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第一章  緒論 

第一節  研究動機與目的 

美國是目前虛擬資產交易發達及開放的國家之一，2024 年 1 月

及 5 月美國證券交易委員會(SEC)已核准虛擬資產 ETF 上市，然而在

美國虛擬資產交易發展的過程中，也不斷出現各種弊案與違法狀況，

其中最著名的二個案例即為，2022 年 11 月美國大型虛擬資產交易平

台 FTX 無預警宣布倒閉，造成虛擬資產投資人重大損失，即便是專

業的投資機構，如新加坡主權基金淡馬錫亦認列虧損 2.75 億美元。

SEC 及商品期貨交易委員會(CFTC)隨即於同年 12 月以詐欺向 FTX

及有關人等提起訴訟；僅數個月後，另一家大型虛擬資產交易平台—

幣安（Binance）因涉嫌違反商品交易法(Commodity Exchange Act, CEA)

及 CFTC 交易規則而被 CFTC 起訴；隨後，SEC 也於 2023 年 6 月以

違反證券法《Securities Act》、證券交易法《Exchange Act》對幣安提

起訴訟。 

根據 2022 年網路排名1幣安及 FTX 分列全球第一大及第四大交

易平台，其違法行為造成的損失與危害不亞於一般金融機構，而此二

案的發生更有以下值得研析之處：首先，美國政府對虛擬資產的監管

法規及主管單位仍未明確，虛擬資產屬於證券抑或商品的爭議仍莫終

一是，但虛擬資產交易市場已接連發生重大違法案件，甚至投資人重

大損失，美國監管單位在此情況下如何處理違法行為？是否有監管上

的盲點？其次，二案有相同也有不同的違法事由，皆被 SEC 及 CFTC

等監管單位起訴，然面對相同違法事由，不同監管單位著眼及起訴的

 
1 https://www.toutw.com/crypto/ranks2022/# 虛擬貨幣交易所排名。 

https://www.toutw.com/crypto/ranks2022/
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方向為何？最後，二案當事人皆為虛擬資產業者且發生時間相近，藉

由案例比較，進一步對虛擬資產可能違法態樣及詐騙方式進行比較分

析。 

故本研究聚焦於美國 CFTC 及 SEC 面對 FTX 及幣安違法的起訴

書內容，並輔以蒐集國內外對此二案之文獻及研究評論進行歸納與整

理，並解析美國監管單位對此二案所關注之重點及引用之現行法規，

據以提出建議，供我國未來推動虛擬資產交易發展之參考。 

第二節  研究方法與範圍 

一、 研究方法與範圍 

案例分析及文獻探討：蒐集美國 SEC 及 CFTC 幣安及 FTX 起訴

內容，以及國內外相關期刊、報告、傳媒報導、網路資訊等文獻資料，

進行分析與探討。 

根據美國 SEC 網站統計，截至 2024 年 8 月計已起訴或開罰超過

155 個虛擬資產案例，由於幣安及 FTX 皆為 2022 年國際前五大知名

虛擬資產交易平台，且同被 SEC 及 CFTC 起訴，故本研究範圍將聚

焦此二案例進行分析探討及比較，針對分析後發現之問題，輔以目前

國際上已有之虛擬資產監理方式，作為我國未來虛擬資產發展之參考

方向。  
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二、研究流程 

本研究的流程如圖 1-1 所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1 研究流程圖 

資料來源：本研究繪製。 

研究動機與目的 

文獻探討 

歸納／比較分析 

結論與建議 

徵詢專家意見 



 8 

第二章  美國虛擬資產交易平台發展 

    2008 年因次級房屋貸款危機造成金融海嘯，為避免流動性風險

擴大，多個國家政府向金融市場進行降低利率、量化寬鬆等一系列

救市措施，但金融海嘯仍造成市場大幅的動盪與傷害，其中因救市

措施所導致的貨幣貶值即為其中一例。2008 年 11 月一位名為

Satoshi Nakamoto（以下譯為中本聰）發表一篇名為《比特幣：一種

對等式的電子現金系統》（Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash 

System）論文，正式開啟了虛擬資產時代，因比特幣發行數量固定

且去中心化的交易模式，讓投資人不只找到一個免於貶值的商品，

也讓交易更為快速且便利，自此以後，以太幣（Ethereum）、萊特幣

（Litecoin）、泰達幣（Tether）等虛擬資產如雨後春筍般出現，各家

虛擬資產交易所也應運而生，根據 2024 年 CoinMarketCap2的統計及

追蹤，全球有 248 家虛擬資產交易所，交易金額達新台幣 25.36 兆

元。而 FTX 與幣安二家虛擬資產交易所即在此背景下成立並快速成

長，2022 年交易所排名如圖 2-1，以下分別就此二交易所之發展過

程及違法情況研析。 

 
2 https://coinmarketcap.com/zh-tw/rankings/exchanges/ 



 9 

 

圖 2- 1 2022 年虛擬資產交易所排名 

資料來源：https://www.toutw.com/crypto/ranks2022/ 

第一節  FTX 交易平台 

一、相關關係人與名詞 

(一) Samuel Bankman-Fried：為 Alameda 公司(占 90%股權)

與 FTX 交易所之創辦人及大股東，負責以上二家公司

之實際決策，亦為 FTX 案中主謀，以下簡稱 B 君。 

(二) Caroline Ellison：2018 年 3 月任職於 Alameda，2021 年

出任為共同 CEO，之後為單獨 CEO，於 2022 年 11 月
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離任，以下簡稱 C 君。 

(三) Zixiao “Gary” Wang：為 Alameda 公司(占 10%股權)與

FTX 之共同創辦人，且為 FTX 之技術長（Chief 

Technology Office, CTO），於 2022 年 11 月解職，以下

簡稱 W 君。 

(四) Nishad Singh：2017 年 12 月加入 Alameda 公司擔任軟

體工程師，之後擔任 Alameda 公司工程主管，並與 B

君、W 君共同創立 FTX 交易所，以下簡稱 S 君。 

(五) Alameda Research LLC 公司：由 B 君與 W 君於 2017 年

11 月創立並註冊於美國德拉瓦州，其下仍有其它子公

司，包括 Alameda Research（Bahamas）Ltd.等，統稱

Alameda，以下簡稱 A 公司。 

(六) FTX trading Ltd 公司：由 B 君、W 君與於 S 君共同創

立於安地卡及巴布達（Antigua and Barbuda），主要業務

地點為巴哈馬及香港，其下仍有其它子公司，包括

FTX Digital Markets Ltd 等，以下統稱 FTX。 

(七) FTT：由 FTX 發行之虛擬資產，可用於折抵交易費用

及交易，但僅能用於 FTX 平台，不能用於 FTX US 平

台。FTT 以投資合約型態發行，被 SEC 視為證券。 

二、案由說明 

FTX 乙案自 A 公司成立後展開，A 公司 2017 年註冊

於美國德拉瓦州，起初是以虛擬資產的量化交易操作為

主，亦即虛擬資產的避險基金，操作內容包括套利交易、

造市、挖礦、波動率交易，以及店頭市場與其它股權、債

權投資，因此 A 公司剛開始只是單純的虛擬資產交易者，
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此時 A 公司中 B 君負責交易業務，W 君負責工程及程式撰

寫，隨後 S 君與 C 君於 2017 年及 2018 年先後加入，至

2021 年底 A 公司約有 30 名員工。2018 年，B 君開始與 W

君、S 君著手架構交易平台即為 FTX，並於 2019 年 5 月開

始營運，FTX 提供的服務內容如下： 

(一) 現貨市場：供客戶可用法定貨幣（以下簡稱法幣）或虛

擬資產在平台上與其它客戶交易。 

(二) 現貨融資交易：允許客戶在 FTX 帳戶中以抵押品進行

虛擬資產交易，也允許客戶出借虛擬資產給其它客戶進

行交易。 

(三) 非平台交易：提供非平台的窗口，允許客戶以點對點方

式互相報價並交易，亦即店頭市場交易。 

然而在 FTX 成立後至 2022 年破產前，B 君利用多種公

關方式，將自己塑造成虛擬資產業中具有遠見的領導者，強

調自己在創建一個受監管且欣欣向榮的虛擬資產市場，其宣

傳方式如下： 

(一) 名人代言：利用美國知名人物如足球名星 Tom 

Brady、職籃名星 Steph Curry 等進行宣傳，塑造 FTX

為最值得信任的虛擬資產交易品牌。 

(二) FTX 自動風險管理引擎3(FTX Automated Risk 

Engine)：B 君向大眾宣傳 FTX 開發出自動風險管理

系統，號稱風險管理引擎，簡言之，當客戶帳戶過度

擴張信用時，系統會依據風險規則啟動，自動賣出客

戶帳戶中的抵押品以確保交易平台風險可控。 

 
3 此系統是由 W 君與 S 君等工程師研發，但卻在系統中為 A 公司設立交易特權，進行惡意欺

騙。 
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但事實卻正好相反，B 君利用宣傳募集資金，並將表

2-1 所募集的資金移轉至 A 公司進行私人投資、政治獻金

與房地產購買，而其中約有 11 億美元是由近 90 名美國投

資人認購，此也成為日後美國 SEC 起訴 FTX 的重要理由

之一。 

表 2- 1FTX 募資歷程表 

日期 募資內容 

2019 年 8 月 以 FTX 優先股募得 800 萬美元 

2021 年 7 月 以 FTX 優先股募得 10 億美元 

2021 年 10 月 以 FTX 普通股募得 4.2 億美元 

2022 年 1 月 以 FTX 普通股募得 5 億美元 

合計 19.28 億美元 

資料來源：SEC、CFTC 起訴內容及本研究整理 

三、犯罪架構 

B 君除利用 FTX 平台作為吸金管道外，並以 A 公司作為

操作中心進行以下各項違法操作並如圖 2-2 ： 

(一) 挪用客戶資產： 

1. 利用 FTX 平台指示客戶將資金存入由 A 公司

控制的銀行帳戶。 

2. 提供 A 公司無限信用額度，但其來源自提取

FTX 平台中客戶帳戶的資產。 

3. 利用 A 公司進行各項投機交易、私人投資、購

買豪華公寓等私人用途。 

(二) 交易特權： 
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1. 負餘額4： 

使 A 公司可在不受抵押品限制下，即使帳戶中為

負數依然可以交易。 

2. 交易清算豁免： 

被 FTX 用來宣傳的自動風險管理引擎卻為 A 公司

設立特權，可讓 A 公司交易帳戶免於清算。 

3. 不公平的交易條件： 

在 FTX 平台中為 A 公司設置特別交易條件，擁有

較其它客戶更快的交易速度。 

(三) 操作財務槓桿： 

FTX 發行數十億美元的 FTT，並將 FTT 借給 A 公

司作為抵押品向第三方借入資金再進行投資與私人

之用。另一方面，為了確保 FTT 的價格維持在一

定水準，以免因抵押品價值不足被迫還款，B 君要

求 A 公司在 FTX 平台上利用造市者的身分炒作

FTT 價格；FTX 也定期將交易利潤的三分之一用

來買回 FTT 並銷毀(轉入凍結的電子錢包)，以維持

其價格，但 B 君卻對外宣傳 FTX 並無持有或對

FTT 有任何曝險金額。 

(四) 質押計畫(Staking Program)： 

FTX 鼓勵投資人購買 FTT 並加入質押計畫，承諾

投資人若回存 FTT 即可賺取利息，而 FTX 再挪用

客戶回存之 FTT 提供 A 公司作為抵押品向第三方

借款。  

 
4
 此功能開發目的原本僅為非交易帳戶用於顯示對 FTX 之欠款。 
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圖 2- 2 FTX 犯罪與資金流動示意圖 

資料來源：SEC、CFTC 起訴內容及本研究整理 

 

四、案情爆發原因 

(一) 虛擬資產價格大跌： 

B 君除以虛偽不實的宣傳向大眾募資外，亦引誘投

資人購買 FTX 所發行的 FTT，並將大部分的資金與

FTT 移轉給 A 公司進行違法操作或私人挪用，同時

A 公司也將 FTT 抵押給第三方再借入資金，故 FTT

實際在外流通量並不高，當在正常情況下，A 公司

尚可在 FTX 平台交易操縱 FTT 的價格，但 2022 年

5 月比特幣等虛擬資產價格快速下跌如圖 2-3，第三

方開始要求 A 公司還款，因資金不足 B 君即指示 A

公司提取 FTX 平台客戶資產還款。 

 

 

 

FTX A 公司 

FTX 交

易平台 

第三方資

產出借人 

提供 FTT 

挪用客戶資產 

抵押 FTT 

資金 

操縱 FTT價格 

1.私人挪用 

2.風險投資 

買回 FTT 投資人 

募資(含 FTT

質押計畫) 
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圖 2- 3 比特幣價格變化圖 

資料來源：鉅享網 

(二) 過度投資： 

2022 年 6 月即使虛擬資產價格持續大跌，B 君仍對

BlockFi5提供高達 2.5 億美元借款，同時對外宣傳自

己在虛擬資產業中的英雄角色6，且持續購買或合併

其它虛擬資產業者，但在同年 9 月 B 君卻在面對投

資人簡報時聲稱僅對 BlockFi 投資，並無增加其它

虛擬資產的投資，顯然隱暱 FTX 持有 FTT 的事

實，以及 FTX 旗下 FTX Ventures Ltd.兩項高達 1 億

美元的投資。 

(三) 高階主管持續挪用資金： 

1. 2022 年 7 月 B 君以自己的名義挪用 A 公司

1.36 億美元。 

2. 2022 年 9 月 W 君用本票向 A 公司挪用 A 公司

1,360 萬美元。 

 
5 BlockFi 是一家提供虛擬資產借貸服務公司，於 2022 年申請美國破產保護。 
6 B 君在推持上聲稱「我們有責任去保護虛擬資產生態圈及其客戶。」 

危機爆發 
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3. 2020~2021 年 S 君已用本票向 A 公司挪用

5.775 億美元（其中部分包括 B 君用於個人投

資）；2021 年 S 君挪用 1,000 萬美元借給朋友

及家人；2022 年 9~10 月 S 君自 FTX 提取 600

萬美元購買房地產及慈善捐款。 

            以上原因讓 A 公司財務狀況快速惡化，而虛擬資產價

格的持續下跌致使越來越多債權人要求 A 公司償還借款，

在 B 君的指使下，A 公司持續提取 FTX 客戶資產償還債

務，但 2022 年 11 月 2 日 CoinDesk7發表一篇文章指出，A

公司持有大量 FTT 部位；11 月 6 日幣安宣布清算所持有的

FTT，價值高達 5 億美元，主要是之前 FTX 用來收購幣安

股權的金額。由於虛擬資產價格持續低迷，再加上 FTX 持

有大量 FTT 等負面新聞，導致投資人開始從 FTX 取回資

產；11 月 7 日 B 君仍在推持上表示 FTX 很好，但 11 月 8

日 FTX 即停止客戶提取資產。由於 FTT 價格已減少

80%，A 公司帳面抵押品價值遠不及向 FTX 的借款，相對

的 FTX 帳面則是無法向 A 公司收回的債權；11 月 11 日 B

君自 FTX 辭職，FTX 及旗下約 100 個相關機構8申請破產

保護。表 2-2 為 FTX 案情時間進程。 

 

 

 

 

 

 
7 CoinDesk 是一個專門報導虛擬資產新聞、資訊的網路媒體。 
8 https://restructuring.ra.kroll.com/FTX/ 
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表 2- 2 FTX 案情進程表 

日期 進程 

2017 年 10 月 Alameda 成立 

2018 年 建置 FTX 平台 

2019 年 5 月 FTX 成立，為規避監管 Alameda 及 FTX 將營運地

點（包括相關人等）遷移至香港 

2019 年 7 月 FTX 發行 FTT 代幣 

2019 年 11 月 幣安入股 FTX 持有約 20%股權 

2020 年 1 月 FTX US 成立 

2021 年 11 月 Alameda 及 FTX 營運地點遷移至巴哈馬 

2019~2022 年 1 月 FTX 連續對外募資達 19.28 億美元 

2022 年 5 月 虛擬資產大跌；FTX 嘗試分離出 Alameda 債務，

發現高達 80 億美元債務 

2022 年 6 月 FTX 向 BlockFi 注資 2.5 億美元，表示支持虛擬資

產市場的流動性；幾乎同時 Alameda 債權人因市

場流動性問題要求還款 

2022 年 11 月 2 日 CoinDesk 網站發布 Alameda 持有大量 FTT 代幣 

2022 年 11 月 6 日 幣安宣布清算高達 5 億美元 FTT，引發 FTT 價格

大跌 

2022 年 11 月 8 日 FTX 暫停客戶提款 

2022 年 11 月 11 日 FTX 及近百家相關法人機構宣布破產 

資料來源：CFTC、SEC 及本研究整理 

第二節  幣安交易平台 

一、相關關係人與名詞 
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(一) Changpeng Zhao(譯為趙長鵬)：身為幣安交易平台創辦人

及執行長，並設立不同法人機構，藉此開立約 300 個直接

或間接控制之交易帳戶，在幣安平台中進行自營交易，為

本案主要負責人，以下簡稱 CZ 君。 

(二) Samuel Lim：自 2018 年 4 月至 2022 年 1 月間擔任幣安法

遵主管(Chief Compliance Officer, CTO)，但卻涉及建議、

協助甚至引導客戶規避幣安的內部法遵監管，以下簡稱

SL 君。 

(三) Binance Holdings Limited：成立於開曼群島，由 CZ 君直

接或間接持有，該公司持有幣安的智慧財產權，包括商標

及網域名稱，以下簡稱幣安控股公司。 

(四) Binance Holdings (IE) Limited：成立於愛爾蘭，由 CZ 君

直接或間接持有，該公司控股至少 24 個法人機構，在不

同國家提供幣安虛擬資產服務，且持有非美國的公司許可，

以下簡稱幣安 IE 公司。 

(五) Binance (Services) Holdings Limited：成立於愛爾蘭，由 CZ

君直接或間接持有，該公司控股至少 43 個法人機構，為

幣安進行科技與營運服務、持有幣安撮合平台與金融商品

的智慧財產權，以及負責與其它科技公司締約，主要作為

幣安科技與營運中心，以下簡稱幣安服務公司。 

＊以上(三)、(四)、(五)於以下文中統稱為幣安（在 SEC 起

訴書中統稱為 Binance.com），如有明確犯罪事實之個體再個

別以簡稱說明。 

(六) Merit Peak Limited：成立於開曼群島，由 CZ 君直接或間

接持有，主要從事與機構投資人的店頭市場交易，以下簡
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稱 MP 公司。 

(七) Sigma Chain AG：成立於瑞士，由 CZ 君直接或間接持有，

主要在幣安從事自營交易（包括虛擬資產衍生性商品），

以下簡稱 SC 公司。 

(八) BAM Management Holdings Inc.（以下簡稱 BAM 控股公

司）：成立於美國德拉瓦州，由BAM Management 

Company Ltd.（以下簡稱 BAM 管理公司）所控股，

BAM Management Company Ltd.又由 CPZ Holdings Ltd. 

