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DAO不受控制 監管如老鼠拉龜

傳統公司通常由行政總裁、一眾管理層、董事
及股東等高層掌管，俗話「跑了和尚，跑不

了廟」，DAO則可以簡單理解為「沒有和尚、也
沒有廟」的網上存在。DAO全稱為Decentralized
Autonomous Organization，即去中心化的自治組
織，提倡「人人平等」，透過公開透明的電腦程式
及編碼，訂定規則共同營運。DAO成員都有平等
參與公司監督、決策、執行的權力及機會，彼此之
間不被法律束縛。
熟悉虛擬資產交易的陳廷謙律師向香港文匯報指
出，DAO由智能合約創建，部署在能夠執行它們的
區塊鏈上，從被激活的那一刻開始，人類的參與就受
到DAO條約的限制，因為DAO的運作、管理和控制
在智能合約下實現自動化，決策由集體投票做出。
DAO並不是公司，它們沒有註冊辦公室、董事或員
工，在世界絕大部分地區，也不被視為獨立法人。

DAO業務營運獨特 具多種優勢
陳廷謙指出，DAO作為一種獨特的業務營運形

式，具有多種優勢。首先，它們建立在區塊鏈技術
之上，提供交易的透明度和不變性。這種透明度有
助於在參與者之間建立信任並減少對中介機構的需
求。其次，DAO實現了全球參與，允許世界各地
的個人參與決策並為組織的活動作出貢獻，這種包
容性可以促進創新和多元化的觀點。此外，DAO
可以「7×24小時」全天候運行，無需集中管理，
從而提高效率並節省成本。

靠智能合約 任何漏洞或招損失
然而，DAO也面臨某些挑戰和缺點。陳廷謙
指，其中一項重大挑戰是缺乏圍繞DAO營運的法
律明確性和監管框架。傳統的法律體系是為具有可
識別法人資格的中心化實體而設計的，因此傳統法
律體系很難確定DAO的法律責任和義務。另一挑

戰是潛在的安全漏洞和智能合約漏洞，DAO嚴重
依賴智能合約，這些合約中的任何缺陷或漏洞都可
能導致財務損失或違反合約訂明的信任。
陳廷謙表示，在缺乏集中
法律實體的情況下，將法律
責任歸咎於特定個人或團體
變得挑戰巨大，故此要確定
DAO內的法律責任會很複雜。同
時，由於去中心化的性質，DAO通常在
多個司法管轄區運作，這使得單一監管
機構很難行使權力。

可從代幣銷售電訊商着手監管
雖然要確定DAO內的法律責任可能很複
雜，但陳廷謙認為監管機構仍可在監督
DAO的某些方面發揮作用，同時平衡創新
和保護。他指，虛擬資產的交易並非完
全不經現實世界進行，監管機構可以
在投資者保護、反洗錢措施和消費
者權利方面，施加相關監管，例如
首次代幣發行（ICO）、代幣銷售
以及促進DAO交易等的這些市
場銷售行為，網站入口也是由現
實世界的互聯網、電訊商所支持；
而最終，投資者離不開虛擬資產與
法幣的兌換。
陳廷謙認為，DAO的參與者應該
也要意識到，他們可能要為自己在組
織內作出影響到現實世界的行為負有
法律責任。這項責任可能會根據司法
管轄區和每個案件的具體情況而有所
不同。他建議，DAO參與者應尋求
法律意見並了解其參與的潛在法律風
險。

無實體無國界無最終責任人 僅獲極少地區認可
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香 港 文 匯 報 訊
（記者 曾業俊）林
余律師事務所首席
合夥人余沛恒律師
向 香 港 文 匯 報 表
示，DAO在絕大部
分地區或國家都並
非法律上認可的概
念，包括香港都未

有在法律意義上解釋「DAO」。目前只有絕少
地區或國家，例如美國懷俄明州、馬紹爾群島
等，有通過法案承認DAO為法律實體，並讓
DAO作為自治組織獲得了獨立的法律地位，誕
生出以DAO組織形式去運營的有限責任公司
（LLC）。

一旦觸犯法律 或需所有成員負責
余沛恒指出，在欠缺周全的法律框架下，
DAO是一個虛泛的概念，其形式可以各式各
樣，有用智能合約治理，亦有以公司方式運
作，所以並無正式渠道追查DAO的實質是什麼
或參與人士。但潛在風險是，一旦DAO觸犯法
律，所有DAO成員都有機會因此要負上共同連
帶法律責任。
他表示，現時不少國家都正在研究DAO，並

