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摘  要 

传统合同法规则中，合同作为双方当事人合意的产物，一方提出要约，另一方经过慎重考虑后需做出承

诺，而人工智能技术的快速发展则使得算法能在当事人未参与的情况下形成合同。这也将以当事人达成

协议为前提的传统合同法规则延伸到了一个新的领域。具体来讲，程序化交易中的客观事实可能因为复

杂的计算机技术而无法百分百还原，当确定性算法对交易进行独立的决策调整时，是否可以适用认识错

误理论，法律上又该如何分配因错误执行的智能合约所造成的损失。 
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Abstract 
Under traditional contract law, a contract is the product of mutual consent between parties, whe-
reby one party makes an offer, the other party makes an acceptance after careful consideration. 
The rapid development of artificial intelligence technology makes it possible for algorithms to 
form contracts without the participation of the parties. This extends the traditional rules of con-
tract law based on the agreement of the parties to a new field. Specifically, the objective facts in 
programmed transactions may not be fully reconstructed because of the complexity of computer 
technology. Can the theory of cognitive error be applied when the deterministic algorithm adjusts 
the transaction independently? How should the law allocate the losses caused by the wrongly ex-
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1. 引言 

本文中的智能合约涉及到区块链去中心化技术，属于无须当事人行动，也不受外界干预的智能合约

[1]。案例中涉及的加密货币交易所 Quoine 是创建 Liquid 平台的加密货币金融科技公司，运作过程中主

要是基于以太坊的区块链汇总来自多个交易所的订单和价格。 
此类智能合约最早可以追溯到 Thornton v Shoe Lane Parking [1971] 2 QB 163，该案中索赔人在被告方

的自动停车场内受到人身伤害，被告方试图援引其在停车场内部展示的免责条款，但法官指出在自动收

费机箱中，索赔人支付对价之后机器才吐出停车票，票据上展示的合同条款属于嗣后单方增加的，不具

有拘束力。该案中强调的仍然是当事人需对合同条款达成合意，但传统合同法理论适用中通过自动方式

订立的合同中的单方错误，至今仍未受到过法院的审查[2]。此类纠纷往往或因金额太小而无法提起诉讼

(如自动售货机交易)，或涉及金额太大、太复杂而直接由监管部门进行干预(如 2010 年的闪电崩盘)。而

本文将要分析的这个案件恰好提出了一个适合诉讼的事实模式。 
2020 年 2 月 24 日，新加坡最高法院上诉法庭对加密货币量化交易纠纷全球首案作出上诉审判决——

Quoine Pte Ltd v B2C2 Ltd [2020] SGCA(I) 2。本案争议涉及交易平台做市程序报价故障，平台做市商

(market maker)交易参数设定畸高，平台用户杠杆交易穿仓，平台交易风险告知书是否有效并入平台用户

协议，平台用户账户内加密货币是否构成信托资产，程序化交易是否存在认识错误，加密货币的损失赔

偿计算等诸多复杂事实法律问题，加之约 2000 个比特币(“BTC”)的高额争议标的(上诉审判决日市价约

2000 万美元)，使得本案备受法律界和金融科技业的关注和热议。 

2. 案情简介 

本案原告 B2C2 与被告 Quoine 都是做市商，通过积极买卖加密货币在平台上创造流动性以确保可以

发起交易，双方都使用确定性算法程序来完成这些交易，这意味着除了最初的编程外，买卖合同没有任

何直接人员参与。如上图所示，案例中的 B2C2 在 Quoine 的平台上与客户进行了七笔交易，BTC 出售

ETH (以太币)并购入 BTC (比特币)，而对手方则出售 BTC 并购入 ETH (见图 1)。 
Quoine 平台主要通过其设定的程序从其他加密货币交易所中检索外部市场价格以此为平台用户之间

