
普罗透斯之脸 ： 加密数字货币 的

双重属性 、 法律风险与刑法控制

以 比特 币 和首 次代 币 发行 （
ＩＣＯ

） 的 分析 为 视 角

刘 博涵
？

摘要 ：

以 比特 币 为代表的加密数字货 币 自 ２００９ 年诞 生 以来 已在世界范 围 内 广泛

流通并发展出 了 发行智能合约代 币 的 融 资模式 。 比特 币 币 值过 山 车式地暴涨暴跌和

打着 ＩＣＯ 幌子的 圏钱式触 资给 尚 处 于襁褓之中 的 区块链科技金融 蒙上 了 一层 阴影 。

为 切断其与 传统金融市 场 的风险传递
， 我 国金融监管部 门 先后 出 台 两份文件对 比特

币 、 代 币 触资进行 了 管制性监管 。 但是 ，
其对 比特 币 货 币 属性 的 否定及金融 工具属

性的视而不见不仅没能监控风险
，

反而在一 定程度上扼制 了 现有监管体 系和金融刑

法规范 的适 用 可能性
，

让 区块链科技金融再 次回到监 管 阙 如的 蛮荒状 态 。 恰 当 的 应

对之策是对现行金融刑法规范进行 实质解释以控制风险
，
并适时调 整立 法 以迎接正

在到 来的 区块链科技金融时代 。

关键词
：
区块链 比特 币 ＩＣＯ 法律风险 刑法规制

博登海默曾说 ：

“

正义具有一张普罗透斯似的脸 ， 变化无常 ，
随时可呈现不同

形状 ， 并且具有极不相 同的面貌 。

”
〔 １ 〕加密数字货币一如正义一般 ，

有着普罗透斯

般善变的面孔 。 从第三方支付 、 互联网信用消费 ， 再到 Ｐ２Ｐ 借贷和众筹融资等金融

模式的创新 ，
我们正在迎来互联网金融发展的全盛时代 。 如果说当前的

“

互联网金

？ 刘博涵 ，
厦门大学法学院博士研究生 。

〔 １ 〕
［
美

］
Ｅ ． 博登海默 ： 《

法理学 ： 法律哲学与法律方法 》 ，
邓正来译

，
中国政法 大学 ２〇ｎ 年版

，
第

２６５ 页
。
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３３８ 证券法律评论
（

２０ １ ９ 年卷
＞

融主要表现为金融对互联网信息技术的工具性应用
”
ｆ １ １

，
以既有金融市场为研究对

象原型的金融监管原理和法律体系仍可在互联网金融领域得到运用 ， 那么以
“

比特

币
”

为代表的加密数字货币在金融业的应用正在经历由
“

量变
”

到
“

质变
”

的过

程 。 加密数字货币 的出现和流行 ，
可能会对传统金融理论与金融监管制度造成颠覆

性的影响 。 尽管中 国人民银行联合有关部门 已先后出 台了两份规范性文件试 图
“

杜

绝
”

比特币和 ＩＣＯ 市场 （ ＩｎｉｔｉａｌＣｏ ｉｎＯｆｆｅｒｉｎ
ｇ ， 译作

“

首次代币 发行
”

，
以下简称

ＩＣＯ ） 风险的滋生和蔓延 ，
但对新生事物不准确的认识和判断 ，

不仅无法杜绝风险 ，

反而会带来更大的风险 。

一

、 星火燎原 ： 基于区块链技术科技金融的兴起与制度应对

２０ １ ８ 年
“

区块链
”
一词频频见诸报端

，

２ 月 ２６ 日 的 《人民 日报
》 整版刊发关

于 区块链的专题文章解读区块链的有关问题 。 区块链作为
一种链接组织协作的新技

术与金融业融合迸发出 了前所未有的创造力 ， 亦对现有的金融监管体制和法律体系

造成了冲击和挑战 。

（

一

）
加密数字 货 币 的流通与 ＩＣＯ 金融模式的发展

２００８ 年 １ １ 月
，

一个化名 中本聪 （
Ｓａｔｏ ｓｈｉ

Ｎａｋａｍｏｔｏ
）
的 日裔美 国人在 《 比特

币 ：

一种点对点式的电子现金系统》

［ ２ ］—文中首次提出 了
“

比特币
”

（
Ｂｉｔｃｏ ｉｎ

） 的

概念并对其运作机制进行了 阐释 。
比特币是

一

种任何人都能够创造和管理 ，
用于各

种交易的新型虚拟货币 。 它使用遍布整个 Ｐ２Ｐ 网络节点的分布式数据库来管理货币

的发行 、 记录货币交易和账户余额信息 ，
并使用密码学的设计核査重复消费

，
保证

货币流通各个环节的安全性 。 设计者期望这一货币能替代美元和欧元甚至全球货

币 ， 彻底改革金融业 。
〔
３

〕 ２００９ 年 １ 月
，
中本聪所设计的 系统在开源式软件上运行

，

比特币正式开始流通 。 随后
，
世界各地的

“

旷工
”

们为攫取第一桶金纷纷贡献计算

力 ，
经营比特币与美元 、 人民币等法定货币

“

兑换
”