（以下簡稱 CPZ）所控股，CPZ Holdings Ltd.則是由 CZ

君 100%持股。 

(九) BAM Trading Services Inc.（以下簡稱 BAM 交易公司）：

成立於美國德拉瓦州，營運地址設於加州 Palo Alto 市與

佛羅里達邁阿密市，主要負責幣安美國虛擬資產現貨市場

交易平台的營運及提供美國客戶服務。 

以上各關係人及公司皆未於 CFTC 與 SEC 註冊，且因幣安藉

由複雜的公司交叉持股架構進行相關交易與規避美國監管，

為釐清幣安整體架構，其相關架構如圖 2-4： 
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圖 2- 4 幣安公司組織架構圖         

資料來源：SEC 起訴書及本研究整理 
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二、案由說明 

(一) 商品與服務推出 

幣安於 2017 年 7 月成立，主要提供投資人作為虛擬資產

交易的現貨市場，同年也進行首次代幣發行（Initial Coin 

Offering, ICO），推出屬於自己的虛擬資產＂幣安幣＂（BNB），

自 2017 年 6 月 26 日至 7 月 3 日，幣安以每個 0.15 美元的價

格發行 1 億個 BNB，至 2023 年 12 月 14 日 BNB 的價格高達

314.7 美元。幣安不只鼓勵客戶購買、使用及持有 BNB，亦可

於平台中交易，且在交易費用中提供優惠，而持有 BNB 的數

量也是客戶能否成為高級客戶（VIP）的標準之一；2019 年 9

月幣安也與 PAXO 信託公司簽約推出與美元 1:1 兌換的穩定

幣（BUSD），截至 2023 年 2 月，流通中的 BUSD 價值高達

160 億美元，至少 90%是由投資人存放在幣安的錢包中。 

2019 年 7 月開始提供現貨市場的槓桿服務，亦即由幣安

向客戶提供虛擬資產貸款，讓客戶在平台中交易，其中以比

特幣及以太幣為交易量最大的商品；同年 9 月則提供衍生性

商品交易，例如季到期期貨、交換合約9等，也以比特幣及以

太幣為標的物的商品為最大宗，2020 年 8 月 CZ 君表示，幣

安衍生性商品日交易均量達 130 億美元，未平倉量達 10 億美

元。根據 2023 年 CFTC 控告幣安的文件顯示，幣安提供投資

人交易的服務內容如下： 

1. 現貨交易 

2. 衍生性商品 

3. 店頭市場（直接以雙方買賣交易，其中幣安也扮

 
9
 是一種永續合約，並無預先決定的到期日，可利用反向交易平倉，或以抵押品結算價差，其

槓桿倍數可達 125 倍，即投資人擁有 1 塊比特幣現貨可操作 125 塊比特幣交換合約。 
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演買方或賣方的角色） 

4. 投資人也可使用幣安網站中的”Buy Crypto”功能，

直接向幣安購買虛擬資產 

        以上服務內容向客戶收取的費用或與客戶交易之所得即

為幣安的收入來源，幣安主要的收入仍來自於交易相關費用，

例如，根據交易金額及客戶等級收取 0.015%~0.2%的交易費

用，以及客戶提款或進行保證金交易的手續費用，2021 年幣

安的交易量已達 9.58 兆美元，為當時最大的虛擬資產交易平

台，在 2018 年 6 月至 2021 年 7 月間，幣安至少已賺取 116

億美元，其中大部分來自於交易費用。無論是幣安及其相關

法人實體，以及幣安及其相關法人實體所發行的現貨或衍生

性商品等皆未向美國 SEC 及 CFTC 註冊。 

(二) 自營交易 

CZ 君利用自有或可控制的約 300 個帳戶在幣安平台進

行交易，其中 MP 公司主要負責與客戶間的場外交易；SC 公

司則是在幣安平台中進行交易，也包括衍生性商品；此外，

幣安本身也成立量化部門參與交易，但以上皆未向客戶透露，

即使 CFTC 發出傳票欲調查相關內容也被幣安拒絕，且如同

前述，其自營業務亦未向美國 SEC 及 CFTC 註冊。 

(三) 對外進行太極計畫(Tai Chi Plan)—開展美國業務轉移

執法單位注意力，詳圖 2-5 

幣安自成立至 2019 年 9 月期間並未限制客戶身分，且

幣安根據 KYC（Know Your Customer）及網路位址（Internet 

Protocol, IP）等資料清楚了解有許多帳戶是來自於美國，CZ

君與幣安也會定期追蹤幣安平台上的客戶動態，例如，2019
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年 8 月幣安的內部報告顯示，約有 147 萬名美國客戶，其中

約有 3,500 名屬高級客戶，不僅是幣安重大的收益來源，更

是平台交易流動性的重要支柱。 

    2018 年 CZ 君與幣安聘用數名管理顧問為營運提供建議，

同年 11月管理顧問向CZ君與幣安提交一項涉及創設美國營

運實體的計畫—太極計畫。此計畫推行的主因為顧問警告，

因為美國客戶在幣安平台的交易行為及幣安發行 BNB 的動

作，已讓美國監管單位認為有未註冊即經營證券經紀與期貨

業務的狀況，甚至幣安法務長在 2018 年 12 月的內部溝通中

也直言：「我們正在美國經營未經許可的證券交易所。」10故

藉此計畫所成立的營運實體將成為美國監管單位的目標，將

幣安隔絕於未來法律責任之外。2019 年 6 月 14 日幣安平台

對外宣布使用條款更新，規定美國客戶不得在平台交易，幣

安美國平台（以下簡稱幣安美國（Binance US.））也隨後於

2019 年 9 月 24 日上線，如圖 2-4 所示，表面上幣安美國與

非美國業務(Binance.com)進行區分。 

(四) 對內轉移或隱藏美國客戶 IP 位址（虛擬私人網路

(Virtual Private Internet, VPN)） 

幣安美國只是用來轉移美國監管單位的注意力，幣安的

重點仍是要保留利潤豐厚的美國客戶，故原來在幣安平台交

易的美國客戶，幣安則透過業務單位協助或暗示藉由以下方

式規避美國監管繼續在幣安進行交易： 

1. 以非美國的海外公司（Offshore Entities）開設新

的交易帳戶，並重新繳交 KYC 文件以證明新帳

 
10 美國《證券交易法》第 5 條規定，未經註冊之任何經紀人、交易商或交易所，無論直接或間

接，均不得使用郵件或任何州際商業手段或工具在美國管轄範圍內進行證券交易。 
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戶非美國自然人或法人，但直至 2022 年中仍有

很多客戶未完成 KYC 變更。 

2. 以 VPN 來隱藏網路 IP，創造客戶並非來自美國

的假象。 

圖 2- 5 幣安太極計畫 

資料來源：本研究整理 

幣安最大的收入來源為向使用平台的投資人收取交易費用，

在 2022 年 12 月的採訪中，CZ 君表示幣安 90%的收入來源是

來自於交易費用，而其中大部分即源自於美國客戶，這也是之

後幣安違法的原因之一。 

三、犯罪架構 

首先，幣安主要是違反美國證券法、證券交易法，以及商品

幣安 

幣安 

美國 

美國客戶 

美國監管

單位 

人力與技術 

交易費用 

監管 

利潤 
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交易法，未經註冊即經營證券相關業務（經紀、自營、交易所、

結算）及期貨與選擇權業務（交易、經紀）。幣安與幣安美國分別

在未經註冊之下，推出各項被 SEC 視為證券的投資計畫鼓勵投資

人參與，分項說明如下： 

1. BNB Vault 計畫： 

由幣安推出，鼓勵客戶將持有的 BNB 借給幣安，再由幣

安依不同借款條件支付利息給客戶，2019 年 10 月至 2022

年 10 月至少有 1,400 名美國投資人參與該計畫。 

2. Simple Earn 計畫： 

由幣安推出，鼓勵客戶將虛擬資產借給幣安，再由幣安支

付利息給客戶，利率則依出借資產種類及時間長短由幣安

決定（年利率約在 10%~15%），客戶包含美國或以外的客

戶，2019 年 10 月至 2022 年 10 月最多約有超過 16,000 名

美國投資人參與該計畫。 

3. 質押計畫(Staking Program)： 

由 BAM 交易公司(幣安美國)推出，強調客戶只要將虛擬

資產出借給 BAM 交易公司，即可得到收益，且此計畫最

少只要 0.0001 個以太幣(以 2024 年 6 月價值換算約新台

幣 10 元)。此計畫由 BAM 交易公司決定給付給客戶的收

益金額，且客戶出借後在到期前不得出售或提取。 

以上計畫甚至是幣安發行的 BNB 及 BUSD 皆被 SEC 認為是證

券，然而無論是幣安或是幣安美國皆未向 SEC 或 CFTC 申請註冊，

儘管對外宣稱幣安及 BAM 交易公司是獨立經營，但實際上兩者關係

異常緊密，包括員工與財務共用，甚至 CZ 君可實質掌控 BAM 交易

公司的經營，以上相關交易詳圖 2-6 幣安犯罪架構圖： 
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圖 2- 6 幣安犯罪架構圖 

資料來源：本研究整理 

其次， BAM 交易及 BAM 管理公司以虛假或忽略事實的說

明來誤導，甚至是欺騙客戶及投資人加入交易或投資。幣安美國

交易平台自 2019 年 9 月推出以來，客戶在加入平台交易前，皆須

閱讀並同意平台使用條款，其中要求客戶先查看 BAM 的交易規

則，規則內容明訂：「禁止交易者參與市場交易操縱」，並對外宣

稱有建立監控措施以防操縱及虛假交易，但另一方面，幣安藉由

SC 公司控制數十個帳戶進行沖洗交易(wash trading)拉高交易量，

再藉由社群媒體及網路媒體(CoinMarketCap)11宣傳幣安美國平台

的交易量資訊，營造幣安美國平台交易熱絡的景象，以便在募資

時向投資人大肆宣傳，例如，2021 年 9 月至 2022 年 4 月，BAM

 
11 2020 年 4 月該網路媒體被幣安 100%收購。 
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交易及 BAM 管理公司募資時宣稱：「2021 年 8 月幣安美國交易

平台的交易量是 FTX 平台的 5 倍，占全球交易量的 24%…。」 

四、案情爆發原因 

雖有消息表示美國司法部和 SEC 自 2020 年來就一直調查幣安及

幣安美國的關係，但 CZ 君及幣安等人最早是在 2023 年 3 月 27 日由

CFTC 提出訴訟，起訴理由是 CZ 君和其營運的 Binance 平台（包括

幣安控股公司、幣安 IE 公司、幣安服務公司）及 SL 君等多次違反

《商品交易法》(Commodity Exchange Act, CEA)和 CFTC 的規定，且

幣安法遵主管 SL 君協助和教唆 Binance 進行違規(VPN、海外公司)操

作，故意規避 CFTC 法律監管。亦即幣安未依規定向 CFTC 註冊期貨

商(Futures Commission Merchants, FCM)、交易所(Designated Contract 

Market, DCM)或交換機構(Swap Execution Facility, SEF)即進行相關期

貨交易。 

就在 CFTC 起訴幣安相關人士後不到三個月，SEC 即於同年 6 月

5 日對幣安控股公司、BAM 交易公司、BAM 管理公司及 CZ 君提起

訴訟，SEC 認為被起訴人未依規定向 SEC 註冊即在交易平台上進行

經紀自營商、交易所及結算機構等證券相關業務，且提供和銷售未註

冊的證券金融產品，並有意規避 SEC 法律監管。 

CFTC 與 SEC 先後起訴幣安等人，看起來主要都是因為幣安未經

註冊即進行證券及期貨相關業務，但是從 SEC 起訴幣安 13 項罪名長

達 136 頁的起訴書來看，遠較 CFTC 起訴幣安 7 項罪名的 74 頁起訴

書更多，且最重要的是 SEC 將幣安及幣安美國等平台上出借的眾多

虛擬資產12列為證券，顯示 SEC 不只對幣安一案更為重視且可能擴大

對虛擬資產的監管範圍。 

 
12 因起訴幣安一案列為證券的虛擬資產共有 SOL、 ADA、MATIC、 FIL、 ATOM、SAND、 

MANA、ALGO、AXS、 COTI。 
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第三章 美國虛擬資產違法案例研析 

第一節  SEC 對 FTX 及幣安之起訴分析 

一、SEC 對 FTX 之起訴分析 

    SEC 對 FTX 一案是由三份起訴書所構成，分別為： 

(一) 2022 年 12 月 13 日起訴 Samuel Bankman-Fried，起訴罪名共

二項： 

1. 第一項為證券發行或銷售詐欺，違反證券法《Securities 

Act》第 17 條(a)項13。 

2. 第二項為證券買賣詐欺，違反證券交易法《Exchange Act》

第 10 條(b)項14。 

(二) 2022年 12月 21日起訴Caroline Ellison及Zixiao “Gary” Wang

等二名被告起訴罪名共二項，同前項(一)。 

(三) 2023 年 2 月 28 日起訴 Nishad Singh 起訴罪名共二項，同前

項(一)。 

由上述 SEC 對 FTX 一案四名主嫌提起訴訟的罪名來看，皆集中

在證券發行及買賣的詐欺行為，首先，FTX 在向大眾募資時，以欺騙

或是虛偽不實的資訊騙取投資人的金錢或財產；其次，SEC 認定 FTT

作為投資合約出售即為證券，且 A 公司涉嫌在交易平台中買賣及操

縱 FTT 價格，其涉及欺騙或虛偽不實的資訊主要有以下各項： 

(一) 隱瞞 FTX 與 A 公司之間的關係，使投資人誤信 FTX 對客戶

 
13 「證券的買方或賣方使用手段、計畫或詭計進行詐欺，或是直接、間接、有意、魯莾或疏忽

以不實陳述或遺漏重要事實取得金錢或財產，以及涉入對任何人詐欺或欺騙的行為、作法或過

程。」完整法條內容請參酌美國證券法（SECURITIES ACT OF 1933）。 
14 「在買賣任何經國家交易所註冊或未註冊之證券或證券交換協議時，使用或利用任何操縱、

詐騙或詭計，違反證券管理委員對於保護公益或投資人之規則和規定。」完整法條內容請參酌

美國證券交易法（SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934） 
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資產的保護； 

(二) 謊稱 FTX 的風險管理引擎可確保免於交易風險； 

(三) 向投資人提供虛假及誤導性的財務資訊，包含對外聲稱並無

持有 FTT。 

由以上各項不實訊息再輔以傳媒及名人代言，FTX 及各犯嫌使投

資人相信 FTX 是值得投資的標的，進而使投資人投入資金，亦即表

2-1 募集之 19.28 億美元。 

若詳細剖析起訴內容可發現，如前述第二章內容，FTX 除上述證

券詐欺或提供不實訊息等行為外，尚有挪用客戶資產、交易特權（不

公平的交易條件）等「不當」行為，但由於目前美國監管單位尚未明

確定義虛擬資產屬於證券或衍生性商品，故就交易面來看，對於挪用

客戶資產、交易特權等交易面行為，SEC 僅能將之一併列入詐欺行為，

並無針對其它交易不當行為個別起訴。 

二、SEC 對幣安之起訴分析 

    相較於 FTX 一案先後針對不同被告提出訴訟，其意義類似於因

同一個案件深入調查而持續向所發現的共犯或同謀者提告，故其起

訴的罪名皆相同；但 SEC 對於幣安則似乎調查已久而提出訴訟，無

論是起訴罪名，或是起訴書篇幅(136 頁)都遠高於 FTX(三份起訴書

合計僅 107 頁)，足以顯示 SEC 對於幣安一案的重視程度，SEC 對

幣安控股公司、BAM 交易公司、BAM 控股公司及 CZ 君等四名被

告起訴罪名如下： 

(一) 幣安發行及銷售未經 SEC 註冊的證券商品-BNB：違反證券

法第 5 條(a)項及(c)項15。 

(二) 幣安發行及銷售未經 SEC 註冊的證券商品-BUSD：違反證

 
15 「…證券未經註冊者，無論直接或間接發行及銷售即違反本法…」完整法條內容請參酌美國

證券法（SECURITIES ACT OF 1933）。 
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券法第 5 條(a)項及(c)項。 

(三) 幣安銷售未經 SEC 註冊的證券商品-Simple Earn 及 BNB 

Vault 等計畫：違反證券法第 5 條(a)項及(c)項。 

(四) BAM 交易公司銷售未經 SEC 註冊的證券商品-Staking 

Program 計畫：違反證券法第 5 條(a)項及(c)項。 

(五) 幣安未向 SEC 將 Binance.com 註冊為交易所：違反證券交

易法第 5 條16。 

(六) 幣安未向 SEC 將 Binance.com 註冊為經紀自營商：違反證

券交易法第 15 條(a)項17。 

(七) 幣安未向 SEC 將 Binance.com 註冊為清算機構：違反證券

交易法第 17A 條(b)項18。 

(八) 幣安及BAM 交易公司未向 SEC 將 Binance.US 註冊為交易

所：違反證券交易法第 5 條。 

(九) BAM 交易公司未向 SEC 將 Binance.US 註冊為經紀商：違

反證券交易法第 15 條(a)項。 

(十) 幣安及BAM 交易公司未向 SEC 將 Binance.US 註冊為清算

機構：違反證券交易法第 17A 條(b)項。 

(十一)CZ 君作為幣安的實質控制人而使 Binance.com 有以上違

法行為：違反證券交易法第 5、15 條(a)項及 17A 條(b)項。 

(十二)CZ 君作為幣安及BAM 交易公司的實質控制人而使

Binance.US 有以上違法行為：違反證券交易法第 5、15 條

 
16 「…交易所未經本法第 6 條註冊或豁免註冊者即違反本法…」完整法條內容請參酌美國證券

交易法（SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934）。 
17「…任何經紀商或自營商無論是自然人或非自然人未經本法第 15 條(b)項註冊或豁免註冊者即

違反本法…」完整法條內容請參酌美國證券交易法（SECURITIES EXCHANGE ACT OF 

1934）。 
18 「…未經本法第 17 條 A 項註冊或豁免註冊之結算機構直接或間接執行結算功能者即違反本

法…」完整法條內容請參酌美國證券交易法（SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934）。 



 31 

(a)項及 17A 條(b)項。 

(十三)BAM 控股公司及 BAM 交易公司以虛假及誤導性的陳述

進行詐欺行為，向投資人銷售證券：違反證券法第 17 條(a)

項第(2)款及第(3)款。 

綜上所述，SEC 對於 CZ 君、幣安及其相關法人主要的起訴理

由在於： 

(一) 銷售及發行未經 SEC 註冊之證券商品； 

(二) 未向 SEC 註冊即經營交易所、結算機構與經紀自營商； 

(三) CZ 君身為幣安及其相關法人代表違反前項(一)及(二)； 

(四) 詐欺。 

SEC 對幣安一案的重點在於，首先，SEC 認為幣安無論是發行

BNB 或 BUSD，抑或向客戶銷售的各項投資(質押)計畫及用於質押

的虛擬資產19，皆被 SEC 歸類為「證券」，此舉又在投資市場引起虛

擬資產是否為證券的爭議；其次，幣安未註冊的行為被視為直接挑

戰 SEC 的監管權力，由於前述 SEC 已定義幣安發行及銷售未經註冊

的證券，故幣安及其法人所經營的相關虛擬資產業務亦為未經註冊

的證券相關機構。 

第二節  CFTC 對 FTX 及幣安之起訴分析 

一、CFTC 對 FTX 之起訴分析 

  CFTC 對 FTX 一案是於 2022 年 12 月 13 日直接對 S 君、FTX、A

公司等三名被告提起訴訟，起訴罪名共二項： 

(一) 詐欺： 

 
19 在 SEC 對幣安起訴書中一併將可參與質押的 SOL、ADA、MATIC、FIL、ATOM、SAND、

MANA、ALGO、AXS、COTI 等 10 種虛擬資產視為「證券」；但 SEC 卻對以太幣(ETH)未置可

否。 
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1. 違反商品交易法(Commodity Exchange Act, CEA)第 6 條

C 項第(1)款、第 9 條第(1)項： 

在直接或間接銷售商品合約過程中，因有意或未注意而

使用或意圖使用詐騙手段進行詐欺。 

2. 違反 CFTC 交易規則第 180.1 條(A)項第(1)款、第(3)款： 

對任何人使用或意圖使用詐欺或欺騙行為、作法或手段。 

(二) 對重要事實為欺詐性陳述或因故意或過失為疏漏： 

1. 違反商品交易法(Commodity Exchange Act, CEA)第 6 條

C 項第(1)款、第 9 條第(1)項： 

在直接或間接銷售商品合約過程中，因有意或未注意疏

漏重要事實，或對重要事實作不真實或誤導性的陳述。 

2. 違反 CFTC 交易規則第 180.1 條(A)項第(2)款： 

對重要事實作出或試圖作出任何不真實或誤導性的陳述，

或省略陳述使所作陳述不真實或誤導所必需的重要事實。 

    CFTC 對於 FTX 是以詐欺起訴，主要的違法事實是 FTX 將客戶

資金挪用並與 A 公司交易資金混用，以及對於 FTX 及 A 公司間的關

係進行虛假或不實陳述。 

二、CFTC 對幣安之起訴分析 

CFTC 對幣安於 2023 年 3 月 27 日直接對 CZ 君、幣安控股公

司、幣安 IE 公司、幣安服務公司及 SL 君等五名被告提起訴訟，起

訴罪名共七項： 

(一) 在未經註冊的交易市場進行期貨交易： 

1. 違反商品交易法第 4 條(a)項、第 6 條 (a)項，或第 4 條

(b)項、第 6 條(b)項； 

2. 違反 CFTC 交易規則第 48.3 條。 
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(二) 非法進行場外商品選擇權交易： 

1. 違反商品交易法第 4c 條(b)項、第 6 c 條(b)項； 

2. 違反 CFTC 交易規則第 32.2 條。 

(三) 未經註冊即為期貨經紀商： 

違反商品交易法第 4d 條、6d 條。 

(四) 未經註冊即為指定合約市場或交換執行機構： 

1. 違反商品交易法第 5h 條(a)項(1)款、7b-3 條第(1)項； 

2. 違反 CFTC 交易規則第 37.3 條(a)項(1)款。 

(五) 未盡職監督： 

違反 CFTC 交易規則第 166.3 條。 

(六) 未執行客戶資訊計畫、了解客戶(KYC)及反洗錢作業程序： 

違反 CFTC 交易規則第 42.2 條。 

(七) 故意規避監管： 

違反 CFTC 交易規則第 1.6 條。 

    CFTC 對於幣安的違法事實起訴重點在於，首先未註冊即經營

衍生性商品交易及交易相關機構；其次，針對未盡職監督及未執行

KYC 及反洗錢作業程序等應為而未為之消極作為究責，尤其特殊的

地方在於將法遵主管 SL 君一併列入被告名單之中，主要原因為 SL

君身為法遵主管，本應負責法令遵循制度之規劃、管理及執行，但

SL 君竟涉及教唆客戶及下屬違反美國監管法規；最後，CFTC 特別

就幣安太極計畫及藉由 VPN 等故意規避美國監管之行為列入起訴理

由。 

第三節  小結 

    由前二節分析可看出，雖然 FTX 和幣安皆被 CFTC 及 SEC 起



 34 

訴，但是相同的案件在不同監管單位下，起訴的方向及對象卻有差

異，彙整分析如下： 

一、CFTC 及 SEC 起訴 FTX 和幣安之相同點： 

(一) CFTC 及 SEC 對 FTX 起訴皆以詐欺為主但面向不同： 

由於 FTX 詐欺造成全球近 80 億美元的損失顯而易見，

故 CFTC 及 SEC 皆以詐欺罪名起訴，但二者起訴的內容有

相同也有不同之處。相同之處在於皆以隱暱或不實陳述誤導

投資人或交易人；不同之處在於 CFTC 主管商品交易，故起

訴 FTX 詐欺行為主要在於交易過程中，以操縱交易或詭計

進行詐騙，也就是前述章節提到的交易特權，以及挪用客戶

資金。然而 SEC 主管證券發行，故起訴 FTX 詐欺行為主要

是以發行及銷售股權時隱瞞重要事實或以不實的陳述誤導投

資人。因此，CFTC 是以商品交易面的詐欺為主，而 SEC 是

以證券發行面的詐欺為主。 

(二) CFTC 及 SEC 對幣安的起訴皆以未註冊為主： 

根據美國證券交易法及商品交易法規定，證券或衍生性

商品交易機構皆須依法註冊，然而虛擬資產在美國尚未明確

被定義為證券或商品，故虛擬資產業者以此為漏洞規避

CFTC 及 SEC 監管。而幣安一案除交易之證券及商品未經註

冊外，其所經營的之機構及場所皆因未註冊而成為 CFTC 及

SEC 起訴的罪名之一。在幣安遭起訴後，CFTC 及 SEC 網站

揭露內容顯示，陸續仍有超過 20 家業者因未註冊被起訴或

罰款。 

二、CFTC 及 SEC 起訴 FTX 和幣安的相異之處 

(一) CFTC 及 SEC 對未註冊的處置不同 
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CFTC 的起訴書提到 FTX 及相關人等皆未向 CFTC

