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区块链金融司法治理的困境及其化解
——以稳定币相关司法文书为视角

邓建鹏 张夏明

摘 要  区块链金融的飞速发展对国家的司法治理带来巨大挑战，特别是稳定币的司

法裁判呈现大量类案异判现象，严重影响法秩序统一和风险治理效能。立法供给不足和司

法裁判规则的缺失、金融类规范性文件介入司法裁判的限度不清和技术金融融合背景下稳

定币的多重复杂性，是稳定币司法治理难的主要原因。我国应采取体系化的思路建构回应

模式：在立法和司法政策认可稳定币虚拟财产/财产利益属性的基础上，审慎界定公序良俗，

形塑金融法与民商法兼容协同的裁判规则，适时修正全面禁止的监管执法和司法政策，完善

金融类规范性文件的有效审查与解释机制，发挥类案类判和案例指导制度的规范指引作用

并统一规范秩序，提升我国稳定币乃至区块链金融、数字金融的治理能力和水平。
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基金项目 中央财经大学新兴交叉学科建设项目（2021-03）；研究阐释党的十九届四中

全会精神国家社会科学基金重点项目（20AZD038）

近年来，金融科技和数字金融的演进对金融、社会和法律秩序带来明显冲击，其中区块链技术及其

应用对法制的冲击尤为猛烈。区块链金融是分布式账本和公私钥密码技术在金融领域的创新应用，其

涵盖稳定币（Stablecoin）、虚拟货币、借贷和资产确权等细分领域。由于区块链金融市场存在加密资产巨

幅涨跌波动的风险，亟须能保持价格稳定的交易媒介来规避风险，稳定币因此应运而生。稳定币是指旨

在与世界通用法币（如美元）锚定以保持价格相对稳定的加密资产代币。根据锚定物的不同，稳定币可

分为抵押型稳定币和算法型稳定币。其中，市值排名第一的泰达币（下文简称USDT）是锚定美元的抵押

型稳定币，一个泰达币与一美元大致等值，在中国拥有众多持有者［1］（P52）。近年来稳定币的使用规模

暴增，至2023年1月，稳定币的总市值已达到1370亿美元［2］。由于具有价格稳定、便捷兑换、低成本和高

流动性的优势，稳定币已成为加密金融市场的重要基础设施，以泰达币为代表的稳定币事实上成为投资

者进入加密金融市场的主要通道，这可能给国际货币体系、支付清算、货币政策、跨境资本流动管理等带

来诸多风险和挑战［3］（P3），该问题已引起中国监管机构的高度忧虑。

当前国际上各主权国家对区块链金融均缺乏完善的规制框架。特别是针对稳定币，我国金融监管

机构远未形成充分认识，相关法律制度极度稀缺。在涉及区块链金融的监管规则中，中国主要出台了

《关于防范比特币风险的通知》《关于防范代币发行融资风险的公告》以及《关于进一步防范和处置虚拟

货币交易炒作风险的通知》等政策类规范性文件，针对代币发行融资（ICO）、虚拟货币交易炒作和“挖矿”

等行为进行严厉打击，但稳定币领域迄今无任何直接相关的监管法规。与此同时，中国近年稳定币纠纷
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案件却暴发式增长，其中，涉及 USDT 的司法纠纷占比高达 98% 以上①。由于对新生事物规则的阙如和

