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摘　 要：自 ２００９ 年比特币产生以来，经过以“技术共享修订”需求为主导的“挖矿”游戏内测期、以投资

需求为主导的商业模式构建期和以投机需求为主导的市场泡沫凸显期三个阶段，已形成了一个可在全球范

围内交易的比特币市场。 作为虚拟金融市场的产物，比特币市场的发展是由人们自发和被引导的需求所推

动，而投机性需求所引发的市场狂热，不但损害投资者的利益，同时也阻碍了比特币市场自身的发展。 比特

币不属于真正意义上的货币，对网络支付基础服务职能的拓宽和强化是其长远发展的基础，但在长时间内

难以维持其币值的稳定性。 作为虚拟货币的比特币，目前其市场价格远远偏离了其内在的价值，存在极大

的泡沫，投资或投机比特币都是最差的选择。 必须对比特币市场进行有效的监管，并积极引导和拓宽民间

资本投资的渠道。
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一、引言

２００８ 年美国的次贷危机引发席卷全球的金融

危机，各国政府都不约而同实行了 ＱＥ（量化宽松政

策）政策，但大量印发的钞票进入金融市场又导致

全球性的通货膨胀。 在此背景下，一种基于 Ｐ２Ｐ 计

算机网络模式的虚拟数字化货币———比特币孕育

而生，其发行技术、交易模式对现有货币体系都是

颠覆性的创新。 当前，比特币在资本市场所体现出

的所谓巨大“价值”，到底是物有所值，还是只是一

场疯狂炒作之下的“郁金香泡沫”，抑或是“击鼓传

花游戏”下的“庞氏骗局”？ 它能否作为一个良好的

金融投资标的物给人们带来可观收益？ 它的交易

是否符合当前相关金融法律，金融监管机构是否有

必要对其进行监管或取缔？ 这些问题都值得深入

探讨研究。
目前，国内外学者对比特币的理论研究已取得

了一定的成果。 Ｅｄｗｉｎ （２０１１） 分析了比特币的原

理，探讨了比特币的合法性，提出对此有必要进行

金融监管，并指出投资比特币需谨慎而为。 Ｎｉｃｈｏｌａｓ
（２０１３）认为比特币类数字虚拟货币具有分散、匿
名、不受监管等属性，国际货币基金组织（ＩＭＦ）目前

对其难以监管，因而是国际外汇市场上潜在的不稳

定因素，有必要对其进行干预。 我国学者对于比特

币的研究，主要侧重于其金融投机属性和市场监管

两方面。 吴洪（２０１３）研究分析了比特币的基本特
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征以及产生的背景和原因，认为比特币不值得信

任、不值得投资。 王刚（２０１３）提出了比特币当前存

在的四个主要风险：一是法律地位的不确定性，二
是交易平台的脆弱性，三是价格波动与 “庞式骗

局”，四是易损性。 贾丽平（２０１３）认为比特币是一

种全新的无政府虚拟货币，是数字货币的革新，它
形成了一个独立存在的货币系统，并创造了一种有

力的价值存储手段和金融模式；同时也针对比特币

市场面临的问题，提出需完善互联网金融监管体

系，建立监管协调合作机制。
与国内外已有研究文献不同，本文除了阐述比

特币的基本原理和特征外，还对比特币的市场发展

阶段进行了划分，从而更加直观地揭示出比特币的

本质属性和市场炒作的内在因素；同时，通过对比

特币市场发展的反思，寻求其对我国金融资本市场

改革的启示，为有关理论研究和政策决策提供参考

和借鉴。

二、比特币的产生原理和内在特征

１．比特币产生的理论依据

比特币（Ｂｉｔｃｏｉｎ）是一种新型加密虚拟数字货

币，它基于 Ｐ２Ｐ 对等网络支付系统和虚拟计价工

具，采用密码技术来控制货币的生产和转移。 比特

币原理的创建，可以追溯到 ２００８ 年，一位化名为中

本聪的人在“ｗｗｗ．ｍｅｔｚｄｏｗｄ．ｃｏｍ”上发表了题为《比
特币：一种点对点的电子现金系统》（Ｂｉｔｃｏｉｎ：Ａ Ｐｅｅｒ⁃
ｔｏ⁃Ｐｅｅｒ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｃａｓｈ Ｓｙｓｔｅｍ）的论文，他认为互联

