记录保存、对账、同步
交易和报告等。即使未参与其中的会计师
也应当保持警觉，因为区块链和分布式记
账有可能成为未来财务职能的一大颠覆力
量。

大型会计师事务所已推出了各种交易服
务，其中包括IPOs的相关咨询。这些服务
包括管理IPOs流程，以及提供税务、会计
和报告建议等。在估价、尽职调查、预
测、营运资金和招股说明书的编制等方
面，会计师往往发挥着关键性的作用。此
外还有扩展服务，内容涉及提供内部流程
建议、审查系统和控制措施、公司治理、
风险管理、财务报告程序、执行绩效和薪
酬等。

ICO为企业提供了另一种融资方案，并为
会计事务所提供了扩展其服务的机会，不
仅可以向客户指明各种选择，帮助其做出
正 确 决 策 ， 还 可 以 将 服 务 深 入 到 I C O
中——解决不断变化的具体的复杂问题、
采用最佳实践，并识别陷阱。鉴于监管环
境也在快速发展及演变，这一点尤其重
要。这一切都与更广泛的“金融科技”环
境相吻合，从而吸引了大量的关注和投
资。

事务所也开始提供有关数字货币的专业建
议，包括会计报告和税务合规服务。作为
顾问，会计师不仅必须了解全球监管和合
规发展的最新进展，还应与监管机构积极
合作，特别是会计准则相关工作。对数字
货币公司的审计是一个小众市场，但其市
场规模也在不断增加。

首次代币发售（ICO）：真实交易，还是暗藏玄机？ 探秘首次代币发售（ICO）     |     4.  ICO和专业会计师的关系

对于企业、尤其是初创企业来
说，ICO的出现和普及，使其
筹集资金的方式发生了变化和
扩展。
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D. 道德准则

会计师还需要考虑，ICO活动可能涉及的
具体道德问题。ICO是通过区块链和加密
货币的创新而兴起的。由于它们都属于颠
覆性技术，因此无论是禁止ICO，还是对
其进行分类，监管机构的介入都会引起所
有相关方的不满。具体而言，对于某一特
定的ICO是否构成证券发行，以及是否适
用相关法规，都将会成为分歧的焦点所
在。会计师可能会面临各种各样的挑战，
他们的建议也可能遭到无视乃至回绝。

更重要的是，会计师可能会遇到“可疑
的”ICO。如果企业明显存在欺诈行为，
抑或可能充当洗钱或恐怖主义融资的前沿
阵地，那么会计师无疑将有责任向监管机
构报告企业的行为。更具挑战性的则是灰
色地带，即发行质量存疑，特别是在会计
师怀疑白皮书未能正确反映提议的性质时
尤其如此。这可能涵盖各种不同的情形，
从不切实际的预测到不准确的事实皆有可
能。专业会计师采取的行动可能会有所不
同，但都需要时时刻刻牢记道德准则。

首次代币发售（ICO）：真实交易，还是暗藏玄机？ 探秘首次代币发售（ICO）     |     4.  ICO和专业会计师的关系

如果企业明显存在欺诈行为，抑
或可能被用以掩护洗钱或恐怖主
义融资，那么会计师无疑有责任
向监管机构报告企业行为。 
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ICO增长背后的统计数据，清楚展示了该
类举措为何能够获得如此众多的关注；但
在这一背景下，再考虑欺诈风险、监管机
构的关注、有可能对商业和金融产生空前
影响的基础技术（分布式记账），以及更
多新的服务契机——所有这一切彼此交
融，为会计师提供了充满吸引力的职业发
展舞台。 

ICO的发展非常迅速——已从区块链开发
领域，拓展到了类型广泛的创业投资领
域。如今， ICO已经超越了风险投资本
身，成为区块链发展的主要工具，这就引
发了风险投资家如何重新平衡的问题。

ICO和加密货币之间的内在联系造成了另
一项难题。加密货币自诞生以来便伴随着
各种争议，但其“繁荣”局面和动荡的价
值已引起极大的关注，从而进一步推动了
其发展。正如我们在第一章所指出的，目
前全球范围内已存在1200余种加密货币。
这一数目是否太多了？未来该趋势将进一
步加强，还是其中许多会成为一文不值的
技术遗产？ 

