
ICO 监管趋严：多国提示风险 美国纳入证券法管理 

 

ICO(首次代币发行)全球监管趋严，各国开始密切关注这一新生事物，中国叫停之外，

美国、新加坡、马来西亚等国也相继发布风险提示。 

9 月 4 日，中国央行等七部门联合发布《关于防范代币发行融资风险的公告》(下称《公

告》)，全面叫停代币融资。《公告》指出，代币发行融资是指融资主体通过代币的违规发

售、流通，向投资者筹集比特币、以太币等所谓“虚拟货币”，本质上是一种未经批准非法公

开融资的行为，涉嫌非法发售代币票券、非法发行证券以及非法集资、金融诈骗、传销等违

法犯罪活动。同时，《公告》要求各类代币发行融资活动应当立即停止，已完成代币发行融

资的组织和个人应当做出清退等安排。有关部门将依法严肃查处拒不停止的代币发行融资活

动以及已完成的代币发行融资项目中的违法违规行为。 

在中国监管部门明示对 ICO 史无前例的严监管态度前后，各个国家已经对这一新生事

物有所关注，部分国家也发布了风险提示，但是毫无疑问的是，中国是最严厉的。 

美国：ICO 适用于证券法 

7 月 25 日，美国证券交易委员会(SEC)发布声明并附关于 ICO 项目 The DAO 的报告，

明确 ICO 代币是一种证券，在 SEC 的监管范围内，需要符合联邦证券法的相关规定，并且

提醒投资者谨慎作出投资决定。 

而被 SEC 调查的基于以太坊的 The DAO 项目，该项目去年创下 1.523 亿美元众筹纪录

后，在 6 月遭受黑客攻击，丢失了至少 360 万以太币，所以这次该项目成为 SEC 的“眼中钉”。 

SEC 指出，ICO 的市场参与者发行和出售证券需要在 SEC 注册，如果不想报备，那一

定要符合豁免情形。此外，还需要考虑交易平台是不是符合交易所规定，提供和出售证券的

实体是否是投资公司，提供投资建议的人是否为投资顾问，“数字化的价值工具和使用分布

式账本、区块链技术而发行的产品，不能游走于联邦证券法之外。” 

“我们意识到新技术为隐藏在新名词后面的骗术提供了机会，我们敦促投资者用传统的

审慎的眼光去做新型投资决断，这包括——很多听起来美好到不真实的交易，低风险甚至零

风险但是高回报的承诺，高压销售策略，与未注册或无牌卖家合作，”SEC 在声明中表示。 

8 月 29 日，SEC 再次发出警告 ICO 投资风险，指出正在进行 ICO 发行的公司存在诈骗

可能，利用新兴技术诱惑、说服潜在受害者进入投资骗局，声称拥有 ICO 技术的公司，存

在“拉高出货”和“市场操纵”的欺诈可能。 



SEC 还向投资者建议，在购买股票前，一定要研究该公司的财务、组织和业务前景，

特别是在停牌后。这些信息通常可以在公司向 SEC 提交的文件中找到;对于不需要向 SEC 提

交报告的一些公司，因为可能没有最新和准确的信息，投资者需要小心交易这些公司股票的

风险。 

此外，美国近期也暂停了一些 ICO 项目交易，比如 8 月 9 日暂停了一家叫做 CIAO 的

公司的 ICO 交易，因为 SEC 对其项目计划书仍有疑义。First Bitcoin Capital，CorpStrategic 

Global 和 Sunshine Capital 这几家公司的 ICO 项目也暂停了交易。 

中国香港：ICO 属于证券 

9 月 5 日，香港证监会在其网站发布声明称，香港证券及期货事务监察委员会(证监会)

