
 

美國證券交易委員會成員發佈「數位資產之投資契約」指導文件

　　鑒於「監管不確定性」係加密貨幣市場發展之一大阻礙，2018年間，美國證券交易委員會（United States Securities and Exchange
Commission, SEC）成員威廉．希曼（William Hinman）表示，SEC打算發布指導方針，協助市場參與者確認「哪些數位資產之發售，會被
認為是投資契約，進而構成證券」，須受到相關證券法規監管。據此，2019年4月3日，SEC公布指導文件：「數位資產之投資契約分析框
架」（Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets）。惟須注意的是，該文件為內部成員之意見，不具正式法律效力，
不得拘束SEC企業財務局或委員會本身，而僅屬一種指導。

　　美國法上對於「投資契約」的認定標準，為聯邦最高法院建立的Howey Test，即基於合理的獲利預期、且該獲利來自他人的創業或經營
努力、而投資金錢於一共同事業者，成立投資契約，進而構成證券。因此，為確認「哪些數位資產之發售，會被認為是投資契約，進而構成

證券」，該文件特別針對「Howey Test」中的「基於合理的獲利預期」、「該獲利來自他人的創業或經營努力」，提出具體判斷標準，並輔
以「其他相關考量因素」，供市場參與者作一參考：

（一）基於合理的獲利預期：例如「數位資產持有人可否分享企業收入或利潤，或從數位資產的增值獲得利潤」、「持有人現在或未來得否

在次級市場交易」等具體標準；

（二）該獲利來自他人的創業或經營努力：例如「營運上是否去中心化」、「數位資產持有人，是否期待發行人執行或管理必要工作」等具

體標準；

（三）其他相關考量因素：包含「數位資產之設計和執行，旨在滿足使用者需求，而非投機買賣」、「數位資產的價值，通常會保持不變或

隨時間減損，理性持有人不會『以投資為目的』而長期持有」、「數位資產可作為真實貨幣之替代物」等等，文件中指出，只要這些

其他相關考量因素越明顯，越不符合上開「基於合理的獲利預期且該獲利來自他人的創業或經營努力」。

　　文件中亦強調，SEC將參酌個案事實，綜合上開各項標準，為客觀之認定。

Statement on “Framework for ‘Investment Contract’ Analysis of Digital Assets”

Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets [ pdf ]

蔣瑜玲蔣瑜玲
專案經理專案經理   編譯整理編譯整理

上稿時間：上稿時間：2019年08月

資料來源：資料來源：

United States Securities and Exchange Commission [SEC], Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets, available at
https://www.sec.gov/files/dlt-framework.pdf (last visited: May 29, 2019).
United States Securities and Exchange Commission [SEC], Statement on “Framework for ‘Investment Contract’ Analysis of Digital Assets”, 2019/4/3,
https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-framework-investment-contract-analysis-digital-assets(last visited: May 29, 2019).

文章標籤

 

返回列表 上一篇 下一篇

相關連結

相關附件

推薦文章

你 可 能 還 會 想 看

https://stli.iii.org.tw/
javascript:;
javascript:;
https://stli.iii.org.tw/model.aspx?no=74
https://stli.iii.org.tw/model.aspx?no=74
https://stli.iii.org.tw/model.aspx?no=167
https://stli.iii.org.tw/coworker.aspx?no=73
https://stli.iii.org.tw/legalfriend.aspx?no=75
https://stli.iii.org.tw/model.aspx?no=99
https://stli.iii.org.tw/news.aspx?no=16
https://stli.iii.org.tw/article.aspx?tp=1&no=64
https://stli.iii.org.tw/article.aspx?tp=1&no=64
https://stli.iii.org.tw/legal.aspx?no=65
https://stli.iii.org.tw/publish.aspx?no=58
https://stli.iii.org.tw/publish.aspx?Itm=1116&no=71
https://stli.iii.org.tw/publish.aspx?Itm=1117&no=72
https://stli.iii.org.tw/publish.aspx?Itm=1118&no=122
https://stli.iii.org.tw/model.aspx?no=139
https://stli.iii.org.tw/model.aspx?no=139
https://stli.iii.org.tw/service_questions.aspx?no=138
https://stli.iii.org.tw/news2019.aspx?no=57
javascript:;
https://stli.iii.org.tw/en
https://stli.iii.org.tw/article.aspx?no=57 &tp=1
https://stli.iii.org.tw/article-detail.aspx?no=57&tp=5&d=8286
https://stli.iii.org.tw/article-detail.aspx?no=57&tp=5&d=8282
https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-framework-investment-contract-analysis-digital-assets
https://www.sec.gov/files/dlt-framework.pdf
https://www.sec.gov/files/dlt-framework.pdf
https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-framework-investment-contract-analysis-digital-assets
javascript:;
line://msg/text/???????????????????????????? https%3a%2f%2fstli.iii.org.tw%2farticle-detail.aspx%3fd%3d8285%26no%3d57%26tp%3d1%26prn%3dy 
javascript:;
https://stli.iii.org.tw/model.aspx?no=110
javascript:;
javascript:GoMemberApply(0);
javascript:;
https://stli.iii.org.tw/newspaper.aspx?no=81
javascript:;
https://stli.iii.org.tw/hotarticle.aspx?no=116


財團法人資訊工業策進會　統一編號：05076416

Copyright © 2016 STLI,III. All Rights Reserved.