司法认知的局限，法院对稳定币的法律属性、行为效力的认定及规范性文件的适用出现较大分歧，产生

大量类案异判等司法治理困境。稳定币司法裁判的困境不仅是该细分领域的特殊现象，在数字金融的

风险治理中同样存在类似问题。目前国内学者在该领域的法学研究基本处于空白，尚无相关成果供司

法部门参考。如何在法制不完备的背景下探索数字金融的治理路径，促进风险防范和投资者权益保护，

维持技术和市场发展的稳定预期，亟须研究者思考。本文以稳定币相关司法判决的实证研究为切入点，

观察稳定币的司法裁判困境，分析困境背后的症结，借鉴回应模式提出化解稳定币司法治理困境的制度

安排，以期为我国金融和数字技术融合背景下类似案件纠纷的解决和治理体系变革提供智识参考。

一、稳定币相关司法裁判的困境

司法系统能直观地测度金融创新对经济社会的冲击，我国近年来急剧增长的司法案件映衬了当前

稳定币创新带来的巨大扰动。

（一） 判决的选取与样本分析

近四年来国内稳定币司法案件开始呈指数式增长，尤其是与中国投资者使用最频繁的稳定币USDT

相关的司法纠纷最多，案件数量增长最快。我们在中国裁判文书网以USDT∕泰达币为关键词搜索统计，

发现泰达币相关案件在 2018 年仅 5 例，2020 年达 216 例，2021 年增加到 482 例，是 2020 年全年案件数量

的2倍。2022年泰达币相关司法裁判文书数量虽有回落，但仍保持241例的高位水平，预计未来将继续

快速增长。除泰达币外，其他美元抵押型稳定币如USDC、USDK的相关司法文书分别有2例、6例。

本文采取以下标准筛选稳定币案件：一是区分稳定币的民事和刑事裁判；二是识别相关案件是否能

进入民事诉讼程序；三是对民事裁判中不同案由细分，例如买卖合同、借款合同等实体纠纷；四是以《关

于防范代币发行融资风险的公告》等监管政策在司法裁判中的介入程度来筛选。本文最终选取了近四

年具有代表性的80份裁判文书作为样本。

通过对样本的初步梳理，我们发现：第一，稳定币案件分别涉及刑事诉讼（31件）和民事诉讼（49件）。

第二，稳定币刑事案件涉及罪名为：诈骗罪、掩饰隐瞒犯罪所得收益罪、组织领导传销活动罪、非法吸收

公众存款罪、妨害信用卡管理罪、非法获取计算机信息系统数据罪、洗钱罪、非法经营罪、盗窃罪，案件数

量分别为8件、7件、6件、1件、1件、2件、1件、2件、3件。稳定币逐渐成为犯罪嫌疑人实施犯罪活动的工

具。第三，稳定币民事纠纷主要涉及买卖合同纠纷、民间借贷纠纷、委托理财合同纠纷、不当得利四种类

型，其中以买卖合同纠纷和委托理财合同纠纷居多。第四，央行等七部委2017年9月4日发布的规范性

文件《关于防范代币发行融资风险的公告》（下文简称“94公告”）成为法院审理此类案件时主要参考的政

策文件②。第五，少数法院认为稳定币案件不属于民事诉讼受案范围而裁定不予受理（1件）、驳回起诉（7

件），相关纠纷不能进入司法程序。稳定币司法案件呈现出以下特征：第一，覆盖面广、增长速度快，尤其

是刑事案件涉众性较强。第二，东部经济发达地区的案件数量较中西部多。第三，案件多集中于基层法

院一审，呈小额、个体、分散的特点。第四，不同地区、不同法院对稳定币案件存在较大认知分歧，裁判结

果差异较大。

（二） 稳定币相关司法判决的困境

根据对裁判文书的分析，笔者梳理出稳定币司法实践中法官常面临的三种类型的分歧。

1. 稳定币法律属性认定的分歧

上述裁判文书表明法官对稳定币法律性质认定存在很大分歧，官方政策文件也缺乏对稳定币的明

① 笔者在中国裁判文书网上检索发现，截至2021年11月30日，稳定币USDT的案件有515例，稳定币美元硬币（下文简称USDC）的案件有2例，合

规稳定币（下文简称USDK）的案件有6例，由此得出占比。

② 规范性文件，指具有充足法律效力、可重复适用的，具有普遍规范性的法律文本。
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确界定。2017年“94公告”旨在打击首次代币公开发行（ICO）等融资活动，其明确指出，代币或虚拟货币

不由货币当局发行，不具有法偿性与强制性等货币属性，不具有与货币等同的法律地位，投资者需自行

承担虚拟货币投资风险； 2021年9月24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》（下文简称“9.24通知”）在“94公告”的基础上，首次将泰达币纳入虚拟货币范畴。上述政

策中，监管机构仅将稳定币和虚拟货币等同，排除在货币范畴之外，而对稳定币具体属性，中国现行法规

范均未提及。在司法实践中，法院对稳定币的性质认定主要有财产说、非财产说和数据说三种观点，持

上述三种观点的判决比例分别为80%、15%和4%。

财产说认可并支持稳定币的财产属性，认为其属于非货币财产或网络虚拟财产，对其持肯定和保护

的态度，这类裁判占比约30%。如在“王某诉吴某案”中，法院认为稳定币具有价值效用、稀缺性和可支

配性，符合虚拟财产的构成要件（浙江省安吉县人民法院［2020］ 浙0523民初602号民事判决书）。我们

认为，泰达币等稳定币声称有特定法定资产支撑，而比特币等虚拟货币没有任何有价物支撑。当前政策

文件和部分法官视稳定币为虚拟货币∕资产，恐不符事实。另外，刑事裁判中法院大多对作为犯罪目标

或工具的泰达币的财产属性持积极态度，占刑事案件比例约94%。例如，在“唐某盗窃案”中，法院认为

被告人以非法占有为目的，秘密窃取他人财物（6925个泰达币），数额较大，应以盗窃罪追究被告人刑事

责任，事实上认可稳定币的财产属性（浙江省临海市人民法院［2020］浙1082刑初8号刑事判决书）。

非财产说否认稳定币的财产属性。这类裁判多以“94公告”为依据，从形式上简单地否认稳定币的

财产性质。如“卢某诉温某案”中，法院认为公民投资和交易数字货币 USDC 这种不合法物的行为虽系

个人自由，但不能受到法律的保护，其行为造成的后果应当由原告自行承担（广东省中山市中级人民法

院［2019］粤20民终4169号民事判决书）。

数据说认为稳定币本质上是计算机或服务器上的一串数据和代码，不构成民法上的财产。在“王某

非法获取计算机信息系统数据案”中，法院认为被告利用系统漏洞虚增泰达币是获取计算机信息系统中

存储、处理或者传输的数据，情节特别严重，构成非法获取计算机信息系统数据罪（江苏省靖江市人民法

院［2018］苏1282刑初663号刑事判决书）。

综合来看，刑事案件法院一般从事实上认定稳定币为有价财产。在民事案件中，不同法院对稳定币

的认识常在货币与非货币财产、合法物与非法物、外汇与结算工具之间摆动。部分法院认为稳定币不具

有合法性。如“刘某诉曾某不当得利案”中，法院认为原被告从事泰达币虚拟数字资产交易涉嫌违法，不

属于人民法院民事诉讼受理的范围，裁定不予受理，导致相关纠纷不能及时进入司法程序（湖南省衡南

县人民法院［2020］湘0422民初429号民事裁定书）。民事与刑事案件对稳定币法律属性认定不一致，为

后续相关合同效力的司法认定带来障碍。

2. 民事合同效力界定的分歧

根据《民法典》第 143 条民事法律行为的有效要件，司法实务中法院主要就稳定币交易是否违反法

律、行政法规的强制性规定和是否违背公序良俗两项要素进行评估，裁判观点分为有效说和无效说两

种。有效说认可以稳定币为标的的相关合同效力。例如在“辜某诉薛某案”中，法院认为委托理财合同

系双方真实意思表示，未违反法律、行政法规强制性规定，支持原告诉请被告返还投资收益的请求（福建

省宁德市蕉城区人民法院［2019］闽0902民初3633号民事判决书）。据笔者统计，约63%的裁判认可稳

定币买卖、委托理财和借贷等合同的有效性。无效说否认涉及稳定币的合同效力。法院主张合同无效

多以“94 公告”为参考，法律依据主要有：一是原《民法总则》第 153 条或《合同法》第 52 条第 5 款“违反法

律、行政法规的强制性规定”条款，如“唐某诉丁某案”（安徽省合肥市庐阳区人民法院［2019］ 皖0103民

初4936号民事判决书），此类案件占无效合同的40%；二是原《合同法》第52条第4款“公共利益”条款，如

“陈某诉马某案”（广东省广州市中级人民法院［2021］粤01民终23469号民事判决书），此类案件占20%；

三是未明确法律依据，仅根据“94 公告”精神得出结论，如“严某诉王某案”（宁波市镇海区人民法院
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［2020］ 浙0211民初1181号民事判决书），此类案件占30%。这反映出法院在认定合同无效的法律适用