註冊即經營衍生性商品機構，然而 CFTC 卻未以此作為

起訴 FTX 之理由；SEC 起訴書雖未提及 FTX 是否有註

冊一事，然根據 2022 年 12 月 13 日 SEC 發布的新聞內

容20，SEC 執法部門官員 Gurbir S. Grewal 對 FTX 一案發

表公開意見指出：「FTX 的倒閉突顯了未註冊的加密資

產交易平台可能給投資人和客戶帶來非常顯而易見的風

險…」。故由此可推論，FTX 應亦未於 SEC 註冊，然

SEC 及 CFTC 皆未以此作為起訴 FTX 的理由。 

(二) CFTC 及 SEC 對規避監管的處置不同 

CFTC 起訴書中明確提及 FTX 另有成立 FTX US 公

司作為美國客戶進行期貨、選擇權等衍生性商品交易平

台，並於原 FTX 平台封鎖美國客戶進行衍生性商品交

易，但之後仍發現有美國交易人利用 FTX 進行交易，也

就是 FTX 與幣安皆利用海外平台與美國平台分開的手

段，規避美國監管單位的監管，但 FTX 的違法行為卻並

未被 CFTC 列為起訴之理由；另一方面，SEC 起訴書中

則完全未提及 FTX 有此規避監管情況。 

在彙整以上 SEC 與 CFTC 起訴內容並分析歸納後如表 3-1。 

  

 
20 https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2022-219 
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表 3- 1 美國監管單位對 FTX 與幣安案件處置比較表 
項目 案件 CFTC SEC 

1.違法事實 FTX 詐欺(包含欺詐性陳述或疏漏) 詐欺(證券發行及買賣) 

幣安 1.非法進行衍生性商品交易 

2.經營未經註冊之衍生性商品交易機構 

3.未盡職監督 

4.未執行 KYC 及反洗錢程序 

5.規避監管 

1.發售未經註冊的證券商品 

2.經營未經註冊之證券機構 

3.負責人違反上述 1 及 2 之法

規 

4.詐欺(虛假及誤導性陳述) 

2.列入被告對象 FTX 1. Samuel Bankman-Fried 

2.FTX 交易公司（FTX.com） 

3.Alameda 公司 

1.Samuel Bankman-Fried 

2.Caroline Ellison 

3.Zixiao “Gary” Wang 

4.Nishad Singh 

幣安 1.CZ 君 

2.幣安控股公司 

3.幣安 IE 公司 

4.幣安服務公司 

5.SL 君 

1. CZ 君 

2.幣安控股公司 

3.BAM 交易公司 

4.BAM 控股公司 

3.起訴法條及數量 FTX 1.CEA 第 6 條 C 項第(1)款、第 9 條第

(1)項共 2 條 

2. CFTC 交易規則第 180.1 條共 1 條 

1. 證券法第 17 條 

2. 證券交易法第 10 條 

幣安 1.CEA 第 4 條、第 4c 條、第 4d 條、

第 5h 條、第 6 條、第 6c 條、第 6d

條、第 7b-3 條等共計 8 條 

2. CFTC 交易規則第 1.6 條、第 32.3

條、第 37.3 條、第 42.2 條、第 48.3

條、第 166.3 條共計 6 條 

1. 證券法第 5 條、第 17 條共

2 條 

2. 證券交易法第 5 條、第 15

條、第 17A 條共 3 條 

4.未列入起訴之違

法事實 

FTX 1.經營未經註冊之衍生性商品機構 

2.價格操縱 

3.規避監管 

1.經營未經註冊之證券機構 

2.價格操縱 

3.規避監管 

幣安 1.價格操縱21 1.價格操縱 

5.起訴書頁數；起

訴理由數 

FTX 40 頁；2 項 1. SBF 28 頁 

2. Caroline Ellison 及 Zixiao 

“Gary” Wang 二人 38 頁 

3. Nishad Singh 41 頁 

3 份起訴書罪名相同合計 107

頁；2 項 

幣安 74 頁；7 項 136 頁；13 項 

資料來源：本研究整理 

由表 3-1 比較可看出，首先，若僅由 FTX 一案來看，由於其造

成的經濟損失明顯，SEC 和 CFTC 皆以詐欺起訴的動作並無太大爭

 
21 CFTC 起訴書第 71 項說明：「…幣安並未要求 MP 公司及 SC 公司下約 300 個帳戶遵守反詐

欺或反操縱的控制…」 
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議之處；然而，若將幣安一案納入比較，則可看出美國不同監管單

位對虛擬資產監管仍有盲點，對於不同案件的相同犯行(FTX 未註

冊)竟不約而同皆未列為起訴理由；更甚者，即使是同一監管單位在

面對不同案件的相同犯行竟也有不同的處置方式。例如：CFTC 因

未將「經營未經註冊之衍生性商品機構」、「規避監管」等納入起訴

FTX 之理由，故與幣安長達 74 頁的起訴書及七項起訴理由相比，

FTX 起訴書僅 40 頁且起訴理由僅 2 項。SEC 對 FTX 及幣安的起訴

書更有明顯差異，雖然 SEC 對 FTX 一案共有三份起訴書，但其起

訴理由皆相同，僅被告不同，即便如此，若將三份起訴書合併共計

107 頁，幣安一案起訴書即長達 136 頁；另一方面，以起訴理由來

看，SEC 對幣安起訴書中共有 13 條起訴理由，但對 FTX 因未將

「經營未經註冊之證券機構」納入起訴理由，故 SEC 對 FTX 的起

訴理由僅有二項。 

其次，雖然美國監管單位對虛擬資產屬證券或衍生性商品的定

義尚不明確，但 CFTC 及 SEC 仍以自行認定並依法規對於違法行為

進行起訴，各自彰顯監管單位的監管權力。然此自行認定的自由心

證亦造成投資市場的困惑，例如在幣安一案中，SEC 將案中包括

BNB 等 11 項虛擬資產列為證券22，但是知名度僅次於比特幣的以太

幣（ETH）卻不在其中，而早在 2018 年，SEC 主席 Gary Gensler 曾

表示 SEC 認為以太幣並不是一種證券，但 2023 年 4 月的聽證會

中，Gary Gensler 卻拒絕回答以太幣是否為證券23，此種情況究其根

源還是因為對虛擬資產定義不明所致。 

 
22 詳註 12 
23 2023 年 4 月 19 日 PANews 完整梳理「加密暴君」SEC 主席在聽證會上說了什麼？ 
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第四章  幣安與 FTX 違法案例比較與對金融監

管之啟示 

第一節  FTX 及幣安違法態樣比較 

一、FTX 惡意詐欺客戶與幣安故意規避監管 

(一) FTX 惡意詐欺客戶 

1. FTX 成立前，A 公司是成功的虛擬資產交易業者 

2017 年 11 月當 B 君在加州（註冊地在德拉瓦州）創立 A 公

司時，原本只是將 A 公司作為操作虛擬資產的高頻交易自營

商，其獲利的模式是透過辦識不同虛擬資產間的價格差異進

行套利。根據 2019 年 6 月 A 公司發布的白皮書表示，A 公司

已成為虛擬資產業中最大的造市者及流動性供應者，以實際

交易數字來看，當時 A 公司每日交易量約 6~10 億美元，占全

球虛擬資產交易量約 5%，發展至此，B 君及 A 公司其實是一

個非常成功的虛擬資產交易業者及企業。 

2. FTX 成立後即逐步開始惡意行為 

(1) 規避監管： 

藉由 A 公司的成功與聲望，2018 年底，B 君與 A 公司相

關工作人員於加州開始打造虛擬資產交易所即為 FTX，

2019 年 5 月，B 君在香港向大眾介紹並推出 FTX.com 交

易平台，此時 B 君也是 FTX、A 公司的最大股東。A 公

司成立於美國加州，FTX 也是於加州開始建置，但是最後

FTX 卻是在香港推出，由此也可看出，FTX 一開始就在

規避美國監管單位。之後 FTX 為規避美國監管單位在美
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國成立 FTX US，對外宣稱美國客戶僅能在 FTX US 上交

易並在 FTX 封鎖美國客戶，但經 CFTC 調查發現美國客

戶卻仍可在原來 FTX 上交易，雖然 FTX 的規避監管的作

法不如幣安細緻，但其概念及流程與幣安的「太極計畫」

並無不同。 

(2) 多管道向投資人吸金以為己用 

A. 客戶入金（法幣）： 

自 FTX 推出開始就未將客戶匯入的資產分開保管，

當客戶要存入法幣時，為不使客戶懷疑被 A 公司挪

用，B 君在美國德拉瓦州另成立一家 North Dimension

公司（為 A 公司完全持有的子公司），並以此開立銀

行帳戶供客戶入金。故在 FTX 營運期間，客戶入金的

資金完全被 A 公司以此方式挪用於交易、投資或借

貸，但對外 FTX 則大肆宣傳客戶的資產非常安全，並

隱藏 A 公司與 FTX 之間的關係。 

B. 以不實資訊對外募集資金 

由前表 2-1 可知，FTX 在 2019~2022 年間四度對外募

資，金額高達 19.28 億美元，然而過程中，FTX 不僅

隱瞞與 A 公司間的不法資金關係，更對外進行大量宣

傳 FTX 為虛擬資產領域最乾淨的品牌，並獲得美國

知名人士與團體背書支持，甚至幣安也在 2019 年 11

月入股 FTX。 

C. 發行 FTX 平台的代幣-FTT  

2019 年 7 月 FTT 的推出，更證明 B 君的詐欺意圖，

因為當客戶以法幣或其它資產向 FTX 購買 FTT 後，
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FTX 即將收到的法幣或資產轉移至 A 公司，而客戶

本身持有的 FTT 又被 A 公司挪用，再加上 FTX 無償

提供給 A 公司 FTT 向第三方借入資金。同時，為確

保 FTT 的價值維持在一定的水準以免被要求還款，A

公司利用在平台交易炒作 FTT 價格，且 FTX 則以買

入 FTT 並銷毀的方式來減少供給並維持價格。 

由 FTX 詐欺一案可總結出以下幾點： 

1. 詐欺犯罪舊手法結合虛擬資產及資訊科技新題材： 

無論是 SEC 或 CFTC 都以詐欺起訴 B 君及相關人等，而

B 君在 FTX 推出開始即有明顯的欺騙意圖，因為若以整

個犯罪架構來看，B 君將 FTX 視為對外吸金的平台，再

藉由 A 公司將資金挪用給自己或其它投資等用途。由於

結合了虛擬資產與資訊科技，一方面加強了資訊不對稱的

狀況，使得投資人或外界難以發現犯罪行為，另一方面，

由於網路交易的便利，讓取得的金額得以快速累積。 

2. 公司治理完全失敗： 

在 FTX 破產後，負責重整及後續處理的新任執行長曾表

示：「…FTX 公司內控完全失效，也無法提出可信的財務

資訊，公司僅掌握在少數沒有經驗且天真的人手中…」因

為過去 A 公司在交易上的成功，致使 B 君認為在虛擬資

產領域中可以為所欲為，故運用同一批員工打造並營運

FTX 平台，再加上資金並未分離保管，導致 A 公司與 FTX

兩家公司從高階管理者、營運員工及資金管理全部混為一

談，導致公司治理完全失敗，A 公司與 FTX 則成為 B 君

操縱詐欺的工具。 
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3. 損失金額龐大： 

FTX 一案造成損失金額，根據 CFTC 起訴書中 B 君所承

認的金額至少高達 80 億美元，然而因為資金混用、發行

FTT，以及借貸挪用等，真實金額可能更高，也因為損失

金額龐大且有不確定性，無論當時 FTX 提供的合併條件

有多好，所有潛在投資機構皆不敢貿然對 FTX提供援手，

其中也包括幣安。 

(二) 幣安故意規避監管 

1. 明確知悉美國未經註冊的法律規定 

雖然虛擬資產屬證券或商品的定位尚不明確，但是對於幣

安而言，卻早已警覺自身營運模式可能有違法之虞，根據

SEC 起訴書揭露內容，2018 年 12 月幣安法遵主管在內部

與其它法遵人員的對話已明確顯示，幣安相關人員已清楚

認知本身在美國經營未經許可的證券交易相關業務。然而

2018 年 CZ 君早已聘顧幾位管理顧問諮詢有關美國法律

風險問題，同年 11 月，顧問向幣安提出警告表示，美國

身分的客戶在幣安平台交易是高風險的行為，可能會引發

美國監管行動，尤其是 BNB 的發行和經營未註冊的證券

經紀行為。 

2. 未因知法而守法卻選擇犯法 

針對前述可能違法的行為，顧問提出二項方案供幣安選擇，

首先是低風險的方案，主動與美國監管聯繫並解決潛在問

題，但此方案可能因符合法規要求導致交割與結算成本大

幅提高，進而流失大量的美國客戶；另一個方案則是另建

立一個美國營運實體即（幣安美國）來轉移美國監管注意
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力，此即為「太極計畫」，其建議步驟如下： 

(1) 短期： 

由幣安提供技術與人力建立幣安美國，並向幣安支付授權

與服務費用。以幣安美國為主體與 SEC 討論是否註冊為

經紀商或交易所等單位，其目的並不在於是否符合美國監

管規則，而是以此停止 SEC 對幣安可能的監管行動；並

公開表示限制美國身分的客戶使用幣安網站，但私下鼓勵

美國身分的客戶另開立海外帳戶再重新執行 KYC 流程，

或是以 VPN 隱藏身分繼續使用幣安網站。 

(2) 中期： 

幣安作為幣安美國場外交易對手，向幣安美國出售虛擬資

產以換取法幣，以此讓幣安可以成功取得法幣而不用另開

立美國帳戶，或是利用虛擬資產去中心化的交易模式，由

幣安美國直接將虛擬資產支付給幣安。倘若太極計畫成功

進行至此，以上的作法將可成功利用虛擬資產進行類似洗

錢的行為，將法幣或虛擬資產由美國轉至全球各地，或是

將此模式複製至各國，將各國法幣或虛擬資產移轉至幣安

指定的地點。 

(3) 長期： 

未來可視交易情況與美國監管法規的進展，再考慮是否由

幣安直接收購幣安美國，並重新整合相關業務。 

    CZ 君將顧問的二項提案與美國律師討論後，美國律師另有提出

維持現有作法的建議，但 CZ 君最後仍然決定實施「太極計畫」。由幣

安起訴一案可總結以下幾點： 

1. 無造成重大實質損失卻造成可能的監管破口： 
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因虛擬資產並未明確定義為證券或商品24，故業者試圖以

法規不明確為由規避美國監管，然幣安一案卻顯示，即使

法規對虛擬資產定位不明，但業者卻已認為虛擬資產可能

已具備證券（或商品）的性質，進而對於未來可能的執法

行動預作準備，嘗試建立美國境內與境外的營運互通模式，

倘若幣安一案未被起訴，未來虛擬資產業者可能皆以此作

為規避監管的營運模式，故即使幣安沒有造成重大實質損

失，卻可能因此破壞監管制度。 

2. 虛擬資產造成 KYC 及洗錢問題： 

虛擬資產高度利用資訊科技進行網路交易，對於投資人身

分的辨識更加困難，幣安一案更是將此問題當作可以利用

的手段來隱藏美國身分的投資人，繼續為幣安創造利益，

甚至在 SEC 起訴書內容顯示，幣安對外宣稱合規並要求

客戶在 2021 年 8 月前提交 KYC 文件，但至 2022 年中，

幣安全球有超過 6,200 萬客戶，卻只有約 2,500 萬客戶提

交 KYC 文件，甚至更進一步故意協助、教唆、誘導客戶

利用海外帳戶或是 VPN 交易虛擬資產，進而導致潛在的

洗錢風險。 

3. 公司治理形同虛設： 

(1) CZ 君一人掌握全局： 

無論是幣安抑或幣安美國，表面上是各自獨立營運，

但 CZ 君都是實質管理者且為最後決策者，甚至在幣

安美國成立之初，CZ 君即直接要求將 MP 公司和 SC

公司二家公司（造市者）加入 BAM 交易公司營運之

 
24 https://ec.ltn.com.tw/article/paper/1592846 ＂加密貨幣算不算證券？圈內外不同調＂ 

https://ec.ltn.com.tw/article/paper/1592846
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中，藉由造市者交易對外部投資人創造幣安美國平台

流動性高的假象。另外在 2021 年至少有 1.9 億美元由

BAM 公司流入 SC 公司帳戶，SC 公司則用同一帳戶

購買一艘遊艇；MP 公司美國帳戶則曾作為週轉帳戶

收到來自幣安及幣安美國超過 200 億美元的金額。因

此，CZ 君不只是兩個平台的交易對手，更是所有公

司的實質掌控者，以上行為嚴重違背公司獨立經營的

治理原則，根據 SEC 起訴書內容顯示，幣安美國平台

的代表法人（BAM 交易公司）前後任總裁皆向 CZ 君

反應有關讓 BAM 交易公司獨立營運的問題，但最終

都被 CZ 君否決，因為 BAM 交易公司及其下的幣安

美國只是被當作美國人營運美國平台的假象，以便作

為美國監管單位的目標，BAM 交易公司前任執行長

亦曾表示整個 BAM 團隊被當成傀儡，2021 年 3 月

CZ 君決定更換 BAM 執行長，後任執行長在同年 5 月

接任，80 天後亦曾表示：「…CZ 才是 BAM 的執行長

而不是我。」隨即便離職。 

(2) 同一批員工營運不同公司： 

在資訊科技的輔助下，幣安、SC 公司、MP 公司的員

工高度重疊，同一批員工可以同時控制不同公司，而

其最終控制者皆為 CZ 君，也就是在幣安整個交易平

台裡，CZ 君及同一批員工既是球員也是裁判。 

(3) 法遵主管帶頭違法： 

SL 君身為幣安法遵主管，為執行「太極計畫」，竟教

唆員工、協助客戶規避公司法遵機制及法規規定，前
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述的海外帳戶及 VPN 方式即由 SL 君主導，故 CFTC

亦將 SL 君列為起訴對象。 

二、FTX 80 億美元的實質損失與幣安洗錢資恐的潛在風險 

(一) FTX 一案是貪婪下的結果 

FTX 一案雖然造成全球約 80 億美元的損失，但該案就如同

過去的龐氏或馬多夫騙局，只不過 FTX 在資訊科技與網路交易的

包裝下，利用虛擬資產光環吸引投資人的目光，在不到三年的時

間快速累積詐欺金額，再加上虛擬資產業者不但本身就是交易人

及平台營運者，同時更身兼投資人資產保管機構，面對投資人提

供的大量資金，B 君及 FTX 被起訴的相關人等終究無法抵抗道德

風險。在 CFTC 起訴書中曾紀錄 B 君在事件爆發後接受訪問時的

說法：「…FTX 並沒有銀行帳戶，我本猜想投資可以將資金電匯

到 A 公司並在 FTX 取款…，但三年後，我們忘記了應該開立 FTX

帳戶，所以從未將資金交付給 FTX…」由上所述，或許可以看出，

其實 FTX 從成立開始就是用來吸引投資人的招牌，欺騙投資人將

資金匯入 A 公司所控制的帳戶，在龐大資金誘惑下，FTX 的被起

訴人遂將其視為己有任意使用，例如：自 2020 年開始，B 君將 A

公司資金用於購買位於巴哈馬數千萬美元的房地產及用於政治

捐款，其它被起訴人如 S 君、W 君等，也分別於 2021 年、2022

年以本票借款名義向 A 公司借款 5.54 億及 2.24 億美元，這些借

款並沒有被適當的記錄或是根本沒有記錄，亦即 FTX 等高層人員

把 FTX 當成個人存錢桶，A 公司則被當作私人提款機，甚至當

2022 年 10 月 FTX 危機爆發前，S 君已知 A 公司無法償還外部借

款的情況下，仍然私下提取約 600 萬美元作為私人之用。為免投

資人發現不法資金挪用，FTX 進一步以不實報表及對外虛假陳述
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欺騙投資人持續投入資金，但虛擬資產市場劇烈的價格崩跌，終