此外区块链具有匿名性，将不可避免地被
用于有组织犯罪，并引发对相关反洗钱/反
恐怖主义融资的担忧。

只要市场快速增长，就会存在顾虑——特
别是监管问题，在市场刚刚诞生、且其边
界不断扩展的情况下更是如此。ICO最可
能面临的风险是欺诈性计划，任何贪图指
数式增长的投资者都可能深陷其中。此外
在ICO缺乏监管审查的情况下，潜在投资
者也有可能被不完整或不准确的白皮书所
误导；而且如果无法快速响应持续变化的
投资环境，监管机构就会面临与现实脱节
的风险。

金融创新不应被扼杀，但创造力往往走在
监管前面，并导致市场预期和监管影响之
间形成鸿沟。现实中有多少潜在的ICO投
资者会在仔细查阅监管机构的公告后，遵
循相关实用的分步指南来购买比特币，并
将其发送到匿名的ICO地址？

因此监管必须迎头赶上。将证券规则应用
到需要被监管的ICO，显然只是第一步，
但许多发行并不适用此项。监管机构面临
着一项选择：是否需要改变范围，重新定
义证券发行；抑或明确，应当将ICO新设
为单独的投资类别？不过静观其变似乎是
不太可能出现的情况。 

中国叫停了所有ICO，虽然不少人认为是
小题大做，但此举至少说明中国已将相关
问题提上了议事日程，并为出台备选方案
给予了充分考虑时间——这段时间内投资
者不再损失资金（艾奇逊/Acheson，2017
年）。在全球范围内，ICO和加密货币背
后的发展势头仍在继续，我们预期2018年
期间可能会出现更多变数。

这些因素都指向了变革，但也为会计师带
来了契机：会计师应当成为分布式记账这
一新兴领域的组成部分，助力创新，推动
技术理念成功实现商业化，并为企业家提
出实现这一目标的可选方案——在这一大
环境下，监管正在升级，故而道德建议必
不可少。

结束语
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ICO监管声明8

.

  中国

美国和新加坡监管机构采取了一致的方法，但中国随后发表了一份更引人注目的声明。2017年9月4日，中国央行发表声
明，叫停所有ICO（中国人民银行，2017年），批评ICO“扰乱了国家的金融秩序”（文森特/Vincent，2017年）。中国监
管机构认为，ICO是“未经批准的非法公开融资行为”，其会引发投机性投资，且往往是虚假资产，并涉嫌非法金融活动（
如金融诈骗和传销等）。 

中国央行还加强了自身立场，称加密货币不具备合法地位。中国虽然并未禁止加密货币本身，但已经叫停了加密货币交易
所，包括定价和信息服务，违规者正纷纷关闭网站。

ICO的禁令，使正在加速发展的中国加密货币市场突然刹车。根据国家互联网金融安全技术专家委员会的报告，截至2017
年7月18日，中国共有43个ICO平台（拉波萨/Rapoza，2017年）。该报告指出，中国已完成65个ICO项目，共筹集26亿元
人民币，合3.98亿美元（文森特，2017年）。仅2017年7月和8月，中国的ICO就筹集了价值7.66亿美元的加密货币。据说
这类活动的加速可能也对监管机构发布禁令起到了催化作用。

中国已于2017年召开了第十九次全国代表大会（五年期领导层换届选举，会议时间为2017年10月），鉴于国家主席将“金
融安全”确定为重中之重，如此迅速果断地采取行动便不足为奇。  

2018年1月，有报道称，中国监管机构已说服人人网放弃其ICO计划，表明监管机构正在重点关注境外上市的中国公司（彭
博科技，2018年）。

中国针对区块链和相关加密货币采取的是“组合拳”策略。2013年，中国禁止银行处理比特币交易（英国广播公司/
BBC，2013年）。当时中国比特币交易量约占其全球交易总量的三分之一（拉波诺维奇/Rabonovitch，2013年）。但中
国并未完全禁止比特币【泰国在2013年7月则宣布全面禁止比特币交易（特罗特曼/Trotman，2013年）】，仍允许投资者
在风险自负的前提下对其进行买卖。中国监管机构强调了比特币交易的具体风险：