中存在较大不一致。

此外，对于认定合同无效或不当得利后是否应当返还财产，司法实务中有返还和不返还两种情况。

第一种情况，法院支持行为人或不当获益人返还财产的法律依据是《民法总则》第157条、第122条。这

类案件占民事案件总数的34%，其中以不当得利为由的财产返还请求均得到了法院支持。返还方式上，

大部分案件仅支持当事人合意下的财产返还，如“刘某诉朱某案”中，法院仅支持除虚拟货币外的部分法

币返还或依当事人合意将稳定币折价为人民币返还（上海市浦东新区人民法院［2019］沪 0115 民初

99616号民事判决书），部分案件如“国合区块链案”（广东省深圳前海合作区人民法院［2019］粤 0391 民

初 5456 号民事判决书）中，法院也支持稳定币的直接返还。第二种情况，法院判决不支持财产返还，如

“张某诉杨某案”中，法院认为泰达币并非国家认可的合法货币，交易不受法律保护，驳回原告诉讼请求

（河南省郑州市中级人民法院［2019］豫01民终24691号民事判决书）。此处存在的问题是部分法院在认

定合同效力和相关财产处理方面法律适用不统一，或将减损司法的安定性。

3. 法院对“94公告”的理解和参考适用的分歧

我国尚无与稳定币直接相关的法律规范，法官在审判时常选择参考央行等部委发布的“94公告”等

规范性政策文件，并在裁判说理的“本院认为”部分加以引用。这些规范性文件在民事审判中属于非正

式法源，具有类似“法”的效力，为法官选择适用带来困惑。

不同地区法院对“94公告”的理解和适用存在较大分歧。实践中可分为参考并遵循“94公告”、参考

但不遵循“94公告”和完全不适用“94公告”三种情形。参考并遵循“94公告”的案件有13件，占比19%，

即法院在说理部分援引“94公告”的精神，判定合同无效、驳回诉讼请求等。如“苏某诉孙某案”中，法院

认为苏某交付的USDT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使用，公民投资和

交易虚拟货币不受法律保护，不支持原告要求偿还与USDT同等价值人民币的请求（河南省南阳市中级

人民法院［2020］豫 13 民终 1599 号民事判决书）。参考但未遵循“94 公告”的案件有 2 件，占 3%，即虽然

法院在裁判说理部分显性或隐性提及“94公告”，但裁判结果并未体现该公告的精神，如“何某诉沈某案”

中，法院虽援引“94公告”，但仍认可原告委托被告买卖稳定币和虚拟货币理财行为成立有效的委托合同

关系（江苏省靖江市人民法院［2019］苏1282民初1728号民事判决书）；不适用“94公告”的裁判有54件，

占78%，即法官在审判中未参考该公告，而是依据一般法律规定作出裁判，如“葛某诉王某案”中，法院以

未违反原《合同法》第52条为由认可USDT借款合同的有效性（江苏省宿迁市宿城区人民法院［2019］苏

1302民初7551号民事判决书）。需说明的是，受“罪刑法定”原则制约，刑事案件从不援引该公告。

结合上述分析，稳定币样本案件的裁判结果往往存在较大的结构化差异，稳定币法律属性、合同效

力与“94公告”适用存在大量分歧。从地域和法院层级上看，稳定币司法裁判也呈现出明显差异。在地

域差异上，上海和江浙地区的法院对待稳定币案件的态度较积极，认可稳定币的财产属性和相关合同效

力的判决明显多于山东、河北、四川等地。在层级差异上，同一地区不同层级法院对同一案件也有不同

看法，二审改判也时有发生。上述类案异判的发生固然受司法认知、事实认定、法官自由裁量的影响，同

时也受外部因素诸如技术发展、监管政策等影响。这种类案异判现象在数字金融领域具有普遍性，有违

司法公平正义、法秩序统一并可能损害社会预期，不利于保护投资者合法财产权益和识别化解金融

风险。

二、稳定币司法裁判困境的症结

追溯稳定币司法裁判困境的影响因素，由于刑事领域受罪刑法定原则的严格制约，分歧较小。反

之，民事司法受技术、社会等多种因素影响案件的事实构成和规范建构，进而影响司法过程与司法决策。

具体可将稳定币民事司法裁判困境的症结归纳为以下几个方面。
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（一） 立法供给不足和司法裁判规则的缺失