使 FTX 資金斷鏈，引發全球投資人損失，故 FTX 一案就是一群

貪婪者利用新投資商品的招牌及科技包裝下的騙局。 

(二) 幣安一案是對監管單位執法權的挑戰 

由幣安「太極計畫」的啟動即證明，幣安並沒有因為虛擬資

產定位不明而困惑，反而對於美國監管法規的內容相當清楚，故

而對於美國監管行動預作準備，試圖以幣安美國作為掩蓋幣安違

法行為的障眼法。然而，與 FTX 造成實質損失的狀況不同，幣安

並沒有造成投資人損失，且在被起訴後直至本研究撰寫期間仍正

常營運，但幣安未經註冊的行為及其衍生出的洗錢與資恐問題才

是美國監管單位最關心的課題。首先，幣安未經註冊卻以太極計

畫成立幣安美國的營運模式，就是為了隱藏大量美國客戶，根據

SEC 起訴書顯示，幣安 2019 年 8 月的內部統計顯示，平台擁有

超過 147 萬美國客戶，其中有超過 3,500 名是貴賓級客戶；另一

方面根據 CFTC 起訴書顯示，2019 年 6 月美國客戶提供的流動性

占比高達 20~30%，所貢獻的利潤高達幣安整體利潤的 22%。為

保住這些美國客戶持續在幣安創造利潤與流動性，且引導美國監

管行動不會直接對幣安衝擊，幣安即啟動太極計畫，倘若此一營

運模式可行，恐將造成美國證券及商品交易監管制度上的大漏洞；

另外衍生出的洗錢及資恐問題更是顯而易見，例如，根據 CFTC

起訴書內容，2019 年 2 月幣安交易平台即收到有關恐怖份子「哈

馬斯」(HAMAS)的交易訊息，SL 君亦表示了解以小額資金流動

以規避洗錢的方式，並於 2020 年 2 月對話中承認幣安客戶包括

來自俄羅斯，但 SL 君與其它法遵人員卻縱容客戶的非法行為。

更甚者，在 2020 年 7 月，一名幣安員工發現某一客戶有超過 500
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萬美元的交易涉及違法活動，隨即書面報告 SL 君，然 SL 君竟回

覆應建議客戶注意金流，特別是與暗網相關的資金，並建議客戶

關閉現有帳戶，開立新帳戶再回來交易。 

三、小結 

綜上所述，FTX 一案對於金融交易來說，雖然造成了超過 80

億美元的損失，但其本質單純就是詐欺，只是運用標的（虛擬資

產）和手段（資訊科技）與以往不同而已，再加上網路交易的效

率與速度，致使詐騙金額得快速累積且不易被發現；然幣安一案

卻是企圖以有計畫的規避監管，並在非監管的營運下利用虛擬資

產作為可能詐欺或是洗錢資恐的交易工具，其所造成的制度破壞

與潛在風險，已非數字可以計算，因此由表 3-1 亦可看出，雖然

FTX 與幣安二案發生時間相近，也有諸多類似之處，但美國監管

單位對於幣安一案的重視程度卻遠高於 FTX。 

第二節  對金融監管之參考 

一、去中心化交易不可逆，商品定義及監管方式須重新思考 

自中本聰比特幣論文問世後，原本中心化金融交易的體

系開始面對另一種型態的挑戰，而應用去中心化推出的各項

交易媒介到底是證券抑或商品，美國政府尚未以法律明確定

義。根據美國法律若將虛擬資產定義為證券，必須通過休威

測試（Howie Test）25，滿足以下條件： 

(一)金錢投資（Investment of Money） 

(二)投資於共同事業或計畫（Common Enterprise） 

(三)投資人有獲取利潤之期待（Expectation of Profit） 

 
25 1946 年美國聯邦最高法院審理的美國證監會起訴豪威公司（WJ Howey Co.）案中使用的一

種判斷特定交易是否構成證券發行的標準。 
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(四)利潤主要取決於發行或第三人之努力（Derived From The 

Efforts of Others） 

美國 SEC 在 2019 年 4 月 3 日發布《虛擬資產投資合約

分析架構》(Framework for “Investment Contract” Analysis of 

Digital Assets)26，其中即以休威測試對虛擬資產進行分析，但

僅確認具備「金錢投資」、「投資於共同事業或計畫」等二項

條件，至於「投資人有獲取利潤之期待」、「利潤主要取決於發

行或第三人之努力」等二項則未給予明確認定，僅表示若該

虛擬資產可判斷的特徵越靠近後二項者，就越具備證券的定

義，故 SEC 對不同虛擬資產是否為證券的判斷並不一致，故

幣安一案才會有高達 10 種虛擬資產被認定為證券，但以太幣

卻未被認定為證券的情形。至於美國 CFTC 最早則是在 2015

年 9 月 16 日對 Coinflip27一案中，首次將比特幣定義為商品，

由以上內容來看，美國聯邦二大監管單位並沒有明確統一的

標準或法源定義虛擬資產。 

    然而，去中心化金融的交易日益蓬勃，根據 2024 年 5 月

美國區塊鏈支付公司瑞波（Ripple）執行長葛林浩斯（Brad 

Garlinghouse）預測28，加密貨幣總市值將自目前約 2.6 兆美元

倍增至年底 5 兆美元以上，故去中心化金融已不可逆，因此

監管機構必須重新思考在去中心化的趨勢下要如何定義虛擬

資產及其監管方式，並盡快明確監管單位及相關法規，否則

隨著去中心化應用的層面越來越廣，僅依靠行政機關自行認

 
26 https://www.sec.gov/about/divisions-offices/division-corporation-finance/framework-investment-

contract-analysis-digital-assets 
27 https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/7231-15 
28 2024 年 5 月 5 日工商時報「葛林浩斯：加密幣市值上看 5 兆美元」

https://www.chinatimes.com/newspapers/20240505000121-260203?chdtv 
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定的方式進行監管，業者不僅難以遵從，行政機關也容易被

認為有濫權的問題，例如，美國明尼蘇達州眾議員埃默(Tom 

Emmer) 2023 年 11 月 8 日，在國會會議中抨擊 SEC 試圖透過

執法擴大權力吞併和摧毀加密貨幣資產行業，並對 SEC 監管

的有效性感到好奇，其中即包括 FTX 案。 

二、嚴防虛擬資產套現及潛在金融風險 

由於前述對虛擬資產定義不明，業者利用此漏洞發行本

身交易平台的虛擬資產(平台幣)，亦即 FTX 的 FTT 及幣安的

BNB，以此換取投資人的法幣或其它更有價值的虛擬資產，

例如比特幣、以太幣等，如此無異於讓業者擁有以虛擬資產

套取有價資產（或證券），並有操縱價格的權利。例如，FTX

藉由高知名度向投資人發行平台虛擬資產 FTT，無論是發行

數量、交易規則等都由 FTX 決定，由於 FTT 主要是用於平台

交易相關費用扣繳及交易之用，FTX 一方面利用 A 公司進行

FTT 交易進而操緃 FTT 價格，另一方面，再利用財務槓桿將

FTT 進行抵押再借入其它有價資產以為私用。 

圖 4-1 FTT 價格變化截至 2024 年 9 月 3 日 

資料來源：CoinMarketCap 

若以圖 4-1 為例，假設 2019 年 5 月 FTX 以每枚 FTT 新
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台幣約 50元發行，再將每枚FTT價格拉高至新台幣 1,500元，

其漲幅即高達 30 倍，FTX 即可利用價格操縱坑殺散戶，或利

用 FTT 作為抵押品再融資拉高財務槓桿。 

幣安同樣也利用 BNB 作為吸金的工具，自幣安於 2017

年 6 月以每枚 BNB 0.15 美元共發行 2 億枚，隨著幣安知名度

與受歡迎度快速上升，2023 年 3 月 30 日每枚 BNB 市價達

317 美元，總市值超過 500 億美元。幣安於 2020 年 11 月再推

出 BNB VAULT 計畫，鼓勵投資人將持有的 BNB 再借回給幣

安，並承諾給付投資人報酬，BNB 價格變化詳圖 4-2。 

圖 4-2 BNB 價格變化截至 2024 年 9 月 3 日 

資料來源：CoinMarketCap 

無論是 FTX 抑或幣安都利用發行平台虛擬資產，再以其

它抵押借款或投資名義進行財務操作，此無異於貨幣發行單

位之功能，只不過虛擬資產並無其它有形資產作為價值支持，

一旦虛擬資產價格大幅變動，必然造成發行者財務壓力，FTX

即因此而倒閉。未來若各平台業者皆以此為之，當因虛擬資

產價格再度大幅波動時，多家平台業者同時發生倒閉，影響

所及將不只是虛擬資產投資人，甚至可能造成整體金融市場

動盪。 
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三、注意國內空殼海外實體的運作方式 

由於去中心化及網路科技的發達，只要有網路和手機就可進

行虛擬資產交易，除投資人交易時根本不存在時間和空間的限制

外，對經營虛擬資產交易平台的業者來說，更無須考慮營運地點，

故在幣安案例中，業者將實體營運機構設於海外，卻在國內開立

空殼公司，以此作為轉移及規避監管單位障眼法，然後持續吸引

國內大額投資人利用海外帳戶或是 VPN 等方式隱藏真實身分前

往海外交易，業者再利用可控制的帳號在空殼公司中進行假交易

創造虛假交易量，並吸引一般交易人前往交易；同樣的方式亦見

於 FTX 案例，FTX 也對外宣稱封鎖美國客戶在原平台交易，美國

客戶僅能在 FTX US 平台進行衍生性商品交易，但根據 CFTC 調

查，美國投資人還是可在原 FTX 平台交易，雖然 FTX 的作法不

如幣安細緻，但主要的概念與幣安相同，都是希望在原交易平台

保住美國客戶但又希望規避監管。 

虛擬資產業者之所以利用這種規避方式，究其根源就是業者

清楚本身已有違法情事，為可能的監管行動預作準備，若是合法

註冊的業者又何須將營運或主要業務地點設於海外，再另於國內

建置平台，其作法就已經與虛擬資產交易不受時間和空間限制的

前提不一致。例如 FTX 營運地點原設於安地卡及巴布達，後移轉

至香港及巴哈馬，而幣安（CZ 君）更是不願揭露實體營運地點，

因此未來監管單位須對此種規避行為嚴加防範，提防業者利用虛

假交易創造空殼公司交易量，否則在資訊科技與網路交易的協助

下，虛擬資產業者將會以空殼公司作為掩飾實體犯罪的替罪羊，

即使沒有犯罪行為或意圖，倘若海外實體發生倒閉情況，對於國

內參與交易的投資人亦沒有保障。 
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第三節  小結—參考美國未來監管趨勢發展及杜拜監

管模式 

由本研究二案例中可發現，由於虛擬資產定位及監管單位不明確

的狀況下，致使業者利用法律漏洞進行不法行為規避監管，故在監管

明確及有效執法的考量下，美國已著手進行立法，2024 年 5 月 22 日

美國眾議院已通過《21 世紀金融創新和科技法案》 (Financial 

Innovation and Technology for the 21st Century Act, 簡稱 FIT21)草案，

根據法案內容未來或仍採 SEC 及 CFTC 共同制訂規則並畫分監管範

圍的方式進行虛擬資產監管；此外本研究亦參考全球首家虛擬資產專

責監管單位—「杜拜虛擬資產監管局」（Virtual Assets Regulatory 

Authority, VARA）29之獨立監管模式，進行分析比較，說明如下： 

一、美國 FIT21 草案： 

該法案旨在於建立一個監管架構，在促進創新的同時並

確保消費者保護和市場穩定，除明確定義各名詞外，亦明訂

虛擬資產監管單位權力歸屬，若虛擬資產為區塊鏈或數位帳

簿且為去中心化方式運作者，由 CFTC 爲虛擬資產的主要監

管機構；若虛擬資產為區塊鏈或數位帳簿且為非去中心化方

式運作者，則由 SEC 爲虛擬資產的主要監管機構。至於如

何分辨是否為去中心化，FIT21 草案中規定，在過去 12 個

月內，該虛擬資產無任何發行人或個人，以及其相關人持有

或控制超過 20%以上之所有權或投票權為判斷標準，FIT21

主要內容如下30： 

 
29 「杜拜虛擬資產監管局」（Virtual Assets Regulatory Authority, VARA）成立於 2022 年 3 月，

是全球第一個針對虛擬資產的獨立監管單位（https://www.vara.ae/en/）。 
30 https://www.congress.gov/bill/118th-congress/house-bill/4763 及 2024 年 5 月 23 日 UD 

Blockchain 「一文了解 FIT21《21 世紀金融創新與技術法案》」，由於該法案仍須經參議院通過

https://www.vara.ae/en/
https://www.congress.gov/bill/118th-congress/house-bill/4763%20及2024年5月23
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(一) 明確的監管定義 

明確定義如加密貨幣、虛擬資產、區塊鏈技術和去中心

化金融等專有名詞。 

(二) 監管沙盒 

允許新創公司和已建立的公司在監管機構的監督下及受

控環境中測試創新產品和服務。 

(三) 許可和註冊 

金融科技公司必須獲得適當的許可和註冊，確保公司符

合操作、安全和消費者保護的標準，透過許可過程防止

欺詐活動並增強合法企業的可信度。 

(四) 反洗錢 (AML) 和了解你的客戶 (KYC) 要求 

要求實施健全的 AML 和 KYC 程序，以防止非法活動，

如洗錢和資恐，包括驗證客戶身分並監控交易中的可疑

活動。 

(五) 稅收和報告 

要求個人和公司準確報告虛擬資產交易，確保對從這些

資產中獲得的收益和收入繳納稅款，並提供如何報告和

納稅的明確指引。 

(六) 消費者保護措施 

包括強制揭露要求、防詐欺機制和爭議解決程序，並要

求金融科技公司向消費者提供商品和服務的清晰準確訊

息，協助消費者做出明智的決定。 

(七) 網路安全標準 

為金融科技公司建立網路安全標準，要求其實施相關措

 
及總統發布，故相關內容以日後正式發布為準。 
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施以防止網路威脅和資訊洩露，旨在保護消費者個資並

確保虛擬資產交易系統的安全。 

雖然 FIT21 未來仍需通過美國參議表決及總統簽署發布，

但根據 FIT21 內容可看出美國已著手啟動對虛擬資產的規範，

尤其是針對本研究中 FTX 與幣安的各項弊端提出相關措施，例

如：要求註冊，其中包含揭露業者註冊、營運地點及服務位址

等細部要求。FIT21 亦授權 CFTC和 SEC 將共同制訂相關規則，

包括排除在重複規則下的雙重註冊問題及違規開罰等內容，故

本法案若正式發布，將可視為美國針對虛擬資產監管的重要法

源之一。 

二、杜拜 VARA 獨立監管機構 

VARA 的主要職責和權限如下： 

(一)制定規則和標準 

VARA 負責為虛擬資產的發行、交易、保管等活動的監

管規則和行業標準制定，這些規定確保所有市場參與者

都有清楚的行為準則，確保市場的透明度和安全性。 

(二)發放執照 

任何希望在杜拜從事虛擬資產業務的公司，必須向 

VARA 申請並取得相應的執照，不同業務類型（如交易

所、保管服務提供者等）都有明確的牌照要求和程序，

以此確保每個進入市場的企業都能在合法合規的環境下

運作。 

(三)監督市場運作 

VARA 不僅負責制定規則，還會定期對市場進行監督，

確保各公司遵守規定，如果發現企業違規，VARA 有權
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採取如罰款、暫停或吊銷牌照等措施，甚至對違規行為

進行法律追訴。 

(四)保護投資人和消費者 

VARA 重視保護投資人權益，確保所有虛擬資產交易都

在安全的環境中進行，防止詐欺、洗錢等非法活動。此

外，VARA 也確保投資人能夠獲得透明的訊息，使投資

人在知情的情況下做出投資決策。 

(五)推動創新與發展 

VARA 亦鼓勵虛擬資產和區塊鏈領域的創新，透過靈活

的政策和對新技術的支持，VARA 協助企業在合規的架

構下實現技術突破，為產業的長期發展提供動力。 

           根據以上職責及權限，VARA 將虛擬資產業者劃分為以下

七類業別，並依各業別發布規則： 

(一)顧問服務(Advisory Services) 

指提供虛擬資產相關的推薦服務，通常基於客戶需求以

顧問建議方式進行，提供建議時需考量以下因素： 

1.客戶在虛擬資產投資方面的知識與經驗； 

2.投資標的，包括客戶對風險承受度、投資時間以及可

運用的投資途徑； 

3.客戶的財務狀況，特別是對投資虧損的承受能力。 

(二)經紀—交易(Broker-Dealer Services) 

涵蓋虛擬資產買賣活動，包括： 

1.安排交易實體間的委託單； 

2.為客戶接受委託單並協助撮合雙方完成交易； 

3.為客戶造市或提供發行（配售或分銷）服務； 
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4.為本身帳戶進行交易。 

(三)保管服務(Custody Services) 

根據客戶指令操作資產，確保客戶虛擬資產存放在安全

的環境，並進行必要的分離保管，以避免風險，且只有

符合分離保管條件的保管服務業者方可取得保管執照。 

(四)交易所服務(Exchange Services) 

指進行虛擬資產與法幣，或是虛擬資產間的兌換，包

括： 

1.兌換或交易虛擬資產與法幣； 

2.虛擬資產間的交易； 

3.在交易所中撮合買賣雙方的委託單； 

4.保管交易委託單紀錄。 

(五)借貸服務(Lernding and Borrowing Services) 

允許虛擬資產持有人以借貸合約將資產借給借款人，並

約定借款人在指定時間內歸還所借資產。 

(六)管理與投資服務(Virtual Assets Management and 

Investment Services) 

代表某一自然人或法人實體進行虛擬資產管理、投資或

處置，包括： 

1.為客戶提供虛擬資產投資管理服務或協助管理資產組

合； 

2.負責虛擬資產的質押，協助客戶賺取利息或其它收

益； 

以上服務協助客戶在虛擬資產市場中進行更複雜的操

作，實現資產價值增值。 
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(七) 傳輸與交割服務(Virtual Assets Transfer and Settlement 

Services) 

指虛擬資產由一個實體到另一個實體間的移轉，或從一

個錢包地址轉帳至另一個地址。 

           此外 VARA 為有效監管虛擬資產首次代幣發行(Initial Coin 

Offering, ICO)或其它虛擬資產相關發行活動，亦制訂虛擬資產

發行規則(Category 1 Virtual Assets Issuance)。 

       根據以上的分類，目前已獲 VARA 核發執照業者如下表： 

表 4- 1VARA 核發虛擬資產業者執照表（截至 2024.9.20） 

公司名稱 執照類型 獲准營業類型 發照日期 執照狀態 

OKX Middle East Fintech FZE VASP Licence 

Lending and Borrowing Services 

2024/9/17 Active 

Management and Investment 

Services 

Exchange Services (including VA 

Derivatives Trading) 

Bybit Fintech FZE VASP Licence Exchange Services 2024/8/21 Pending 

Aquanow ME FZE VASP Licence 

Broker-Dealer Services 

2024/7/22 Active 
Management and Investment 

Services 

Lending and Borrowing Services 

Varni Labs FZE (Roma) VASP Licence Broker-Dealer Services 2024/7/22 Active 

HT Markets MENA FZE VASP Licence 

Broker-Dealer Services 

2024/5/31 Active Management and Investment 

Services 

WPME Technology LLC 

(WadzPay) 
VASP Licence Broker-Dealer Services 2024/4/26 Pending 

Binance FZE VASP Licence 

Broker-Dealer Services 

2024/4/17 Active 

Management and Investment 

Services 

Lending and Borrowing Services 

Exchange Services (including VA 

Derivatives Trading) 

VASP Licence Broker-Dealer Services 2024/4/3 Active 
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Foris DAX Middle East FZE 

(Crypto.com) 

Management and Investment 

Services 

Lending and Borrowing Services 

Exchange Services 

Deribit VASP Licence 
Exchange Services (including VA 

Derivatives Trading) 
2024/3/26 Pending 

Web 3 Innovations FZE (AYA) VASP Licence 
Management and Investment 

Services 
2023/12/12 Pending 

Fasset FZE VASP Licence Broker-Dealer Services 2023/11/29 Active 

CoinMENA FZE VASP Licence Broker-Dealer Services 2023/11/29 Active 

Nine Blocks Capital 

Management FZE 
VASP Licence 

Management and Investment 

Services 
2023/11/21 Active 

GC Exchange FZE (GCEX) VASP Licence Broker-Dealer Services 2023/11/17 Active 

Morpheus Software 

Technology FZE (FUZE) 
VASP Licence Broker-Dealer Services 2023/11/17 Active 

Hex Trust MENA FZE VASP Licence Custody Services 2023/11/15 Active 

Trek Labs Ltd FZE (Backpack) VASP Licence Exchange Services 2023/10/30 Active 

TOKO FZE VASP Licence 
Broker-Dealer Services 

2023/9/11 Active 
Exchange Services 

Komainu MEA FZE VASP Licence 
Custody Services [including 

custodial staking] 
2023/8/18 Active 

Laser Digital Middle East FZE VASP Licence 

Broker-Dealer Services 

2023/7/28 Active Management and Investment 

Services 

BitOasis Technologies FZE  
MVP 

Operational 
Broker-Dealer Services 2023/4/12 Active 

資料來源：https://www.vara.ae/en/licenses-and-register/public-register/ 及本研究整理 

    綜合以上美國 FIT21 未來可能的監管模式，以及目前 VARA 獨

立的監管方式，彙整如表 4-2： 

  

https://www.vara.ae/en/licenses-and-register/public-register/
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表 4- 2 美國 FIT21 草案及 VARA 監管模式比較表 

 美國 FIT21 草案 杜拜 VARA 

1. 是否為獨立監管 否 是 

2. 監管模式 依是否去中心化分別

由 CFTC 及 SEC 進

行監管 

獨立機構監管 

2. 分業方式 法案已有經紀商、自

營商及交易所之分業

規定 

已明訂計七個業別及

ICO 規則 

3. 是否要求註冊 依業別註冊 是 

4. 國際監理合作 法案已授權 CFTC 及

SEC 與他國協商 

已有超過 120 多項司

法管轄區的雙邊協議 

5. 創新規定 法案第六章以專章為

虛擬資產創新制定法

源 

監理沙盒31 

資料來源：https://www.congress.gov/bill/118th-congress/house-bill/4763 、

https://rulebooks.vara.ae/rulebook/schedule-2-supervision-and-authorisation-fees 及

