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广东广强律师事务所高级合伙人、非法集资辩护中心主任曾杰律师

（未经作者本人许可，不得擅自转载）

最高法的指导案例，在司法实践中具有巨大的“威力”，但是否所有的指导案例，
都无懈可击、不能质疑？当然不是。最高的选中公布的指导案例，都是来自各地的
具有典型意义的案例，但并非在法律逻辑上就完美无缺，提出质疑，引发讨论，可
以更好的推动司法进步和学术研究。

最高法指导性案例199号《高哲宇与深圳市云丝路创新发展基金企业、李斌申请撤
销仲裁裁决案》，

该案对某起仲裁纠纷进行了撤销，该纠纷的基础事实是李某为高某支付某笔股权受
让款项，高某将李某此前委托其进行理财的比特币全部归还至李某的电子钱包。即
该案起源于委托理财关系（李某委托高某进行虚拟货币理财），后双方协商，李某
帮高某支付某笔股权受让款，高某归还比特币。

后因为高某没有归还比特币给李某，双方引发纠纷至深圳某仲裁庭，仲裁庭裁定高
某未依照案涉合同的约定交付双方共同约定并视为有财产意义的比特币等，构成违
约，应予赔偿。仲裁庭参考李斌提供的某网站公布的合同约定履行时点有关比特币
收盘价的公开信息，估算应赔偿的财产损失为401780美元。

但是后续，该裁决被深圳中院裁定撤销，

该案中，深圳中院的核心观点认为，2017年中国人民银行等七部委联合发布关于防
范代币发行融资风险的公告，实质上禁止了比特币的兑付、交易及流通，炒作比特
币等行为涉嫌从事非法金融活动，扰乱金融秩序，影响金融稳定。涉案仲裁裁决高
哲宇赔偿李斌与比特币等值的美元，再将美元折算成人民币，实质上是变相支持了
比特币与法定货币之间的兑付、交易，与上述文件精神不符，因此裁定撤销仲裁。

但是，曾律师认为，该裁定理由值得商榷，即2017年的七部委公告，是针对代币融
资平台的行为管理，而非对交易者的行为约束，无法得出深圳中院的结论“实质上
禁止了比特币的兑付、交易及流通”的结论。2017七部委的公告相关原文为：“任
何所谓的代币融资交易平台不得从事法定货币与代币、“虚拟货币”相互之间的兑
换业务，不得买卖或作为中央对手方买卖代币或“虚拟货币”，不得为代币或“虚
拟货币”提供定价、信息中介等服务。”

七部委的公告，规定任何平台不能提供相关中介、定价服务，但是是否可以直接得
出结论：“实质上禁止了比特币的兑付、交易及流通”？无法得出。
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公告的原文意在禁止相关代币融资平台为虚拟货币的交易提供相关服务，实际上就
是禁止相关交易者通过融资平台进行交易投资，但虚拟货币的投资交易，并不能只
有通过代币融资平台这一种渠道，但是交易者如果直接绕开代币融资平台，直接进
行交易投资，也是一种可行的方式。类似于银行等平台提供的借贷服务和普通民间
借贷的关系，2017年的七部委公告类似于禁止了银行（或者P2P）的存在，不再允
许中间机构提供借贷的信息中介，资金中介服务。但是，禁止了这些服务，不代表
民间借贷就被禁止，亲友之间的直接借贷，依然可以正常发生。

而之后更详细的公告，即2021年央行等十部委的公告，也对这个问题有明确。其提
出，虚拟货币相关业务活动属于非法金融活动（其中包括开展法定货币与虚拟货币
兑换业务、虚拟货币之间的兑换业务），但这是针对的业务活动的禁止，如何定义
业务活动，没有明确的定义，而本文讨论案件中的高某和李某案之间，是委托投资
协议之后有仲裁庭处理的善后问题，是否能定性为业务活动，有待商榷。

2021年的十部委通知提示了交易风险，原文为“（四）参与虚拟货币投资交易活动
存在法律风险。任何法人、非法人组织和自然人投资虚拟货币及相关衍生品，违背
公序良俗的，相关民事法律行为无效，由此引发的损失由其自行承担；”

该条文的表述，与对业务活动的严格禁止不同，而是进行风险提示，同时划定交易
无效的空间，由此可见，虚拟货币的比特币的兑付、交易及流通并没有被实质禁止
，而是被限制在不违背公序良俗的个人投资中。结论就是，深圳中院关于“实质上
禁止了比特币的兑付、交易及流通”的结论不论在2020年案件审理当时，还是在2
023年的今天，该结论都存在争议。深圳中院认为仲裁庭根据某交易所的定价，来
判定比特币的美元价值，进而折算人民币的价值，实质上是变相支持了比特币与法
定货币之间的兑付、交易，与上述文件精神不符。笔者认为从这个角度否定仲裁，
还值得进一步商榷。

但是，该仲裁的确存在被撤销的空间，关键在于两点，第一，裁决的事项不属于仲
裁协议范围。高某需履行的是归还数字货币义务，并未约定高哲宇归还数字货币相
等价值的美金，也未对数字货币的定价进行约定，因此直接判定要求高某支付人民
币，会涉及超出仲裁协议范围问题。

第二，仲裁庭直接使用某交易所的比特币定价，首先涉及这种定价方法是否具有合
法性的问题，其次，其客观性也存疑，即在诸多的数字货币交易所中，为什么要采
纳某一家交易所的定价作为裁决的定价依据。

另外，最高法将该案作为指导案例，如果深圳中院的观点成立，并具有全国的参考
性，在今后的虚拟货币类案件审理中，是否都要禁止将比特币等虚拟货币的人民币
折价？是否只要出现了折价，就是一种对虚拟货币交易业务活动的肯定，就是需要
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被禁止的？那相关涉及虚拟货币的刑事案件如何判定？比如非法集资类案件，传销
类案件，被告人没有直接吸收人民币或者其他法定货币，而是虚拟货币，是否就不
能对其非法集资的金额进行折算了？因为如果折算，就属于一种对虚拟币定价的肯
定？那今后的涉虚拟货币的非法集资案件如何判定？都会成为争议事项。

所以，关键的原因，就是对于虚拟货币的交易行为，2017年七部委公告，2021年
的十部委通知，态度到底如何，需要明确。对于不以交易为目的的定价行为，比如
以司法审判、投资者退赔为目的的定价，是否应该被许可？由此，简单问题才会更
加明确，而不是变得更加复杂。
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