区块链金融领域法制高度不完备，稳定币法律属性的认识分歧严重影响金融监管执法和司法裁判

的预期，为司法部门“无法司法”提供了潜在土壤。具体而言，一是在面对此类案件时，由于立法尚未对

稳定币法律属性作出准确认定，导致司法对稳定币是否有财产属性和交易行为的有效性存在认识分歧。

这可能导致当事人的诉权得不到保障，这也是类案异判现象大量出现的首要原因。二是稳定币案件法

律适用在民法和金融法之间徘徊，适用民商法规则的裁判多主张合同有效，适用金融法规则及规范性文

件的裁判更倾向认定合同无效，法院有较大的选择裁量空间，亟须立法与司法政策进行调适。值得注意

的是，民刑认定不一致的原因除司法和监管机关未能做好法秩序统一外，也有刑法对特定法益的保护而

作出区别于民法的考量［4］（P26-43）。受法无明文规定不为罪的基本原则限制，稳定币交易只有在涉及非

法金融活动时，才可能落入刑法的规制范围。在刑事犯罪中，稳定币常成为犯罪目标和犯罪工具，具有

管理可能性、转移可能性和价值性特征，宜认定为财物并对其计价以辅助定罪量刑。而作为刑法前置法

的民事法规易受公法或监管政策影响而作出否定评价。本文认为，为加强民事和刑事裁判的衔接，民事

裁判作为前置环节应尽快探索明确稳定币的法律属性，以期更有效保护投资者的合法权益。

针对部分法院在释法说理方面较为薄弱，在事实、规范和价值之间未充分权衡即简单参考规范性文

件得出判决结论的情况，一方面由于法官对稳定币的运行机制、交易流程等技术知识缺乏足够认知，部

分司法工作人员甚至持“稳定币就是用来进行洗钱犯罪的”等原罪主义工具论观点①，因而他们往往简单

地予以负面和片面评价；另一方面，稳定币等区块链金融领域裁判规则缺失、缺乏上位法指引和学理研

究，典型的如公序良俗评价适用标准不统一。代表金融监管政策（规章、规范性文件）的公共秩序，是对

合同自由边界的修正。公共秩序的实现通常是以私人利益的减损作为代价，其适用应有严格的限制。

但事实是，一方面，公序良俗属于不确定性概念，如稳定币交易违背了何种公共秩序，构成何种程度的损

害？如何测度这种损害的存在？这些问题均缺乏统一的解释与评价标准。另一方面，部分法院并没有

就稳定币交易行为是否违背公序良俗进行充分的说理论证，容易导致公序良俗原则的泛化。该原则的

广泛适用虽然某种程度上能成为法院意图解决找法困境和强化裁判正当性的工具［5］（P105），但也可能

适得其反，在减损裁判正当性、加剧类案异判的同时，引起法律原则向一般条款逃逸并沦为“口袋原则”。

（二） 金融类规范性文件介入司法裁判的界限模糊

金融类规范性文件具有及时性、专业性、针对性的优势，其介入司法裁判有利于弥补司法在权力能

力、职能分工和权力性质方面的缺陷，完善民商事裁判的归责体系［6］（P190）。根据《最高人民法院关于

裁判文书引用法律、法规等规范性法律文件的规定》（法释［2009］14号文）第4条、第6条，民商事裁判中

的规范性文件不能作为裁判依据仅能作为说理依据引用，但部分法院说理不充分不合理，甚至将其作为

裁判依据引用，主要原因在于：

一是司法对“94公告”等金融类规范性文件的合法有效性审查不足。根据国务院办公厅印发的《关

于加强行政规范性文件制定和监督管理工作的通知》（国办发［2018］37号文），行政规范性文件只能是对

已有上位法的解释，不得超出授权范围增加公民、法人和其他组织的义务，限制公民、法人和其他组织的

合法权益。而“94公告”针对代币融资平台、金融机构和非银支付机构的禁止性规定，涉嫌超越上位法界

限为相关主体设定命令或禁止性义务［7］（P43）。法院对金融类规范性文件的审查和选择适用缺乏必要

的说理论证，容易对司法决策产生扰动。

二是部分法院对金融类规范性文件的理解出现偏差，影响判决结果的正当性。以“94公告”为例，其

主旨是禁止代币发行融资活动（ICO），并未提及稳定币及其交易的合法性问题。而在“金某诉北京火币

天下网络技术有限公司案”（江苏省徐州市中级人民法院［2019］苏03民终3461号民事裁定书）中，法院

① 笔者访谈绍兴市检察工作人员所得。
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误解和扩张“94公告”政策原意，将投资比特币、稳定币产生的债务笼统认定为非法债务。但我们认为，