本研究整理 

 
31 監理沙盒允許業者在一個受輔導、可控的環境下，測試新的產品與服務，而不需立即滿足現

有的監管要求，其目的在於降低創新過程中的風險，同時收集有關新技術和業務模型的實用資

訊，來優化其長期的監管架構。 

https://www.congress.gov/bill/118th-congress/house-bill/4763
https://rulebooks.vara.ae/rulebook/schedule-2-supervision-and-authorisation-fees
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第五章  結論與建議 

第一節  研究結論 

    自 2008 年中本聰論文問世，虛擬資產已歷經 15 年的發展，比特

幣、以太幣、穩定幣、非同質化代幣（Non-Fungible Token, NFT），乃

至於與虛擬資產連結的金融商品，如比特幣基金、以太幣基金等，無

論是應用抑或商品層面，虛擬資產仍在快速發展，散戶投資人對虛擬

資產的接受度也持續增加，圖 5-1 可看出散戶投資人增加速度非常

快，若是納入虛擬資產相關的基金投資人或是衍生性商品交易人，散

戶人數恐更多，因此，在此趨勢已然成形之下，虛擬資產交易在現有

法規情況的監管方式要如何調整？金融市場須注意虛擬資產哪些風

險？FTX 和幣安二案例實有值得參考之處，歸納結論說明如下： 

 

圖 5- 1 比特幣散戶/大戶地址數量比32 

資料來源：財經 M 平方 

一、 對美國金融監管單位而言，虛擬資產並非完全無法可管 

 
32 從持有比特幣數量的地址分佈，可以約略知道比特幣持有的動向，將散戶（持有 10 枚比特

幣以下）與大戶（持有 1000 枚比特幣以上）相除，計算出「比特幣散戶 / 大戶地址數量

比」。 
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雖然美國監管單位 CFTC、SEC 尚無法定義虛擬資產為證

券或商品，但 CFTC 及 SEC 仍可依現有法規對於虛擬資產業者

違法行為進行起訴或處罰，根據 2024 年 4 月 24 日於證交所舉

辦之 The U.S. SEC Regional Training Program 中向 SEC 執法官

員 Brent Mitchell 及 Paul Gumagay 詢問美國目前對虛擬資產監

管及起訴狀況之回覆，Paul Gumagay 表示，在目前虛擬資產定

位不明的情況下，SEC 作為中立的執行單位對於涉及詐欺等傷

害投資人的行為，不可能等到法規修法完成後才開始執法，而

且目前美國政府對虛擬資產的法規修訂短期內恐無結果，故

SEC 必須根據現有的法規執法，其認為美國目前法規對於虛擬

資產仍有監管能力。Brent Mitchell 表示，SEC 目前只認為比特

幣是商品，也不認為虛擬資產皆屬證券，所以在對虛擬資產業

者起訴前，皆須花很長時間蒐集證據，證明業者涉及證券發行

或交易行為，例如 2017 年 7 月 SEC 起訴 Kik Ineractive Inc.33
 進

行 1 億美元非法的數位代幣證券發行，SEC 指控 Kik 在未按照

美國證券法的要求登記其要約和銷售的情況下，向美國投資人

出售虛擬資產。該案承辦人之一即為 Brent Mitchell，針對該案

花費將近二年的時間證明其涉及證券行為，並以違反 1933 年

《證券法》第 5 條註冊規定，要求業者永久禁令、追繳利息和

罰款。Brent Mitchell 亦表示：「…或許受限於虛擬資產定位不

明，無法針對虛擬資產交易（買賣、交換等）直接監管，但只

要涉及證券發行或籌資行為，仍可援引《證券法》予以起訴及

處罰。」 

本研究中的 FTX 及幣安亦因發行 FTT、BNB 及其它質押

 
33 https://www.sec.gov/enforcement-litigation/litigation-releases/lr-24493 
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計畫被 SEC 依違反《證券法》起訴，因此，對美國監管單位而

言，虛擬資產並沒有因定位不明而無法可管，反而因其定位不

明、高風險等特質被監管單位高度重視，截至 2024 年 8 月 12

日，SEC 已起訴或處罰虛擬資產業者計 155 案34。CFTC 亦與

SEC 相同，針對虛擬資產的監管並不因定位不明而有執法上的

困難，根據 CFTC 主席 Rostin Behnam 在紐約市的主題演講就

執法行動的內容表示35：「…虛擬資產相關案例需要特別注意，

CFTC 執法部門將就直接管轄的市場採取必要行動，2023 年

CFTC 已針對虛擬資產業者的詐欺、操縱、欺騙等行為提出 96

項執法行動，並開罰、追繳及要求賠償超過 43 億美元，強調對

於破壞市場者採取零容忍政策，市場發展及科技創新雖會造成

監管上的落差，執法行動亦可能遭受挫折或挑戰，但 CFTC 仍

會以公平、誠實和尊重司法程序的方式，依據事實及現有法規

提起訴訟，以此保護交易人及健全市場。」 

二、 虛擬資產投機風險難解、平台幣風險更高，穩定幣亦非低風險 

    無論是證券抑或商品都有其價值的根源，亦即內含價值

（intrinsic value），例如公司股票價格來自其廠房、設備、商譽

等有形或無形等可估算價值；商品價格來自於交換價值，因此

回歸財務金融最根本的問題，虛擬資產的內含價值為何？根據

我國央行 2024 年 1 月 19 日發布央行 Q&A 內容明確表示36：

「虛擬資產不具內含價值。」因此，虛擬資產的價格漲跌完全

來自於市場喜好，故其價格波動幅度劇烈，以圖 2-3 比特幣價

格為例，2022 年初由高點 6 萬多美元一路跌至年底不到 2 萬美

 
34 詳附錄 
35 https://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/opabehnam46 
36 https://knowledge.cbc.gov.tw/front/qa/inpage/B59615E8-5B3B-EB11-80EB-000C29A1B907 
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元，2023 年又反彈超過 4 萬美元，2024 年 5 月已突破 2022 年

高點至 7 萬多美元，如此劇烈波動下的價格風險也是造成 FTX

破產的主因之一。 

虛擬資產中的主流—比特幣—波動已如此劇烈，交易平台

本身發行的虛擬資產—平台幣，例如本研究中 FTX 的 FTT，以

及幣安發行的 BNB，由於其價格除易受比特幣等主流虛擬資產

影響外，更容易因平台本身營運或消息面等因素而波動，由圖

4-1 及 4-2 即可發現，其價格風險較比特幣更高，且平台幣的發

行及銷毀完全由該平台業者決定，亦即業者掌握平台幣本身價

格漲跌的部分因素，例如本研究中，FTX 即利用 A 公司在平台

中進行 FTT 交易藉以控制價格，同時也利用銷毀機制控制 FTT

在外流通量。簡言之，平台業者和平台幣的關係就如同央行和

發行貨幣的角色，只不過央行發行貨幣會依所持有的資產決定

貨幣發行數量，但平台業者僅依平台聲量與投資人喜好作為發

行依據，故對投資人來說，買賣平台幣要承受的價格與流動性

風險較比特幣等主流虛擬資產來得更高。 

相較於比特幣等主流虛擬資產及平台業者發行的平台幣，

穩定幣因強調以法幣資產（例如：美元、國庫券等）或其它虛

擬資產作為擔保37，據 CoinMarketCap 網站統計，截至 2023 年

3 月，全球共有 138 種穩定幣，總市值約 1,300 億美元，市占率

前三大的穩定幣分別為 USDT38、USD Coin (USDC)39及 Binance 

 
37 穩定幣大致可分為 3 類，分別為以法幣資產(如美元)作為擔保的「法幣擔保穩定幣」、以虛擬

資產作為擔保的「虛擬資產擔保穩定幣」及僅靠演算法機制，試圖維持價格穩定的「演算法穩

定幣」，112 年 3 月 23 日央行理監事會後記者會參考資料。 
38 泰達幣由「Tether」公司在 2014 年 10 月發行，主要以發行 1 枚泰達幣就有 1 美元儲備來進

行掛勾，因此每顆泰達幣的價格就與 1 美元相當。 
39 USDC 是由 Centre consortium 發行，它是 Coinbase 和 Circle 組成的合資企業，特色是價值與

美元綁定，保證每個 USDC 背後都有等值的美元做支撐。 
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USD (BUSD)40，三者皆為法幣擔保的美元穩定幣，約占穩定幣

總市值 90%，因其具有「美元法幣擔保」的特點，讓投資人認

為其風險較低，甚至感覺上有如數位美元，但是溯其根源還是

由虛擬資產業者所發行，所謂的擔保也是由業者所提出，上述

提到的 USDT、 USDC、BUSD 在 2021 年至 2023 年間皆發生價

格大跌的風險事件41： 

(一) USDT 曾於 2021 年因發行人 Tether 公司挪用擔保資產

及擔保資產揭露不實，遭美國相關機關裁罰並被要求

應每季公布擔保資產組成等資訊。 

(二) 2023 年 2 月 13 日，因 BUSD 發行人 Paxos 公司未確實 

對其合作夥伴幣安公司及使用 BUSD 之客戶，執行定

期風險評估及盡職調查，造成 BUSD 有被不當利用之

虞，遭美國紐約州金融服務署(New York State 

Department of Financial Services, NYDFS)要求停發 

BUSD。此消息一出，BUSD 投資人便開始大量贖回

BUSD 或轉換為其他穩定幣，流通市值從 2023 年 2 月

12 日的 162 億美元，大幅下滑至 3 月 19 日的 82 億美

元，跌幅高達 49%。 

(三)美國一家主要為科技業者及新創公司提供金融服務的

矽谷銀行(Silicon Valley Bank, SVB)傳出財務危機，由

於 USDC 擔保資產中約有 33 億美元(占擔保資產總額

約 7%)為存放在 SVB 的存款，造成 USDC 持有人恐

慌，使 USDC 價格與美元大幅脫鉤，3 月 11 日價格最

 
40 BUSD 其實是幣安交易所與知名美國信託公司—Paxos 合作共同推出的穩定幣，BUSD 與

USDT 相同，兩者皆是 1 比 1 與美元掛鉤的穩定幣。 
41 2023 年 3 月 23 日央行理監事會後記者會參考資料。 
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低曾跌至 0.87 美元；後隨美國政府出面接管 SVB，並

保證存戶可以取回所有存款後，USDC 之價格才逐步回

歸 1 美元；3 月 10 日至 3 月 19 日，USDC 市值已自

427 億美元下滑至 362 億美元，跌幅約 15%。 

綜上所述，虛擬資產無論是比特幣、平台幣，還是業者宣稱由

實際資產擔保的穩定幣，都因為本身不具內含價值而使其價格波動

劇烈，故投資人在投資上述商品時，除了必須要承擔價格風險外，

亦需提防平台或保管業者破產，或倒閉導致資產大幅縮水的風險。 

三、 監管法規未明確下的虛擬資產業者道德風險高 

    本研究案例分析可看到整個交易平台，甚至是跨國不同平

台都是由創辦人一人決策，並且由同一批員工接受決策指令進

行營運，不僅違背個別公司獨立營運的原則，且出現同一批員

工同時扮演自營及經紀商、資產保管業者以及交易所的情況。

在球員兼裁判的情況下，FTX 可以輕易挪用客戶的資產以為己

用，以自營商及發行商的身分炒作 FTT 價格，並且在交易平台

設定有利自己的交易條件（例如：保證金負餘額仍可交易），不

僅嚴重危害其它投資人權益，也詐取平台其它投資人資產；幣

安也利用其它可控制的交易帳號在自己的平台進行沖洗交易，

創造虛假交易量進而向外宣傳幣安美國平台的成功，以遂行有

利自己規避監管的計畫。 

    從監管的角度來看，造成以上違法情況原因，主要即是因

虛擬資產監管法規不明，導致 SEC 及 CFTC 只能在證明虛擬資

產業者涉及證券發行之籌資行為，或是商品交易行為後，方得

採取監管措施，不僅蒐證曠日費時，且業者在網路科技的應用

下，短時間即可獲取投資人大量資金，可能在監管單位採取行
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動前，已然造成投資人嚴重損失；從業者的角度來看，首先在

交易與保管未分業經營的情況下，業者在經營交易平台的同

時，又要保管投資人大量的資產，很容易產生道德風險。其

次，在交易及平台營運未分業經營的情況下，業者本身掌控平

台交易及風險控管條件設定的權力，投資人可能居於交易劣勢

而不自知。 

第二節  研究建議 

經研析美國虛擬資產違法案例及監理情形，不揣提出建議

如下： 

一、虛擬資產納管的必要性 

(一)定義明確，有效監管 

在本研究中，美國 SEC 及 CFTC 雖然仍可援引證券法

或商品交易法等法規起訴業者違法行為，但僅能就證券發行

的籌資行為涉及詐欺，或是未註冊之營業行為進行監管；對

於交易面的價格操縱則難以著墨，且受限於法規不明確，美

國執法官員須先耗費大量人力及時間蒐集證據並證明業者涉

及證券或應註冊之行為，不只曠日廢時亦造成外界質疑監管

單位認定標準不一的問題，故無論虛擬資產歸屬於證券、商

品或是其它金融交易工具，應給予明確的定義與監管架構，

當不法行為發生時方可即時制止以發揮監管效力。如第四章

所述，未來待美國 FIT21 草案經參議院通過及總統發布後，

CFTC 及 SEC 即可以此為法源制定虛擬資產相關法規及規

則。 

由於該法案仍以 CFTC 及 SEC 依去中心化與否歸類為
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商品及證券分開監管，與我國金融監管模式並不相同，除

FIT21 個別法條規定仍可參考外，我國未來亦可參考 VARA

的監管模式。 

(二)資產交易、平台營運與資產保管分離 

由於美國法規尚不明確，導致虛擬資產業者身兼資產交

易者、交易所、保管者等多重角色，在面對平台短期即吸引

大量金額的誘惑下，很容易造成的道德風險，因此虛擬資產

應以投資人保護的角度出發，將資產交易、平台營運、資產

保管等功能明確區分及分業管理，美國 FIT21 草案業己針對

此一問題，於法案中明訂，未來無論是歸屬 CFTC 管轄之商

品類虛擬資產，抑或歸屬 SEC 管轄之證券類虛擬資產，其

業者皆須依經紀—自營、交易所等分業註冊，並於法條中明

訂交易系統不得保管投資人之金錢及資產。 

二、預防虛擬資產引發系統性風險 

根據 FTX 於 2022 年 11 月 11 日向德拉瓦州聲請破產保護的資

料顯示積欠前 50 大債權人共計近 31 億美元，倘若當時引發多家業

者出現連鎖性的倒閉，對全球投資人來說，恐將是難以估量的危

機。美國財務部長葉倫（Janet Yellen）曾表示42：「…FTX 的破產造

成的虛擬資產危機對該行業來說，如同是當年的「雷曼時刻

（Lehman moment）」43，所幸 FTX 破產並未蔓延至傳統金融業…」

自 FTX 一案後，虛擬資產的發展腳步仍未停歇，且隨著各國政策與

投資人的接受，反而有後續看漲之勢，但這也意味倘若未來再有類

似 FTX 事件發生時，所造成的動盪恐範圍更大，故提出以下建議供

 
42 2022 年 12 月 2 日工商時報 https://www.ctee.com.tw/news/20221202700055-430701。 
43 2008 年雷曼兄弟投資銀行破產一事，當時引發股市大崩盤，導致美國政府提出 7,000 億美元

為金融業紓困。 
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未來虛擬資產監管參考： 

(一)嚴格規範虛擬資產與金融商品結合的交易工具 

FTX 案發時，虛擬資產仍算是獨立於金融市場外的「商

品」或「工具」，但隨著美國 SEC 於 2024 年 1 月及 5 月准

予比特幣及以太幣 ETF 上市後，正式開啟了虛擬資產與金

融市場結合的大門，目前已有 Grayscale-比特幣信託基金、

ProShares-比特幣策略 ETF、Grayscale-以太幣信託基金等金

融投資商品出現，可以想見隨著虛擬資產的逐步開放，未來

勢必有更多虛擬資產相關的金融商品問世，再結合前述虛擬

資產價格劇烈波動的特性，若未來再發生類似 FTX 事件，

對於金融市場而言，造成的擴散效應將非單一倒閉事件可比

擬。 

因此，為預防系統性風險發生，首先，未來對於虛擬資

產連結的金融商品發行應以主流虛擬資產為主，例如比特幣

ETF，避免業者發行平台幣，以及連結平台業者發行之虛擬

資產金融商品，防止因業者倒閉或是主流虛擬資產波動，造

成平台幣的價格與流動性風險影響金融商品交易；其次，加

強規範機構法人投資虛擬資產連結金融商品的金額上限，以

及虛擬資產企業發行之股票或債券，避免虛擬資產金融商品

價格風險影響整體投資組合，損及全體投資人權益，例如

2022 年新加坡主權基金淡馬錫認列 FTX 投資虧損 2.75 億美

元，雖然絕對金額看似相當高，但相對於當時近 3,000 億美

元44市值的淡馬錫基金而言，該虧損占比僅約 0.1%，故 FTX

的投資損失對淡馬錫基金整體投資組合影響有限。 

 
44 https://www.temasek.com.sg/zh/our-financials/portfolio-performance 
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(二)建構以保護投資人為出發點的資訊安全要求 

虛擬資產崛起的重要因素之一為網路科技的發達，讓交

易幾乎不受時間與空間的限制，然而資訊安全亦成為虛擬資

產發展的隱憂之一，例如 2014 年虛擬資產交易所 Mt.Gox 因

遭駭客攻擊損失 85 萬枚比特幣而破產；2024 年 5 月 31

日，日本虛擬資產交易所 DMM Bitcoin 發現有 4,502.9 枚比

特幣疑似因系統被駭遭到非法轉移，損失金額高達 482 億日

圓45；近年來，美國亦出現利用比特幣提款機(ATM)進行詐

騙的態樣，根據密西根大學創新科技學院網路資安教授貝茲

（Timothy Bates）表示：「比特幣 ATM 特別容易受到實體及

網路威脅，因此成為駭客及竊賊的鎖定目標。」一旦駭客鎖

定一台比特幣 ATM，只須在 ATM 安裝惡意程式就能竊取帳

號、密碼，藉此盜領虛擬資產或操縱轉帳交易。貝茲表示：

「比特幣 ATM 若無定期進行軟體更新或下載資安軟體修補

程式，後果令人擔心。」除了軟體更新不足之外，若比特幣

ATM 連線的網路不安全，也可能遭到駭客入侵網路，在

ATM 與伺服器連線過程中竊取資料。Google Cloud 旗下網

路資安事業 Mandiant 首席分析師達布森（Joe Dobson）表

示：「比特幣具備的去中心化及不可更改等特性雖是虛擬資

產的優勢，卻也對虛擬資產造成威脅，因為一旦資金被駭客

轉入錯誤網址，交易就無法取消或退回46。」 

因此，建構以投資人保護為出發點的資訊安全將是未來

虛擬資產的首要考量，尤其是資安認證如 ISO27001，以及

 
45 2024 年 6 月 1 日三立新聞網 https://www.setn.com/News.aspx?NewsID=1477789。 
46 2024 年 9 月 10 日工商時報 https://www.chinatimes.com/newspapers/20240910000206-

260203?chdtv。 
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營運持續管理 ISO22301 等應為基本要求，亦可參考香港證

監會(Securities and Futures Commission, SFC)於 2023 年發布

的《適用於虛擬資產交易平台營運者的指引》規定，該規定

不只嚴格規範網路安全，包括專責人員管理監督，以及明確

定義平台的充足性、可靠性、安全性、容量、系統備份與緊

急應變措施，亦要求：「持牌平台營運者應設有經證監會核

准的補償安排，從而為其有聯繫實體以線下儲存方式及以線

上和其他儲存方式持有的客戶虛擬資產潛在損失47，分別提

供 50%及 100%的保障（即“補償金額＂）。有關安排應包括

以下任何一項或多項相結合的選擇： 

1. 第三方保險； 

2. 平台營運者或與屬其同一公司集團的任何法人以信

託方式撥出並指定作有關用途的資金（以活期存款

或將在六個月內到期的定期存款的方式持有）或虛

擬資產； 

3. 由香港的認可財務機構提供的銀行擔保。 

對補償安排作出的任何後續變動應事先獲得證監會的核

准。」 

(三)預防去中心化交易變成中心化金融風險 

2008 年中本聰論文的問世，希望藉由去中心化交易創

造一個透明度更高、去除中介依賴、提升自主權等優勢的資

產移轉模式，讓交易、收付、借貸更為便利，然而，FTX 及

幣安等案例，除了讓各國重視虛擬資產監管問題外，亦反應

出另一個值得關注的風險—去中心化交易造成中心化金融風

 
47
 潛在損失可能源於平台遭駭客攻擊的事件、盜竊、欺詐或平台營運者或其有聯繫實體違約等

事項（無論是否因其作為、錯誤、不作為或嚴重疏忽所致）。 
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險，也就是當幣安或 FTX 這種大型交易平台出現後，由於

