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【案情】

原告小张通过微信群结识被告

小黄等人， 在群内交流虚拟货币投

资信息。 小黄多次向小张介绍涉外

A 交易平台及平台上具有涨跌性的

X 数字货币等投资机会， 并声称可

由其进行炒币、 建仓、 打新获取高

收益。 小张基于信任先后向小黄支

付人民币 100 万元， 由其兑换美元

后购买 USDT 币， 并跨境在 A 交

易平台上充值 X 币。 小黄并以自

制统计表方式持续向小张汇报持仓

数量、 账面价值、 盈利更新等实时

信息。 期间， 小张持有 X 币盈利

估值曾高达 120 万元。 此后， X 币

交易价格大幅下跌， 造成小张投资

本金亏损严重， 其遂要求小黄就投

资亏损进行补差， 遭拒。 小张遂起

诉小黄等人， 要求小黄返还投资本

金 100 万元。 而小黄则辩称双方系

一般委托关系， 由小张向小黄借用

账户炒币， 小张作为委托人应自担

投资风险， 且其已按指示出售全部

X 币， 可全额返还出售款 1 万元。

法院经审理后认为， 本案核心

焦点在于双方法律关系的性质、 涉

案行为的效力及损失应如何分担。

关于法律关系性质， 小张将投资款

直接支付小黄， 由小黄负责炒币交

易， 并持续向小张汇报持仓数量、

账面价值和操作建议， 真实交易权

限及资金支配能力均在小黄处， 故

小张与小黄间构成委托理财合同关

系， 而非一般委托关系或借用关

系。 关于涉案行为效力， 投资款所

指向 X 币并非法定货币， 将其作

为投资标的进行高风险炒作， 目的

在于通过境外市场的价格波动获

利， 其事实上造成了人民币变向跨

境流动， 规避国家金融监管秩序，

应依法认定相关委托理财合同无

效； 关于损失承担， 小张所投资

100 万元已全部用于购买 X 币， 后

小黄出售剩余 X 币后得款 1 万元，

其自愿返还该款， 依法应予准许。

而投资差额损失则需按双方过错比

例予以分担。 小张明知虚拟炒币具

有违法可能性与高风险性， 而径行

投机以为追逐高收益， 明显具有主

要过错， 应自担大部分责任。 而小

黄受托参与委托理财交易， 对该投

融资活动的合规性风险亦应具有一

定认识， 需承担与认识范围相适应

的损害赔偿责任。 故法院认定小张

自担 80%， 小黄承担 20%， 遂判决

确认委托理财关系无效， 小黄返还

小张 1 万元， 并赔偿损失 19.8 万

元。

【评析】

一、 民间委托理财关系的认

定： 账户控制与投资决策

民间委托理财区别于普通委托

的关键在于受托人对资金进行独立

操作与主动管理， 承担更高的专业

判断与持续管理义务。 而普通委托

则注重按指令处理委托事务， 强调

“被动执行”， 风险通常由委托人自

担。 故而， 在进行司法判断时， 应

综合委托理财行为之目的、 权利义

务之安排、 实际履约情况综合予以

分析。 若在相应委托事项中， 委托

人非直接介入事务， 而仅在给付资

金后由受托人独立制定策略， 并择

时交易， 通常更可能构成委托理财

行为。

本案虽无书面合同， 然小张累

计向小黄支付 100 万元， 且全部进

入小黄控制的账户， 由其完成“人

民币→美元→USDT 币→X 币” 的

兑换与买卖， 并持续以自制表格汇

报持仓、 估值与建议。 在全链条交

易过程中， 账户与权限始终掌握在

小黄处， 小张并未获得相应操作

权， 亦未对标的选择及交易时点施

加实质影响。 投资操作非属依小张

逐笔明确指令的简单执行， 而系由

小黄自主决定。 该情形已超出一般

事务性委托， 呈现出明显的资金管

理与运作特征， 足以认定双方间法

律性质为委托理财合同关系。

二、 涉虚拟货币委托理财合同

效力的否定性评价： 非货币属性与

财产返还规则的衔接

虚拟货币不具法偿性， 不应等同

于法定货币而流通使用。 本案投资链

条以虚拟货币为核心工具， 且依赖境

外平台开展“炒币” 活动， 实质系绕

开金融监管与外汇管制， 从事非法金

融活动， 破坏金融交易管理秩序。 即

便当事人间合意真实， 亦因该标的内

容与交易模式显著违法而应整体评价

为行为无效。

因无效行为取得财产应予返还；

不能返还或不宜返还的， 折价补偿或

依过错比例承担损害赔偿责任。 考虑

到虚拟币交易链“人民币→美元→

USDT 币→X 币” 本身处于监管禁止

之列， 如再通过法院判决路径， 使

“X 币→USDT 币→美元→人民币”