监管对稳定币货币性质的否定并不排斥其具有财产利益属性的可能，法官内部证立的大前提与结论之

间并不存在完整的逻辑闭环。部分法院对“94公告”未作出正确理解或进行扩大化解释，笼统或生硬地

参考监管政策进行不合理的证成，压制了私法自治的空间。

除司法内部因素外，监管的后果导向也对司法过程和决策产生较大影响。金融监管往往有明确的

目标导向，以达成目标（如消除风险）为评估标准，如针对P2P网贷机构的清零政策。而司法以实现公平

正义为终极目标，在事实认定与法律规范之间循环往复，进行配对。但由司法裁判情况可知，稳定币的

司法过程明显受以规范性文件为载体的监管政策后果导向理念的传导和影响，更多反映的是强势的公

权力与社会层面的需求，不仅与鼓励交易和维护公平市场秩序的民商事立法初衷相悖，还可能导致机械

司法，不利于国法、天理与人情的融贯统一［8］（P85）。在部分案例如“张某诉杜某案”（湖南省冷水江市人

民法院［2019］湘1381民初2162号民事判决书）中，“94公告”甚至成为过错方提出抗辩意图避免承担法

律责任的理由，而法院参考政策文件精神作出的决策常使相对方无奈承担损失。金融监管的后果导向

理念对司法过程的干预，法院在裁判中往往受到来自中央监管机构和地方政府的双重压力，导致部分时

候司法过于追求社会稳定效果，忽视了司法本身的效果考量，这也是影响司法裁判不一致的重要因素。

（三） 技术金融融合下稳定币的多重复杂性与客观实在性

技术与金融“破坏性创新”中产生的稳定币是对传统货币系统和支付手段的革新，其产生和发展具

有多重的复杂性。在技术层面上，稳定币实质是在区块链上存储的代表美元价值的数据映射，发行商担

任中心化数据管理者和托管商的角色；在经济层面上，与虚拟货币不同，稳定币基于发行方资产抵押机

制发行，具有流通和支付手段的货币职能，大大便利了跨国转账，欧盟《电子货币指令》将有发行人的非

法币支付工具视为电子货币，具有普惠金融的意义；在法律层面上，稳定币尚未获得主权国家的“货币认

同”，不具有法币的地位，也不能作为外汇使用。一些算法稳定币因债券和分红的设计可能具有证券的

属性［9］（P328）。而我国虽不承认其货币地位，但也未否认其本身的合法性，部分司法裁判仍认可其具有

财产属性。综上，稳定币兼具数据属性、支付手段、金融工具与虚拟财产的多重面向，单一监管机构和部

门规范难以应对，为法律的认知和规制带来困难。

同时，区块链金融的去中心化、全球化和稳定币这类货币的私人发行（甚至是去中心化发行）大大增

加了国家对其的治理难度。稳定币基于区块链公链发行，具有可编程、部分匿名、抗审查的特性，在发行

和流通环节都不同程度地脱离了现行金融监管法律框架，难以被取缔和禁止，且部分去中心化的稳定币

甚至出现规避、对抗中心化监管的趋势。相比传统互联网金融业态，稳定币具有更强的跨域性、跨界性

和风险连通的特征。因此，从执法和司法层面禁止稳定币的流通将更多呈现出“表面效果”，不能否定稳

定币在我国经济生活和金融体系中客观发生并将持续存在的事实［10］（P189）。随着稳定币等数字金融应

用的常态化，这类金融科技创新必然对微观层面的投资者风险偏好、交易合约安排，中观层面的地方风

险治理结构、技术市场创新、执法与司法部门的认知，以及宏观层面的制度环境、金融基础设施等产生影

响，亟待法制体系予以统一的回应。

三、稳定币司法困境化解的体系构造与制度安排

稳定币借助区块链分布式网络系统流通，易避开现有监管和法律，单一国家的禁止性规制并不能化

解稳定币全球流通的风险。在对上述司法裁判困境进行成因分析的基础上，我国亟待引入回应型的法

制模式，探索稳定币等区块链金融的法律规制体系和风险化解路径。

（一） 金融科技回应型法制模式的引入

金融科技的演进过程蕴含新的风险和非理性，传统金融监管和风险规制的压制模式逐渐滞后。作

为现代社会的主要风险形态，新兴技术风险需要由内向外、自上而下进行法制的调适，而具有能动性、开
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放性和完整性的回应型法制模式能较好适应现代社会的需求。

