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可能很多人会认为，自2017年九四公告之后，国内就没有了虚拟货币的ICO行
为。实际上，国内依然存在，而且还有很多ICO项目。只不过，这些ICO项目
有的转向了“水下”操作。

一、众筹的虚拟货币用作了上链、上交易所的准备和成本，则不是非法占有的
诈骗项目

如果说项目方就是致力于要打造上链、上交易所的虚拟币，只是囿于技术未成
熟、成本不充足，不具备上链、上交易所的条件，此时就不能认为该ICO项目
就是一个以非法占有用户虚拟货币为目的的诈骗项目。

一方面，不能单纯以是否上链、上交易所为结果导向判断是否是一个非法占有
目的的诈骗项目，是因为任何一个项目本身都需要成本去运营，都需要足够的
时间成本、资金成本等予以支撑。而对于ICO的虚拟货币项目而言，更需要解
决两大问题：技术问题和上交易所的资金成本问题。
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一个ICO项目是否有价值，是否可信，取决于运用的区块链技术，取决于技术
的公开程度与生态链建设所依靠的技术运维的深度。另外一个就是上交易所的
资金成本，我们都知道，如果一个代币要上一个主流交易所，比如“火币”平
台，可能所花费的“上币”费要在上千万左右。因此，ICO项目的生态链建设
不是一朝一夕,一簇而就的事情，绝不能想当然的认为，“水下”ICO没有上链
、上交易所就断定是一个以非法占有为目的的诈骗项目。

另一方面，“水下”ICO是否是一个以非法占有为目的的诈骗项目，更重要的
是要考虑众筹的虚拟货币去了何处，亦即虚拟货币有没有用于去上链、上交易
所的成本，是否存在被挪为他用的情形。

从ICO的模式来说，就是通过众筹虚拟货币来发行自己的代币，而众筹的虚拟
货币就是用作发行自己代币的成本。这就像上市公司的IPO，以及银行的融资
贷款业务一样，上市公司、银行没有足够的资金去用于自身项目的运营，便通
过众筹的方式汇集资金，用作自身业务的成本。

因此，是否上链，上交易所只是发行代币的表面因素，更本质的是要考虑众筹
的虚拟货币去了何处。

《关于办理涉互联网金融犯罪案件有关问题座谈会纪要》第14点，也明确说明
，是否具有非法占有目的，是区分非法吸收公众存款罪和集资诈骗罪的关键要
件，对此要重点围绕融资项目真实性、资金去向、归还能力等事实进行综合判
断。

判断非法占有目的的要素包括了：

（1）大部分资金未用于生产经营活动，或名义上投入生产经营但又通过各种
方式抽逃转移资金的；

（2）资金使用成本过高，生产经营活动的盈利能力不具有支付全部本息的现
实可能性的；

（3）对资金使用的决策极度不负责任或肆意挥霍造成资金缺口较大的；

（4）归还本息主要通过借新还旧来实现的；

（5）其他依照有关司法解释可以认定为非法占有目的的情形。

因此，“水下”ICO项目的真实性仅仅是一个参考因素，而不是判断以非法占
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有目的的诈骗项目的决定性因素。在“水下”ICO项目中，可以说都存在没有
上链，上交易所的情形，在此种情形下，那么众筹的虚拟货币的去向就会成为
一个关键的考虑因素。如果众筹的虚拟货币确实是用作上链、上交易所的成本
，就可以说明用于了ICO项目的正常运转，或者说明没有将虚拟货币予以抽逃
，肆意挥霍，也就没有非法占有的目的。

二、没有上链、上交易所的代币具有商品和金融衍生品属性，遵守交易规则的
前提下，仍然具有价值和返利能力。

在众筹的虚拟货币用于上链、上交易所成本的前提下，还有一个考虑因素，就
是“水下”ICO所发行的代币无论是在上链、上交易所之前还是之后，能否如
所承诺的能够给予用户一定数额的返利（即返币收益），即是否具有归还能力
。

如果“水下”ICO没有上链，上交易所，仍然能够如所承诺的能够给予用户一
定数额的返利，即使是“借新还旧”，利用后进入用户的虚拟币返还先进入用
户的收益，也是为了维持ICO项目的经营活动，仍然是具有返还收益意愿的行
为，不能认为具有非法占有目的。

