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本文仅提供一般合规资讯，并不旨在构成法律或其他专业意见。        
 

比特币基金  
 

本文就比特币基金及其监管进行讨论      
 

比特币基金简介 

 

什么是比特币基金? 

 

比特币基金的广泛定义包括所有集体投资计划，当中大部分的受管理资产都被投资于比特币、

比特币衍生产品、比特币指数；或任何从事比特币（比特币钱包，采矿和块链）发行或提供相

关服务的初创公司的风险投资基金都可被视为比特币基金。一些行业从业者则倾向于使用较狭

窄的定义，在此定义下，任何不直接投资于比特币产品的风险投资基金均不被视为比特币基金。 

 

采矿技术企业基金 

 

在了解不同类型的比特币基金后，我们将介绍上述各类型比特币基金的常见例子。比特币增长

基金（Bitcoin Growth Fund）是一个印度比特币基金例子，专门投资于加密货币相关的公司。

作为比特币增长基金的一部分，MCAP主要投资于比特币的前置业务（即：投资于采矿技术公

司）。 

 

由于购买块链初创公司或采矿技术上市公司的股票能够避免基金直接暴露于加密货币的价格波

动，故这种基金的波动性较其他直接投资于加密货币的基金低。另一方面，这种基金的资金流

动性很大程度上取决于个别采矿技术公司的业绩，因此，这种基金的流动性可能不及直接投资

于加密货币的基金。 

 

比特币基金 

 

Crypto Assets Fund 和 Bitcoin Investment Trust 是直接投资于比特币的两个基金例子，其价

值从比特币价格中直接衍生。由于比特币的价格波动性大，这种基金的波动性也较大。公众对

比特币的接受程度容易被其负面消息阻碍、其交易亦面临较高被黑客入侵的风险，再加上相关

的监管仍不完善，比特币的价格可以在短时间内有大幅的波动，因此直接投资于比特币的基金

有更高的投资风险。此外，由于比特币的平均日交易量很大，因此与 MCAP 类的基金相比，

这种基金的流动性更高。   
 

  

监管聚焦 
2017年 10月号 
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比特币衍生产品基金 

 

比特币期货、比特币遠期合約、比特币掉期合约等是在比特币交易所常见的比特币衍生产品。

到目前为止，并没有基金只单一投资于比特币衍生产品。比特币衍生工具是杠杆式的投机性产

品。由于衍生工具经常被杠杆化，它放大了相关资产的波动性，因此于衍生工具的波动性往往

较比特币更大。由于比特币衍生产品的概念偏离传统经济学，因此，这类产品目前存在不少短

处，例如，缺乏受监管的交易所、缺乏统一的规管等。通过改善有关短处，能鼓励基金经理进

一步投资这些产品。 

 

香港比特币基金的合规事宜              
 

由于目前相关的立法和条例草案并没有涵盖加密货币，加密货币在香港的法律地位并不明确。

证监会在 2017 年 9 月 5 日就首次发行硬币发表的声明中指出，如所涉及的數碼代幣符合“证

券”的定義，就該類數碼代幣提供交易服務或提供意見，或者管理或推廣投資數碼代幣的基金，

均可能構成“受規管活動”。这意味着相关企业需要牌照才能参与这些受规管的活动，并必须

遵守相关的证监会守则和准则。但是,证监会对于规管加密货币相关的投资活动的立场仍然很

模糊,到目前为此,证监会并没有清晰的指引以规管加密货币相关活动。 
 

保管   
 

根据“基金经理行为准则”（“守则”），比特币基金的基金经理应确保托付给其的资产得到

适当的保障。受委任的托管人应符合“守则”规定的要求。基金经理也应定期采取合理步骤，

以确保托管人的合适性。鉴于加密货币资产的性质，网络安全是基金经理和托管人面临的最大

威胁。就此，监管机构尚未澄清对比特币基金保管的要求。      
 

经纪人和电子交易   
 

现时，许多比特币在线交易平台并未受到管制，没有关于系统可靠性和安全性的具体规定以确

保平台有足够容量处理庞大的交易量。随着更多的比特币基金进入市场，用以处理比特币基金

交易的电子系统有可能超载。这让人质疑基金经理在使用这类交易系统方面的经验。 
 

投资组合估值              
 

在较早前，德勤宣布公司已根据专业审计标准成功完成审核块链系统和相关应用程序。但是，

此类资产组合的估值能否在现行的会计准则和证监会规定下有效地进行仍不明确。“守则”规

定，基金经理代表客户持有的所有资产均应定期进行估值，并向客户披露估值依据。 
 

比特币资产和其衍生产品估值的主要困难在于现时市场上缺乏有权威的法定机构或交易所就比

特币资产和其衍生产品提供独立和可靠的报价。此外，如我们上一期关于比特币监管议题的监

管聚焦（2017 年 9 月号）所提及，监管机构不论在国内或全球范围内都未就加密货币的监管

达成共识。 
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由此可见，适用于香港比特币资产和衍生产品的法律法规尚不清晰。在金管局、证监会或政府

發出明确指引前，基金管理人员在并不希望作為先驱接觸比特幣基金，更不希望因此成为觸犯

任何守則或法例的先例。       
 

总结  
 

除投资采矿技术企业的基金与上市公司及私募股权投资类似外，投资于比特币和比特币衍生工

具的基金的法规和监管格局均不建全。   
 

比特币的波动性使其成为一种极具风险的资产类别，并容易引起监管机构的关注，并推出更严

格的监管要求。另外，由于比特币基金为市场新兴产品，其相关的基础设施仍不成熟。 

 

因此，为了保障投资者利益，现在容许基金投资于比特币或比特币衍生产品未免过于进取。在

监管机构尚未有相应的相关守则和准则的更新之前，基金经理不宜进入这个充满未知的领

域。           
 

如有任何有关本月监管聚焦的查询，或有任何希望我们解答的问题，请于以下链接提出：

https://goo.gl/forms/gDLVThTmxGvMl4r12。 
 

天智合规为独立顾问公司，专为亚洲的私募基金、对冲基金、基金管理公司和金融公司机构合规人员提供积

极和务实的合规解决方案和建议，以帮助他们履行合规义务，并符合当地的法规要求。 天智合规团体拥有多

年丰富专业经验， 包括管理及减低法规，营运及声誉风险。 

 
我们一直以专业的合规知识，为初创对冲基金，对冲基金的基金和多策略对冲基金提供实时的合规支持和积

极的建议。   

 
通过与天智合规的合作，我们的客户获得可信的合规解决方案以及监管政策和程序的最新知识。透过与客户

建立牢固互信的关系，作为值得信赖的顾问，我们帮助客户应对充满挑战与变化的监管环境。 

 
联络资料: 

 
钟婉怡女士为天智合规顾问有限公司董事。钟女士在资产管理行业、共同基金及对冲基金的法律及监管事宜

上拥有超过 15年的经验。在此之前，钟女士为主要资产管理集团的法律及合规部主管，并负责相关管理业务

的合规监督和法律问题。 

 
欢迎致电+852-3487 6333 或电邮 jchung@complianceplus.hk 联系钟婉怡女士。 

 
完                                                       
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