認為在通過法案前，DAO好大機會被定義為傳
統法律上的「合夥人」模式運作，監管機構可
用「合夥人法律制度」處理。

用戶欠了解 令不法分子有機可乘
UD創辦人及資深加密貨幣投資者章濤向香
港文匯報記者指出，目前市場上「真正的
DAO」並不多，因為「真正的DAO」必須要
在區塊鏈上有透明度，大家可以見到「貨源是
否歸邊」、或者是否由單一人士持有大量票
數；亦可以見到該DAO曾經投票了什麼提議，
並可以根據地址，追查當中成員之前曾經投票
過什麼提議，因此，DAO擁有一定的公平及公
正性。然而，市場上不少用戶都欠缺知識或耐
性了解DAO，令不法分子有機可乘。監管機構
亦更難執法，因為DAO全部都是在區塊鏈上的

活動，但主體是什麼、由誰組織，都全部「打散咗」，所以
即使有DAO進行違法事情，執法機構要追查負責人就相當
困難。因此，只有「自律性好高的群體」才適合使用DAO。
章濤坦言，鑑於DAO的「去中心化」並在法律上難以
追究，中心化監管機構是很難監管DAO的。另一方面，
監管機構亦無法禁止DAO，因為DAO是一種存在於區塊
鏈上的活動；而DAO亦未必牽涉金錢，例如一個社群可
以用DAO投票「今晚去邊度食飯」，不一定涉及分紅、
派息等金錢瓜葛。

虛擬資產市場日新月異虛擬資產市場日新月異，，今次出事的今次出事的JPEXJPEX還牽出市場連串複雜還牽出市場連串複雜

的監管問題的監管問題，，包括其聲稱是以包括其聲稱是以「「DAODAO」」的運作形式的運作形式。。所謂所謂DAODAO，，

即即「「去中心化自治組織去中心化自治組織」，」，是通過區塊鏈智能合約管理和運行的是通過區塊鏈智能合約管理和運行的

線上組織線上組織，，沒有傳統組織的沒有傳統組織的「「中心機構中心機構」」或或「「上下層關係上下層關係」，」，亦亦

無需無需「「第三方參與第三方參與」。」。在在DAODAO中中，，成員人人身兼決策者與執行者成員人人身兼決策者與執行者

兩種身份兩種身份，，每位成員都可以發表提議每位成員都可以發表提議，，通過投票決策通過投票決策，，成員持有成員持有

的代幣比例決定其投票權重的代幣比例決定其投票權重。。這種無實體這種無實體、、無國界的架構在目前無國界的架構在目前

世界上僅獲極少地區認可世界上僅獲極少地區認可，，由於沒實體由於沒實體、、沒有最終責任人沒有最終責任人，，也為也為

監管機構帶來極大挑戰監管機構帶來極大挑戰，，成為監管新課題成為監管新課題。。

◆◆香港文匯報記者香港文匯報記者 曾業俊曾業俊

業界：JPEX不是「DAO」表證成立
香港文匯報訊（記者 曾業俊）虛擬資產
交易平台 JPEX 一直在網站聲稱自己以
「DAO（去中心化自治組織）」運作，並指
該平台無CEO、無負責人、無實體。然而，
UD創辦人章濤向香港文匯報指出，表面證
據看JPEX絕對不是「DAO」。

非區塊鏈資產 只是「Database」
章濤表示，根據定義，DAO必須是社群中
所有成員都持有該區塊鏈上的資產，而且公
開透明，社群成員可以清楚見到持有這些資
產的錢包地址和票數。惟現時JPEX平台上
的並非區塊鏈資產，只是「Database」，用
戶更無法得知「邊個有幾多票」，「誰來監

票的？」，所
謂 「 投 票 結
果」，「好大
機會只是自己
說了算，好有
可 能 是 假 民
主」。
陳廷謙律師

也向香港文匯
報表示，雖然
無法確定，但

某些實體或個人可能會試圖利用DAO的結
構來逃避法律責任或在監管漏洞內運作，
DAO的去中心化和自治性質可能會在分配法

律責任和執行法規方面帶來挑戰。然而，包
括JPEX案在內，每種情況都應根據其本身
的是非曲直進行評估，任何指控或懷疑都應
以具體證據或官方調查來證實。

防有人藉DAO監管漏洞逃法網
陳廷謙續指，監管機構和法律當局正在不
斷監控和適應去中心化技術（包括DAO）不
斷發展的格局，以解決與問責制、消費者保
護和遵守現有法律相關的問題。他們有責任
執行法規並防止誤用或濫用此類結構。如果
有具體問題或發現有人涉嫌以不當行為或試
圖逃避法律責任的情況，建議向有關當局報
告或尋求法律建議以妥善解決該情況。