留意到，香港及其他地方有愈来愈多以首次代币发行(ICO)来募集资金的活动，视乎个别 ICO

的事实及情况，当中所发售或销售的数码代币可能属于《证券及期货条例》所界定的“证券”，

并受到香港证券法例的规管。 

对于属于证券的 ICO，香港打算牌照化管理。 

香港证监会的声明称，如 ICO 所涉及的数码代币符合“证券”的定义，就该类数码代币

提供交易服务或提供意见，或者管理或推广投资数码代币的基金，均可能构成“受规管活

动”(《证券及期货条例》附表 5 第 1 部所指明的“受规管活动”)。从事“受规管活动”的人士或

机构，不论是否位处香港，只要其业务活动是以香港公众为对象，便须获证监会发牌或向证

监会注册。 

英国：有监管沙盒，观望中 

英国对区块链技术在内的金融科技有“监管沙盒”。“监管沙盒”是一个“安全空间”，在这

个安全空间内，金融科技企业可以测试其创新的金融产品、服务、商业模式和营销方式，而

不用在相关活动碰到问题时立即受到监管规则的约束。在英国，加密货币和代币都被视为私

有货币(Private Currency)，而 ICO 发行者都是基于自己对于法律的解读来操作，自行承担政

策和法律风险。 

新加坡：发布风险提示 

同样有监管沙盒的新加坡与英国态度类似，将虚拟代币认定为资产而不是证券，因此不

需要接受新加坡金融管理局(MAS)的监管，但是考虑到 ICO 的匿名性和洗钱、反恐融资风

险，纳入沙盒。 



新加坡也有监管趋严的迹象。8 月中旬，新加坡金融管理局(MAS)及商业事务局(CAD)

发布联合声明，提醒公众留意首次代币发行(ICO)及虚拟货币投资风险：“公众应谨慎行事，

了解 ICO 以及数字代币投资方案的相关风险。”? 

MAS 还警告说，客户应该警惕那些承诺高回报的投资计划，这可能是一场骗局，可能

还会承诺高佣金。这样的数字代币还可能是多层传销(MLM)骗局，比如臭名昭著的 OneCoin

代币。 

而新加坡的邻居，马来西亚证券监督委员会也在 9 月 7 日发布声明警惕 ICO 风险，并

称 ICO 项目不受管制，可能会使投资者陷入欺诈，也可能涉及洗钱和资助恐怖主义的行为。

此外，代币销售的运营者可以在国外进行该活动，这意味着投资的收回“可能受外国法律或

法规的制约”。 

瑞士：不需特殊许可 

全球金融机构密集的“避税天堂”瑞士，对 ICO 最为宽松，发行代币不用相关的特殊许

可证，但是需要在瑞士金融监管局(FINMA)的批准下开展业务。此外，有关企业如果要开展

反洗钱法律规定范围内的业务，比如比特币经营，就要注册为金融中介机构或者自律组织，

并受相关法律法规约束。瑞士国内有一些数字货币经纪商为创业公司在合法要求下提供 ICO

服务。比如成立于 2013 年 8 月的 Bitcoin Suisse AG。 

韩国：保证金制度 

虽然韩国大妈们热衷于比特币，但是 ICO 在韩国不算火热。据韩国商业报道，韩国央

行、金融监管机构和数字货币企业组成的工作组在 9 月 3 日大会上宣布，加强对于数字货币

的监管，加强用户认证流程，并将关注洗钱、非法融资、交易活动，还将以违反资本市场法，

惩罚利用 ICO 发行股票来筹集资金的平台。此外，据 coindesk 报道，韩国方面正打算针对

ICO 交易平台推出保证金制度。 

日本：严管虚拟代币买卖 

今年 4 月 1 日，日本内阁会议通过的《关于虚拟代币交换业者的内阁府令》开始实施。

该文件承认比特币的合法性，但是规定从事虚拟代币买卖和虚拟代币间交换业务的公司，需

要在政府登录申请，在申请时需要提供包括 3 年内的收支预想、公司结构等各种信息。日本

相关 ICO 公司需要按照规定增加自身的信息披露。 
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