但是，如果“水下”ICO将一个未来不能确定价值的上交易所之后的代币，在
当下予以出售，是否是一个不具有任何返利可能性的“空头”项目，也就是说
，发行的代币未来是否会升值，如果未来升值，那就具有返利可能性（具有归
还能力），如果不升值，则一切承诺均为假。

在笔者看来，未上链、上交易所之前的代币，实际上是一种虚拟的商品，这种
虚拟商品具有商品化和金融衍生品化的双重属性。

作为商品化的属性，是其在价格确定的前提下可以与普通商品一样进行交易，
并在用户之间可以相互转让，因价格不会随时波动，所以具有较弱的投机性。

作为金融衍生品化属性，是因为用户购买后，就拥有了到期行权的权利凭证，
项目方承诺上交易所后，用户可以行使兑换代币的返利请求权，但这种权利的
行使发生在未来的一段时间内，这与期货、期权相似；同时代币的价值需要经
未来上交易所之后的多次不断连续交易实现，但具体何时实现并不确定，这又
与上市公司发行股票的利润实现机制相似。

而未上交易所的代币呈现出来的是一串数字，是通过数字交易而获利，背后没
有实体商品或者实物支撑，这就又具备了投机性色彩，只是不如股票、期货等
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投机性强而已。

也正是因为没有实体商品或者实物支撑，所以引起了巨大质疑，其价值何在，
我们总不能凭借现有未上交易所的一串数字空谈其未来价值，这岂不是荒谬怪
诞之谈？

但是，我们应该正视网络虚拟经济时代的到来，要重视代币的商品化和金融衍
生品化的双重属性，更加看重代币所具有的未来性和虚拟性。虽然无实物作为
交易支撑的代币没有上链，上交易所，但其具备了可以定价交易的商品属性，
同时又具备了在未来某段时间到期行权的金融衍生品属性。就未上链、上交易
所的代币发行与交易而言，已经形成了一个独立于现实商品交易市场之外的虚
拟经济交易市场，在该市场内只要遵循虚拟经济的交易规则，就会产生预期价
值，同时在上链、上交易所之后，代币的价值也会随着更多用户的参与，水涨
船高。

当然，遵守规则的体现就是不能过度发行代币，如果过度发行，就会导致用户
投资的虚拟货币与未来上交易所代币之间的转化发生困难，用户无法就大量的
代币在相互之间实现交易转换，最终代币就会产生巨大的泡沫，导致崩盘。其
次，就是项目方不能将众筹的虚拟货币挪作他用，或者占为己有，否则用户就
真的是有进无出，血本无归。

三、“水下”ICO可能构成非法吸收公众存款罪

虽然“水下”操作的ICO项目，并为此做了上链、上交易所的准备，以及将众
筹的虚拟货币用作了上链、上交易所的成本，所承诺发行的代币未来也具有返
利的可能性，但并不意味着ICO在我国就不涉嫌刑事犯罪。

《关于防范代币发行融资风险的公告》就明确指出，代币发行融资，本质上是
一种未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。

而实务中，采用众筹主流虚拟货币发行代币的行为，就被认定为非法吸收公众
存款罪。

如【(2020)浙0603刑初442号】
，刘某违反法律规定，在未经国家相关部门批准的情况下，通过邵某等人开发
制作“xx”钱包APP，并擅自制作发行x币，后通过网络宣传、线下召开推荐
会、发展服务点等多种途径向社会公众宣传x币具有稀缺、升值等前景，承诺
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用户可以买卖x币，使用x币兑换主流虚拟货币，使用x币在“xx”钱包内充值
油卡和话费等，又以支付高额的x币为诱饵，吸引用户将主流虚拟货币存储在
“xx”钱包中，并向不特定对象出售x币，从而吸收大量资金。

【(2020)湘0103刑初155号】
,刘某等人制作开发xxtoken的APP。该APP主要发行自创的虚拟货币only币，
并且自行设定only币与其他市场主流虚拟货币（如以太币、比特币等）的兑换
比例。
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