业务的交易所也如雨后春異般

在世界范围内遍地开花 ，
比特币 的币 值也从最初的一万比特币购买一个 比萨饼到

２０ １ ７ 年被爆炒到一个比特币标价逾 ２００００ 美元 。 尽管比特币的币值如坐过山车般大

〔 １ 〕
李有星 、 陈飞 、 金幼芳 ： 《互联网金融监管 的探析 》

，
载 《浙江大学学报 （

人文社会科学版
） 》

２０ １４ 年第 ４ 期 。

〔 ２
〕

Ｓａ ｔｏ ｓｈ ｉ
Ｎａｋａｍｏ ｔｏ

，
Ｂｉｔ ｃｏｉ ｎ

：ＡＰｅｅｒ
－ Ｔｏ －

Ｐｅｅ ｒＥ ｌｅｃ ｔｒｏｎ ｉｃＣａｓｈ Ｓ
ｙ ｓｔｅｍ

，
２００８ ，ｈｔ ｔｐｓ ：／／ｂ ｉｔｃｏｉ ｎ． ｏｒ

ｇ
／ｂ ｉｔ

－

ｃｏ ｉ ｉＬ
ｐ
ｄｆ ． 最后访问时间

：
２０ １ ９ 年 １ 月 ２０ 日 。

〔 ３ 〕 参见贾丽平 ： 《 比特币的理论 、 实践与影响 》
，
载 《 国际金融研究》 ２０ １ ３ 年第 Ｉ ２ 期 。



普 罗透斯之脸 ： 加密数字货 币的 双重属性 、 法律风险 与刑法控制 ３３９

起大落
，
但在平静期的当下单个比特币的币值亦逼近 ４０００ 美元 。

［
１

１

比特币 的兴起
，
其背后依赖的是一个去中心化的记账系统——区块链 。 区块链

是一种按照时间顺序将数据区块相连组合而成的
一

种链式数据结构
，
并以密码学方

式保证的不可篡改和不可伪造的分布式账本
，
比特币 的所有交易记录均保留在区块

上。

［ ２ 〕 比特币是区块链最早 的一个应用
，
随后的几年中 ， 根据特定用途对区块链的

性能 、 去中心性 、 合规性 、 匿名性 、 安全性等要素进行处理 、 优化的多元化的 区块

链系统纷纷问世 ， 如致力于促进金融服务提供商之间跨境货 币兑换 的瑞波 （ Ｒｉｐ
？

ｐ
ｌｅ ） 、旨在刺激市场活性的通用平台以太坊（

Ｅｔｈｅｒｅ ｕｍ
）以服务私营公司 、实现信

息或交易分享为宗 旨 ，
因而不发行加密货币 的超级账本 （

Ｈ
ｙｐｅｒ

ｌｅｄ
ｇ
ｅｒ

）
和 Ｒ３ 金融

服务联盟 （
Ｒ３ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｒｖ ｉｃ ｅｓｃｏｎｓｏｒｔｉｕｍ

） 等 。

〔
３

〕

随着加密数字货币的广泛流通 ，
ＩＣＯ 融资模式也逐渐兴起 ，

区块链的实践应用

在科技金融领域逐渐展开 。

一个典型的 ＩＣＯ 融资流程为 ： 融资方有
一个需要融资的

产业项 目 ， 通过发行智能合约代币的方式向投资方融得 比特币等流通较为稳定的数

字货币 ，
随后将融得的 比特币在全球的 比特币交易所兑换为其所需 的法定货币

，

如

美元 、 欧元 、 人民币等 ，
再将法定货币投入需要资金的产业项 目

；

投资者将法定货

币在交易平台
“

兑换
”

成比特币并申 购智能合约代币 ， 其持有的智能合约代币的价

格会随着融资方项 目运行状况的好坏而波动 ， 投资者可以在 自 己认为合适的时机在

交易所抛售其持有的智能合约代币 ， 换 回 比特币 等通行的数字货币 ，
进而

“

兑换
”

为法定货币 。 ＩＣＯ 的融资规模在 ２０ １ ４ 年尚不足 ２６００ 万美元 ，

２０ １ ５ 年
一

度下滑到

１４００ 万美元 ， 但在 ２０ １６ 年下半年随着比特币市场热度的高涨 ，
全球 ＩＣＯ 融资总额

一

跃上升至 ２ 亿美元 。 在比特币币值被爆炒至 ２＿美元历史髙位的 ２０１７ 年 ，
全球

ＩＣＯ 亦呈现出爆炸式增长态势 ，
全年融资规模达 ５３ 亿美元 。 国家互联网金融安全

技术专家委员会 ２０１ ８ 年 ９ 月 在其官网发布 的 《 区块链行业动态月 报 》 显示 ，

“

２０ １ ８

年的前三个月 全球 ＩＣＯ 筹集资金规模 已经超过 ２０ １７ 年全年水平
，
前三个月 ＩＣＯ 募

集资金总额为 ６３ 亿美元 ， 是 ２０ １７ 年 的 １ １ ８％
”

。

［ ４ 〕
ＩＣ０ 的融资规模一路髙歌猛进

，

传统融资方式无论在融资规模还是在投资者的参与度上都难以望其项背 。

〔
１ 〕

Ｂ ｉ
ｔ
ｃ ｏｉｎ Ｐｒ

ｉ
ｃｅ Ｉｎｄｅ ｘ ，

ｈｔｔｐｓ ：／／ｗｗｗ．ｃｏ
ｉ
ｎｄｅｓｋ ．ｃｏｍ／ｐｒｉｃｅ／？ 最后访问时间 ：

２０ １ ９年 １ 月２ １日 。

〔
２

〕
参见姚博

： 《 比特币 、 区块链与 ＩＣＯ
：
现实和未来 》 ，

载 《 当代经济管理》 ２０ １ ８ 年第 ９ 期 。

〔 ３ 〕 参见
［
美

］
凯文 ？ 沃 巴赫 ： 《信任 ，

但需要验证 ： 论区块链为何需要法律 》 ，
林少伟译 ， 载 《东

方法学 》 ２０ １ ８ 年第 ４ 期 。

〔 ４ 〕 ｈｔｔ
ｐ

ｓ
：／／ｗｗｗ ．ｉｆｃｅｒｔ ｏ ｒ

ｇ
． ｃｎ／ｉｎｄｕ ８ｔ ｒ

ｙ
／２ １ ６／Ｉｎｄｕｓｔｒ

ｙ
Ｄｅｔ ａｉｌ

，
最后访问时 间

：
２０ １９ 年 １ 月２２日

。



３４０ 证券法律评论 （ ２０ １９ 年卷
）

（
二

）
加密数字货 币交 易 的投机性 、 犯 罪俘获与我国 的监管应对

与 比特币币值一路走高相伴的并不是其在实体经济中认可度的升高和实体贸易

中支付量的提升 ， 事实上比特币在商品和服务交易 中支付 的接受度仍十分有限 ，
在

美国也只有微软 、 亚马逊等互联 网企业或 电商 巨头接受 比特币 的 商品消 费支付 。

２０ １７ 年 ，
比特币币值的暴涨实际是巨量投机性需求带来的 ，

迅速涌人的热钱希望

在比特币与法定货币
“

兑换率
”

急速拉升的过程中低买高卖赚取其中的价差利润 。

ＩＣＯ 融资模式的发展更是加深 、 放大 了 比特币 市场的投机性与髙度风险性 。 ２０ １７

年 ，

一

个名 为
“

草泥马本位人工智能体
”

的 ＩＣＯ 项 目发行的智能合约代币 叫
“

马

勒戈币
”

， 就是这样
一

个从名字到 内容都无 比荒诞的
“

圈钱
”

项 目
， 其代币价格却

在上线之后的一周之内上涨了９００％ 。

ｆＵ 这种伪 ＩＣＯ 项 目 的大行其道印证了行为金

融中的
“

博傻理论
”
［

２
］

，
在博傻心理的驱使下

，
持有比特币 的

“

投资者
”

买卖 ＩＣＯ

智能合约代币并不考虑项 目优劣 、 是否匹配法定货币对价 ， 他们只相信会有更傻的

投资 （投机 ） 者进入市场 ， 相信其能够在价格髙点将智能合约代币卖出而获得价差

利益 。 这种投机泡沫的集聚 、 危机的积累对市场参与者的资产安全构成了严峻的风

险 。
〔
３

〕此外 ， 利用 比特币实施的洗钱犯罪已经现实发生 。 ２０ １ ３ 年 １ ０ 月
，
美国联邦

调査局 （
ＦＢ Ｉ

） 査封了
一个名为

“

丝绸之路
”

