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核心观点

去伪存真，才是监管真正的意义所在。
香港对虚拟资产交易的政策经历了从观望到规范、监管再到逐步完善、开
放的过程，前后可分为四个阶段。
对于虚拟资产的治理，香港与大陆几乎同时起步，但二者选择了不同的治
理路径。
作为世界第三大金融中心，香港之所以敢于向散户放开虚拟资产交易，得
益于香港完善的金融基建、有效的监管制度及成熟的法治体系。

正 文

香港作为国际金融中心，对于金融领域的创新一直秉持开放、兼容的态度。对于数
字货币、NFT等虚拟资产，香港始终保持着高度关注。但即便如此，香港监管层对
于虚拟资产从关注到接纳再到完善监管，前后也历经了近十年的观望、规范及制度
建设的过程。

香港对于虚拟资产交易的主要监管机构是香港证券及期货事务监察委员会（即香港
“证监会”，简称SFC），与虚拟资产交易、投资的规则、制度及监管，主要由证
监会主导。此外，香港财经事务及库务局（即香港“财库局”）、香港金融管理局
（即香港“金管局”）等依据其各自职能对虚拟资产进行反洗钱监管及政策制定。

我们以上述监管机构的相关文件资料为线索，分四个阶段梳理香港的虚拟货币政策
。
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第二阶段：2017年

关键词：ICO，合约，监管沙盒

2017年正值虚拟货币ICO风起云涌之际，几乎每天都有新的虚拟货币诞生，比特币
等主流币种的价格更是如过山车一般时而高歌猛进，时而水银泻地。随之而来的，
便是洗钱风险加剧、集资欺诈盛行以及金融市场动荡。各国也因此开始重新审视对
待虚拟资产的方式，我国内地及香港地区亦是如此。

2017年9月5日，香港证监会发布《有关首次代币发行的声明》（以下称《声明》
）：
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”。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。

该《声明》可以视
为虚拟资产被纳入香港金融监管体系
的起点。
《声明》的意义在于，虚拟资产依据其代表权益的不同，可以划分为“受规管活动
”与“非受规管活动”。之所以这样划分，是因为香港《证券及期货条例》对于“
证券”的界定已经十分详尽，只要符合《证券及期货条例》附表5第1部所指明的12
类之一的，均界定为“证券”而成为“受规管活动”，需要取得相应的牌照才能开
展经营活动。
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巧合的是，在香港证监会《声明》发布的前一天，内地央行、网信办等七部委也出
台了《关于防范代币发行融资风险的公告》，即著名的“九四公告”，公告的主要
内容也是对ICO进行整治。但与香
港不同的是，
“九四公告”并未将ICO及虚拟资产纳入金融监管体系，而是将ICO定性为“未经
批准非法公开融资的行为”，并在
国内全面禁止
。自此，香港与内地在对待虚拟资产的政策上走向了各自不同的路径。

伴随ICO“疯潮”的，还有虚拟资产结合传统金融模式的各种创新，比特币“期货
合约”便是最具代表性的产品。为了明确比特币“期货合约”的定性并进行监管，
2017年12月11日，香港证监会发布《致持牌法团及注册机构的通函—有关比特币
期货合约及与加密货币相关的投
资产品》，明确：
比特币期货具有“期货合约”的传统特色，而“期货合约”在《证券及期货条例》
内被界定为包括“根据期货市场的规则或惯例订立的合约，或该等合约的期权”。
因此，即使比特币期货的相关资产不受《证券及期货条例》规管，但就《证券及期
货条例》的目的而言，在该等交易所交易并受其规则所规限的比特币期货仍被视为
“期货合约”。

自此，比
特币“期货合约”
也正式纳入《证券及期货条例》的监
管范围。
以香港公众为对象经营比特币期货交易服务的，须根据《证券及期货条例》获发牌
进行第2类受规管活动（期货合约交易）；推广投资于比特币期货的基金，通常会
构成第1类受规管活动（证券交易），而管理此基金可能构成第9类受规管活动（提
供资产管理）；就比特币期货提供意见服务亦可能构成第5类受规管活动（就期货
合约提供意见）。

香港在这一时期对虚拟资产的监管整体上是趋于严格的，凡是属于“受规管的活动
”则必须纳入证监会的监管范畴，否则将面临严厉的处罚甚至构成刑事犯罪。这样
的监管风格也与这一时期虚拟资产风起云涌的ICO、层出不穷的金融创新以及屡禁
不止的集资诈骗息息相关。

这一时期较典型执法案例，以Black Cell的ICO叫停事件为代表。Black Cell透过其
网站向香港公众推销一项ICO以便向投资者出售数码代币，并在促销过程中，向投
资者指出会利用ICO的所得收益来开发一项流动应用程式，而代币持有人将有资格
赎回Black Cell的股权。香港证监会认为，上述安排可能构成“集体投资计划”，
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属于“证券”的范畴。这也就意味着，Black
Cell在未取得牌照的情况下进行的ICO是违反《证券及期货条例》的。最终，Black
Cell同意将代币归还香港投资者并取消相关ICO交易。

香港在对虚拟资产进行严格监管的同时，也意识到虚拟资产交易已经是一个不容忽
略的广阔市场，其金融创新能力将对传统的金融监管带来新的挑战。为了改变被动
监管的局面，香港证监会于2017年9月24日推出了“监管沙盒”。所谓“监管沙盒
”，可以理解为金融创新的“试验田”。对于拟利用金融科技创新从事受规管活动
的持牌法团或初创企业，经证监会确认为合资格的企业可以进入沙盒，证监会将为
沙盒内营运的企业施加发牌条件。沙盒内营运期间，企业将受到证监会更严谨的监
察及监督。

创建沙盒的目的在于，让合资格企业在发牌制度下，透过与证监会进行紧密的沟通
并受到严谨的监督，有效率地识别及处理与其受规管活动相关的风险及关注事项。
在金融创新的起步阶段先对企业提供金融服务的可靠性及其内部监控系统进行测试
及监察，然后让企业扩大相关服务并提供给香港公众。

“监管沙盒”这一测试性监管的模式虽然不是香港证监会的首创，却是这一时期证
监会对如何监管虚拟资产所做的重要尝试，也为日后香港虚拟资产监管框架的搭建
打下了基础。

从2017年以前的关注、观望，到2017年的果断监管，香港监管部门对虚拟资产的
态度，既包含了对其繁荣金融市场的期待，也包含了对其潜在金融风险的警惕。而
在期待与警惕的背后，是更加谨慎的监管以及监管之下的放开。2018年至2023年
，香港对虚拟资产的政策又将如何发展，请关注《香港虚拟资产监管政策演进史》
（下篇）。
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