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元宇宙：如何理性看待非法集资新规对虚拟币业态的影响 

作者：权威丨廖瞰曦丨郑博丨王灏文1 

2022 年 2 月 24 日，最高人民法院发布《关于修改<最高人民法院关于审理非法集资刑事案件具体应用

法律若干问题的解释>的决定》（法释〔2022〕5 号，以下简称“《新规》”），其中新增内容涉及“虚拟币

交易”，一时之间市场乱音入耳，诸如“加密货币交易被定义为非法集资”、“虚拟货币交易将被处以有期

徒刑”等标题党新闻铺天盖地。为何《新规》提及虚拟币？虚拟币活动的风险是否存在实质性变化？我们与

您一探究竟。 

一、《新规》究竟改了啥 — 不是所有虚拟币交易都是非法集资 

《新规》对《最高人民法院关于审理非法集资刑事案件具体应用法律若干问题的解释》（法释〔2010〕

18 号）进行了较多修改，但其中涉及虚拟币的修改仅一处，具体如下： 

《新规》原文 
二、将第二条第八项修改为：“以网络借贷、投资入股、虚拟币交易等方式非法吸收资
金的” 

修改前 

【第二条】实施下列行为之一，符合本解释第一条第一款规定的条件的，应当依照刑法
第一百七十六条的规定，以非法吸收公众存款罪定罪处罚： 

（一）不具有房产销售的真实内容或者不以房产销售为主要目的，以返本销售、售后包
租、约定回购、销售房产份额等方式非法吸收资金的； 

…… 

（八）以投资入股的方式非法吸收资金的； 

…… 

（十一）其他非法吸收资金的行为。 

修改后 

【第二条】实施下列行为之一，符合本解释第一条第一款规定的条件的，应当依照刑法
第一百七十六条的规定，以非法吸收公众存款罪定罪处罚： 

（一）不具有房产销售的真实内容或者不以房产销售为主要目的，以返本销售、售后包
租、约定回购、销售房产份额等方式非法吸收资金的； 

…… 

（八）以网络借贷、投资入股、虚拟币交易等方式非法吸收资金的； 

…… 

（十二）其他非法吸收资金的行为。 

 
1 实习生洪松对本文的写作亦有贡献。 
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同时，针对虚拟币的修改，最高法刑三庭相关负责人在就《新规》答记者问中明确表示，“《解释》原

第二条规定了非法吸收资金的十种行为方式，并规定了兜底条款，修改后《解释》在原规定的基础上，结合

司法新实践和犯罪新形式，在该条第八项、第九项中分别增加网络借贷、虚拟币交易、融资租赁等新型非法

吸收资金的行为方式，同时增加一项‘以提供‘养老服务’、投资‘养老项目’、销售‘老年产品’等方式

非法吸收资金的’作为第十项，为依法惩治 P2P、虚拟货币、养老领域等非法集资犯罪提供依据”。 

综上所述，《新规》主要是明确了目前市场上的非法集资活动中存在以“虚拟币”作为载体和手段的这

一现状，但这并不意味着任何形式的虚拟币交易将无差别地构成非法集资。值得一提的是，2021 年 1 月国

务院发布的《防范和处置非法集资条例》第 19 条就已经提出虚拟货币行为可能涉及非法集资，需重点调查，

条款原文为：“对本行政区域内的下列行为，涉嫌非法集资的，处置非法集资牵头部门应当及时组织有关行

业主管部门、监管部门以及国务院金融管理部门分支机构、派出机构进行调查认定：……（二）以发行或者

转让股权、债权，募集基金，销售保险产品，或者以从事各类资产管理、虚拟货币、融资租赁业务等名义吸

收资金……”。因此，监管部门打击利用虚拟币形式开展的非法集资行为早已在法规中有所体现，而非创新

之举。 

对于《新规》中增设的其他非法集资典型情形，也应当做相同的理解，即某些“网络借贷”、“融资租

赁”、“投资入股”、“养老项目”确实可能成为非法集资的载体和手段，但并不是所有的“网络借贷”、

“融资租赁”、“投资入股”、“养老项目”都是非法集资。如果按照市场上少数自媒体宣称的“虚拟货币

交易就是非法集资”的思路，上述法规中列举的诸多行为也都应统一认定为非法集资，多少有博人眼球的嫌

疑，并无法规依据支撑。 

二、啥样的虚拟币交易是非法集资 — “涉众”和“利诱”是关键 

《新规》没有扩大或颠覆非法集资的认定范围和认定要件，认定一项交易活动是不是构成非法集资行

为，仍然要排查以下四项核心构成要件： 

◼ 非法性，未经有关部门依法批准或者借用合法经营的形式吸收资金； 

◼ 公开性，通过媒体、推介会、传单、手机短信等途径向社会公开宣传； 

◼ 利诱性，承诺在一定期限内以货币、实物、股权等方式还本付息或者给予回报；以及 

◼ 社会性，向社会公众即不特定对象吸收资金。 

具备上述构成要件的集资行为可能被认定为构成“非法吸收公众存款罪”，如果是以非法占有为目的

使用诈骗方法实施前述集资行为的，还可能被认定为构成“集资诈骗罪”。在前述要件中，是否“涉众”

（即是否公开宣传并吸引不特定主体）以及是否具备“利诱性”（如设置固定回报机制、派币派息机制、回

购机制等）是判断风险的关键。 

三、行业从业者需要注意些什么？ 

以去年 9 月 15 日央行等十部委发布的《关于进一步防范和处置虚拟货币交易炒作风险的通知》为标志，

目前中国监管部门对于境内虚拟货币行业的打击态度全面加强。尽管《新规》并未进一步放大行业从业者的

法律风险，即“《新规》发布前的合法行为在《新规》发布后仍然合法，不合法的仍然不合法”，但《新规》

仍然体现出监管部门对于利用虚拟币活动开展非法集资活动的重点关注，这也与过去几年里司法实践中出

现大量虚拟币项目非法集资的案例有关。 
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在当前的监管态势下，元宇宙、数字藏品、区块链等相关行业从业者仍应注意从如下角度缓释非法集资

风险： 

◼ 元宇宙：元宇宙业态中的“虚拟币”业务主要体现为生态的“货币单位”。此类业态应当注意在功

能上尽量把虚拟币定位为“游戏币”，遵守游戏币相关的监管要求，严格杜绝虚拟币与法币的双向

兑换，尽量避免与线下实体性权益关联或挂钩。 

◼ 数字藏品（NFT）：数字藏品类业态建议设置一定的准入机制，降低产品的涉众性和公开性，同时

在产品宣传和交易机制中降低其“投资”、“投机”属性，暂时不建议开放官方的二级市场转让功

能，并注意避免采取“保本保收益”、“获取丰厚回报”、“未来收益无极限”等广告宣传方式和

发行规则。 

◼ 境外项目：针对纯境外的各类区块链业态（如境外交易所、境外矿场、境外加密货币基金等），仍

建议继续秉持《关于进一步防范和处置虚拟货币交易炒作风险的通知》下的合规红线，采取适当措

施阻断向境内居民的宣传和展业行为，确保在境内不会产生涉众性影响。 

四、结语 

过去一段时间以来，在中国监管部门对虚拟货币行业严厉打击的背景下，相关从业者的合规压力普遍增

大，更是出现了谈新规色变的心理压力。但我们认为，区块链行业作为国家政策支持与鼓励的业务领域，在

遵守合规要求的前提下，仍具备很大的发展空间，同时从业者也应冷静对待市场新闻报道，避免手忙脚乱、

失了方寸，更加理性地认识法规条文背后的真实监管意图与合规红线。 
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