（ Ｓｉ
ｌｋＲｏａｄ

）
的毒品 、 枪械等违禁品

网络交易平台 ，
比特币是该网站唯

一

接受的结算工具 ， 被査算的月平均交易额保守

估计为 １２０ 万美元 。
⑷

针对比特币的投机风险 ， 中 国人民银行等五部委于 ２０ １ ３ 年 １２ 月 ３ 日 出 台 了

《关于防范比特币风险的通知 》 （ 以下简称 《 比特币风险通知 》 ） ，
认为比特币

“

不

是由货币当局发行 ，
不具有法偿性与强制性等货币 属性 ， 并不是真正意义上的货

币
”

，
而

“

是一种特定的虚拟商品 ，
不具有与货币等同 的法律地位 ，

不能且不应作

为货币在市场上流通使用
”

。 要求
“

各金融机构和支付机构不得开展与比特币 相关

的业务
” “

防范比特币可能产生的洗钱风险
”

。 针对 ＩＣＯ 等代币发行融资活动 ， 中

国人民银行等七部委于 ２０ １７ 年 ９ 月 ４ 日 发布了 《关于防范代币发行融资风险的公

告》 （
以下简称 《代币融资风险公告 》 ）

，
将智能合约代币发行融资定性为

“
一种未

〔 １ 〕 参见澎湃新 闻
： 《马勒戈币 ？ ！ 区块链代币发行成荒谬游戏》 ，

２０ １７ 年 ８ 月 ３０ 日 。

〔 ２ 〕
ＳｅｅＳａｎｄｒｏ Ｃ ．Ａｎｄｒａｄｅ

，
 Ｊｉａｎ

ｇ
ｚｅＢ ｉａｎ＆ Ｔｉｍ ｏｔｈ

ｙ
ＲＢｕｒｃ ｈ

，ＡＰｒａｃ ｔ
ｉ ｃａｌＡｎｔｉ

－

ｂｕｂｂ ｌｅＰｒｅｓｃｒｉ
ｐ

ｔｉｏ ｎ
，９

Ｅｃ ｏｎｏｍ ｉｓｔｓ
’

Ｖｏ ｉｃｅ １ ５
，１ ７（

２０ １２ ）
．

〔 ３ 〕 谢杰 、 张建 ： 《

“

去 中心化
”

数字支付时代经济刑法的选择——基于 比特币的法律与经济分析》 ，

载 《法学》 ２０ １４ 年第 ８ 期 。

〔 ４ 〕 Ｓｅｅ Ｎ ｉｃｏ ｌａｓＣｈｒｉ ｓ ｔｉｎ
，Ｔｒａｖｅ ｌｉｎ

ｇ
ｔｈｅＳｉｌ

ｋＲｏａｄ
：ＡＭｅａｓ ｕｒｅｍｅｎｔｏｆａＬａｒｇｅＡｎｏ ｎｙｍｏｕｓＯｎ ｌ

ｉｎｅＭａ ｒｋｅｔ
？

ｐ
ｌａ ｃｅ ，Ｉｎ ｔｅｒｎａ ｔｉｏｎａ ｌＣｏ ｎｆｅｒｅ ｎｃｅ ｏｎＷｏ ｒｌｄＷ

ｉ
ｄｅ ＷｅｂＡ ＣＭ

，
２０ １ ３ ．



普 罗透斯之脸 ： 加密 数字货币的双重属 性 、 法律风险与刑 法控制 ３４ １

经批准非法公开融资的行为 ， 涉嫌非法发售代币票券 、 非法发行证券 以及非法集

资 、 金融诈骗 、 传销等违法犯罪活动
”

，
并要求

“

任何组织和个人不得非法从事代

币发行融资活动
”

。 如果说 《 比特币风险通知 》 还只是通过限制 比特币的支付功能

以切断其与传统金融体系和实体经济的风险传递 ， 那么 《代币融资风险公告》 则是

对比特币交易平台和 Ｉ ＣＯ 融资模式采取了
“

零容忍
”

的态度 。 虽然 《代币融资风险

公告》 只是要求
“

加强代币融资交易平台 的管理
”

， 但禁止代币与法定货币之间的兑

换业务 、 禁止为代币提供定价 、 信息中介等服务 ，
已经事实上关停了代币融资交易

平台 。

二 、 溯源穷流 ：
比特币的货币属性及对之误判的法律风险

在对比特币属性缺乏深人把握的情况下 ， 《 比特币风险通知 》 贸然对比特币作

出
“

非货币
”

属性的判断 ，
不仅没有针对控制比特币投机的金融风险对症下药 ，

反

而在监管立法阙如的情况下将其置于更大的风险暴露之中 。

（

一

）
比特 币 的货 币 面孔

在出台 《比特币风险通知》 的中国现行金融市场监管制度和法律体系下 ，
其所

称的
“

真正意义上的货币
”

等同于人民币 、 美元、 欧元等以 国家 、 地区 中央权力信

用为基础
，
具有法偿性 、 强制性的法定货币 。 比特币 因其

“

没有集中发行方 、 总量

有限 、 使用不受地域限制和 匿名性
”

等特征而被排除在
“

真正意义上的货币
”

之

外 。 比特币 只是商品
，
并且是必须强调其虚拟性的商品 。 但是

，

法偿性和强制性从

来都不是经济学意义上货币属性的依据 ，
根据主流货币经济学

“

基于交易
”

的货币

本质观 ， 货币是充当交换媒介的
一

般等价物 。

［
１

３

《 比特币风险通知 》 对货币所持的

认知仍局限于法律意义上的货币 ，
而比特币 的出现和广泛流通对传统狭义的货币定

义造成了冲击和挑战 ，
也正因为加密数字货币 的广泛流通 ， 法律意义上的货币与经

济学上的货币不再那么
“

泾渭分明
”

， 其界限逐渐模糊 、 日渐趋 同 。 如果开放性地

站在对货币 功能主义的认知上 ，
以能否实现价值尺度 、 交换媒介 、 流通手段、 价值

贮藏 、 世界货币等职能对货币进行定义
，
就会发现比特币的货币面孔 。

１ ． 价值尺度职能

货币的第
一

个重要功能便是作为价值尺度标记商品和服务的价值 。 目前 比特币

系统的标记单位为 ＢＴＣ
， 在接受 比特币消费支付的地区和商店 ， 通常如欧元 区同时

〔 １ 〕 参见李黎力 、 张红梅
： 《基于交易与基于偾务 的货币 本质观之比较》 ，

载 《当代财经 》
２０

１
４ 年第

１０ 期 。



３４２ 证券法律评论 （ ２０ １９ 年卷 ）

用欧元和本国货币标记商品 、 服务的价格
一

样同时使用法定货币 和比特币标记其价

格 。 当然
，
在 目前比特币流通

“

受限
”