•  （相对）小体量市场的价格波动大，投机者可能对市场施加影响，从而增加投资风险；

•  比特币具有的匿名性，有被用于犯罪活动（例如武器和毒品交易）的潜在风险，因此很容易作为洗钱和恐怖主义融资的
工具。

中国央行并不反对区块链发展。2017年6月，央行宣布积极推动区块链研究，作为推进金融业技术五年计划的一部分（田/
Tian，2017年）。该战略包括对基于区块链的数字货币进行测试。这种将区块链进行区别对待具有重要意义，因为在全球
范围内，区块链一直被视为在未来具有巨大潜力的一种工具。

中国叫停ICO，并不意味着会永远将其拒之门外，本次暂停给了市场解决问题的时间，监管机构亦有机会来推动消费者保护
落到实处（艾奇逊/Acheson，2017年；伯克斯米宁/Boxmining，2017年；豪泽/Houser，2017年）。中国在证券化方面取
得的经验一直遵循着类似的模式——在2007年至2008年的全球金融危机期间也曾暂停证券发行，随后于2012年解禁（沈/
Shen、路维奇/ Ruwitch，2017年）。
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ICO监管声明信息总结9

国家 日期 发文机构 声明内容 链接

中国
2017.09.04

 

中国人民银行

禁止所有首次代币发售融资
活动，以防扰乱国家金融秩
序。

中文：
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3374222/index.html
英文：
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3377816/index.html

COUNTRY DATE ENTITY POSITION STATEMENT LINK
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相关资料

ICO

• ICO Alert: active and current and upcoming token sales and ICOs: https://www.smithandcrown.com/icos/ 

• TokenMarket: includes token and cryptocurrency database: https://tokenmarket.net 

• CoinSchedule: https://www.coinschedule.com/ 

区块链

• Blockchain News: http://www.the-blockchain.com/

• Blockchain Research Institute: https://www.blockchainresearchinstitute.org/ 

• Blockchain Research at TUM (Technische Universität München): http://www.blockchain.tum.de 

• Massachusetts Institute of Technology: http://blockchain.mit.edu

加密货币

•  Coindesk – digital media, events and information services company for the digital asset and blockchain technology community: 
https://www.coindesk.com/ 

• Cointelegraph – news and analyses on the future of money: Fintech, Blockchain and Bitcoin: https://cointelegraph.com/ 

• Bitcoin Magazine: https://bitcoinmagazine.com/ 

• Bitcon Forum – bitcoin discussion forum: https://bitcointalk.org/index.php 

相关概念与延展阅读

• Bitcoin Wiki: https://en.bitcoin.it/wiki/Main_Page 

加密货币：基础知识

ICO通常接受比特币和/或以太币付款。加密货币是一种数字资
产，主要使用加密技术来保护采用所谓“公钥加密”的交易。
“公钥加密”是使用两把密钥：一把是用于身份验证的公钥；另
一把是专用密钥，用于解密消息，只有所有者才知道。

对于基于区块链的货币，交易控制通常由分布式记账（区块链）
管理。该记账是公开共享（分布）的，并为每笔已确认的交易创
建一条不可更改的永久记录。从本质上来说，分布式记账没有中
央主管部门。相反，区块链依托的是针对交易和记录形成共识的
对等（P2P）网络。它通过定期（大约每10分钟）创建一个新
的“区块”来完成此项操作。网络参与者（比特币矿工）竞相创

建新的区块，并将新的交易和工作量证明结合在一起。该问题极
富挑战性，需要花费大量计算精力和试错手段，但一旦找到了解
决方案，就可以很轻松地验证它是否正确。区块和交易经过确认
后会添加到账本中，成功的“矿工”将根据自己的工作量收获比
特币作为奖励——这有助于鼓励参与者，加强对等网络，并巩固
分布式基础。

此外这也意味着记录交易的账本是精确的。加密货币的安全问题
已经出现。由于公钥加密带来的挑战，加之钥匙丢失或被盗的风
险，代币可能会被盗用。



案例分析：“门头沟”案
“门头沟（Mt Gox）”是一家比特币交易所，曾是全球
最大的比特币交易平台。该平台于2011年出现系统漏洞，导致
8.5亿枚比特币失窃——当时价值合计逾4.6亿美元；同时公司被
盗资金达2700万美元。该劫案最终导致该交易所于2014年破产
（安德斯坦/Adelstein、斯塔基/Stucky，2016年；霍尼亚克/
Hornyak、柯克/Kirk，2014年；尼尔森/Nilsson，2017年）。