网贸易因缺少不可逆交易而大大受限，而其根源则

在于，现有的电子支付系统都是基于金融机构担保

的信用模型———增加了交易成本，同时也限制了实

际可行的最小交易规模；进而提出：“在使用物理现

金的情况下，因为此时没有第三方信用中介的存

在，这些销售费用和支付问题上的不确定性却是可

以避免的。”“所以，我们非常需要这样一种电子支

付系统，它基于密码学原理而不基于信用，使得任

何达成一致的双方能够直接进行支付，从而不需要

第三方中介的参与。”同时，在文章的结论中写到：
“我们在此提出了一种不需要信用中介的电子支付

系统。”为了解决双重支付问题，“我们提出了一种

采用工作量证明机制的点对点网络来记录交易的

公开信息，只要诚实的节点能够控制绝大多数的

ＣＰＵ 计算能力，就能使得攻击者事实上难以改变交

易记录。”而“每个节点都不需要明确自己的身份。”
（Ｎａｋａｍｏｔｏ，２００９）比特币正是以此为原始理论依据

而产生的。

２．比特币作为虚拟货币的独有特征

根据比特币的形成原理，作为创新性虚拟货

币，比特币有别于传统虚拟货币，表现出独有的几

大特征：
一是去中心化。 比特币是第一种网络分布式

的虚拟货币，整个网络由用户构成，没有中央银行；
任何人可自由“开采”并发行流通———没有任何金

融机构介入，确保了比特币的安全与自由。
二是专属所有权。 操控比特币需要私钥，它可

以被隔离保存在任何存储介质，除了用户自己之外

无人可以获取。
三是全世界流通，交易可靠快捷，且成本低。

比特币可以在任意一台接入互联网的电脑上管理，
不管身处何方，任何人都可以挖掘、购买、出售或收

取比特币；作为支付手段，比特币没有繁琐的额度

与手续限制，知道对方比特币地址就可以进行支付。
四是匿名性。 拥有或者交易比特币不需要所

有者的具体身份信息备份，追踪的难度较大，隐秘

性强。
五是稀缺性。 理论上，任何人和机构，甚至政

府都不可能操控比特币的货币总量，或者制造伪

币。 它的货币总量按照设计预定的速率逐步增加，
且增加速度逐步放缓，并最终在 ２１４０ 年达到 ２ １００
万个的极限。

三、比特币市场发展的阶段

２００９ 年 １ 月 ３ 日，中本聪发布了开源的第一版

比特币客户端 Ｂｉｔｃｏｉｎｄ，比特币原始系统正式诞生，
而他本人则在位于芬兰赫尔辛基的一个小型服务

器上挖出了最初 ５０ 个比特币。 ２０１０ 年 ４ 月 ２５ 日，
比特币首次公开交易市场价是 ０．０３ 美元；而在现实

中有记录的第一次比特币交易，则发生在 ２０１０ 年的

５ 月 ２１ 日，佛罗里达程序员 Ｌａｓｚｌｏ Ｈａｎｙｅｃｚ 用１０ ０００
ＢＴＣ 购买了价值 ２５ 美元的比萨优惠券，正是这项交

易诞 生 了 比 特 币 第 一 个 公 允 汇 率， 即 ０ ００２５
ＵＳＤ ／ ＢＴＣ。

与此同时，总数限定在 ２ １００ 万个 ＢＴＣ 成为比

特币的独特的优点：比特币的限量可以防止货币数
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量被超发，避免通货膨胀。 人们基于对现实中货币