第一，压制模式的不足。当前我国对区块链金融采取禁令式的规制方式，要求市场主体主动配合服

从的模式属于塞尔兹尼克和诺内特提出的压制型法的模式。压制模式有一定的效果，但也存在不足之

处：一是其主动切断了监管机构、金融体系与区块链金融网络诸多节点的联系，尤其是“9.24 通知”延续

“94 公告”精神加快区块链金融全面出清，将导致大量活动转入更加隐秘的境外平台交易、场外交易

（OTC）和线下面对面交易场景，传统的分业监管、资本充足率监管和用户识别手段在规制涉及稳定币投

机炒作、洗钱、非法转移外汇等行为时面临更严重的信息不对称，同时纯场外交易下投资者将面临更大

的财产安全风险，容易出现监管盲点。正如有学者认为，禁止性监管无法有效保护数字货币持有人的合

法财产权益，抑制竞争和创新，同时导致更多交易活动进入灰色地带［11］（P138），将加剧个体风险向群体

风险、社会风险转化。二是压制模式强调公权力机关的干预，但并未考虑公权与私权、法律与技术等价

值的冲突。塞尔兹尼克认为压制的共同根源就是统治精英可以利用资源的贫乏［12］（P36），反映出我国在

应对区块链金融创新事物时组织和制度资源不足、分工不精细、选择余地不大的困境，表现为公权力的

恣意和扩张，如运动式风险整治和原则适用规则化。三是压制模式下司法能动性有限，不能发挥其作为

风险“探测器”“处置器”的功能［13］（P36）。风险识别不准确、行政执法不足和司法规则缺失导致法律对区

块链金融的阻吓效果降低，加重司法负担的同时也加剧类案异判的产生。

第二，回应型法制模式的引入。与上述压制模式比较，在塞尔兹尼克的法律体系中，回应型法兼具

法律的开放性与完整性，不局限于在既定的规则和权威结构中理解法律，而是在法律目的普遍化的指导

下追求形式正义和实质正义的统一［12］（P85）。其重点是：一方面借助法律目的缓和服从法律的义务，兼

顾法律规则与后果考量，提高法律推理的合理性，维护法秩序的统一；另一方面，评估经济、社会、技术等

多元因素对法律制度的影响，为平衡不同价值的冲突提供方法论和制度工具。换言之，回应模式的这种

价值权衡内涵利益衡量的因素，体现了法律作为社会控制机制的开放性和灵活性［14］（P91），能够容纳随

时代变革而不断变化的价值诉求。回应型法对包括法制高度不完备的稳定币在内的区块链金融以至金

融科技具有重要意义，在放任式执法与“一刀切”监管之间，立法、执法和司法政策可基于利益衡量的标

尺主动回应，调和立法和司法智识不足、公法与私法价值冲突等张力，回应技术创新对金融和社会的冲

击。作为现代法律体系的品格，回应模式包含着受技术、社会、组织等多元因素影响的规范形成和法律

实践，例如国家对平台金融的立法监管，对 NFT（非同质化通证）交易平台适用已有规则开展监管探索

等，均是回应模式的表现。区块链金融领域回应模式的法制构造，首先需明确金融科技风险治理的基本

原则如风险控制、市场秩序、投资者权益保护等，并将其内化为法律目的，通过立法和司法政策明确稳定

币法律属性，稳定行为预期；其次需要维持法规范的正当性，减少恣意解释和超出授权执法，界定金融监

管政策介入金融司法的合理限度；再者提升法律的形式合理性，维护法律的负责任和可协商性［15］

（P120），完善类案类判和指导性案例制度，建立一套涵盖立法评估、监管调适与司法指引的解决方案。

（二） 稳定币法律属性的立法明确和交易行为效力的司法认定

立法者和司法者明确稳定币的法律属性和行为效力规则是回应模式的重要表现。面对新型虚拟财

产权益对传统物权规则体系的挑战，有必要从法律制定层面探索优化虚拟财产的财产权规则体系。

首先，从法律属性上看，既然无法证明稳定币的非法性，可以基于实用主义和功能主义的态度先行

探索其法律属性。民商事和金融立法应考虑到稳定币锚定特定法币资产发行并在全球流通的客观事

实，不同于封闭生态系统中的虚拟货币和游戏装备等数据信息，稳定币在数字化基础上兼具价值性、专

属流通性和相对稀缺性的特征。论者谓，在经济财产概念的基础上，凡具有经济价值并可转换为金钱价

值的物都可纳入财产的范畴［16］（P87）。虽然《民法典》第127条仅对网络虚拟财产做了宣示性规定，未将

稳定币等资产纳入财产范围，但立法者和司法政策制定者可先行承认其是受法律保护的虚拟财产或财

产法益［17］（P189）。如“金某诉北京火币天下网络技术有限公司案”中，法院认为“94公告”不认可虚拟货
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币作为货币的法偿性与强制性等地位，但并不意味着虚拟货币不具有法律保护的财产价值（北京市第四

中级人民法院［2021］京04民终743号民事判决书）。对这一财产的属性，在学界关于物权说、债权说、数

据说、新型财产权说等争论中，本文倾向债权说，将泰达币等主流法币抵押型稳定币视为持有者与发行

商之间的服务合同，代表债权请求权。这样无论在民商法还是金融法语境下，稳定币都可代表持有者对

发行商或相对方有价的、客观可兑换和可追索的债权凭证［18］（P140），可供法院在裁判中统一认识。

其次，明确金融监管政策通过公序良俗转介条款介入民事司法审判的评价标准，是回应模式在司法

裁判规范建构中的应用。从民事法律行为无效的要件看，其一，现行法律和行政法规并无任何禁止稳定

币持有和交易的强制性规定。已有“94 公告”等规范性文件不能直接作为认定民事法律行为效力的依

据。在民事活动领域，根据“法无禁止即可为”的基本法治精神，稳定币的交易行为在法律层面并未被禁

止。其二，以公序良俗原则判断稳定币相关交易行为的效力。公序良俗原则旨在通过禁止现行法未予

禁止之事项弥补禁止性规定的不足，其适用应有严格限制，如规则穷尽、个案正义等。在回应公法规范

时，应避免落入为遵守规范性文件而对公序良俗进行扩张解释的窠臼。当前，民商事和金融领域的公序

良俗已然反映了大量国家政策的内容，具有较强的宣示性价值和禁止性规范的特征［19］（P147）。界定交

易行为对公序良俗的影响和关联程度，法院可采用关联性判断的方法，以行为目的、行为主体、行为场

所、行为手段及行为对象、交易数额和频率等作为利益衡量的关联因素［20］（P100），并采取“三步走”的方

式进行事实认定：首先在金融法层面根据场景化要素判断行为是否涉及违背公序良俗这一直接关联性，

如开展未经许可的稳定币相关金融业务，交易和借贷行为构成经营性的业务场景等，直接危害金融管理

秩序；其次在民商法层面判断该行为的基础法律关系与金融法的间接关联性，例如个体风险是否具有外

溢和传导的可能性，是否关联刑事案件涉及侵权赔偿和赃款退赔等；最后依据民商法一般规则进行裁

判。由此法院可在法规范和后果考量之间得出妥当的解决方案，促进鼓励交易、投资者权益保护和公序

良俗原则的平衡。另外，法院在这一过程应进行必要的充分说理，提升裁判的形式理性和实质理性，减

少认知偏见［21］（P83-118），避免“依文件司法”过度克减民事主体的意思自治，提升裁判的可接受性。

再次，对投资者合法财产权益的保护也是司法回应公序良俗的重要体现。司法裁判应纠正例如“张

某诉杨某案”中法院以“稳定币投资交易不受法律保护”为由不支持财产返还等不符合法律常识的实践

（河南省郑州市中级人民法院［2019］豫01民终24691号民事判决书），明确“不受法律保护”的前提是民

事法律行为被认定为无效。进而，根据《民法典》第157条，民事法律行为无效、被撤销或者确定不发生效

力后，因该行为取得的财产，应当予以返还。未来应提升法院在类似案件中支持财产返还的比重，形成

司法共识。在返还内容上，稳定币可视为权利人的债权，优先以同类型的稳定币返还。稳定币的计价应

充分尊重当事人合意，合意不成的，可以交易金额或裁判时美元对人民币中间汇率计价或折抵返还。

（三） 适时修正全面禁止的监管执法和司法政策

针对区块链金融，美国和欧盟的纳入式和统筹立法的监管体现了回应模式，既然稳定币客观发生并

已成为加密金融市场的重要基础设施，应避免过重的法律限制，宜对其因势利导、疏堵结合。美国财政

部致力于打造负责任创新的监管框架，加强对稳定币的储备金披露、依据稳定币的货币传输和支付结算

功能进行反洗钱监管、利用“黑名单”地址冻结管理①。美国参议院通过制定“负责任的金融创新法案”区

分支付型稳定币和证券型、商品型加密资产［22］（P106-108），上述表现为纳入式的回应。欧盟 2022 年 10

月10日正式通过《加密资产市场条例》，明确27个成员国必须遵守的监管框架，其中要求对稳定币的发

行方、服务提供商进行透明度、信息披露、资产隔离、储备金覆盖、永久赎回权保证、行政审批等严格监

管［23］（P6-9），表现为统筹式的立法回应。借鉴域外稳定币的监管实践，我国也有必要转变压制的态度，

① 如美国财政部外国资产办公室（OFAC）2022年8月8日对加密货币平台Tornado Cash启动制裁，将部分由加密货币运营商世可公司（Circle）发

行的稳定币USDC的钱包地址纳入黑名单并冻结。
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可对稳定币等区块链金融业态采取有区分的回应，平衡风险治理、投资者权益保护与金融创新的多元目