的情况下 ， 双重标价商店通常使用当地的法

定货币作为计价的原始标准 ，
并按照该法定货币与比特币的

“

兑换率
”

标记商品和

服务比特币价格 。 德国联邦金融监管局 、 中 央银行 、 财政部早在 ２０ １ １ 年就已经将

比特币认定为价值单元了 ， 同时还明确了创制 、 发行这种价值单元或将其作为支付

工具使用并不需要得到法律的许可 。

［ １ １

２ ． 交换媒介和流通手段职能

商品交换时接受货币的
一方实际是获得了货币所内涵的价值量 ， 进而使用承载

一定价值量的货币与其他接受该货币的人交换与该价值量对等的商品 。

一种货币的

接受度越髙 ，
以之进行交易的交易成本和信息成本就越小 ， 其交换媒介的职能就越

充分 。
尽管比特币 的第

一

笔交易是通过信用卡中介才间接购买了一个比萨饼 ， 但时

至今 日在接受比特币的地区 （如德国柏林 Ｋｒｅｕｚｂｅｒｇ 等地区 ） ，
人们已经可以直接用

比特币购买 日用商品和在餐馆消费 。 从 比特币 的交易量来看 ， 截至 ２０ １９ 年 ２ 月全

球比特币的交易量已经突破 ２０００ 亿美元。

３ ． 价值Ｃ藏职能

货币以购买力 的形式贮藏价值 ，
比特币既没有与黄金等贵金属挂钩

，

又没有国

家信用和强力背书
，
其暴涨暴跌的币值更加引起 了人们对其价值Ｃ藏职能的广泛质

疑 。 有学者便指出 ：

“

比特币没有集 中发行方 ， 容易被过度炒作 ，
引起价格大幅波

动 。

”

但是 ， 价值贮藏缺乏稳定性并不能构成对 比特币货币属性 的否定 。 只要市

场上存在
一

定规模以比特币而进行的交易活动 ， 那么作为一定量内涵价值载体 的比

特币就具备经济学上广义的货币属性。

“

对货币而言最重要的是它能够作为价值的

承载者而继续存在 ， 货币 的价值含量并不影响对货币 的定义

４
． 世界货币职能

世界货币随着商品生产和 国际贸易 的发展而产生和发展 ，
是国际支付 、 购买 、

和财富转移的手段。 从金本位制到布雷顿森林体系崩溃 ，
美元作为世界货币 的 内在

矛盾一直悬而未决 ， 这种由一个主权国家的法定货币主宰世界经济的世界货币 体系

早已饱受垢病
，

全世界各国都在呼唤
一

个超越主权国家的世界货币诞生 。 而比特币

〔 １ 〕 参见ｈ ｔｔｐ
ｓ

：／／ｗｗｗ ．ｂａｆｉｎ ． ｄｅ／ ＳｈａｒｅｄＤｏｃ ｓ／Ｖｅｒｏｅｆｆｅｎｔ
ｌ
ｉ
ｃｈｕｎｇ

ｅ ｎ／ＤＥ／Ｍｅｒｋｂｌａ
ｔｔ／ｍｂ

一１ １ １２２２
＿ｚ

ａ
ｇ

＊ｈ
ｔ
ｍｌ

，

最后访问时间 ：
２０ １９ 年 １ 月 ２３ 日 。

〔
２

〕 参见 ｈｔｔ
ｐ
ｓ

：／／ｗｗｗ ． ｂｌｏｃｋｃｈａｉ ｎ． ｃｏｍ
，
最后访问时 间

：
２０ １９

年 
２月２３日 。

〔 ３ 〕 盛松成 、 翟春 ： 《货币非国家化理念与比特币的乌托邦》 ，

载
《 中国金融 》

２０ １４ 年第 ７ 期 。

〔
４

〕Ｓｅｅ Ｂｅｍ ｄ ｖｏ ｎＭａｙｄｅｌｌ
，
Ｇｅ ｌｄｓｃｈｕｌｄｕｎｄＧｅｌｄｗｅｒ ｔ：ｄ ｉｅ Ｂ ｅｄｅｕｔｕｎ

ｇ 

ｖｏｎＡｎ ｄｅ ｒｕｎ
ｇ
ｅｎｄｅｓＧｅｌｄｗｅｒｔ ｅｓｆ ｌｉｒｄ ｉｅ

Ｇｅ ｌｄｓｃｈｕｌｄｅｎ ，ＳｃｈｒｉｆｔｅｎｄｅｓＩｎｓｔｉｔｕｔｓ ｆｔｌｒＡｒｂｅｉｔｓ
－

ｕｎｄＷｉｒｔｓｃｈａｆ ｔｓｒｅｃｈｔ ｄ ｅｒＵｎｉｖ ｅｒｓｉｔ ｆｔｔｚｕＫｄ ｌｎ ，Ｂ
Ａ３２

，１ ９７４ ．



普罗透斯之脸 ： 加 密数字货币 的双重属性 、 法律风险与刑法控制 ３４３

因其去中心化、 虚拟性 、 匿名性 、 自 由 兑换 、 所有权专属 、 不会通胀和代码可开源

等特征为超主权国家世界货币 的构建提供了可操作性思路 ，

〔 １ 〕

当前 比特币的广泛流

通已经在某种程度上充当了事实上的世界货币 。

（

二
）
否定比特 币 货 币属性对货 币 、 外汇 市场及税收征管制 度造成的风险

由金融监管部门对比特币
“

不是由 货币 当局发行 ，
不具有法偿性与强制性等货

币属性 ，
并不是真正意义上的货币

”

，

“

不能且不应作为货币在市场上 流通使用
”

的定性可以推知——比特币不能构成货币犯罪的犯罪对象
，
而这一对比特币

“

非货

币
”

的定性产生了巨大的经济刑法风险——大量利用比特币货币特征而进行的犯罪

行为将因金融监管部门对比特币货币属性的剥离而脱离刑法规范的控制 ， 刑法规制

货币犯罪的条款将受到抑制 。

刑法设置货币犯罪规范的 目 的就在于保护央行对货币市场的监管地位 、 维护货

币市场秩序 ， 具体方法便是保障央行对人民币供给的垄断性地位以便于各种货币政

策的有效施行 。

我国刑法规定骗购外汇罪以规制使用伪造 、 变造或重复使用的海关签发的报关

单 、 进口证明 、 外汇管理部门核准件等凭证和单据等方式骗购外汇的行为 ； 规定逃

汇罪规制擅 自将外汇存放境外 ， 或者将境内外汇非法转移到境外的行为
；
规定非法

买卖外汇罪规制违反外汇交易管理规定在取得外汇经营资质的机构之外买卖外汇的

行为 。 但是 ， 境内主体可以在接受人民币的 比特币交易平台使用人 民币
“

购入
”

比

特币 ，
通过比特币转账专用的

“

钱包
”