超发引发通货膨胀的不满，认为比特币可以保值，
生产了其有很大升值空间的想象，从而开启了比特

币的市场交易和炒作历程。 “有需求就有市场”是

资本市场的铁律，而不可否认的则是人们的投机心

理需求促进了比特币市场的发展，可以说比特币的

价值就在于人们对它的心理认同。 若以市场的主

导需求为标准，比特币近五年（２００８ 年至 ２０１３ 年）
的发展历程则可划分为三个阶段。

１．第一阶段 （ ２００９ 年 １ 月—２０１０ 年 ７
月）：“挖矿”游戏内测期，以“技术共享修订”
需求为主导

比特币客户端共享引发的网络专业技术修订

邀请，激发出极客们的热情，比特币由此成为极客

圈的“新宠”。 极客圈是网络技术的专业圈子，主要

进行电脑网络技术的探讨、共享、自由合作创新与

开发。 基于密码学原理的比特币论文刚公布，就引

起了极客圈的广泛关注。 比特币客户端起初在极

客圈的流传，则更加类似于网游的内测———通常在

游戏或软件开发完成的初期，由游戏公司或软件公

司发送限定数量的激活码或账号给玩家，由玩家测

试并向游戏公司或软件公司反馈使用情况和存在

的问题，以促进游戏或软件的进一步完善。 参与比

特币的内测就意味着成为“网络技术创新”比特币

的制作者之一，进而比特币受到极客们的青睐。 但

极客们（或者说 ＩＴ 界）推崇的是比特币的技术本

质———独一无二的加密代码，痴迷的是由比特币产

生的技术难题和解题过程，他们开采到比特币后更

多的是个人收藏或赠送。 ２０１１ 年 ７ 月，《南方周末》
题为《比特币，史上最危险的货币？》的文章就描述

了这样一个神秘的比特币项目组：“完全由一群兼职

的志愿者组成，没有报酬。 这个组织主要是以软件开

发为主，即给比特币的开源软件写代码，做升级。”（黄
金萍，２０１３）值得注意的是，在此阶段，关于电脑计算

能力提高的相关硬件设计和生产也有了一定的起步

和发展，并在后来发展成为著名的“矿机”。

２．第二阶段 （ ２０１０ 年 ７ 月—２０１３ 年 ２
月）：商业模式构建期，以投资需求为主导

在金融业人士与极客们共同推动下，比特币交

易开始进入市场实验，以交易平台为中心的比特币

市场商业模式初步建立，并不断完善（如图 １）。 在

此期间，比特币交易价格以上升趋势为主，但波动

幅度较大，并且安全问题凸显———黑客攻击。

图 １　 比特币市场简化商业模式

　 　 ２０１０ 年 ７ 月 １７ 日，比特币最早的交易平台之

一 Ｍｔ．Ｇｏｘ 创立，进而为比特币与主权货币的兑换及

交易提供了平台。 而大多数比特币平台最初的业

务则是比特币电子钱包的托管———虽然比特币作
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为加密代码自身具有难以破解和复制性，十分安

全，但其所处网络环境却十分的复杂和危险。 随着

比特币的升值，它越来越被看做财富的象征，而它

储藏的安全性则越来越受到重视。 比特币被盗事

件的日益增多，则让更多的比特币所有者选择交易

平台来进行存储。 比特币交易平台的利润增长点

除了一定的托管费用外，就是交易手续费。 如 Ｍｔ．
Ｇｏｘ 对每笔交易收取 ０．２５％ ～ ０．６％不等的手续费，
从而贡献了公司 ９９％的利润。

从 ２０１３ 年 ７ 月《第一财经周刊》刊载的文章

《比特币寻求合法地位》中，我们可以看到 Ｍｔ．Ｇｏｘ
作为世界第一大比特币交易平台的成长过程：Ｍａｒｋ
Ｋａｒｐｅｌｅｓ 在 ２０１１ 年 ３ 月从 Ｊｅｄ． ＭｃＣａｌｅｂ 手中买下