标。一方面探索对稳定币如泰达币的积极监管干预，要求发行方、技术提供方及时披露信息、提交监管

报告和审计材料，监测与稳定币相关联的金融科技基础设施平台或应用［24］（P5），在时机成熟时探索将其

纳入严格的托管监管并在许可范围内进行稳定币流通风险测试，例如在政府授权的NFT交易平台上允

许使用稳定币与非同质化代币或数字藏品兑换；另一方面重点防范稳定币相关金融风险，打击包括利用

稳定币洗钱在内的非法金融活动，强化外汇监管，加强与境外监管组织、交易平台的监管合作和调查取

证。如此，有助于修正司法认知，调整规范构成，提高风险治理能力。

在司法政策层面，2019 年美国纽约州总检察长办公室（New York Attorney General）以储备金不足、

挪用客户资金和欺诈为由对泰达币发行机构泰达公司（Tether）、加密货币交易所“B网”（Bitfinex）和B网

母公司——注册于中国香港的金融科技公司伊飞尼克斯（iFinex）提起调查和指控。而后2021年3月，泰

达币发行机构 Tehter 公司承诺以支付高额罚款和每季度披露储备信息与纽约总检察长办公室达成和

解［25］（P9-10）。该案的成功表明美国通过司法检察和诉讼手段有效地对未受监管的稳定币施加信息披

露、储备金监管等合规义务，是积极执法和能动司法回应的表现。我国也应由受监管压制的司法向能动

型司法转变，主动研判稳定币相关风险，保护投资者的虚拟财产权益。一是在充分认识稳定币法律属性

的基础上将其纳入民事诉讼受案范围，保障当事人诉权。二是积极行使司法管辖，加强刑事打击力度并

对未违反公法规范的民事交易予以必要保护。三是在稳定币的计价和执行环节，可引入市场监督机制，

由行业协会、技术公司提供必要的辅助、支持和监督。

（四） 完善规范性文件的合法有效审查和解释制度

规范金融类规范性文件介入民商事裁判的限度是回应模式下司法领域完善法律适用秩序的保证，

如何审查金融类规范性文件的合法有效性并在裁判说理中做出合理解释，是司法回应金融监管及数字

金融冲击的有效方式。

首先，法官需明确金融类规范性文件是不是“审理案件之需要”，这一判断标准可包括事实联系、裁

判依据的联系和法律法规阙如三方面因素。事实联系指规范性文件是否更接近个案事实，或作为非法

源意义上认定事实的依据 ［26］（P105）。如“何某诉沈某案”中，法院在事实认定部分引用了《关于防范比特

币风险的通知》和“94 公告”的主要内容（江苏省靖江市人民法院［2019］苏 1282 民初 1728 号民事判决

书）。相反，前述刑事司法裁判无需引用规范性文件帮助查明事实，因而较少适用。裁判依据的联系指

由法官判断规范性文件与裁判依据之间是否有联系。如“张某诉杨某案”中，法院以民间借贷司法解释

为裁判依据，并未受“94公告”的影响否认合同效力（杭州市富阳区人民法院［2020］浙0111民初234号民

事判决书）。法律法规阙如指法官依据正式法源的顺位找不到合适的大前提时，可以引用并参考规范性

文件的精神进行裁判。

其次，法官应在谦抑尊重的基础上对规范性文件的制定权限、条文内容和制定程序方面进行合法有

效性的审查。权限审查包括发布主体的适格性以及是否存在超越权限的情况；条文内容的审查不仅包

括规范性文件的内容不能和上位法冲突，还包括规范性文件与各类基本法的原则和精神“不抵触”这一

标准［27］（P70）。法院需要衡量“94公告”等规范性文件与民商事法律的交易原则是否有抵触，审慎适用。

在制定程序的审查上，《关于加强行政规范性文件制定和监督管理工作的通知》（国办发［2018］37号文）

规定，重要的行政规范性文件需执行评估论证、公开征求意见、合法性审核、集体审议决定等程序。当前

区块链金融领域规范性文件的制定程序可能存在流程简化或不规范等情形。需注意的是，若法官经审

查认为规范性文件合法有效并决定适用时，应在裁判文书中对审查过程和结果进行适当说理［28］（P156），

而本文选取的稳定币裁判文书样本中法官均缺乏这一说明。

在合法有效性审查的基础上，法院应对金融类规范性文件的内容进行清晰合理的解释应用。一方

面，法官应明确规范性文件的制定目的、规制概念、对象范围和构成事实等内容，限制金融类规范性文件
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的扩大解释，统一对规范性文件的理解认识，比如，清晰界定非法金融活动的范围；区分个体行为与金融