的订单确定交易价格，交易指令由内置算法在没有人工干预的情况下自动发送交易指令，当用户下订单

时，平台的交易策略会筛选平台后台订单簿中已下单的 20 个最佳买卖订单来确定一个最佳输出价格并为

用户构建交易订单。争议的根源可以追溯到 2017 年 4 月 13 日至 19 日间，由于 Quoine 在平台运营维护

方面的技术疏忽，Quoine 没有对其在平台上检索市场价格的报价程序进行某些必要更改，导致平台访问

外部加密加密货币交易市场的数据的功能失灵，未能及时补充外部市场实时报价，于是平台开始以最低

的可用价格购买相关货币，然后提高现有订单的交易价格，使得其他交易员的报价也逐渐提高。 
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Figure 1. Transaction process 
图 1. 交易流程 
 

而巧合的是，针对平台交易深度不足和流动性紧缺的可能性，B2C2 的量化算法交易软件设定了一个

“deep price”，也是所谓的虚拟价格程序，该虚拟价格被程序员定 1ETH to 9.99999 BTC，当平台订单稀

薄化导致交易策略无法收到交易平台报价或者有效报价量过低时就会导致“deep price”指令生效。最终

在 2017 年 4 月 19 日深夜，B2C2 作为卖方在平台以上述价格卖出了 309 个 ETH，成交入账 3092 个 BTC，
然而当时市场汇率为 1 ETH for 0.04 BTC，该成交价约为当时市场价格的 250 倍，由于价格波动异常，

Quoine 在第二天认为成交价格不正常单方面取消了该笔交易。事后 B2C2 以 Quoine 违反合同和信托为由

向新加坡高等法院提起诉讼，要求 Quoine 返还其撤销部分约 2000 个 BTC。 

3. 争议焦点及法庭意见 

基于上述事实概要，双方的争议焦点如下(见表 1)。 
 
Table 1. Dispute issues 
表 1. 争议焦点 

(1) Quoine 可否根据平台用户协议的明示条款和(或)默示条款而撤销回滚诉争交易？ 

(2) Quoine 可否主张普通法和(或)衡平法下的认识错误而撤销回滚诉争交易？ 

(3) Quoine 可否主张 B2C2 不当得利而撤销回滚诉争交易？ 

(4) 诉争交易的 3092 个 BTC 是否在 B2C2 和 Quoine 之间构成信托财产？ 

(5) B2C2 可否要求 Quoine 返还回滚部分的约 2000 个比特币还是只能主张法币本位的损害赔偿？ 

 
囿于篇幅限制，笔者将重点关注法院对单方错误问题的审议。此处须厘清的是，案涉合同双方当事

人为 ETH 买方与 ETH 卖方 B2C2，Quoine 作为平台提供者仅仅是交易的促进方。 
普通法下的单方错误是指一方对合同根本性条款发生认识错误，另一方实际意识到并利用对方的认

识错误而订立履行合同[3]。这样的合同归于无效而不可执行。要确立存在单方错误，Quoine 必须证明合

约条款存在根本错误，并且 B2C2 在执行交易时必须知悉该错误。 
对于诉争交易来说，根本性条款为交易价格。首先对于 ETH 买方来说，其确有可能错误地理解相

信 Quoine 平台上的市价成交价格不会与其他主流加密货币交易平台成交均价发生实质性偏离，但

Quoine 对此已采取了价格偏离识别和风控措施，因此，法院认为 ETH 买方并没有错误地相信合约的条

款，而是错误地假设平台程序不会失灵，这属于 ETH 买方与 Quoine 之间的合同条款认识错误，与 B2C2
无关。 
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对于 ETH 卖方 B2C2 来说，法官认为 ETH:BTC = 1:9.99999 的 deep price 是其通过程序事先设定好的，