软件将比特币转入以美元 、 欧元等外国法定

货币为交易币种的 比特币交易平台 ，
进而

“

卖出
”

比特币 以
“

兑换
”

其所需要的

外国法定货币 。 由 于比特币交易平台处于金融监管部门的监管真空之中 ，
而比特币

用于
“

转账
”

的每个
“

钱包
”

都有如同电子邮箱的
一

串地址 ，
账户 间

“

转账
”

只

要交易双方提供彼此的钱包地址 ，
就可以如同收发邮件

一样快速实现
“

转账
”

， 完

全脱离任何第三方的 中介 。 这种类似电子邮件通讯的
“

货币
”

转移方式通过一次

产生一组公钥 、 私钥的方式保证交易完全匿名 ， 难以跟踪 。 借此不需要 任何证明

文件就实现了以 比特币为 中介 ， 脱离外汇管理制度而进行人民 币与其他法定货 币

的 自 由兑换 ， 比特币交易市场
“

变身
”

为即期外汇交易市场
，
现行的外汇管理制

度完全被架空 ， 保 障该制度的骗购外汇罪 、 逃汇罪 、 非法买卖外汇罪等刑法规定

亦形同虚设 。

〔 １ 〕 孙启 明 、 王浩宇 、 潘智 涓
： 《 比特币的世界货币特征探索 》 ，

载 ｛ 北京邮 电大学学报 （社会科学

版
） 》

２０ １４ 年第 １ 期 。



３４４ 证券法律评论
（
２０ １ ９ 年卷

）

此外 ， 刑法规定逃税罪 、 骗取出 口退税罪 、 虚开发票罪等涉税罪名 旨在促使纳

税义务人依法履行纳税义务 、 保障国家税收收入 、 维护税收征管秩序 ，
而 比特币的

“

转账
”

技术机制天然地使其免受税务监控 ，
这将使以逃税罪为核心的整个刑法涉

税规范体系面临失灵的风险 。

三
、 探微知彰 ： 比特币的金融工具属性及对之误判的法律风险

当前理论界与实务部门对比特币 的经济机理和交易机制还没有系统 、 科学的认

识
， 《 比特币风险通知 》 对 比特币确立的

“

虚拟商品
”

定性 ，
不仅没有为将来 出 台

有效的监管措施指 明方向 ，
反而在这

一道路上垒起 了一堵难以逾越的高墙 。

（

一

）
比特 币 的金融工具面孔

在金融学经典理论——有效资本市场假说下 ，
金融资产的价格反映资本市场的

内在价值 ，
金融资产的市场价格将围绕该价值上下波动 ，

其中最直观也最有代表性

的便是股票价格 。 尽管股票代表着发行公司的分红权益 ，
其内 在价值围绕公司经营

状况的好坏变化
，
但是

，

“

焦急
”

的投资者等不及股份分红
，
资本市场的存在大大

提髙了股票的流转速度
，
也正是资本市场股票价格的瞬息万变让低买髙卖的投机者

变现速度远快于等待公司分红的股民 。 加上强制分红制度的步履维艰 ，

“

炒股炒成

了股东
”

在中 国成为一种对
“

套牢
”

者的调侃。 没有任何信用背书和实体经济支

撑的比特币 币值之所以会暴涨暴跌 ， 投机是其最主要的 因素 。

２０ １３ 年是中国比特币交易量大幅增长的一年 ，
年初比特币币值还不足 １ ００ 元人民

币 ， 中国的比特币交易量占全球份额不足 ２０％ 。 但到 了１２ 月 《比特币风险通知 》 出

台前夕 ， 比特币币值暴涨到 ８０００元人民币 ， 中国更是超越美国成为第一大 比特币交

易 国 ， 市场份额占全球近 ７０％ 。
［

１
〕 比特币价格的飙升暴涨 ，

主要源于中国投资者的

加人 。 而中 国第二大比特币行业网站——火币 网的一项用户抽样调査显示
，
在中国约

“

８０． ７７％ 比特币投资用户交易 比特币是为了短期盈利 ， 通过差价赚取利润
”

〔
２

〕

。 投机

因素尤其是中国投资者的投机因素是全球比特币价格暴涨最主要的推动力 。

２０ １ ３ 年年底至 ２０ １４ 年年初 ， 多国先后出 台 了规制比特币的相关政策 。
〔

３
〕

（
见表

一

）

〔 １ 〕 参见 《 回顾 ２０ １３ 年比特币市场 》 ，
网址 ：

ｈｔｔ
ｐ
ｓ

：／／ｗｗｗ． ｔｕ
ｉ
ｃｏｏＬ ｃｏｍ／ａｒｔ

ｉ
ｃ ｌｅｓ／Ｙ７ｖＡＦｂＡ ， 最后访问

时间 ：

２０ １９ 年 １ 月 ２７ 日 。

〔 ２ 〕 孙忠
： 《疯狂 比特币 》 ，

载 《上海证券报》 ２０１７ 年 １ 月 ７ 日 。

〔 ３ 〕
Ｓｅｅ ＣｏｕｎｔｒｉｅｓＷｈ ｅｒｅＢｉｔｃ ｏｉ ｎ ＩｓＬｅ

ｇ
ａ ｌ＆Ｉｌ ｌｅ

ｇ
ａ ｌ
（ 

ＤＩＳＨ
，ＯＴＳＫ ）

，
ｈ ｔｔｐ

ｓ
：／／ｗｗｗ ． ｉｎｖｅ ｓｔｏ

ｐ
ｅｄ ｉａ． ｃｏｍ／ａｒｄ

－

ｃｌ ｅａ／ｆｏｒｅｘ／０４ １ ５ １ ５／ｃｏ ｉｍｔｒｉｅｓ
－

ｗｈｅｒｅ
－

ｂ ｉｔ ｃｏ ｉｎ
－

ｌｅ
ｇ
ａ ｌ

－

ｉ ｌｌｅ
ｇ
ａｌ＊ ａｓ

ｐ ，

最后访问时间
：

２０ １９年
１月２７日 。



普罗透斯之脸 ： 加密 数字货 币的双重属性 、 法律风险与刑法控制 ３４５

表 一 主要国家金融监 管部 门规制 比 特币的相关政策

时间 国家 （机构 ） 政策主要 内容

２０１ ３ 年 １２ 月

中国

不具有法偿性与强 制性等货币属性
，

并不是真正意义上的货

币 。 不具有与货 币等 同的法律地位 ，
不能且不应作为货 币在市

场上流通使用

欧洲银行监

管局
比特币价格波动剧烈 、 风险大

，
不受法律保障

法国 比特币是虚拟货 币 ，
不受监管 ，

没有担保 ，
不具有法偿性

新加坡 比特币交易是商业考量 ， 政府不干涉比特币 的交易与使用行为

２０ １４ 年 ２ 月 俄罗斯 任何俄罗斯公民和法人实体都不得使用 比特 币

２０ １４ 年 ３ 月

美国
比特 币属于财产 ，

但在任何 司法管辖区 内 都不具有法定货 币

地位

日本
比特币与价格随市场行情波动 的贵重金 属等同样对待 ， 但不是

货 币 ，
银行或证券公司不得充 当交易中介或开设专用账户

各国金融监管部门对比特币 的相关政策 出 台后 ， 尤其是多国作出 负面 回应之

后
， 比特币 币值迅速回落 。 在中国 ， 《 比特币风险通知 》 出 台的前后两天 ，

比特币

币值便从 ８０００ 元人民币迅速跌落到 ５０００ 元
，
而到 了１２ 月 １ ８ 日其币值更是下探到

了２７ ００ 元的低谷 。

Ｍ

比特币币值暴涨暴跌的过程中 ，
无论是使用法定货币

“

购入
”