香港文匯報訊（記者 莊程敏）JPEX事件引
發熱烈討論，自9月13日遭到香港證監會警告，
其後包括多位網紅被拘捕，不過平台日前突然宣
布推出「DAO持份者分紅方案」，將對外發放
49% DAO持份者分紅，總值 4億個泰達幣
（USDT）可作認購兌換。平台9月25日公布，
即公投第4天，平台聲稱公投獲69%人同意方
案。惟網民質疑「入股就等於有份呃人」。
根據JPEX公布，現有用戶可以目前存放於
平台的資產以1：1比例進行DAO持份者分紅
兌換，平台於2025年9月20日後可以兌換價
100%進行回購。為激活新加入平台用戶的參
與度，使用平台並存入新資產就可以1：2 的
比例進行DAO持份者認購。在此期間，所有
成為JPEX持份者的用戶可以自行交換任何持
有份額，平台屆時會提供DAO持份者交易頁
面讓用戶自由交易。

多少人參與等詳情並無公布
JPEX表示，認購並成為DAO持份者的用戶
並不需要負上平台所有的營運責任。不過，

JPEX沒有公布公投的詳情，例如有多少人參
與，有否個別人士持大比例票數、公投有否聘
用核數師監票及查數等等。
林余律師事務所首席合夥人余沛恒律師向香
港文匯報表示，用戶如果同意 JPEX提出的
「DAO持份者分紅方案」，有可能因此成為
JPEX的「股東/合夥人」，很大機會失去本來
對JPEX的法律追溯權。一旦JPEX在2年後無

法回購，JPEX亦可以根據上述方案，將原本
的「拖欠用戶資產事件」變成「股東分紅事
件」，用戶的追溯權益將與之前會出現極大差
異，不能再指控平台「拖欠資產」，亦無法再
指控平台隱瞞，因為用戶已表明同意該方案，
拖欠資產事件好大機會「一筆勾銷」。

網民懷疑贊同公投苦主是打手
網上 JPEX苦主聯盟有成員贊同公投，稱

「唔知咩喺（係）DAO，但呢個（公投）喺（係）
唯一出路，反正啲錢比政府充公，我不如幫
JPEX好過！」、「逼死間公司一定攞唔返啲
錢」。不過，其他網民則認為，這批苦主很有機
會是打手，「帶風向」，或是患上非典型斯德哥
爾摩症候群：騙徒控制了受害者的財產，部分受
害者反而可能再次相信騙徒，然後被騙多一次。
亦有網民估計「大莊已捲走哂（晒）啲錢，下面D
（啲）魚毛就唔捨得個雞棚，已經食咗人隻雞，而
家連豉油都想呃多次。」有網民提出質疑，「入
股就等於全部人都有份呃人」，亦有網民笑言：
「有咩慘過比人呃錢？就係比人呃兩次錢。」

JPEX聲稱已獲69%人同意分紅方案

◆ JPEX公告顯示投票結果，已獲69%人同意
分紅方案。

◆余沛恒

◆章濤

◆◆陳廷謙陳廷謙

對DAO監管
的挑戰

11 責任和匿名性責任和匿名性
DAODAO是透過智能合約在區塊鏈上運作的是透過智能合約在區塊鏈上運作的，，決策和運作分散在成決策和運作分散在成
員之間員之間，，難以確定個別成員的責任和義務難以確定個別成員的責任和義務。。監管機構在缺乏集監管機構在缺乏集
中法律實體的情況下中法律實體的情況下，，很難對其進行監管和問責很難對其進行監管和問責。。

22 國際性與管轄權國際性與管轄權
DAODAO是全球化的是全球化的，，其成其成
員和運營可能分布在世員和運營可能分布在世
界各地界各地。。這這使得單一國使得單一國
家或地區的監管機構很家或地區的監管機構很
難對其進行有效監管難對其進行有效監管，，
需要國際間的協調和需要國際間的協調和合合
作作。。

33 法律地位未明法律地位未明
目前目前 DAODAO 的法律地位的法律地位
尚不清晰尚不清晰。。在很多司法在很多司法
區域區域，，他們通常不被認他們通常不被認
為是法人實體為是法人實體，，這使得這使得
監管機構難以對其進行監管機構難以對其進行
規範和監管規範和監管。。

44 交易與投資風險交易與投資風險
DAODAO通常涉及到加密貨幣通常涉及到加密貨幣
和智能合約和智能合約，，智能合約代智能合約代
碼可能存在漏洞碼可能存在漏洞，，並並
可能被黑客利用進可能被黑客利用進
行攻擊或盜竊行攻擊或盜竊。。

55 技術的複雜性和變化技術的複雜性和變化
速度速度

DAODAO的運作依賴於區塊鏈和的運作依賴於區塊鏈和
智能合約等技術智能合約等技術，，這需要監這需要監
管機構具有相應的技術理解管機構具有相應的技術理解
和分析能力和分析能力。。這些技術的複這些技術的複
雜性和快速變化使得監管機雜性和快速變化使得監管機
構很難跟上其發展構很難跟上其發展。。