越來越多投資人在平台上參與買賣、借貸，這些平台業者反

而利用網路科技變成「另類」的大型中心化金融巨頭，故平

台業者得以利用其影響力發行平台幣，而平台幣反而變成去

中心化交易下「另類」中心化金融，在監管不足的情況下，

即出現業者浮濫發行平台幣、操控平台幣價格及過度槓桿等

問題。另一方面，虛擬資產和法幣間以及不同虛擬資產間在

平台中產生連結，當某一虛擬資產出現價格大幅下跌時，造

成其它虛擬資產及平台幣連鎖反應，進而造成「另類」中心

化金融危機。根據 David Vidal-Tomás, Antonio Briola, Tomaso 

Aste 等三位研究人士於 ScienceDirect發布之”FTX’s downfall 

and Binance’s consolidation: The fragility of centralised digital 

finance” 研究結論表示，首先 FTX 浮濫發行 FTT，以及明

知 FTT 缺乏內含價值卻過度抵押進行財務槓桿外，亦利用

量化分析證明 FTT 價格大跌是源自 Terra-Luna 幣48的崩跌，

進而導致 FTX 破產；其次以研究蒐集資料警示，幣安在

2022 年第一季市場交易量占比已由前一季的 48.7%升高至

66.7%，未來虛擬資產交易中心化趨勢可能造成寡占問題；

最後，該研究仍支持去中心化金融為未來數位經濟的重要角

色，但須在使用者可達成鏈上透明化、有效自我保管資產、

可公平存取各項金融商品，以及具備適當監管制度等前提皆

已達成的情境之下方可進行。 

三、國際間監管合作有其必要性 

 
48 Terra (LUNA)是一種自 Terra Classic 衍生出來的公開區塊鏈協定，Terra Classic 是演算法穩定

幣 TerraClassicUSD (UST)的基礎，在 2022 年 5 月該代幣發生擠兌事件後，現更名為 LUNC 代

幣，用以擔保 UST。 
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虛擬資產交易既已突破主權及地域限制，單一國家的監管

規範所能發揮的效用亦將受限，由保護投資人及維持市場穩定

的角度出發，無論是全球虛擬資產交易規範制定，或是打擊洗

錢及資恐犯罪行為，國際間監管合作確有其必要性，且在去中

心化交易環境下，若無國際監管合作，犯罪行為所取得之虛擬

資產一旦離開國家監管範圍，將難以進行追索及查緝。前述

VARA 的監管制度中，其中一個核心優勢即是擁有 120 多項跨

越不同司法管轄區的雙邊協議，除了為企業提供通往全球服務

市場的管道，亦顯示 VARA 與不同國家監管單位合作下，所能

進行之跨國監管實力；在美國 FIT21 草案中亦有明確條文規

定，為促進有效及一致的虛擬資產全球監管，授權 CFTC 及

SEC 與各國監管單位協調討論，以便針對虛擬資產建立共同的

國際規範；並在維護公共利益及保護虛擬資產投資人或所有人

的前提下，進行資訊分享。 

除以上個別國家的國際合作規範外，國際證券管理機構組

織(The International Organization of Securities Commissions, 簡稱

IOSCO)2023 年 12 月亦發布「去中心化金融政策建議報告」

(Final Report with Policy Recommendations for Decentralized 

Finance)指出，由於去中心化金融商品、服務、活動等可能跨越

不同司法管轄區域，而提供上述商品或服務等責任人亦缺乏透

明度（包括真實身分或位置等），故各國監管單位除應依本身職

責及規定盡可能在國際間互相合作、分享資訊及協助彼此履行

職責，IOSCO 並提出以下合作與資訊分享範圍，以鼓勵國際間

就去中心化金融監管的一致性： 

(一) 新的風險： 
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監管單位對於新的產業趨勢或發展，有可能造成跨國衝擊者

及其它有助於分析去中心金融之資訊，應與其它國家監管單

位分享。 

(二) 註冊/授權資訊分享： 

在確保個人資訊保護無虞的前提下，國際監管單位間可就已

註冊之去中心化金融業者資訊進行分享，例如，允許某業者

註冊之理由、公司所有權人、產品及服務內容、營運狀況，

以及遵循其它國家法律狀況。 

(三) 監管協助： 

在建立雙邊或多邊監管及資訊合作之下，合作範圍應包括支

援去中心化金融監管的其它金融領域，各國監管單位在此基

礎下可對註冊者進行檢查，或是提供他國監管單位協助，包

括存取業者帳簿或是交易紀錄。 

(四) 執法協助： 

在「相同活動、相同風險、相同監管」的原則下，IOSCO

就去中心化金融議題上，已在多邊備忘錄中建立起跨境金融

市場監管執法機制，若超越備忘錄規定的範圍，各國監管單

位應彼此（雙邊）分享資訊，並共同合作打擊金融犯罪及洗

錢等違法行為，以減少對投資人的風險。 

四、投資人教育及資訊公開 

有鑑於虛擬資產涉及區塊鏈、分散式帳簿等複雜概念，投

資人因不了解或一知半解，在未能建立正確的知識與觀念前就

貿然投入，故造成被詐騙或嚴重損失。因此，對投資人給予正

確且清楚的虛擬資產教育至為重要，以美國為例，SEC 網站中

已有針對虛擬資產（SEC 網站入口名稱為 Crypto Assets）的專門
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區域，提供包括文字及影音素材，教育投資人有關虛擬資產投

資風險、常見詐騙方式、SEC 執法行動等各方面知識，以及虛

擬資產上市公司資訊揭露及停止交易訊息；並在 SEC 下成立

「創新與金融科技辦公室」（Office of Strategic Hub for Innovation 

and Financial Technology, FinHub），負責協調監管單位與新興金

融科技發展間的問題，包括分散式帳簿、虛擬市場融資、人工

智慧與機器學習等，藉以了解金融產業目前最新發展情況，並

對外發布正確且及時的虛擬資產產業動態，有助外界知悉注

意。 
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附錄：SEC 已起訴或處罰虛擬資產業者列表 

項目 案件 案件簡述 立案日期 

1 In Re Galois 

Capital Mgmt 

The Securities and Exchange Commission today 

announced settled charges against Florida-based Galois 

Capital Management LLC, a former registered investment 

adviser for a private fund that primarily invested in crypto 

assets, for failing to comply with requirements related to 

the safeguarding of client assets, including crypto assets 

being offered and sold as securities.  

9/03/2024 

2 SECv Plutus 

Lending, LLC 

d/b/a Abra 

The Securities and Exchange Commission today filed 

settled charges against Plutus Lending LLC, which does 

business as Abra, for failing to register the offers and 

sales of its retail crypto asset lending product, Abra Earn. 

The SEC also charged Abra with operating as an 

unregistered investment company. 

8/26/2024 

3 SEC v. Tanner S. 

Adam, Jonathan L. 

Adam, Triten 

Financial Group, 

LLC and GCZ 

Global LLC 

The Securities and Exchange Commission charged 

brothers Tanner and Jonathan Adam, and their alter ego 

companies, for engaging in a fraudulent securities 

offering in which the brothers misappropriated investor 

funds.  According to the complaint, the Adam brothers 

told investors that their funds would be used in 

connection with a crypto asset lending pool that the 

brothers purportedly operated.   

8/26/2024 

4 SEC v. NovaTech 

LTD et al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

Cynthia and Eddy Petion, along with their company, 

NovaTech Ltd., for operating a fraudulent scheme that 

raised more than $650 million in crypto assets from more 

than 200,000 investors worldwide, including many in the 

Haitian-American community. The SEC also charged 

Martin Zizi, Dapilinu Dunbar, James Corbett, Corrie 

Sampson, John Garofano, and Marsha Hadley for their 

roles in promoting NovaTech to investors. 

8/12/2024 

5 SEC v. Nader Al-

Naji et al. 

The Securities and Exchange Commission charged Nader 

Al-Naji with perpetrating a multi-million-dollar 

fraudulent crypto asset scheme involving a social media 

7/30/2024 
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platform called BitClout and its native token of the same 

name (herein, “BTCLT”). 

6 Consensys 

Software Inc. 

The Securities and Exchange Commission charged 

Consensys Software Inc. with engaging in the 

unregistered offer and sale of securities through a service 

it calls MetaMask Staking and with operating as an 

unregistered broker through MetaMask Staking and 

another service it calls MetaMask Swaps. 

7/1/2024 

7 SEC v. Geosyn 

Mining, LLC, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission announced that 

it filed charges against Geosyn Mining, LLC, a Texas-

based crypto asset mining and hosting company, and its 

co-founders, Caleb Ward and Jeremy McNutt, for 

engaging in an unregistered and fraudulent securities 

offering. 

4/24/2024 

8 SEC v. Sanchez, et 

al.  

The Securities and Exchange Commission charged 17 

individuals for their roles in a $300 million Ponzi scheme 

that involved Houston, Texas-based CryptoFX LLC and 

targeted more than 40,000 predominantly Latino investors 

in the U.S. and two other countries. The complaint 

follows the SEC’s successful emergency action in 

September 2022 that halted the CryptoFX scheme and 

charged its two main principals, Mauricio Chavez and 

Giorgio Benvenuto. 

3/14/2024 

9 In the Matter of 

ShapeShift AG 

The Securities and Exchange Commission  charged 

ShapeShift AG, a Swiss company that previously 

operated out of Colorado, with acting as an unregistered 

dealer in connection with its operation of an online crypto 

asset trading platform. To settle the SEC's charges, 

ShapeShift agreed to pay a $275,000 penalty. 

3/5/2024 

10 In the Matter of 

TradeStation 

Crypto, Inc. 

The Securities and Exchange Commission announced 

charges against TradeStation Crypto, Inc., based in 

Plantation, Florida, for failing to register the offer and 

sale of a crypto lending product that allowed U.S. 

investors to deposit or purchase crypto assets in a 

TradeStation account in exchange for the company’s 

promise to pay interest. To settle the SEC’s charges, 

TradeStation agreed to pay a $1.5 million penalty. 

2/7/2024 
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11 SEC v. Sewell and 

Rockwell Capital 

Management LLC 

The Securities and Exchange Commission announced that 

Brian Sewell and his company, Rockwell Capital 

Management, agreed to settle fraud charges in connection 

with a scheme that targeted students taking Sewell’s 

online crypto trading course known as the American 

Bitcoin Academy. The SEC alleges that the fraudulent 

scheme cost 15 students $1.2 million.  

2/2/2024 

12 SEC v. Lee, et al. The Securities and Exchange Commission charged Xue 

Lee (aka Sam Lee) and Brenda Chunga (aka Bitcoin 

Beautee) for their involvement in a fraudulent crypto 

asset pyramid scheme known as HyperFund that raised 

more than $1.7 billion from investors worldwide. 

1/29/2024 

13 In the Matter of 

BarnBridge DAO 

In the Matter of 

Ward and Murray 

The Securities and Exchange Commission announced that 

BarnBridge DAO, a purportedly decentralized 

autonomous organization, and its two founders, Tyler 

Ward and Troy Murray, will pay more than $1.7 million to 

settle charges that they failed to register BarnBridge’s 

offer and sale of structured crypto asset securities known 

as SMART Yield bonds. The Commission also charged 

the respondents with violations stemming from operating 

BarnBridge’s SMART Yield pools as unregistered 

investment companies. To settle the SEC’s charges, 

BarnBridge agreed to disgorge nearly $1.5 million of 

proceeds from the sales, and Ward and Murray each 

agreed to pay a $125,000 civil penalties. 

12/22/2023 

14 SEC v. Kraken The Securities and Exchange Commission today charged 

Payward Inc. and Payward Ventures Inc., together known 

as Kraken, with operating Kraken’s crypto trading 

platform as an unregistered securities exchange, broker, 

dealer, and clearing agency. 

11/20/2023 

15 SEC v. Safemoon 

LLC, et al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

SafeMoon LLC, its creator Kyle Nagy, SafeMoon US 

LLC, and the companies’ Chief Executive Officer, John 

Karony, and Chief Technology Officer, Thomas Smith, for 

perpetrating a massive fraudulent scheme through the 

unregistered sale of the crypto asset security, SafeMoon. 

According to the SEC’s complaint, the Defendants 

promised to take the price of the token “Safely to the 

11/1/2023 
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moon,” but instead of delivering profits, they wiped out 

billions in market capitalization, withdrew crypto assets 

worth more than $200 million from the project, and 

misappropriated investor funds for personal use. 

16 SEC v. Woodbury 

and Holverson 

The Securities and Exchange Commission charged Arline 

Woodbury of Ridgewood, New Jersey and Joyce 

Holverson of River Forest, Illinois for their involvement 

in a fraudulent investment scheme named CoinDeal that 

raised millions of dollars through false claims of trillion-

dollar returns. 

9/20/2023 

17 In the Matter of 

James Michael 

Wines 

The Securities and Exchange Commission announced 

settled charges against James Michael Wines ("Wines"), 

arising out of his role in a crypto asset securities offering 

that raised more than $1.5 million from over 30 investors 

in May 2021. According to the SEC's order, Wines 

participated in the drafting, review, and approval of an 

April 2021 press release that promoted the offering and 

the underlying purchase agreements for the offering. 

9/20/2023 

18 SEC v. Lufkin 

Advisors, LLC and 

Lufkin 

The Securities and Exchange Commission filed charges 

against Lufkin Advisors, LLC, a Florida-based registered 

investment adviser and its President, Chief Compliance 

Officer, and majority owner Chauncey Forbush Lufkin 

III, alleging an ongoing fraud on the private funds they 

manage and the investors in those funds, as well as 

multiple other violations, including failing to produce 

books and records to the SEC's Division of Examinations 

when requested. According to the SEC's complaint, 

Lufkin Advisors and Chauncey Lufkin have for years 

engaged in a fraudulent course of conduct that included a 

loss of control of crypto assets entrusted to them for at 

least one year without disclosure of that fact to advisory 

clients, multiple investments with Mr. Lufkin's spouse's 

company without proper disclosure to private fund 

investors, failure to properly account for withdrawals 

from the private funds, failure to monitor the value of the 

investments made by the private funds, and a general 

derogation of their duty to manage the assets entrusted to 

them. 

9/19/2023 
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19 Stoner Cats 2, 

LLC 

The Securities and Exchange Commission charged Stoner 

Cats 2 LLC (SC2) with conducting an unregistered 

offering of crypto asset securities in the form of purported 

non-fungible tokens (NFTs) that raised approximately $8 

million from investors to finance an animated web series 

called Stoner Cats. 

9/13/2023 

20 Linus Financial, 

Inc. 

The Securities and Exchange Commission today 

announced settled charges against Linus Financial, Inc. 

for failing to register the offers and sales of its retail 

crypto lending product, the Linus Interest Accounts. The 

SEC determined not to impose civil penalties against 

Linus Financial because of the Nashville-based 

company’s cooperation and prompt remedial actions. 

9/7/2023 

21 SEC v. Koski The Securities and Exchange Commission charged 

Jeremy Koski, a resident of Hawaii, with securities fraud 

in connection with his manipulation of the trading market 

for structured equity securities backed by certain J.C. 

Penney Company, Inc. debentures ("JCP Debentures"), 

which trade over the counter under the symbol COTRP. 

The Commission alleges that Koski fabricated and 

anonymously posted fake documents on internet message 

boards under different usernames in order to boost the 

trading price of COTRP and increase the value of his 

large position in the stock. Koski also allegedly fabricated 

and disseminated phony COTRP press releases purporting 

to announce that "COTRP will be the first publicly traded 

security fund to convert to a cryptocurrency," and that this 

"cryptocurrency conversion" would "allow the fund to 

recover the face value of $25 as it opens up to a new 

world of digitized currency." As alleged, Koski knew that 

these statements were false. 

9/1/2023 

22 Impact Theory 

LLC 

The Securities and Exchange Commission charged Impact 

Theory, LLC, a media and entertainment company 

headquartered in Los Angeles, with conducting an 

unregistered offering of crypto asset securities in the form 

of purported non-fungible tokens (NFTs). Impact Theory 

raised approximately $30 million from hundreds of 

8/28/2023 



 83 

investors, including investors across the United States, 

through the offering. 

23 SEC v. DeSalvo The Securities and Exchange Commission charged former 

New Jersey State Correctional Police Officer John A. 

DeSalvo with fraudulently raising funds through the 

unregistered offering of the Blazar Token, a crypto asset 

security he created but that collapsed in May 2022. The 

SEC also charged DeSalvo with misappropriating investor 

funds, much of which he sent to his personal crypto asset 

wallets and used to pay for a bathroom renovation. 

8/23/2023 

24 Tital Global 

Capital 

Management USA 

LLC 

The Securities and Exchange Commission announced 

charges against Titan Global Capital Management USA 

LLC, a New York-based FinTech investment adviser, for 

using hypothetical performance metrics in advertisements 

that were misleading. The SEC also charged Titan with 

multiple compliance failures that led to misleading 

disclosures about custody of clients’ crypto assets, the use 

of improper “hedge clauses” in client agreements, the 

unauthorized use of client signatures and the failure to 

adopt policies concerning crypto asset trading by 

employees. 

8/21/2023 

25 SEC v. Crews The Securities and Exchange Commission announced 

charges against Keith Crews of Kennesaw, Georgia for 

conducting an affinity fraud through two entities which he 

owned and controlled, Stem Biotech LLC and Four (4) 

Square Biz LLC. 

8/17/2023 

26 SEC v. Hex et al. The Securities and Exchange Commission charged 

Richard Heart (aka Richard Schueler) and three 

unincorporated entities that he controls, Hex, PulseChain, 

and PulseX, with conducting unregistered offerings of 

crypto asset securities that raised more than $1 billion in 

crypto assets from investors. The SEC also charged Heart 

and PulseChain with fraud for misappropriating at least 

$12 million of offering proceeds to purchase luxury goods 

including sports cars, watches, and a 555-carat black 

diamond known as ‘The Enigma’ – reportedly the largest 

black diamond in the world. 

7/31/2023 
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27 SEC v. Elbanna, 

Digital World, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

Alexander Elbanna and three entities that he owned and 

controlled with engaging in a fraudulent scheme 

involving unregistered offers and sales of crypto asset 

securities called "DWE" and "BPC." The SEC also 

charged Elbanna and one of his entities with fraudulent 

private offers and sales of equity securities. 

7/21/2023 

28 Quantstamp From October to November 2017, Quantstamp offered 

and sold crypto asset securities to fund the development 

of an automated smart contract security auditing protocol. 

Quantstamp violated Sections 5(a) and 5(c) of the 

Securities Act by offering and selling the QSP tokens as 

investment contracts, and therefore securities, without 

having a registration statement. 

7/21/2023 

29 SEC v. Celsius 

Network Limited 

The Securities and Exchange Commission charged 

Celsius Network Limited (Celsius) and its founder and 

former CEO, Alex Mashinsky, for violating registration 

and anti-fraud provisions of the federal securities laws, 

including by failing to register the offers and sales of 

Celsius’s crypto lending product, the Earn Interest 

Program; making false and misleading statements to 

investors of the Earn Interest Program and Celsius’s own 

crypto asset security, CEL; and engaging in market 

manipulation as it relates to CEL. 

7/13/2023 

30 SEC v. Ichioka The Securities and Exchange Commission charged 

William K. Ichioka, of New York, New York, with 

fraudulently raising $25 million from individual investors 

primarily in California and Oregon by making false 

claims about his investing success and promising large 

anticipated returns but instead using investor funds for 

gambling and to enrich himself. Ichioka has agreed to 

resolve the charges against him. 

6/22/2023 

31 SEC v. Coinbase, 

Inc., et al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

Coinbase, Inc. with operating its crypto asset trading 

platform as an unregistered national securities exchange, 

broker, and clearing agency. The SEC also charged 

Coinbase for failing to register the offer and sale of its 

crypto asset staking-as-a-service program. 

6/6/2023 
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32 SEC v. Binance 

Holdings Limited, 

et al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

Binance Holdings Ltd. (“Binance”), which operates the 

largest crypto asset trading platform in the world, 

Binance.com; U.S.-based affiliate, BAM Trading Services 

Inc. (“BAM Trading”), which, together with Binance, 

operates the crypto asset trading platform, Binance.US; 

and their founder, Changpeng Zhao, with a variety of 

securities law violations. 

6/5/2023 

33 In the Matter of 

Up, Global SEZC, 

et al.  

The Securities and Exchange Commission announced 

settled charges against Seattle-based company Coinme 

Inc., its subsidiary Up, Global SEZC, and the Chief 

Executive Officer of both entities, Neil Bergquist, for 

conducting unregistered offers and sales of securities in 

the form of a crypto asset called "UpToken," and against 

Bergquist and Up Global for making false and misleading 

statements concerning the demand for UpToken and the 

amount raised in the offering. 

4/28/2023 

34 SEC v. Bittrex, 

Inc., et al. 

The Securities and Exchange Commission charged crypto 

asset trading platform Bittrex, Inc. and its co-founder and 

former CEO William Shihara for operating an 

unregistered national securities exchange, broker, and 

clearing agency. The SEC also charged Bittrex, Inc.’s 

foreign affiliate, Bittrex Global GmbH, for failing to 

register as a national securities exchange in connection 

with its operation of a single shared order book along 

with Bittrex. 

4/17/2023 

35 SEC v. Beaxy 

Digital, Ltd., et al. 

The Securities and Exchange Commission charged the 

crypto asset trading platform beaxy.com (the Beaxy 

Platform) and its executives for failing to register as a 

national securities exchange, broker, and clearing agency. 

The SEC also charged the founder of the platform, Artak 

Hamazaspyan, and a company he controlled, Beaxy 

Digital, Ltd., with raising $8 million in an unregistered 

offering of the Beaxy token (BXY) and alleged that 

Hamazaspyan misappropriated at least $900,000 for 

personal use, including gambling. Finally, the SEC 

charged market makers operating on the Beaxy Platform 

as unregistered dealers. 

3/29/2023 
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36 SEC v. Sun, et al. 

In the Matter of 

Lohan 

In the Matter 

of Mason 

In the Matter of 

McCollum 

In the Matter of 

Paul 

In the Matter of 

Smith 

In the Matter of 

Thiam 

The Securities and Exchange Commission announced 

charges against crypto asset entrepreneur Justin Sun and 

three of his wholly-owned companies, Tron Foundation 

Limited, BitTorrent Foundation Ltd., and Rainberry Inc. 