比特币 ，
还是在

交易市场将比特币
“

兑换
”

成法定货币套现离场 ， 都是在比特币币值起落大潮中承

担着
“

价格
”

波动风险 以谋求法定货币利益的最大化 。 比特币 以极低的交易成本和

极其便捷的方式在
“

商品
”

和法定货币之间
“

兑换
”

，
并在全球各大交易平台通过

集中竞价的方式交易 。 交易 的实质是比特币以投资工具的形式 ， 在具有证券 、 期货

交易实质功能的网络交易平台进行着 日交易量可达数亿元人民币的集中交易 。 甚至

还可以使用杠杆、 做空等交易机制对比特币进行各类衍生性的交易 ，

２０ １７ 年 １ ２ 月
，

比特币期货已经通过 自我许可程序先后在美 国芝加哥期权交易所和芝加哥商品交易

所上市 ，
冠冕堂皇地走进了全球最大 、 历史最悠久的期货交易所一－芝加哥商品交

易所 。 比特币在实践中事实上承担着套利 、 投资 （投机 ） 、 兑现法定货币 的金融

工具功能 ， 其金融工具的面孔已经显露无遗 。

［ １ 〕 参见邓伟 ： 《比特币价格泡沫 ：
证据 、 原 因与启示 》 ，

载 《上海财经大学学报》
２０１７ 年第 ２ 期 。

〔 ２
〕
参见唐波

： 《美国 期货品种上市机制的反思与启示
——以 比特币期货上市为视角 》 ，

载
《
东方法

学》 ２０ １ ９ 年第 １
期

。
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２０ １９ 年卷 ）

（
二

）
否定比特 币金融 工具属性对证券 、 期货市场及投资者保护造成的风险

金融监管部门
“

比特币应当是
一种特定的虚拟商品

” “

普通民众在 自 担风险的

前提下拥有参与的 自 由
”
 ［

１
］ 的定性在确立比特币虚拟性 、 商品性的同时 ，

否定 了其

真实性和金融性 。 否定比特币金融工具属性的后果是无法在现行金融监管法律框架

下对 比特币市场进行监管 ， 刑法在证券、 期货市场和投资者权益保护等方面的规定

受到折损 。

我国刑法对
“

未经国家有关主管部门批准 ，
非法经营证券 、 期货

”

的行为以非

法经营罪定罪处罚 。 在交易所买卖比特币的机制与在证券市场申 购 、 抛售股票的机

制如出一辙
：

投资者在比特币交易所同时开设法定货币账户和比特币账户
，
并充人

一定数额的法定货币或比特币 ， 投资者向交易平台提交买人或者卖出 申报 ， 交易所

按照
“

价格优先 、 时间优先
”

的集中交易规则匹配价格 、 撮合成交 ，
买人生效后的

比特币计人投资者的比特币账户 ， 卖出生效后的法定货币则计入投资者的法定货币

账户
，
法定货币还可以提现。 在比特币发展的早期 ，

比特币交易平台就已经实际经

营起了比特币期货业务 ： 交易平 台接受
一

定担保的杠杆交易 ， 投资者向第三方法定

货币账户 转入人民币或比特币账户转入比特币 ， 然后以一定杠杆买人 比特币做多或

以
一

定杠杆卖出 比特币做空 。 交易平台根据即时行情进行结算 ，
账户资金不足则强

行平仓 。

〔 ２ ］ 比特币 交易市场这种预付资金 、 现金交割 、 客户 双向交易 、 标准化交

易 、 预付款低于警戒线交易平台有权强行平仓等交易机制完全符合期货市场的保证

金 、 标准化合约 、 当 日无负债结算 、 强行平仓等制度 。

此外 ， 由 于比特币市场的流通量 、 市值均远远小于传统证券市场 ，
这便给市场

操纵者利用 比特币或资金优势以传统证券市场常见的连续交易 、 相对委托等手段打

压 、 拉抬比特币 币值并从 中攫取巨额差价收益提供了可能 。 在交易平 台监管制度缺

位的情况下
，
交易平台的 内部人员利用职务便利获取的比特币流动数据等尚未公开

的 内幕信息抢先于普通投资者完成交易而侵害其权益的情况也极有可能发生 。 在比

特币表现出 明显的金融工具特征且投资者合法权益受到市场滥用行为侵害的风险显

著髙于传统资本市场的情况下 ，
金融监管部门对 比特币虚拟商品的定位导致刑法规

定的操纵证券 、 期货市场罪 、 内幕交易罪 、 利用未公开信息交易罪完全无法适用于

比特币交易市场中客观存在的市场侵害行为 。

〔
１

〕
中 国人民银行等五部委在发布 《 比特币风险通知 》 时指 出 ：

“

比特币交易作为
一

种互联 网上的商

品买卖行为 ， 普通民众在 自担风险 的前提下拥有参与 的 自 由 。

”

参见网址 ：
ｈ ｔｔ

ｐ ：／／ｗｗｗ．

ｇ
ｏｖ． ｃｎ／

ｇ
ｚｄ ｔ／２０１ ３

－

１２／０５／ｃ ｏｎｔｅ ｎｔ＿ ２５４２７５ １ ． ｈｔｍ
，
最后访问时间 ：

２０１ ９年 
１月２４日 。

〔
２ 〕 参见简工博 ： 《监管尚 为空白 ，

比特 币交易风险大 》 ，
载 《解放 日 报》 ２〇１ ３ 年 １２ 月 ４ 日 。
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四 、 因事制宜 ：
控制比特币市场犯罪的刑法调适与行政法调整

