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谈虚拟币非法集资类案件辩护要点

——区块链刑事辩护研究二

非法集资并不是一个具体的刑法罪名，而是对刑法中所规定的、“非法吸收公众存
款罪”、“集资诈骗罪”和“擅自发行股票、公司、企业债券罪”等罪名的统称。
实践中，诸多虚拟货币案件行为人都存在打着“区块链”旗号，炮制虚假的虚拟货
币种类或者利用无价值空间的山寨虚拟币，混淆投资理财概念，编造发行ICO白皮
书，公开承诺高额投资回报收益，圈钱逃匿的行为，这也让集资诈骗和非法吸收公
众存款等成为虚拟币案件的常见罪名。

2、关于利诱性
，即承诺以还本付息等形式给予回报。从整体上来说，正常ICO行为大都通过媒体
渠道进行平台宣传，向不特定的对象进行融资，虽没有合法的吸收资金主体，但也
没有任何的保本付息承诺行为。这其中很多项目在ICO之后可能会出现了一文不值
的状况，但成熟投资者参与购买前已对风险心知肚明。然而为了追求融资最大化，
很多ICO项目开始出现本息承诺这种利诱性的行为，承诺保本付息是非法吸收公众
存款罪的重要特征，所以，是否具有利诱性成为这类案件定罪要件。

根据《解释》只要求非法集资行为人有本息“承诺”，而并不要求真正做到。我们
知道还本付息是存款的核心特征。因此，对于非法集资犯罪行为，要求其犯罪的对
象必须是“存款”，而不是消费或者无保本承诺的风险投资。对于虚拟货币ICO行
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为是否构成非法吸收公众存款罪，主要依据就是判断是否存在本息承诺。

所以，我们要在证据中重点关注：在虚拟币的发行前、发售中及发行后，项目方、
融资方和出售方是否存在公开承诺保本付息的行为；是否有证据证明涉案虚拟币在
相关的电子货币市场能够自由交易和流通；投资人、参与人是否事先知道或被明确
告知相应交易风险等，据此区分购买行为和投资行为。

3、关于公开性和社会性
，即对社会公众即社会不特定对象进行公开宣传并吸收资金。可以说，公开性和社
会性在虚拟货币非法集资类案件中较为典型，但值得我们关注的是，传销类犯罪和
集资诈骗罪也一样是涉众型集资类犯罪，二者也都属于非法集资类犯罪，都是具有
针对不特定的对象进行公开集资，公开宣传的犯罪行为，也都符合公开性和社会性
特征，但集资诈骗罪法定最高刑是可以判到无期徒刑，而组织、领导传销活动罪的
法定最高刑是 15 年有期徒刑。实践中，以传销立案，后以集资诈骗罪起诉的案例
也不在少数，很多集资行为可能同时触犯集资诈骗罪和组织、领导传销活动罪，最
后司法机关择一重罪处罚，即集资诈骗罪定罪量刑。这也成为我们此类案件辩护，
尤其是罪轻辩护工作的关注重点，今后的文章我们将着重分析这一块。

此外，有办案机关错误的认为在在七部委《公告》发布后，所有虚拟货币发行都属
于违规发售、流通虚拟代币，向投资者筹集 “虚拟货币”，都应定集资诈骗罪。首
先，《公告》发布机关是七部委，而非全国人大或其常委会，提示性条款性质的内
容并不能直接作为定罪依据；其次，代币发行融资，是通过数字货币或电子币等虚
拟货币的违规发售、流通，向投资者筹集资金或出售商品。其本质是一种未经批准
非法公开融资的行为，或违规销售商品的行为，但其涉及罪名，既需要从社会危害
程度上考虑，也需要区分具体情节。单从公告内容看，代币发行融资，既可能涉嫌
非法吸收公众存款罪，也可能涉嫌集资诈骗罪、组织领导传销罪、非法经营罪等。
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郑夏 律师

联盛律师事务所高级合伙人

业务领域：刑事辩护与合规、知识产权

郑夏律师，中南财经政法大学硕士，无锡市律师协会辩论委员会副主任、刑事业务
委员会委员。曾任职检察院、政府办等部门。先后获无锡优秀专业律师（刑辩类）
、无锡市名优律师培养对象（优秀骨干律师）、无锡优秀律师团队（2016、2018
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、2020）、无锡律协优秀个人会员（2018、2021）、首届华东律师辩论赛优秀辩
手、无锡优秀专业案例、江苏产业人才培训优秀讲师等荣誉。
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