(formerly BitTorrent), for the unregistered offer and sale 

of crypto asset securities Tronix (TRX) and BitTorrent 

(BTT). The SEC also charged Sun and his companies 

with fraudulently manipulating the secondary market for 

TRX through extensive wash trading, which involves the 

simultaneous or near-simultaneous purchase and sale of a 

security to make it appear actively traded without an 

actual change in beneficial ownership, and for 

orchestrating a scheme to pay celebrities to tout TRX and 

BTT without disclosing their compensation.  The SEC 

simultaneously charged eight celebrities for illegally 

touting TRX and/or BTT without disclosing that they 

were compensated for doing so and the amount of their 

compensation. 

3/22/2023 

37 SEC v. Green 

United, LLC, et al. 

The Securities and Exchange Commission charged Utah-

based company Green United, LLC, its founder Wright 

W. Thurston, and one of its promoters, Kristoffer A. 

Krohn, with allegedly defrauding investors in connection 

with an unregistered offering of crypto asset securities. 

3/8/2023 

38 SEC v. Singh The Securities and Exchange Commission charged 

Nishad Singh, the former Co-Lead Engineer of FTX 

Trading Ltd. (FTX), for his role in a multiyear scheme to 

defraud equity investors in FTX, the crypto trading 

platform started by Singh along with Samuel Bankman-

Fried and Gary Wang. Investigations into other securities 

law violations and into other entities and persons relating 

to the alleged misconduct are ongoing. 

2/28/2023 

39 SEC v. BKCoin 

Management, 

LLC, et al. 

The Securities and Exchange Commission announced that 

it filed an emergency action in which it successfully 

obtained an asset freeze, appointment of a receiver, and 

other emergency relief against Miami-based investment 

adviser BKCoin Management LLC and one of its 

principals, Kevin Kang, in connection with a crypto asset 

fraud scheme. From at least October 2018 through 

2/23/2023 
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September 2022, BKCoin raised approximately $100 

million from at least 55 investors to invest in crypto 

assets, but BKCoin and Kang instead used some of the 

money to make Ponzi-like payments and for personal use. 

40 Pierce The Securities and Exchange Commission announced 

charges against former NBA player Paul Pierce for 

touting EMAX tokens, crypto asset securities offered and 

sold by EthereumMax, on social media without disclosing 

the payment he received for the promotion and for 

making false and misleading promotional statements 

about the same crypto asset. Pierce agreed to settle the 

charges and pay $1.409 million in penalties, 

disgorgement, and interest. 

2/17/2023 

41 SEC v. Terraform 

Labs PTE Ltd and 

Kwon 

The Securities and Exchange Commission charged 

Singapore-based Terraform Labs PTE Ltd and Do Hyeong 

Kwon with orchestrating a multi-billion dollar crypto 

asset securities fraud involving an algorithmic stablecoin 

and other crypto asset securities. 

2/16/2023 

42 Payward Ventures, 

et al. (d/b/a 

Kraken) 

The Securities and Exchange Commission charged 

Payward Ventures, Inc. and Payward Trading Ltd., both 

commonly known as Kraken, with failing to register the 

offer and sale of their crypto asset staking-as-a-service 

program, whereby investors transfer crypto assets to 

Kraken for staking in exchange for advertised annual 

investment returns of as much as 21 percent. 

2/9/2023 

43 SEC v. Ryn and 

GexCrypto Corp. 

The Securities and Exchange Commission charged Las 

Vegas, Nevada resident Emiliano S. Ryn and his company 

GexCrypto Corp. with defrauding members of the 

Filipino community in a scheme involving crypto assets. 

2/7/2023 

44 SEC v. Eisenberg The Securities and Exchange Commission charged 

Avraham Eisenberg with orchestrating an attack on a 

crypto asset trading platform, Mango Markets, by 

manipulating the MNGO token, a so-called governance 

token that was offered and sold as a security.  

1/20/2023 

45 Nexo Capital Inc. The Securities and Exchange Commission charged Nexo 

Capital Inc. with failing to register the offer and sale of its 

retail crypto asset lending product, the Earn Interest 

Product (EIP). To settle the SEC’s charges, Nexo agreed 

1/19/2023 
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to pay a $22.5 million penalty and cease its unregistered 

offer and sale of the EIP to U.S. investors. 

46 SEC v. Genesis 

Global Capital, 

LLC and Gemini 

Trust Company, 

LLC 

The Securities and Exchange Commission charged 

Genesis Global Capital, LLC and Gemini Trust Company, 

LLC for the unregistered offer and sale of securities to 

retail investors through the Gemini Earn crypto asset 

lending program. Through this unregistered offering, 

Genesis and Gemini raised billions of dollars’ worth of 

crypto assets from hundreds of thousands of investors. 

1/12/2023 

47 SEC v. Chandran, 

et al. 

The Securities and Exchange Commission charged Neil 

Chandran, Garry Davidson, Michael Glaspie, Amy 

Mossel, Linda Knott, AEO Publishing Inc, Banner Co-

Op, Inc, and BannersGo, LLC for their involvement in a 

fraudulent investment scheme named CoinDeal that 

raised more than $45 million from sales of unregistered 

securities to tens of thousands of investors worldwide. 

1/4/2023 

48 SEC v. Ellison 

and Wang 

The Securities and Exchange Commission charged 

Caroline Ellison, the former CEO of Alameda Research, 

and Zixiao (Gary) Wang, the former Chief Technology 

Officer of FTX Trading Ltd. (FTX), for their roles in a 

multiyear scheme to defraud equity investors in FTX, the 

crypto trading platform co-founded by Samuel Bankman-

Fried and Wang. 

12/21/2022 

49 SEC v. Thor 

Technologies, Inc. 

and Chin; SEC v. 

Moravec 

The Securities and Exchange Commission charged Thor 

Technologies, Inc., David Chin, Thor's co-founder and 

CEO, and Matthew Moravec, Thor's co-founder and 

former CTO, with conducting an unregistered offering of 

securities through an initial coin offering. 

12/21/2022 

50 SEC v. Da Silva, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

Francisley Valdevino Da Silva, Juan Antonio Tacuri 

Fajardo, Ramon Antonio Perez Arias, and Jose Ramiro 

Coronado Reyes for their roles in creating and promoting 

Forcount Trader Systems, Inc., a fraudulent crypto asset 

pyramid scheme that raised more than $8.4 million from 

hundreds of retail investors primarily from Spanish-

speaking communities throughout the United States and 

other countries. 

12/14/2022 
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51 SEC v. Bankman-

Fried 

The Securities and Exchange Commission charged 

Samuel Bankman-Fried with orchestrating a scheme to 

defraud equity investors in FTX Trading Ltd. (FTX), the 

crypto trading platform of which he was the CEO and co-

founder. 

12/13/2022 

52 SEC v. Braga, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission announced 

charges against Douver Torres Braga, Joff Paradise, 

Keleionalani Akana Taylor, and Jonathan Tetreault for 

their roles in Trade Coin Club, a fraudulent crypto Ponzi 

scheme that raised more than 82,000 bitcoin, valued at 

$295 million at the time, from more than 100,000 

investors worldwide. 

11/4/2022 

53 SEC v. Rounsville The Securities and Exchange Commission announced 

today that it filed charges against Jeremy K. Rounsville, a 

resident of Hunt County, Texas, for his role in offering 

and promoting a fictitious trading program marketed 

under the name of Arbitraging.co. 

11/3/2022 

54 Kardashian The Securities and Exchange Commission charged Kim 

Kardashian for touting on social media a crypto asset 

security offered and sold by EthereumMax without 

disclosing the payment she received for the promotion. 

10/3/2022 

55 SEC v. Chavez, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission filed an 

emergency action to stop an ongoing fraudulent and 

unregistered crypto asset offering targeting Latino 

investors, run by defendants Mauricio Chavez and 

Giorgio Benvenuto through a company Chavez founded 

and controlled, CryptoFX, LLC. 

10/3/2022 

56 SEC v. Arbitrade 

Ltd., et al. 

The Securities and Exchange Commission 

charged Arbitrade Ltd., a Bermudan company, and 

Cryptobontix Inc., a Canadian company, and their 

principals, Troy R. J. Hogg, James L. Goldberg, and 

Stephen L. Braverman, and a so-called international gold 

trader, Max W. Barber, for perpetrating an alleged pump-

and-dump scheme involving a crypto asset called 

"Dignity" or "DIG." 

9/30/2022 
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57 SEC v. The 

Hydrogen 

Technology 

Corporation, et al. 

The Securities and Exchange Commission charged The 

Hydrogen Technology Corporation, its former CEO, 

Michael Ross Kane, and Tyler Ostern, the CEO of 

Moonwalkers Trading Limited, a self-described “market 

making” firm, for their roles in effectuating the 

unregistered offers and sales of crypto asset securities 

called “Hydro” and for perpetrating a scheme to 

manipulate the trading volume and price of those 

securities, which yielded more than $2 million for 

Hydrogen. 

9/28/2022 

58 Sparkster, Ltd., et 

al. 

The Securities and Exchange Commission issued a cease-

and-desist order against Sparkster, Ltd. and its CEO, 

Sajjad Daya, for the unregistered offer and sale of crypto 

asset securities from April 2018 through July 2018 and 

charged crypto influencer Ian Balina for failing to 

disclose compensation he received from Sparkster for 

publicly promoting its tokens and failing to file a 

registration statement with the SEC for Sparkster tokens 

that he resold. 

9/19/2022 

59 SEC v. Chicago 

Crypto Captial 

LLC, et al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

Chicago Crypto Capital LLC, its owner, Brian Amoah, 

and former salesmen Darcas Oliver Young and Elbert 

"Al" Elliott for allegedly defrauding investors during their 

unregistered offering of crypto asset securities. 

9/14/2022 

60 SEC v. 

Dragonchain, Inc., 

et al. 

The Securities and Exchange Commission charged John 

Joseph Roets and three entities he controls, Dragonchain, 

Inc., Dragonchain Foundation, and The Dragon Company, 

for their roles in raising $16.5 million in unregistered 

crypto asset securities offerings. 

8/16/2022 

61 Bloom Protocol, 

LLC 

The Securities and Exchange Commission charged Bloom 

Protocol, LLC, a company building an online identity 

attestation platform, for conducting an unregistered initial 

coin offering of crypto asset securities. Bloom agreed to 

undertakings to register the tokens and compensate 

harmed investors and agreed to pay a springing penalty of 

up to $30.9 million if it does not complete those 

undertakings. 

8/9/2022 
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62 SEC v. 

Okhotnikov, et al. 

The Securities and Exchange Commission charged 11 

individuals for their roles in creating and promoting 

Forsage, a fraudulent crypto pyramid and Ponzi scheme 

that raised more than $300 million from millions of retail 

investors worldwide, including in the United States. 

Those charged include the four founders of Forsage, who 

were last known to be living in Russia, the Republic of 

Georgia, and Indonesia, as well as three U.S.-based 

promoters engaged by the founders to endorse Forsage on 

its website and social media platforms, and several 

members of the so-called Crypto Crusaders—the largest 

promotional group for the scheme that operated in the 

United States from at least five different states.  

8/1/2022 

63 SEC v. Wahi, et al. The Securities and Exchange Commission brought insider 

trading charges against a former Coinbase product 

manager, his brother, and his friend for perpetrating a 

scheme to trade ahead of multiple announcements 

regarding certain crypto assets that would be made 

available for trading on the Coinbase platform.  

7/21/2022 

64 SEC v. Chiang, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission charged Steven 

Chiang a/k/a Cyrus Kong, Eric Tippetts, James Hardy, 

and Maurice "Butch" Chelliah for their roles in raising 

over $10 million through two fraudulent and unregistered 

digital asset securities offerings. 

4/28/2022 

65 SEC v. Block Bits 

Capital, LLC, et al. 

The Securities and Exchange Commission charged Block 

Bits Capital, LLC, Block Bits Capital GP I, LLC and their 

co-founders Japheth Dillman and David Mata, with 

conducting a fraudulent unregistered securities offering. 

4/28/2022 

66 SEC v. MCC 

International 

Corp., et al. 

The Securities and Exchange Commission brought fraud 

charges against MCC International Corp., which does 

business as Mining Capital Coin Corp., its founders Luiz 

Carlos Capuci, Jr. and Emerson Souza Pires, and two 

other entities controlled by Capuci, CPTLCoin Corp. and 

Bitchain Exchanges, in connection with the unregistered 

offerings and fraudulent sales of investment plans called 

mining packages to thousands of investors.  

4/7/2022 
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67 SEC v. Barksdale, 

et al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

siblings John and JonAtina (Tina) Barksdale with 

defrauding thousands of retail investors out of more than 

$124 million through two unregistered fraudulent 

offerings of securities involving a digital token called 

“Ormeus Coin.” 

3/8/2022 

68 BlockFi Lending 

LLC 

The Securities and Exchange Commission charged 

BlockFi Lending LLC with failing to register the offers 

and sales of its retail crypto lending product, and also 

charged BlockFi with violating the registration provisions 

of the Investment Company Act of 1940. 

2/14/2022 

69 SEC v. Garcia The Securities and Exchange Commission charged Paul 

A. Garcia of Severance, Colorado, for allegedly 

defrauding investors by stealing approximately one 

quarter of investor funds raised for Gold Hawgs 

Development Corp., a failed cryptocurrency venture. 

1/18/2022 

70 SEC v. Crowd 

Machine, Inc., et 

al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

Australian citizen Craig Sproule and two companies he 

founded, Crowd Machine, Inc. and Metavine, Inc., for 

making materially false and misleading statements in 

connection with an unregistered offer and sale of digital 

asset securities. 

1/6/2022 

71 SEC v. Auzins The Securities and Exchange Commission charged a 

Latvian citizen with defrauding hundreds of retail 

investors out of at least $7 million through two separate 

fraudulent digital asset securities offerings. 

12/2/2021 

72 SEC v. Ginster The Securities and Exchange Commission charged Ryan 

Ginster of Corona, California with conducting two 

unregistered and fraudulent securities offerings that raised 

over $3.6 million in cryptocurrency from retail investors. 

11/18/2021 

73 GTV Media 

Group, Inc., et al. 

The Securities and Exchange Commission charged New 

York City-based GTV Media Group Inc. and Saraca 

Media Group Inc., and Phoenix, Arizona-based Voice of 

Guo Media Inc., with conducting an illegal unregistered 

offering of GTV common stock. The SEC also announced 

charges against GTV and Saraca for conducting an illegal 

unregistered offering of a digital asset security referred to 

as either G-Coins or G-Dollars. The respondents have 

9/13/2021 
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agreed to pay more than $539 million to settle the SEC's 

action. 

74 SEC v. Rivetz 

Corp., et al. 

The Securities and Exchange Commission charged Rivetz 

Corp., Rivetz International SEZC, and Steven K. Sprague, 

the President of Rivetz and CEO of Rivetz International, 

with conducting an illegal, unregistered offering of 

securities through an initial coin offering. 

9/8/2021 

75 SEC v. 

BitConnect, et al. 

SEC v. Brown, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission filed an action 

against BitConnect, an online crypto lending platform, its 

founder Satish Kumbhani, and its top U.S. promoter and 

his affiliated company, alleging that they defrauded retail 

investors out of $2 billion through a global fraudulent and 

unregistered offering of investments into a program 

involving digital assets.  The Commission previously 

charged five other individuals in a related action for 

promoting the BitConnect offering. 

9/1/2021 

5/28/2021 

76 Poloniex, LLC The Securities and Exchange Commission filed settled 

charges against Poloniex, LLC, under which Poloniex 

agreed to pay more than $10 million for operating an 

unregistered online digital asset exchange in connection 

with its operation of a trading platform that facilitated 

buying and selling of digital asset securities. 

8/9/2021 

77 Blockchain Credit 

Partners d/b/a 

DeFi Money 

Market, et al. 

The Securities and Exchange Commission charged two 

Florida men and their Cayman Islands company for 

unregistered sales of more than $30 million of securities 

using smart contracts and so-called “decentralized 

finance” (DeFi) technology, and for misleading investors 

concerning the operations and profitability of their 

business DeFi Money Market. 

8/6/2021 

78 SEC v. Uulala, 

Inc., et al. 

The Securities and Exchange Commission filed settled 

charges against Uulala, Inc., and two of its California-

based founders, Oscar Garcia and Matthew Loughran for 

allegedly defrauding more than a thousand investors in an 

unregistered offering of digital asset securities that raised 

more than $9 million and against Uulala and Garcia for 

allegedly engaging in a second fraudulent offering of 

convertible notes. 

8/4/2021 
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79 Blotics Ltd., 

f/d/b/a 

Coinschedule Ltd. 

The Securities and Exchange Commission filed settled 

charges against the operator of Coinschedule.com, a once-

popular website that profiled offerings of digital asset 

securities.  The SEC’s order finds that United Kingdom-

based Blotics Ltd. violated the anti-touting provisions of 

the federal securities laws by failing to disclose the 

compensation it received from issuers of the digital asset 

securities it profiled. 

7/14/2021 

80 Loci, Inc., et al. The Securities and Exchange Commission filed settled 

charges against Loci, Inc. and its CEO John Wise for 

making materially false and misleading statements in 

connection with an unregistered offer and sale of digital 

asset securities.  According to the SEC's order, Loci 

provided an intellectual property search service for 

inventors and other users through its software platform 

called InnVenn.  The SEC's order finds that from August 

2017 through January 2018, Loci and Wise raised $7.6 

million from investors by offering and selling digital 

tokens called "LOCIcoin."  As stated in the order, in 

promoting the ICO, Loci and Wise made numerous 

materially false statements to investors and potential 

investors, including false statements concerning the 

company's revenues, number of employees, and InnVenn's 

user base. 

6/22/2021 

81 SEC v. Hamid, et 

al. 

SEC v. Manor, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission charged three 

individuals for their roles in the $30 million initial coin 

offering fraud that was spearheaded by convicted criminal 

Boaz Manor and his associate, Edith Pardo. The SEC 

previously charged Manor, Pardo, and their companies, 

CG Blockchain, Inc. and BCT Inc. SEZC in connection 

with the scheme in January 2020. 

6/15/2021 

1/17/2020 
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82 SEC v. Radjabli, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission filed charges 

against Edgar M. Radjabli of Boca Raton, Florida, and 

two entities he controlled for engaging in several 

securities frauds of escalating size.  The SEC's complaint 

alleges that Radjabli, formerly a practicing dentist, and 

Apis Capital Management LLC, an unregistered 

investment adviser firm Radjabli owned and controlled, 

conducted a fraudulent offering of Apis Tokens, a digital 

asset representing tokenized interests in Apis Capital's 

main investment fund.  The complaint further alleges that 

Radjabli and Apis Capital manipulated the securities 

market for Veritone Inc., a publicly-traded artificial 

intelligence company, by announcing in December 2018 

an unsolicited cash tender offer to purchase Veritone for 

$200 million, when, in truth Radjabli and Apis Capital 

lacked the financing or any reasonable prospect of 

obtaining the financing necessary to complete the deal. 

6/11/2021 

83 SEC v. LBRY, Inc. The Securities and Exchange Commission charged LBRY, 

Inc., a blockchain company, with conducting an 

unregistered offering of digital asset securities. According 

to the SEC's complaint, from at least July 2016 to 

February 2021, LBRY, which offers a video sharing 

application, sold digital asset securities called "LBRY 

Credits" to numerous investors, including investors based 

in the US. LBRY allegedly received more than $11 

million in U.S. dollars, Bitcoin, and services from 

purchasers who participated in its offering. 

3/29/2021 

84 SEC v. Cutting The Securities and Exchange Commission filed an 

emergency action and obtained a temporary restraining 

order and asset freeze against Shawn C. Cutting of 

Sandpoint, Idaho, for allegedly raising millions of dollars 

from hundreds of investors by falsely claiming to be a 

financial adviser with securities licenses, overstating 

investment returns, and misappropriating money received 

from investors. 

3/5/2021 

85 SEC v. Coinseed, 

Inc., et al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

Coinseed, Inc., a company that purported to offer a 

mobile investment application that enabled users to invest 

2/17/2021 
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in digital assets, and its co-founder and Chief Executive 

Officer, Delgerdalai Davaasambuu, in connection with 

Coinseed's offer and sale of digital asset securities. 

86 SEC v. Krstic, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission charged three 

individuals with defrauding hundreds of retail investors 

out of more than $11 million through two fraudulent and 

unregistered digital asset securities offerings. 

2/1/2021 

87 Wireline, Inc. The Securities and Exchange Commission filed a settled 

cease-and-desist proceeding against financial technology 

company Wireline, Inc. for making materially false and 

misleading statements in connection with an unregistered 

offer and sale of digital asset securities. 

1/15/2021 

88 Tierion, Inc. The Securities and Exchange Commission filed a settled 

cease-and-desist proceeding against Texas-based 

blockchain startup company Tierion, Inc. for conducting 

an unregistered offering of securities in the form of a 

"token sale." Tierion has agreed to return funds to harmed 

investors, pay a $250,000 penalty, and disable trading in 

its "tokens." 

12/23/2020 

89 SEC v. Qin, et al. The Securities and Exchange Commission filed an 

emergency action and obtained an order imposing an asset 

freeze and other emergency relief against Virgil Capital 

LLC and its affiliated companies in connection with an 

alleged securities fraud relating to Virgil Capital's flagship 

cryptocurrency trading fund, Virgil Sigma Fund LP. The 

Commission's action alleges that the fraud was directed 

by Stefan Qin, an Australian citizen and part-time resident 

of New York, who owns and controls Virgil Capital and 

its affiliated companies. 

12/22/2020 

90 SEC v. Ripple 

Labs, Inc., et al. 