的逆向返还得以实现， 则在客观上变

向等同承认虚拟货币价值流转的合法

性， 悖离监管立场并削弱司法对非法

金融活动的否定性评价。 因而， 在处

理返还问题时， 应坚持“否定性评

价” 与“返还>折价>赔偿” 规则的

衔接适用。 对自愿返还， 且能合法交

付的对价， 可判决准予返还。 对难以

返还的部分， 应在确认损失金额后依

法折价或纳入损害赔偿范畴。 就本案

而言， 小黄出售剩余 X 币所得 1 万

元， 属可返还财产之列， 应予准许。

而其余投资损失则不宜以“返还标的

物” 方式予以处理， 应纳入折价补偿

或过错赔偿框架， 既避免事实上承认

虚拟币的跨境流动， 亦与民法典无效

处理规则逻辑保持一致。

三、 涉虚拟货币委托理财合同无

效后的救济： 赔偿额度与责任分担

合同无效并不当然消灭既成损

失， 人民法院应综合考虑返还或折价

情形、 标的贬值与交易成本， 并依双

方过错程度、 原因力大小， 在诚信与

公平原则下合理确定相应损害赔偿比

例。 本案中， 小张在监管信息明确、

常人风险认知已相当充分之背景下，

仍以高额资金参与境外平台“炒币”

活动， 未尽必要审慎义务， 其盲目逐

利与风险误判系损失发生的首要原

因， 应承担主要责任。 而小黄作为受

托管理与实际操作者， 明知涉虚拟币

投资活动不受法律保护， 为监管政策

所打击， 仍接受委托并全权实施， 将

资金投入非法交易领域， 未尽足够的

合法审查与风险注意义务， 对损失发

生亦负有一定过错。 其虽未承诺保

本， 但引介、 操作与持续披露账面盈

利的行为， 客观上对投资决策产生重

要影响， 仅凭“市场波动” 之理由非

能达成责任豁免。

依“委托人自担投资风险， 受托

人就过错范围负责” 的一般处理规

则， 法院综合资金控制、 策略制定、

交易执行与信息影响力等因素， 酌定

原告就损失自担 80% 、 被告承担

20%。 该损失比例一方面贯彻“高风

险投资自担” 的司法导向， 防止形成

“明知违法亦可全额追回” 的不法获

益。 另一方面， 对小黄的违法参与及

不当管理施加必要的民事责任成本，

形成对非法金融活动的制度性约束，

兼顾风险教育与行为规制。 最终， 法

院确认双方委托理财关系无效， 支持

对价款返还的自愿， 并判令小黄在过

错范围内承担相应损害赔偿责任， 构

建起“否定性效力评价→有限返还→

过错分担” 三位一体的处理范式。

本案裁判思路凸显三重法治意

涵： 一是涉虚拟币投资行为非合法金

融交易， 难获公权保护； 二乃“代炒

币” “帮理财” 模式不因私下发生而

不受规制， 其仍须纳入民事法律体系

进行合法性审查； 三为损害赔偿需注

重风险自担， 兼顾责任约束， 既防止

“非法投资能全额兜底” 的不当预期，

亦避免受托人以违法性为盾达成完全

免责之目的。 在虚拟资产风险持续外

溢的背景下， 投资者应树立“风险自

担， 合规优先” 的责任意识， 慎防将

资金交由无资质主体管理， 相关参与

者亦应认识到违反监管政策进行涉虚

拟币投资操作并非“灰色地带”。 司

法对涉虚拟币投融资活动的稳健回

应， 有助于引导市场理性回归， 共同

维护金融安全秩序与社会公共利益。

（作者简介： 孙咏， 上海市杨浦

区人民法院审委会委员、 副院长， 二

级高级法官； 丁勇， 上海市杨浦区人

民法院商事审判庭团队长助理， 三级

法官； 糜政龙， 上海市杨浦区人民法

院商事审判庭法官助理）

□ 孙咏 丁勇 糜政龙

近年来， 随着虚拟货币概念持续升温， “炒币” “打新” “量化理财” 等网络投资活动在社交

平台上广泛传播， 以“稳赚不赔” “快速翻倍” 等话术吸引着投资者参与。 事实上， 虚拟货币并非

法定货币， 其交易机制复杂多变、 价格波动峰峦层叠， 一旦平台失灵、 币价大跌或项目爆雷， 投资

者往往难以有效维权。 司法实践中， 相类似纠纷频发的趋势易引致虚拟资产交易与国家金融监管制

度的冲突。 上海市杨浦区人民法院就一起涉虚拟币委托理财纠纷的审理， 为规范虚拟投融资行为、

维护金融交易管理秩序提供有益示范机制。
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虚拟币委托理财纠纷案的司法认定
———以虚拟货币为投资对象之委托理财合同的效力认定与责任评析