B2C2 对该价格并不存在认识错误，在程序化交易的背景下，法官认为程序“没有自己的想法”，并将它

们比作“厨房搅拌机——可减轻厨师手动搅拌配料的麻烦”。同时还进一步裁定，交易软件的操作模式

所依据的意图或知识是负责使其按其原来的方式工作的人的意图或知识，换言之，是程序编写时的程序

员的意图或知识[4]。因此，在 Quoine 向 B2C2 开放接口接受其卖盘报价和 ETH 买方被系统强制平仓买

盘这样的程序化自动交易过程中，买卖双方客观上都没有机会实际意识到另一方可能发生的认识错误并

加以利用。 
相较于普通法，衡平法下的单方错误有所延展，错误认知的对象不仅限于合同的根本性条款，也可

包括与合同订立履行相关的其他根本性错误[3]。在不能证明一方实际意识到(actual knowledge)对方认知

错误，但客观上有付诸于有悖公平正义的行为(unconscionable conduct)或有悖商业道德的行为(sharp prac-
tice)的情况下，可以由法律推定其应该或已经实际知道，发生认识错误的一方可主张合同撤销。特别的，

对于这样的合同是否给予撤销合同的救济，衡平法还会考虑是否涉及无过错第三人的利益。本案中，除

Mance 外，其他法官认为 B2C2 在诉争交易 deep price 的设定上表现出一定程度的机会主义，但并未达到

有悖公平正义或商业道德的程度，同时，Quoine 作为诉争交易双方以外的第三方，是其做市程序报价故

障导致平台交易深度缺乏进而触发了诉争交易，不应被视作无过错第三人[5]。故不应通过衡平法下的单

方错误给予 Quoine 撤销回滚诉争交易的救济。 

4. 案例分析 

本案中的加密货币纠纷很好地反映了过去几十年间与金融相关的诉讼纠纷，例如错误销售、暗示条

款以及合同违约等。但本案的特殊价值在于，加密货币纠纷还涉及到自动执行交易，程序算法的错误到

底应归因于哪方。 
普通法下的单方错误原则可以理解为合同当事双方之间缺乏有效的要约和承诺，法院正是从这一方

法出发，重点关注当事人在合同成立前的意图和认识，特别是非错误方必须也在合同订立过程中知悉该

错误的发生，如此才能使当事人的同意无效。然而，单方错误原则毕竟可以用来解除一个原本具有约束

力的合同，为了防止非错误方滥用这一原则，从衡平法角度看，法院也可以适当关注非错误方在合同订

立后的主观想法，特别是本案涉及根据算法自动生成的合同，当事人嗣后才了解到具体的合同条款。在

本案中，任何一个理性第三人，在知道相关的市场情况后，都不会认为相差 250 倍的报价是一个正常价

格，法院在判决中只是模糊提及 B2C2 所表现出的机会主义，即使 B2C2 的程序员在设计其“deep price”
程序时或许利用到了未来合同对方可能出现的错误，但法官的看法是双方当事人既然已经选择了使用算

法作为订立合同的手段，当事人的做法属于“wholly artificial”[6]，已然承诺以某种不知道是否会订立合

同也不知道合同内容条款的这样一种方式进行交易，在这种情况下，合同不应当因当事人的承诺所导致

的后果而无效。 
但笔者认为，在衡平法的背景下，针对没有当事人意思参与的情况下订立的智能合约，应更关注双

方当事人对于各自程序运行的预期，在合同成立后，非错误方当事人消极利用错误方的程序故障而获利

时，同样有悖公平正义或者商业道德，正如持反对意见的 Mance 法官所说，“法律必须适应算法程序和

人工智能的新世界，以产生理性和正义所期望的结果。” 
新加坡法院是从单方错误理论出发探讨确定性算法出错的解决方法，正如前文所述，在算法的参与

下，引起的一个重要问题是时间错配，交易双方的错误一定是在最初的交易点出现或者开始的，而程序

员对编程的最后一次人为输入势必在这些交易之前发生，那么在编写程序时，程序员又怎么可能了解这

些错误的地方。按照这个逻辑，如果双方都采用程序进行交易，在普通法下找不到可归责的一方，因此
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才需要衡平法的介入。如果全然按照 B2C2 所称，只推究程序员设计程序时是否知道或应当知道其所设