The Securities and Exchange Commission filed an action 

against Ripple Labs, Inc. and two of its executives, who 

are also significant security holders, alleging that they 

raised over $1.3 billion through an unregistered, ongoing 

digital asset securities offering. 

12/22/2020 

91 ShipChain, Inc. The Securities and Exchange Commission filed a settled 

cease-and-desist proceeding against ShipChain, Inc. for 

conducting an unregistered initial coin offering of digital 

tokens, pursuant to which ShipChain agreed to pay a 

12/21/2020 
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$2,050,000 penalty, transfer tokens in ShipChain's 

possession or control, publish notice of the order, and 

request removal of the tokens from digital asset trading 

platforms. 

92 SEC v. Elmaani The Securities and Exchange Commission charged Amir 

Bruno Elmaani, who goes by the online alias Bruno 

Block, for conducting an illegal securities offering of 

digital tokens and for his scheme to profit by minting 

millions of unauthorized tokens for himself at no cost and 

selling them into the secondary market, thereby causing 

the value of others' tokens to plummet. 

12/9/2020 

93 SEC v. McAfee, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission charged 

businessman and computer programmer John McAfee for 

promoting investments in initial coin offerings to his 

Twitter followers without disclosing that he was paid to 

do so, and also charged McAfee's bodyguard Jimmy 

Watson, Jr. for his role in the alleged scheme. 

10/5/2020 

94 Salt Blockchain 

Inc. 

The Securities and Exchange Commission filed a settled 

cease-and-desist proceeding against Salt Blockchain Inc. 

for conducting an unregistered initial coin offering of 

digital tokens, pursuant to which Salt agreed to settle the 

action by returning the proceeds from the offering to 

harmed investors, registering the tokens as securities, and 

paying a civil penalty. 

9/30/2020 

95 SoluTech, Inc., et 

al. 

The Securities and Exchange Commission filed 

settled fraud charges against Connecticut-based SoluTech, 

Inc. and its former chief executive officer, Nathan 

Pitruzzello, in connection with a $2.4 million offering of 

digital asset securities that included an initial coin 

offering. 

9/25/2020 

96 Unikrn, Inc. The Securities and Exchange Commission filed a settled 

cease-and-desist proceeding against Unikrn, Inc., an 

operator of an online eSports gaming and gambling 

platform headquartered in Seattle, Washington, for 

conducting an unregistered initial coin offering of digital 

asset securities, pursuant to which Unikrn agreed to pay a 

$6.1 million penalty, disable Unikrn's tokens, publish 

9/15/2020 
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notice of the order, and request removal of the tokens 

from digital asset trading platforms. 

97 SEC v. FLiK, et al. The Securities and Exchange Commission charged five 

Atlanta-based individuals, including film producer Ryan 

Felton, rapper and actor Clifford Harris, Jr., known as T.I. 

or Tip, and three others who each promoted one of 

Felton's two unregistered and fraudulent initial coin 

offerings (ICOs).  The SEC also charged FLiK and 

CoinSpark, the two companies controlled by Felton that 

conducted the ICOs.  

9/10/2020 

98 SEC v. Millan, et 

al. 

The Securities and Exchange Commission charged two 

high-level promoters for acting as unregistered brokers 

when selling the securities of AirBit Club, an investment 

scheme that targeted LatinX and Spanish-speaking 

communities and promised returns through a purported 

digital asset trading program and from the recruitment of 

others. 

8/18/2020 

99 Boon.Tech, et al. The Securities and Exchange Commission filed settled 

cease-and-desist proceedings charging Virginia-based 

Boon.Tech and its chief executive officer Rajesh 

Pavithran for fraud and registration violations in 

connection with a $5 million initial coin offering (ICO) of 

digital asset securities. 

8/13/2020 

100 Plutus Financial 

Inc. d/b/a ABRA 

The Securities and Exchange Commission charged 

California-based Abra and a related firm in the 

Philippines for offering and selling security-based swaps 

to retail investors without registration and for failing to 

transact those swaps on a registered national exchange. 

According to the SEC’s order, Abra developed and owns 

an app that enabled users to bet on price movements of 

U.S.-listed equity securities. Using the app, individuals 

were able to enter into contracts that provide synthetic 

exposure to price movements of stocks and exchange-

traded fund (ETF) shares trading in the U.S. through 

blockchain-based financial transactions with Abra or with 

related company Plutus Technologies Philippines Corp. 

The order finds that Abra told users they could choose 

securities whose performance they wanted to mirror, and 

7/13/2020 
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the value of their contract would go up or down the same 

amount as the price of the underlying security. The order 

further finds that these contracts were security-based 

swaps subject to U.S. securities laws. 

101 SEC v. NAC 

Foundation, LLC, 

et al. 

The Securities and Exchange Commission filed a 

complaint charging NAC Foundation, its Chief Executive 

Officer Marcus Andrade, and political lobbyist Jack 

Abramoff with conducting a fraudulent, unregistered 

offering of AML BitCoin, a digital asset security the 

defendants claimed was a new and improved version of 

bitcoin. 

6/25/2020 

102 SEC v. High Street 

Capital Partners, 

LLC, et al. 

The Securities and Exchange Commission filed an 

emergency action and obtained a temporary restraining 

order and asset freeze against two Pennsylvania-based 

brothers and three entities they control to stop a 

cryptocurrency offering fraud and the misappropriation of 

investor proceeds. 

6/16/2020 

103 BitClave PTE Ltd. The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against BitClave PTE Ltd. for conducting an 

unregistered initial coin offering of digital asset securities, 

requiring company to return the proceeds from the $25.5 

million offering and pay additional monetary relief to be 

distributed through a Fair Fund. 

5/28/2020 

104 SEC v. Putnam, et 

al. 

The Commission filed a complaint and obtained an asset 

freeze and other emergency relief against Daniel F. 

Putnam, of Utah, Jean Paul Ramirez Rico, of Colombia, 

and Angel A. Rodriguez, of Utah, who allegedly 

defrauded investors of more than $12 million in two 

cryptocurrency-related schemes. 

5/7/2020 

105 SEC v. Dropil, 

Inc., et al. 

The Commission filed a complaint against Dropil, Inc. 

and its three founders for allegedly conducting a 

fraudulent initial coin offering of unregistered digital 

asset securities raising money from thousands of 

investors. 

4/23/2020 

106 SEC v. Teshauter 

LLC, et al. 

The Securities and Exchange Commission announced 

today that it filed charges against Texas resident and 

former pastor Larry Donnell Leonard, II, his wife 

4/3/2020 
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Shuwana Leonard, and two related entities for defrauding 

hundreds of retail investors. 

107 SEC v. Meta 1 

Coin Trust, et al. 

The Commission filed an emergency action against Meta 

1 Coin Trust, a former state senator, and two others for 

allegedly conducting a fraudulent initial coin offering of 

unregistered digital asset securities.  

3/20/2020 

108 Steven Seagal The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against an actor for failing to disclose 

payments he received for promoting an investment in an 

initial coin offering.  

2/27/2020 

109 Enigma MPC The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against a blockchain technology company for 

conducting an unregistered initial coin offering of digital 

tokens.  

2/19/2020 

110 SEC v. Ackerman The Commission filed a complaint against an Ohio-based 

businessman who allegedly orchestrated a digital asset 

scheme that defrauded approximately 150 investors, 

including many physicians.  

2/11/2020 

111 SEC v. Grybniak, 

et al. 

The Commission filed a complaint against a purported 

blockchain-marketplace company and its founder for 

allegedly conducting a fraudulent initial coin offering of 

unregistered digital asset securities.  

1/21/2020 

112 Blockchain of 

Things, Inc. 

The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against a blockchain technology company for 

conducting an unregistered initial coin offering of digital 

tokens.  

12/18/2019 

113 SEC v. Eyal, et al. The Commission filed a complaint against a digital-asset 

entrepreneur and his company for allegedly defrauding 

investors in an initial coin offering that raised more than 

$42 million from hundreds of investors.  

12/11/2019 

114 SEC v. Telegram 

Group Inc., et al. 

The Commission filed an emergency action and obtained 

a temporary restraining order against two offshore entities 

conducting an alleged unregistered, ongoing digital token 

offering in the U.S. and overseas that has raised more than 

$1.7 billion of investor funds.  

10/11/2019 

115 Block.one The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against a blockchain technology company for 

conducting an unregistered initial coin offering of digital 

9/30/2019 
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tokens that raised the equivalent of several billion dollars 

over approximately one year.  

116 SEC v. Lucas The Commission filed a complaint against Jonathan C. 

Lucas, the former founder and chief executive officer of 

Fantasy Market, a purported online adult entertainment 

marketplace, for allegedly orchestrating a fraudulent 

initial coin offering.  

9/20/2019 

117 SEC v. ICOBox, et 

al. 

The Commission filed a complaint against ICOBox and 

its founder Nikolay Evdokimov alleging that they 

conducted an illegal $14 million securities offering of 

ICOBox’s digital tokens and acted as unregistered brokers 

for other digital asset offerings.  

9/18/2019 

118 SEC v. Bitqyck, 

Inc., et al. 

The Commission filed a settled district court action 

against an entity and two individuals that violated the 

registration and anti-fraud provisions of the Securities and 

Exchange Acts by offering and selling two unregistered 

digital asset securities, and the entity violated Section 5 of 

the Exchange Act by operating an unregistered national 

securities exchange, which the individuals aided and 

abetted.  

8/29/2019 

119 ICO Rating The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against Russian entity ICO Rating for 

violating Section 17(b) of the Securities Act by failing to 

disclose payments received from issuers for publicizing 

their digital asset securities offerings.  

8/20/2019 

120 SimplyVital 

Health, Inc. 

The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against a New England-based blockchain 

company for offering and selling approximately $6.3 

million of securities to the public in unregistered 

transactions.  

8/12/2019 

121 SEC v. Middleton, 

et al. 

The Commission obtained an emergency asset freeze 

against Veritaseum, Inc., Veritaseum, LLC and Reginald 

("Reggie") Middleton, alleging that the defendants 

violated the antifraud provisions and engaged in an 

unregistered offering of digital securities.  

8/12/2019 
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122 SEC v. Longfin 

Corp., et al. 

The Commission filed a district court action and obtained 

an emergency asset freeze against Longfin Corp., its CEO 

and three of its affiliates, alleging that the company and 

its CEO engaged in an unregistered distribution of 

securities and the three affiliates sold unregistered 

securities after the company announced a related-party 

acquisition of a purported cryptocurrency website, 

causing a dramatic increase its stock price. The 

Commission later filed an additional action against 

Longfin Corp. and its CEO asserting fraud claims for 

allegedly falsifying the company's revenue and, together 

with a former Longfin consultant, for fraudulently 

securing the company's listing on Nasdaq.  

6/5/2019 

4/6/2018 

123 SEC v. Kik 

Interactive Inc. 

The Commission filed a complaint against an ICO issuer 

for raising $100 million in an alleged unregistered 

securities offering that did not qualify for an exemption.  

6/4/2019 

124 SEC v. Pacheco The Commission filed a litigated district court action 

against the operator of an alleged $26.5 million pyramid 

scheme that enticed investors with points that were 

convertible into a cryptocurrency.  

5/22/2019 

125 NextBlock Global 

Ltd. and Alex 

Tapscott 

The Commission filed settled cease-and-desist 

proceedings against a Canadian corporation and its co-

founder and former CEO for allegedly making 

misrepresentations in connection with a securities offering 

that raised $16 million to invest in blockchain companies 

and digital assets.  

5/14/2019 

126 SEC v. Natural 

Diamonds 

Investment Co., et 

al. 

The Commission obtained an emergency court order 

halting an alleged ongoing $30 million Ponzi scheme 

targeting more than 300 investors in the U.S. and Canada. 

Argyle Coin, LLC, a purported cryptocurrency business, 

and its principal lured investors by falsely claiming an 

investment in Argyle Coin was risk-free because it was 

backed by fancy colored diamonds, and promising to use 

investor funds to develop the cryptocurrency business.  

5/13/2019 

127 Mutual Coin Fund 

LLC and Usman 

Majeed 

The Commission filed settled cease-and-desist 

proceedings against a Michigan-based hedge fund 

manager and its principal for making misrepresentations 

and engaging in the unregistered, non-exempt sale of 

4/1/2019 
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limited partnership interests in a fund it managed that 

invested in digital assets.  

128 Gladius Network 

LLC 

The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against a Washington, D.C.-based company 

that raised $12.7 million in an unregistered, non-exempt 

ICO and then self-reported to the Commission.  

2/20/2019 

129 CoinAlpha 

Advisors LLC 

The Commission filed settled cease-and-desist 

proceedings against a California-based hedge fund 

manager for engaging in the unregistered, non-exempt 

sale of limited partnership interests in a fund it managed 

that invested in digital assets.  

12/7/2018 

130 Floyd 

Mayweather, Jr. 

The Commission filed settled cease-and-desist 

proceedings against a celebrity who promoted ICOs on 

social media without disclosing the fact and amount of 

compensation he received from the issuers for the 

promotions. 

11/29/2018 

131 Khaled Khaled 

("DJ Khaled") 

The Commission filed settled cease-and-desist 

proceedings against a celebrity who promoted an ICO on 

social media without disclosing the fact and amount of 

compensation he received from the issuer for the 

promotions. 

11/29/2018 

132 Paragon Coin, Inc. The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against an online company, Paragon Coin, in 

connection with its unregistered offering of tokens in an 

ICO that raised approximately $12 million to implement 

blockchain technology in the cannabis industry.  The 

Commission concluded that the PRG tokens were 

securities, and that the offering did not qualify from any 

exemption from registration. 

11/16/2018 

133 CarrierEQ, Inc., 

d/b/a Airfox 

The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against a Boston-based start-up, Airfox, in 

connection with its unregistered offering of tokens in an 

ICO that raised approximately $15 million to develop a 

token-denominated “ecosystem.”  The Commission 

concluded that the AIR tokens were securities, and that 

the offering did not qualify from any exemption from 

registration.   

11/16/2018 
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134 Zachary Coburn The Commission filed a settled cease-and-desist 

proceeding against the founder of a digital asset trading 

platform for secondary market trading of ERC20 tokens, 

EtherDelta, for causing the trading platform to operate as 

an unregistered national securities exchange. 

11/8/2018 

135 SEC v. Blockvest 

LLC, et al. 

The Commission obtained an emergency court order 

halting a planned ICO and ongoing pre-ICO sales. The 

Commission alleged that Blockvest and its founder falsely 

claimed they received regulatory approval from various 

agencies (including the SEC) for the ICO, used the SEC 

seal without permission and a made-up regulatory agency 

to promote the ICO, and falsely claimed that Blockvest 

would be the first “licensed and regulated” 

cryptocurrency fund. 

10/11/2018 

136 SEC v. 1pool Ltd. 

a.k.a. 1Broker, et 

al. 

The Commission charged 1Broker and its CEO with 

registration violations in connection with their overseas 

trading platform that exclusively used bitcoins and 

offered and sold to U.S. residents Contracts for Difference 

that track U.S.-listed securities and are security-based 

swaps. The Commission also alleged that 1Broker and its 

CEO failed to register the offer and sale of the products, 

failed to transact these products on a registered national 

exchange, performed no know-your-customer (KYC) 

inquiries, and acted as an unregistered dealer. 

9/27/2018 

137 TokenLot LLC, 

Lenny Kugel, and 

Eli Lewitt 

The Commission filed settled administrative proceedings 

against a Michigan-based company and self-described 

“ICO Superstore” and its two owners for operating as 

unregistered broker-dealers in digital tokens sold in 

connection with ICOs and secondary market activities. 

9/11/2018 

138 Crypto Asset 

Management, LP 

and Timothy 

Enneking 

The Commission filed settled administrative proceedings 

against a California-based hedge fund manager and its 

sole principal for offering a fund formed to invest in 

digital assets that operated as an unregistered investment 

company while falsely marketing it as the "first regulated 

crypto asset fund in the United States." 

9/11/2018 

139 Tomahawk 

Exploration LLC 

The Commission obtained officer-and-director and penny 

stock bars in a settlement with the founder of a company 

8/14/2018 
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and David T. 

Laurance 

responsible for a fraudulent ICO to fund oil exploration 

and drilling. 

140 SEC v. Jesky, et al. The Commission filed a settled district court action 

against two individuals who illegally sold restricted 

shares in UBI Blockchain Internet Ltd. at high market 

prices instead of the fixed price under a registration 

statement. The Commission previously suspended trading 

in the stock. The two individuals agreed to return 

approximately $1.4 million in ill-gotten gains and more 

than $188,000 in penalties. 

7/2/2018 

141 SEC v. Titanium 

Blockchain 

Infrastructure 

Services Inc., et al. 

The Commission obtained a court order halting an alleged 

ongoing fraud involving an ICO. The court also approved 

an emergency asset freeze and the appointment of a 

receiver. 

5/22/2018 

142 SEC v. Sharma, et 

al. 

The Commission filed a district court action against two 

co-founders of Centra Tech, Inc., a purported financial 

services start-up, charging them with orchestrating an 

allegedly fraudulent ICO.  The Commission later filed an 

amended complaint against a third member of Centra 

Tech, Inc., charging him with orchestrating the fraudulent 

ICO. 

4/20/2018 

4/2/2018 

143 SEC v. Montroll, 

et al. 

The Commission filed a district court action against a 

former bitcoin-denominated platform and its operator for 

allegedly operating an unregistered securities exchange 

and defrauding users of that exchange. The SEC also 

charged the operator with making alleged false and 

misleading statements in connection with an unregistered 

offering of securities. 

2/21/2018 

144 SEC v. AriseBank, 

et al. 

Jared Rice Sr. and 

Stanley Ford 

The Commission filed a district court action and obtained 

an emergency asset freeze against an allegedly fraudulent 

ICO that claimed to run the world’s first “decentralized 

bank.”  The Commission later settled with two former 

executives behind the allegedly fraudulent ICO in 

December 2018. 

1/25/2018 

12/11/2018 

145 In re Munchee, Inc The Commission filed a settled cease-and-desist order 

against a California-based company selling digital tokens 

in an unregistered offering to investors to raise capital for 

its blockchain-based food review service. 

12/11/2017 
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146 SEC v. PlexCorps, 

et al. 

The Commission filed a district court action and obtained 

an emergency asset freeze against a recidivist Quebec 

securities law violator, Dominic Lacroix, and his 

company, PlexCorps. 

12/1/2017 

147 SEC v. REcoin 

Group Foundation, 

LLC, et al. 

The Commission charged Maksim Zaslavskiy and his two 

companies for allegedly defrauding investors in a pair of 

so-called initial coin offerings (ICOs) purportedly backed 

by investments in real estate and diamonds (Recoin 

Group Foundation and Diamond Reserve Club). 

9/29/2017 

148 Report of 

Investigation 

Pursuant to 

Section 21(a) of 

the Securities 

Exchange Act of 

1934: The DAO 

The Commission issued a Report of Investigation 

concerning the application of the U.S. federal securities 

laws to the offer and sale of DAO Tokens, which were 

virtual tokens created and distributed on a blockchain by 

an entity called “The DAO.” 

7/25/2017 

149 SEC v. Renwick 

Haddow, et al. 

The Commission filed a district court action and obtained 

an emergency asset freeze against Renwick Haddow, the 

founder of a purported Bitcoin holding-and-trading 

platform and a chain of co-working spaces, alleging that 

he defrauded investors in both companies while also 

hiding his connection given his past disciplinary history 

with U.K. regulators. 

6/30/2017 

150 In re Bitcoin 

Investment Trust 

and 

SecondMarket, 

Inc. 

The Commission filed a settled administrative proceeding 

against SecondMarket, Inc., a New York broker-dealer 

registered with the Commission, and Bitcoin Investment 

Trust (BIT), a Delaware trust whose sole assets are 

bitcoins. Each agreed to settle charges that they 

respectively violated Rules 101 and 102 of Regulation M 

under the Securities Exchange Act of 1934 in connection 

with their purchases of BIT shares during a continuous 

distribution. 

7/11/2016 

151 SEC v. Garza, et 

al. 

The Commission charged Garza and his two bitcoin 

mining companies with conducting an alleged Ponzi 

scheme by offering shares – called “Hashlets” – in a 

bitcoin mining operation that did not have enough 

computing power for the mining they promised to 

conduct. 

12/1/2015 
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152 In re Sand Hill 

Exchange, et al. 

In June 2015, the SEC filed a settled administrative action 

against 2 entrepreneurs who offered and sold security-

based swaps through a website called Sand Hill exchange 

and sought people to fund accounts at Sand Hill using 

dollars or bitcoins. 

6/17/2015 

153 In re BTC Trading, 

Corp. and Ethan 

Burnside 

The Commission brought a settled administrative 

proceeding against Burnside, a video game programmer 

and bitcoin hobbyist, for (a) operating two online venues 

for trading securities – BTC Virtual Stock Exchange and 

LTC-Global Virtual Stock Exchange – using bitcoin and 

litecoin without registering the sites as broker-dealers or 

stock exchanges, and (b) conducting two unregistered 

offerings, one in LTC-Global itself, and another in a 

litecoin mining venture he owned and operated. 

12/8/2014 

154 In re Erik T. 

Voorhees 

The Commission charged Voorhees, a Bitcoin 

entrepreneur with the offer and sale of unregistered 

securities in SatoshiDICE, a well-known bitcoin betting 

game, and FeedZeBirds, a social media marketing 

venture. 

6/3/2014 

155 SEC v. Shavers The Commission charged Shavers and his company with 

defrauding investors in a bitcoin-denominated Ponzi 

scheme, raising more than 700,000 bitcoins in principal 

investments from BTCST investors, and falsely promising 

of up to 7% weekly returns based on BTCST’s purported 

bitcoin market arbitrage activity. 

7/23/2013 
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