业务的经营行为；区分政策层面风险警示的宣示性表述和规范层面的司法判断等。另一方面，最高人民

法院、最高人民检察院有必要在区块链金融领域发布司法研究或解释性文件，推动监管政策在司法领域

的规范转化，促进监管政策、司法政策与司法实践的衔接与协同。

（五） 发挥类案类判及裁判能动指引的引领作用

发挥司法裁判中类似案例前置介入、指引和规范的治理功能，是回应并缓解依文件执法对基层金融

风险治理过度扰动的有效手段［29］（P36）。稳定币作为加密货币交易的重要支付手段，涉及群体广，监管

难度大，相关案件正逐年上升，在区块链金融领域法制高度不完备的背景下，研究发布稳定币指导性案

例和典型案例有相当的必要性。学者指出，类案类判有着超越个案论证并保障裁判结论稳定性、可预测

性、公正性及权威性的功能［30］（P38）。作为法官的衍生性和构成性义务，寻找类似案件并进行相似处理

是法官依法行使审判权的关键，也是哈特主张的“相同品质的案例具有相同的结果”平等原则的体现［31］

（P37）。类似案件的识别首先需要对案件事实构成要件的相关相似性进行比对，其次对不同案件相似性

进行归纳和比较，提炼出比较点这一“决定相似性”进行质的权衡和外部证成［32］（P211）。作为依据法律

建构出来的类型化标准，比较点的选择是判断“是否应将特定规范之法律后果归结于其上”的过程，主要

包括关键事实、争议焦点和裁判理由等构成要素［33］（P40）。结合稳定币司法裁判情况，关键事实可以行

为是否违背金融法层面的公序良俗为认定标准；争议焦点可分为稳定币法律属性、合同效力、财产返还

及计价几方面；裁判理由可分为参考规范性文件的金融法说理与未参考规范性文件的民商法说理两类。

不同类型比较点的选择与组合将产生不同的类案适用效果。表1以争议焦点为例，阐述比较点的法律意

义及证成其权威性的价值权衡。

指导性案例和典型案例是类案类判机制的重要内容。从后果评价的特定标准如成本效益的角度

看，发布指导性案例和典型案例的边际成本较低、效果指向更精确，能有效补充监管执法。而频繁出台

规范性文件等法令将产生较高的风险治理边际成本，减损治理效果。在具体流程上，最高人民法院、最

高人民检察院等部门在深化调研的基础上，研究稳定币等新型案件和法律适用有分歧的案件：一是要优

化稳定币指导性案例的多层次开放和论证筛选机制［34］（P190），基层法院和对稳定币这类链上资产案件

有管辖权的金融法院 ［35］，就类似案件持续出现（甚至暴发）的可能性、争议焦点、裁判要点和社会影响等

因素组织专家研讨，由高级人民法院根据下辖法院上报的案件形成分级分类的区域典型案例，同时由最

高人民法院在全国筛选优秀案例和具有“准法律规范”性质的指导性案例；二是发挥最高人民法院、高级

人民法院跨部门专业法官会议、审判委员会在统一法律适用标准方面的作用，妥善解决稳定币案件在刑

民交叉等领域的法律适用分歧，提炼裁判规则；三是加强类案检索机制建设，明确稳定币案件类案检索

的情形和范围，缩小不同区域和层级法院的裁判差异。通过多元化的司法手段发挥稳定币个案“补充性

的规则之治”功能，前置化防范风险和指引后案裁判，提升司法的融贯性。

表1　稳定币类案类判可能的比较点分析

比较点

法律属性

合同效力

返还财产

稳定币计价

比较点的法律意义

稳定币是否属于财物

协调金融法和民商法进行积极/消极

评价

合法财产权益应得到平等保护

价格是财产属性的外在表征，是交易

流转的必要条件

基于比较点的后案裁判的可能路径（一种价值权衡）

认可稳定币构成虚拟财产或财产性利益

未违背金融法层面公序良俗的稳定币交易即为有效

确定合同有效的履行与无效后的财产返还，明确返还基础

尊重当事人计价合意，若无合意，可参考交易或案发时的金额或同期

人民币对美元汇率中间价计价
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我们正处于一个剧烈变动的技术发展和经济社会转型的多元时代，金融创新与风险相伴、协调与失

衡同在。在区块链技术和金融深度融合滋生金融风险、伦理风险、社会风险和安全风险的当下，本文以

稳定币为视角的实证研究提供的治理思路，可以扩展适用到存在立法和司法规则缺失、执法认知不足以

及类案异判等同类问题的数字经济领域。当传统相对人之间形成的金融创新和金融监管关系已不能适

应包含虚拟经济在内的金融科技法治发展的时候［36］（P159），法律制度应对新的交易关系和组织结构进

行回应，通过利益衡量等方式明确稳定币等新型财产的法律属性，谦抑适用公序良俗原则，适时修正监

管执法政策，完善金融类规范性文件的审查机制以及利用类案类判、案例指导制度主动回应，逐步探索

金融科技法制规范的合理路径。更进一步，回应模式的视角可为推进类案类判和法秩序统一提供思路，

即制度建设不仅需加强形式层面的类案检索机制，还需跳出现象本身，从更广泛的立法、执法监管与司

法政策等方面寻找影响制度的内生和外生因素，提升金融科技法治的开放性、完整性水平，推动形成适

合国情的金融科技法治实践体系和话语体系。
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Predicament and Resolution of Blockchain Finance 
Judicial Governance

An Analysis based on Judicial Cases Related to Stablecoins

Deng Jianpeng， Zhang Xiaming （Central University of Finance and Economics）

Abstract The rapid development of blockchain finance has brought huge challenges to national judi‐

cial governance. In particular, the judicial practices of stablecoins have continuously shown "different judg‐

ments in similar cases", which has seriously affected the unity of legal order and the effectiveness of risk gov‐

ernance. Insufficient legislative supply and lack of judicial rules, unclear limits of financial normative docu‐

ments intervening in judicial process. The multiple complexities and objective realities of stablecoins under 

the integration of technology and finance are the main reasons why the judicial practice of stablecoins is diffi‐

cult. China should adopt a systematic approach to constructing a response model by recognizing the virtual 

property attributes of stablecoins on the basis of legislative and judicial policies, carefully defining public or‐

der and good customs to shape judgment rules that are coordinated with financial law and civil law and 

amending the regulatory policies of comprehensive prohibition in a timely manner. Moreover, we should also 

improve the effective interpretation and examination mechanism of financial normative documents, give play 

to the guiding role of "like cases be treated alike" mechanism and the case guidance system, unify the legal or‐

der so as to improve our governance capabilities to stablecoins and even blockchain finance (and digital fi‐

nance).

Key words stablecoins; blockchain finance; similar cases be treated alike; virtual property; digital fi‐

nancial supervision; digital economy; USDT
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