比特币此前曾持续遭到黑客攻击，虽然该平台的比特币损失是
2011年公布出来的，但盗窃案似乎发生的时间更早，很可能是在
2011年以前。这种不确定性凸显了“门头沟”缺乏控制措施和透
明度——这或许是最根本的原因。“门头沟”是一家不受监管的
私人公司，从卡牌游戏《万智牌》的在线交易市场起家，发展成
为处理全球七成比特币交易的平台。该平台之所以破产，一方面
是因为对客户账户的处理及对账均控制不力，另外一方面是交易
平台软件开发的控制能力薄弱，版本控制不足，而且无法迅速解
决已知的安全问题。

区块链记录具有不可更改的特点，因此交易日志可提供连贯的永
久交易记录。其结果是：在诸如“门头沟”案之类的黑客攻击发
生之后，理论上我们可以通过区块链记录来追踪交易。“门头
沟”漏洞事件调查人员能够追踪被盗代币的最终去向。然而区块
链 的 匿 名 性 ， 使 识 别 责 任 人 成 为 了 一 项 艰 巨 任 务 。 尽 管 如
此，2017年7月，一名俄罗斯人在希腊被捕，并可能被引渡到美
国。此人被指控通过比特币洗钱，金额超过40亿美元，其中就包
括部分“门头沟”的被盗资金（吉布斯等/Gibbs et al.，2017年）。 

案例分析：香港B网
香港B网（网址https://www.bitfinex.com）是一家在香
港设立的比特币交易所，2016年8月广为人知，原因是其系统出
现安全漏洞，导致客户账户中的11.9756万枚比特币失窃，价值
高达7200万美元（鲍德温/Baldwin，2016年）。此消息一出，比
特币价格应声下跌了20%。这是香港B网第二次被黑客攻击——
上一次发生在2015年5月，只不过当时被盗的比特币数目较小，
仅1500枚。这起盗窃案引发了人们对比特币和区块链风险及稳定
性的担忧，但实际上二者分属两个不同的领域：香港B网的盗窃
案与区块链本身无关，但与比特币的存储有关（卡明斯卡 /
Kaminska，2016年）。

比特币账户（如在香港B网中被黑客攻击的那种）的安全性，取
决于为其提供保护的私人加密密钥。这些密钥是非常复杂的字符
串，很容易丢失或遗忘。因此为解决这一问题，香港B网等比特
币交易所提供代表用户管理密钥的服务。这就使黑客入侵的发生
机制变得更加扑朔迷离——正如预期的那样，有很多关于如何攻
破这些加密密钥的猜测，但没有确凿事实。这导致人们普遍担心
中央交易所是否有能力安全地持有客户资金。

香港B网的漏洞事件也凸显了缺乏透明度这一问题。香港B网没
有公开上市，因此能够获得的公司财务信息非常有限（例如，它
并未公布收入数据）。2017年5月，香港B网宣布，公司已任命
弗里德曼有限责任公司（Friedman LLP）执行“全面资产负债表
审计”。香港B网承认，“寻找到声望卓著、且了解加密相关知
识的审计并非易事”（香港B网，2017a）。该公告同时指
出：“将于2017年6月30日发布的全面资产负债表审计，需要耗
费双方大量的时间和资源。”尽管该公司曾于5月表示，“鉴于
我方与弗里德曼有限责任公司的缔约，及其在数字货币行业的专
业知识，我方将负责优化自身财务运作并简化内部会计程序，推
动2018年实现对财务数据进行全面审计（包括资产负债表和经营
业绩）”，但香港B网并未对审计给出进一步声明，也未表明是
否会公开审计结果（香港B网，2017a）。

在被黑客攻击之后，香港B网宣布由全体账户平摊损失，平均资
产账面价值减记约36%，但账户会获得等额代币作为补偿。2017
年4月，香港B网（2017b）宣布已成功赎回所有BFX代币，并通
过此举清偿了所有被盗的比特币。这使客户的比特币持有量回升
到了2016年8月的水平——在此期间，比特币的价值增加了
183%。
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