Ｍｔ．Ｇｏｘ，即看到了比特币交易存在的潜在商业机遇：
“当时，Ｋａｒｐｅｌｅｓ 的客户希望用比特币支付相应的费

用。 那时，Ｋａｒｐｅｌｅｓ 出现了一个念头：比特币的交易

或许会成为一门赚钱的生意，加上当时真正从事比

特币和真实货币兑换的公司寥寥无几” （邹曈，
２０１３）。 接手 Ｍｔ．Ｇｏｘ 后，Ｋａｒｐｅｌｅｓ 便对其进行改造，
使其成为专业的比特币交易网站，同时也成为后来

比特币交易平台建立的模版之一。 在扩大比特币

支付范围方面，Ｋａｒｐｅｌｅｓ 推动 Ｍｔ． Ｇｏｘ 做了很多努

力，比如支持 ＷｏｒｄＰｒｅｓｓ 和 Ｒｅｄｄｉｔ 等网站的比特币

支付。 当然，这最主要还是为了吸引新的用户参与

到比特币的交易中。 在文章中，Ｋａｒｐｅｌｅｓ 就说道，
“比特币受到追捧源自于像 ＷｏｒｄＰｒｅｓｓ（免费的网络

信息发布平台）和 Ｒｅｄｄｉｔ（专注于用户生成新闻链

接的社交新闻网站）这样的大型网站开始支持比特

币支付”（邹曈，２０１３）。 ＷｏｒｄＰｒｅｓｓ 和 Ｒｅｄｄｉｔ 分别于

２０１２ 年 １１ 月和 ２０１３ 年 ２ 月开启了对比特币支付的

支持，从而也使 ２０１３ 年 ２ 月至 ４ 月成为 Ｍｔ．Ｇｏｘ 用

户增长最快的 ３ 个月（用户数分别增长了 ２ 万、７ 万

和 １０ 万），其中，用户最多、最活跃的地区是美国和

英国。 这也是比特币在 ２０１３ 年 ４ 月价格高涨的重

要原因之一，最高达到 ２６６ ＵＳＤ ／ ＢＴＣ。 我国的第一

个比特币交易平台 ＢＴＣＣｈｉｎａ 于 ２０１１ 年 ６ 月建立。

这一时期，比特币市场发展处于自发阶段，可
以说比特币的网络交易是完全自由市场，没有规

则，没有法律约束，更多表现为原始自由市场的交

换。 比特币价格的走高一度被“广播”为一年升值

２０ 万倍的“投资产品”：“在 ２０１１ 年，曾经有报道说，
过去一年涨幅最高的货币是澳元，它兑美元的涨幅

是 ２７％；然而同样的一年之内，比特币兑美元，却是

从 ０．５ 美元，涨到了 １３ 美元，涨幅高达 ２ ６００％。”而
如果我们从成本角度来看待比特币价格增长，则不

难发现它是以高消耗为基础的。 在比特币的成本

预算中，主要有两大块：一是生产成本，主要包括硬

件设备“矿机”的购置和电脑运算产生的耗电费用；
二是交易平台收取的费用，主要包括托管费和交易

费用。 一方面，比特币系统算法难度的不断加大催

生对高配置“矿机”的需求，而高配置的“矿机”价格

高昂且十分耗电，由此使生产成本不断加大；另一

方面，由于“挖矿”难度的加大以及由“挖矿”所获得

的比特币的减少①，使比特币爱好者更多地转向在

比特币交易平台买卖比特币，这也导致比特币消费

者对比特币交易平台的依赖性加大，从而使交易平

台有更大的交易规则制定权，如提高提现或者交易