既然否定比特币货币 、 金融工具的属性会架空既有金融监管体制 、 折损刑法维

持金融市场秩序 、 保护金融投资者法益的功能 ， 那么是不是改弦更张肯定其货币 、

金融工具属性就万事大吉了呢 ？ 事实上非黑即 白 地肯定或否定比特币 的货币 、 金融

工具属性都会面临现有制度上的困境 ： 肯定 比特币的货币 、 金融工具属性有利于组

织现有的监管法规 、 刑法规定对比特币市场愈演愈烈的和潜在的金融犯罪进行精准

定位和打击
，
还有利于建立和完善监管比特币交易平台的制度 。 但囿于比特币不全

面 、 不完善 、 不彻底的货币功能 ，

［ １ ３肯定其货币属性意味着放弃政府垄断货币供应

的模式 ，
让位于

一种发行和支付系统均不受任何政府监管的私货币 ，
这无疑会将

一

国经济置于无法控制的风险暴露之中 。 出现这一困境的原因在于
，
监管部门在主观

上坚持以现有的民事 、 行政法律体系刻画 、 形塑比特币的法律特征 ， 削足适履地对

其作出扁平的 、 线性的形式判断 ，
而没有立足比特币 的经济机理 、 客观运行状况对

其法律属性进行实质解构 。

（

一

）
金融 刑法规范 的实质解释与对交 易平 台 的反洗钱监控

从比特币的经济机理把握其在经济生态系统 中发行 、 交易 、 支付等环节的链式

关系及其在货币 、 金融工具等方面的表现形态和功能实现上的互动关系 ， 有助于我

们发现比特币的本质属性 。 在此基础上
，

对现行刑法规范进行实质解释
，

以纾解监

管真空背景下比特币交易 、
ＩＣＯ 融资对货币 、 外汇、 证券 、 期货等市场的冲击

，
守

住维护金融市场秩序 、 保护投资者合法利益的底线 。 例如 ， 绕开国家外汇管理部门

的监管
，
使用人民币购买比特币 ，

再利用 比特币交易平台兑换成所需外币 ， 应构成

骗购外汇罪 。 如果境内的比特币交易平 台经营者明 知行为人利用该平台进 行人 民

币
“

在岸
”

与外币
“

离岸
”

兑换而提供技术帮助的
，
则构成骗购外汇罪的共犯 。

同时 ， 其行为又构成帮助信息网络犯罪活动罪的 ， 应当按照想象竞合犯的原理择

一重罪处罚 。 比特币 作为
一种特定类型 的法定货币 资产 ， 如果在商 品或服务 贸

易 、 提供社会劳务或劳动 、 资本利得等方面获取 比特币达到纳税标准却不申 报纳

税的
，
其行为应构成逃税罪 。 而行为人如果面向不特定的社会公众以支付髙额利息为

〔
１

〕
比特币虽然表现出

一

定程度的货 币属性 ， 但其价值尺度 功能严重依 附于法定货 币 、 巨大 的流通

量绝大多数缘于投机炒作而非贸易交易 、 价值贮藏极不稳定 。 因此
，

比特币 只是在特定的经济行为 和投机

行为驱动下聚合 出 了货币 的功能
，
其货币属性并不全面 、 完整 、 彻底 。

Ｕ 〕 参见谢杰 ： 《区块链技术背景下金融刑法的风险与应对一以比特币交易对外汇犯罪刑法规 制的

冲击为视角 》
，

载 《人民检察》 ２０ １ ７ 年第 ８ 期 。



３４８ 证券法律评论
（
２０ １９ 年卷

）

诱馆吸收比特币的行为应构成非法吸收公众存款罪。 如果以非法 占有比特币为 目 的
，

故意编造投资项 目
“

融
”

得比特币后兑换成法定货币并大肆挥霍的 ， 则应认定为集资

诈骗罪 。

为有效维护货币市场与外汇市场的稳定
，
还需在资金流动端切断货币与外汇犯

罪的输血管道 ，
以刑法对通过比特币进行的洗钱犯罪进行有效规制 。 《 比特币风险

通知 》 要求央行各分支机构关注比特币匿名性 、 跨境流通便利性的特点 ，

“

认真研

判洗钱风险 ，
研究制定有针对性 的防范措施

”

。 事实上 ，
比特币 支付系 统匿名性 、

去中心化 、 低成本全球流动的特点可以说是
“

完美
”

的犯罪所得流转通道 ， 美国联

邦司法部在一份执法评估报告中便将其称为
“

理想的洗钱工具
”

。

Ｕ  ５尽管如此 ，
利

用比特币进行的洗钱犯罪并非没有它 的
“

七寸
”

。 无论以何种方式进行洗钱犯罪 ，

其最终 目 的都是实现以法定货币代表的现实经济利益 ，
通过比特币洗钱也不例外 。

虽然比特币因其
“

去中心化
”

而超强的匿名性难以把握其流转行踪
，
但要实现犯罪

所指 向 的经济利益 ， 就必须兑换为法定货币 ，
而比特币与法定货币之间的兑换都是

通过比特币交易平台实现的 ，
这就让我们为

“

去 中心化
”

的 比特币找到 了监管的

“

中心
”

。 这就要求比特币交易平台按照现行的证券法律制度体系对比特币现货 、 期

货 、 衍生品的各种集中交易行为按照金融机构反洗钱的标准进行监控 ，
强化洗钱线

索报告义务 。 金融监管部门也应当注意不要在比特币
“

去中心化
”

而不受法律监管

的环节徒耗监管资源 ，
而要针对比特币网络点对点发行、 交易 ， 但是在交易平 台集

中
“

变现
”

的特征集 中力量监控 比特币交易平台上有洗钱嫌疑的交易 。 同时 ， 加强

与其他国家 、 地区反洗钱犯罪监管部门的联动 ， 建立 、 健全
“

去中心化
”