隱私權聲明 徵才訊息 網站導覽

聯絡我們 資策會

相關連結

美國國家製造創新網絡2016年度報告

　　依2014年復甦美國製造與創新法（Revitalize American Manufacturing and Innovation (RAMI) Act of 2014），美國國家製造創新網絡計畫於2016年2月
公布年度報告（Annual Report）。國家製造創新網絡計畫的目標是處理發生於執行面的、介於初期基礎研究與技術布建之間的製造技術轉型（manufacturing
related technology transition）挑戰。 　　國家製造創新網絡計畫的關鍵核心之一，是連結創新與製造，而「研發機構」（Institute）在這當中扮演最為關鍵
的角色。此所稱之研發機構，係指2013年「國家製造創新網絡先期規劃」（NNMI-PD）以及2014年復甦美國製造與創新法（RAMI Act of 2014）第278s條(…
項所界定之「製造創新中心」（center for manufacturing innovation）——其採公私合營制（public-private partnership），其成員可包括各該業界之業者與
學研機構，以及商務部長認屬適當之產業聯盟（industry-led consortia）、技職教育學校、聯邦政府所屬實驗室、以及非營利機構等。「研發機構」將以上之
利害關係各方匯聚形成一個創新生態系（innovation ecosystem），以共同因應高風險之製造業挑戰並協助製造業者維持並提升產能與競爭力。 　　我國於民
國105年7月由行政院核定通過之「智慧機械產業推動方案」，亦規劃透過「智機產業化」與「產業智機化」，建構智慧機械產業生態體系，整合產學研能
量，並深化智慧機械自主技術中長期布局與產品創新。
川普簽署行政命令以促進美國AI領域的發展

　　美國總統川普於2019年2月11日簽署一項行政命令，發布「美國AI倡議」（American AI Initiative），旨在確保美國在AI領域的領導地位，川普並說道：
「美國在AI領域的領導地位對於維護美國的經濟和國家安全至關重要」。「美國AI倡議」從五大方面來促進美國在AI領域的領導地位，包括： （一） 投資AI的
開發 　　指示聯邦機構在研發任務及編排預算時，將AI作為優先投資項，確保美國對於AI基礎研發的長遠重視，此外，政府機構並應說明如何將預算用於AI研
發開支，以增進對於AI投資的評估。 （二） 數據和資源共享 　　將聯邦政府中所擁有的統計數據資料、運算模型及運算資源提供給AI研發人員，促進交通和…
醫療保健等領域的AI發展。 （三） 建立政府標準及監管 　　白宮科技政策辦公室和美國國家與技術研究院（NIST）制定標準，以提升AI系統的「可靠、穩
健、值得信賴、安全、可移轉和具協同性」。透過為不同技術和產業的AI制定使用指南，確保AI的使用安全和適當監管。 （四） 人才培訓 　　要求各機構為
AI進步形成的就業市場變化做好準備，並考慮透過技能培訓課程、獎學金和學徒制度，因應市場人力產生之變化。 （五） 國際參與 　　與其他國家制定合作
策略，協同AI技術的開發，同時確保AI領域之開發符合和不損及美國人的價值觀和利益。 　　此項倡議雖提及許多面向之發展，但仍然缺少發展細節，亦未提
及計畫新資金的投入，因此，許多人對此倡議皆提出質疑。曾協助歐巴馬政府制定AI報告的哈佛大學教授Jason Furman即表示，此「倡議」雖令人鼓舞，但
僅是邁出第一步，關鍵的考驗將在於是否能以強而有力的方式確實貫徹執行倡議中的內容，此倡議仍欠缺細節及執行面之部分。

IEA 發表「德國能源政策 2013 年檢閱報告」

全球創新指數顯示創新活動在疫情期間仍持續增長

　　今(2021)年10月發布的2021年全球創新指數（GII）報告反映了創新如何塑造和維持世界的運作，最明顯的例子就是COVID-19疫苗的快速發展。此外，
數位創新也提供了公部門和私部門應對大流行病浪潮的解決方案，例如接觸者追踪工具、應用程序和診斷方法等。 　　實際上在2020年9月，也就是COVID-
19被宣佈為大流行病的六個月後，第13屆年度GII就預測了未來一年的研發支出將保持強勁。儘管大流行病造成了毀滅性的人員傷亡和經濟衝擊，但研發支
出、智慧財產權申請和創業投資（VC）交易都在大流行病前的高峰上持續增長。 　　在2021年的GII報告中提到，在全球研發支出前2,500名的企業中，約有…
70%已發布了2020年的研發支出數據，從數據中可發現在2020年整體大約有10%的研發支出增長，且大約60%的企業聲稱其研發支出增加。在智慧財產權方
面，向世界智慧財產權組織（WIPO）提交的國際專利申請在2020年創下歷史新高。2020年專利申請在醫療技術、製藥和生物技術呈現明顯增長，與前幾年
形成鮮明對比，當時數位通信和電腦技術是增長最快的領域。與健康相關領域的專利活動反映了大流行病期間科學活動的持續增長，且鑑於最近醫療保健與加

速數位化的研發突飛猛進，可以預期這些領域的專利申請將在未來幾年繼續強勁增長。最 多 人 閱 讀
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