手续费②。 比特币的两大成本可以看作其升值的合

理成分，由此我们也可以看到比特币的两大利益增

长点：一是矿机生产销售，二是交易平台运作。 但

是，在比特币陡然升值过程中，我们也不难看到相

关消息的催化作用：不论是津巴布韦大量购置比特

币，《福布斯》发布“加密”货币报道，瑞典海盗党创

始人宣布将自己所有的财产换做比特币，还是塞浦

路斯政府冻结民众银行转账业务等，都带动了比特

币价格新一轮的上涨。
但在整个市场模式建设过程中，我们没有更多

地看到比特币作为货币所应履行的促进互联网贸

易的职能，而到处充斥的则是投机兑现的冲动：相
信比特币会一路走高，生产或购买囤积比特币，关
注比特币价格行情，进而在可以接受的价格高位进

行抛售；更有甚者，可能存在联合进行价格操作的
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①

②

２０１２ 年 １１ 月 ２８ 日，比特币区块供应量首次进行减半调整，从之前每 １０ 分钟 ５０ 个减至 ２５ 个，即挖矿每 １０ 分钟最多能

获得 ２５ ＢＴＣ。
比如，２０１３ 年 １２ 月 ５ 日央行等五部委发布《关于防范比特币风险的通知》后，“１８ 日，比特币中国和 ＯＫｃｏｉｎ 发布声明

称，根据央行要求，暂时关闭人民币充值功能，不过提现则不受影响。 而原本实行零交易费的上述两家网站，也在近期恢复了

０．３％的交易手续费，并将此前 ０．５％的提现手续费提高至 １％。”（参见《华商晨报》２０１３ 年 １２ 月 ２３ 日文章《两家比特币网站将

此前 ０．５％的提现手续费提高至 １％》）



可能，如几个人组团内部转卖，将比特币价格渐进

式推高，期间充分发挥利好消息的作用，吸引更多

资本的入场，在达到价格高位时售出，从而盘剥大

量资金。 实际上，比特币越来越成为投机的标的物。

３．第三阶段（２０１３ 年 ３ 月—１２ 月）：市场

泡沫凸显期，以投机需求为主导

这一时期的典型是中国的比特币市场。 ２０１３
年 ４ 月 ２０ 日，Ｂｉｔｃｏｉｎ 官网上发起了对四川芦山地震

灾区的比特币捐赠，中国 ＮＧＯ 壹基金此后宣布共收

到 ２３３ ＢＴＣ，按当时比特币与人民币的兑换率，约合

２２ 万人民币。 比特币在中国的“知名度”由此提高，
吸引了更多经济与金融从业人士关注并参与其中。
而在 ２０１３ 年 ４ 月中旬，比特币就上演了一场过山车

式的价格波动：４ 月 １ 日，比特币价格为 １０２． ９０
ＵＳＤ ／ ＢＴＣ；到 ４ 月 １０ 日，比特币价格上涨为 ２６６
ＵＳＤ ／ ＢＴＣ；但是，１１ 日比特币价格跌落 ５０％，为 １２０
ＵＳＤ ／ ＢＴＣ；到 ４ 月 １６ 日，比特币价格回落到 ７１．７６
ＵＳＤ ／ ＢＴＣ，Ｍｔ．Ｇｏｘ 当天成交量达到 ６１ 万，换手率也