加密数字

货币的反洗钱国际合作机制 。

（
二

）
将加密数字货 币 、 智 能合约代 币 纳入证券定义周 延保护

我国没有制定统一的金融工具交易法 ［
２

３整体定义金融工具并将其纳入统一监

管
，
而是通过 《证券法》 《证券投资基金法 》 《期货交易管理条例》 等分散的 、 制

定主体各异 、 效力层级不
一的规范性文件对证券、 证券衍生品 、 期货 、 期货衍生品

等金融工具进行监管 。 根据 《证券法 》 第 ２ 条的规定 ，
其规制的证券种类仅覆盖股

〔
１

〕
ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓＤｅ

ｐ
ａ ｒｔｍｅｎｔｏｆ

Ｊｕｓｔｉｃｅ Ｎａｔ ｉｏｎａｌＤｒｕ
ｇ

Ｉｎ ｔｅｌｌｉ
ｇ
ｅｎｃｅ Ｃｅｎｔ ｅｒ

，ＭｏｎｅｙＬａｕｎｄ ｅｒ ｉｎ
ｇ  ｉｎＤｉ ｇｉｔａｌＣｕｒ

－

ｒｅｎｃｉｅｓ ，Ｐ． １ ，ｈｔｔｐ ：／／ｗｗｗ．

ｊ
ｕｓｔｉｃ ｅ．

ｇ
ｏｖ／ ａｒｃｈ ｉｖｅ／ｎｄｉｃ／

ｐ
ｕｂｓ２８／２８６７５／２８６７５ ｐ

＞

ｐ
ｄｆ

，
最后访问时间 ： ２０ １９年１月

２５ 日 。

［
２

〕
德国以 《证券交易法》 将股票 、 债券 、 期货 、 期权等金融资产 、 金融衍生品

一起纳人统
一监管 。

欧盟的 《金融工具市场指令》 亦将证券 、 货 币市场投资工具、 集合投 资单元
、
金融期货合约

、
利 率

、
外

汇
、 远期利率协议

、
股权互换等法律许可的多种金融工具纳人同一部法律统筹监管 。



普罗透斯之脸 ： 加 密数字货帀的双重属性 、 法律风险与刑法控制 ３４９

票 、 公司债券 、 政府债券 、 证券投资基金份额 ，
证券衍生 品等其他证券授权国务院

予以认定 。 以 比特币为代表的加密数字货币及 ＩＣ Ｏ 发行的智能合约代币正在各网络

交易平台供投资者投资 、 交易
，
它们事实上表现出 了金融工具的特性却因没有被法

律纳入合法金融工具的范围而受到相应 的监管 。 如上所述 ，
面对加密数字货币市

场 、
ＩＣＯ 融资市场可能滋生的各类犯罪可 以通过对现行刑法规范进行实质解释扩大

犯罪圈而在一定程度上得到遏制 ， 但这只能是权宜之计 。 因为这
一

做法可能招致违

反罪刑法定原则的质疑
，
而实质解释的教义学方法在刑法学界远未达成广泛的共

识 。

ｔ ｌ
〕 因此

， 从长远来看 ，
要从根本上解决这一问题仍需完善相关立法 。 日 本已于

２０ １ ７ 年率先立法规定了数字加密货币 的定义 、 设置 了交易平 台的 准入标准 、 规定

了投资者保护和反洗钱 、 反恐怖融资的相关规则 ， 为保护投资者利益 、 平衡金融创

新和金融稳定奠定了坚实的基础 。

＾在我国 出 台 《代币融资风险公告》 对加密数字

货币交易采取了严厉的管制性监管措施之后
，
制定专门 的法律界定加密数字货币 的

含义 、 廓清业务范围 、 完善市场准人机制 、 订立投资者保护规则似乎变成了一个非

常遥远的愿景 。 就目前而言 ， 由国务院适时将加密数字货币认定为 《证券法》 上的

“

证券
”

是最符合现实情况 、 最具可操作性的途径 。

相对宽泛的证券定义有利于借助现有的以 《证券法 》 《证券投资基金法》 为核

心而构建起的金融监管体制对比特币交易市场和 ＩＣＯ 融资市场提供最周延的保护
，

最大限度遏制损害市场效率 、 侵害投资者合法权益的行为 。 当作为前置性的行政类

监管法规将 比特币纳人监管范围之后 ， 刑法现有保护资本市场的规范也将被彻底激

活 ： 数字加密货币作为以法定货币定价并在交易所上市的金融商品 ，
理所当然地成

为刑法所惩治的证券期货犯罪行为所指向 的对象 ，

一

系列发生在比特币交易市场的

危害金融市场管理秩序 、 侵害投资者合法权益的行为都将受到金融刑法的规制 。 未

经证券监管部门许可而经营 比特 币交易所 的行为将构成非法经营罪 ， 集 中资金优

势 、 比特币持仓优势或者信息优势联合或连续买卖 ， 与他人串通相互进行 比特币交

易 ， 自买 自 卖比特币 以操纵 比特币市场交易量 、 交易价格 ， 制造市场假象的行为将

构成操纵证券市场罪 。 将加密数字货币纳入证券的定义后将有利于刑法为各种进入

比特币交易市场进行金融商品投资的投资者及其资产安全提供制度性保护 ， 为业已

〔
１

〕
早在 ２００９ 年刘艳红教授便 出版 了 《走向 实质 的刑法 解释 》

，
同年邓子滨教授 出 版了 《

中 国实 质

刑法观批判 》 ；
２０ １ ０ 年第 ４ 期 《 中国法学 》 同时发表我 国两位著 名刑法学教授陈兴 良 和张明楷的 《形式

解 释论的再宣示 》 《实质解释论的再提倡 》 ， 将刑法学界关于刑法规范形式解释 、 实质 解释的论战 推向 了

高潮
。

〔 ２ 〕 参见杨东 、 陈哲立 ： 《虚拟货币立法 ：
日本经验与对中国的启示 ＞

，
载 《证券市场导 报 》 ２０１ ８ 年

第 ２ 期 。



３５０ 证券法律评论
（

２ ０ １９ 年卷 ）

形成的比特币交易市场保驾护航 ， 便于投资者通过更多元的投资渠道和金融市场在

合理承担市场风险的情况下合理配置资产 。

余论

《 比特币风险通知 》 禁止一切境内金融机构 、 支付机构办理比特币登记、 交易 、

清算 、 结算业务 ， 《代币融资风险公告》

一纸令下取缔了ＩＣＯ
，
禁止了 比特币与法

定货币之间的兑换业务 。 随后有关部门约谈了多家境内比特币交易平台 ，
中 国第

一

家 ，
也是中国最大的 比特币交易平台

——

比特币 中 国在 ２０ １７ 年 ９ 月 ３０ 日停止了所

有交易业务 。 吊诡的是 ，
比特币币值仅在短暂下挫之后又迅速回升 ，

可见市场对比

特币的信心并未削减 。 事实上 ， 由 于 比特币独立于当前由各 国央行组成的国际货币

网络体系 ， 任何区域性 、 单方面的管制措施对其影响都微乎其微 。 只要互联网存

在
，
比特币等加密数字货币就不可能被彻底禁止 。

〔
｜ ］

ＩＣＯ 代币融资的模式亦可能是

一

种未来的趋势 ：
智能合约代币 的发行过程实际就是各种繁复的合约签订的过程。

原本需要由证券公司 、 律师事务所、 会计师事务等专业服务 中介结构耗费大量人

力 、 物力完成的项 目 尽职调査 、 财务审计将可能被简单的线上操作所替代 ，
进而未

来的整个金融行业都会因智能合约的广泛应用而更加高效 、 便捷 。 如果说比特币是

区块链技术的
“

牛刀小试
”

， 那么 ＩＣＯ 开创的全新融资模式将让区块链逐渐成为未

来的商业逻辑
，
乃至重构未来的社会体系 。

〔 １ 〕 Ｓｅｅ ＮｏａｈＳ ｉｌｖｅ ｒｍａｎ ，ＴｈｅＥ 
－

Ｐｅｎｎｙ 
Ｏ
ｐ
ｅ ｒａ ，Ａｃ ｔＩＩ  ，６８Ｗｉ

ｌｍｏｔｔ Ｍａ
ｇ
ａｚｉ ｎｅ １６ ，１

８（
２０ １３

）
．