计的程序会利用对方可能出现的错误，未免看轻了“承诺”的价值，尽管智能合约通过编程技术简化了

当事人承诺的步骤，但不能以此而忽略“价格”这一合同关键因素对当事人承诺的影响。计算机语言毕

竟不同于日常语言，将后者所要表达的意思用代码写成程序难以避免地无法完整透彻地表达当事人的意

思，因此在意思表示方面，会因为编程转化过程的存在而出现误差[7]。在传统合同上，接受要约方不满

意合同价款条件时尚可以提出新的要约，甚至可以在承诺到达对方之前或同时发出撤回通知，然而对于

智能合约而言，由于网络程序具有瞬时性，导致要约无法撤回、撤销，承诺也无法撤回，总而言之，基

于区块链不可逆、不可篡改和自动执行等特点基础上的智能合约会限制当事人的撤销权，正因如此，才

更需要法官从衡平法出发，对当事人予以救济[8]。 
本案对于国内法律加密货币产业发展过程中的司法审查具有较大的启发性，该案判决是在在全球范

围内第一次对涉及加密货币量化交易的诸多问题作出了系统性的司法回应。从目前的阶段性结果来说，

Quoine 作为交易平台方并无返还 BTC 的义务，且其后续赔偿责任有可能受到用户协议责任限制条款的保

护。这也将进一步产生虹吸效益，吸引更多的加密货币交易平台方将用户协议的准据法设定为新加坡法

律，将争议解决条款设定为交由新加坡当地法院或新加坡国际仲裁中心裁判处理，最终巩固并加强新加

坡作为科技金融加密货币行业监管友好司法区域的地位。 
加密货币产业作为金融科技的新兴赛道，以不可阻挡的方式浸透并影响着交易支付手段，尽管目前

在中国，加密货币在金融领域是被禁止与法定货币兑换、买卖或进行发行融资交易的，但因为加密货币

的去中心化和可离线交易的特点，从技术和监管角度又难以做到让其在国内完全消失，虽然这仍是一个

小众市场，但随着数字经济的高速发展，参与加密货币交易的人群越来越多，仍可能对中国金融监管和

社会秩序产生影响。 

5. 结语 

在 B2C2 Ltd v Quoine Pte Ltd 一案中，新加坡法院采用了一种渐进的方法，在新的时代背景下推演法

律观点，并将其法律讨论限制于确定性的算法程序，但对于包含机器学习形式的算法程序所形成的合约

则没有武断地进行评价[9]。当人工智能程序对交易能具有相对独立的决策调整能力时，单方错误理论便

不可如本案一般仅仅推演到编写算法的程序员的意图上，可以预见的是，在个案中如何划分既定化程序

交易和人工智能交易不是一件简单的事，在金融科技的年轮上，类似或超越 Quoine v B2C2 一案的复杂

争议将可能层出不穷。Mance 法官在其判词中表达了法律人本主义的立场，主张通过衡平法的制度弹性

弥补普通法判例在科技领域不可避免的滞后性，保留人类对于智能合约给予干预和引导的空间，这可能

是智能合约时代司法审查的一种逻辑路径。 
正如此案所表明的，加密货币类纠纷相比其他纠纷更可能涉及交易的自动执行，容易引发所谓智能

合约性质的诉讼，诸如基于区块链或者其他分布式账本技术的加密货币发行、交易和赎回，计算机代码

在多大程度上创造了法律上可执行的合同权利，侵权责任又在多大程度上附加于加密货币交易平台[10]。
鉴于加密货币技术所具有的“破坏性”的潜力[11]，对于这些争端目前很难找准监管的方向，笔者认为利

用算法程序进行交易的机构和平台运营商应在其服务合约中针对出现技术故障或异常交易情况下的风险

分担做好充足的约定，并对其算法程序实施强有力的监测，以及时发现和遏制任何技术故障的扩大影响。 
法律制度作为调整社会关系的重要手段，需要不断完善方能实现稳定社会秩序的价值，在科技日益

变革的当下，数字革命和区块链技术的发展已凸显法制革新的需求，法院在进行司法审查时，在收紧监

管力度保障投资者权益的同时，也要考虑新兴科技发展的潜力，不可过度遏制，以促进国内加密货币产

业在金融安全的前提下健康发展。 
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