达到 ５． ８％。 疯涨的价格则成为最好的宣传，“暴

富”传说不胫而走。 而最初质疑比特币和刚通过灾

区捐赠认识比特币的人们，回过头发现自己错过了

如此绝佳的机会，便纷纷开始进入比特币市场。
从 ２０１３ 年 ５ 月至 １１ 月，国内的宣传也一致对

比特币利好（图 ２）：５ 月 ３ 日央视《经济半小时》比
较客观地介绍了比特币这一“新生事物”，而更多的

观众则被“上涨千万倍”所吸引；８ 月 ９ 日，“比特币

‘货币身份’首获美国法律认可”则成为各大媒体的

头条；１１ 月 １８ 日，既有“比特币中国宣布获得 ５００
万美元的 Ａ 轮融资”，也有“美国比特币听证会承认

比特币是合法金融工具”的消息。 舆论迎合“暴富”
心理，对比特币市场利好的消息进行扩大宣传，促
使大量资本涌入比特币市场。 据 Ｇｅｎｅｓｉｓ Ｂｌｏｃｋ 统

计，截至 ２０１３ 年 １０ 月底，中国的比特币每天交易量

升至 １０ 万个，占全球市场份额的 ５０％，已超过美国，
成为全球最大的比特币市场。 也就是在 ２０１３ 年 １０
月底，比特币在中国市场的价格开始真正持续上升

（图 ３），到 ２０１３ 年 １１ 月 １９ 日，出现比特币有史以

来的最高成交价 ８０００ ＣＮＹ ／ ＢＴＣ，同时 Ｍｔ．Ｇｏｘ 的比

特币最高成交价也达到 １１８９ ＵＳＤ ／ ＢＴＣ。

图 ２　 比特币媒体指数

数据来源：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｉｎｄｅｘ．ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ ／ ？ ｔｐｌ ＝ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ＆ｗｏｒｄ＝％Ｂ１％Ｃ８％ＣＣ％Ｄ８％Ｂ１％Ｄ２

　 　 从单日的价格变动看，２０１３ 年 １１ 月 １９ 日这一

天，比特币从最低的 ３ ０００ 元直冲到接近 ８ ０００ 元又

下跌到 ５ ０００ 元。 而在“比特币堪比黄金”的报道

下，在比特币价格高位接手的人们则心情沉重。 在

２０１３ 年 １２ 月 ２ 日“比特币中国”负责人凌亢就谈

到，“１１ 月 １９ 日，在我们的平台上，超过 ６ ５００ 元的
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大概成交量有 ９ ５００ 多个比特币，今天的比特币的

价格大概是 ６ ２００ 多，这些用户其实到现在还都是

亏本的。”在这样的行情下，似乎是击鼓传花式的

“博傻”，谁能有真正的勇气和信心说“我不会成为

最后的大傻瓜”？ 而“当比特币纯粹成为‘转钱’工
具时，它最初具备的金融创新特色将逐渐消失，相
反成为一个‘吸金窟’，从而挤压对实体经济的投

资，这显然与金融创新要为实体经济服务的原则要

求背道而驰”（泊众，２０１３）。

为给比特币市场“降温”，我国央行等五部委于

２０１３ 年 １２ 月 ５ 日发布了《关于防范比特币风险的

通知》（银发〔２０１３〕２８９ 号），其中就明确规定：“从
性质上看，比特币应当是一种特定的虚拟商品，不
具有与货币等同的法律地位，不能且不应作为货币

在市场上流通使用。”随后比特币的价格便开始跳

水（图 ４），两天内从 ６ ６００ 元左右跌到 ４ ６００ 左右，
跌幅达到 ３０％。

图 ３　 ２０１３ 年 ７—１２ 月比特币价格走势图

数据来源：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｂｉｔｃｏｉｎｃｈａｒｔｓ．ｃｏｍ ／ ｃｈａｒｔｓ ／

图 ４　 ２０１３ 年 １２ 月 ５—１３ 日比特币价格走势图

数据来源：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｂｉｔｃｏｉｎｃｈａｒｔｓ．ｃｏｍ ／ ｃｈａｒｔｓ ／

四、对比特币市场的反思与启示

基于以上对比特币近五年的三个阶段市场发

展历程的分析，我们可以看到，比特币目前在市场

上的价格已经脱离了其本身的价值，产生了极大的

泡沫。 事实上，由比特币引发的危机和一系列副作

用早已显现，比如：比特币没有解决网络支付安全，
它的流通没有中间机构管理，而且由于其匿名性难

以被追踪到终端用户，极易被非法交者利用而沦为

洗钱等犯罪活动的通道（吴洪 等，２０１３）。
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１．从货币的本质上看，比特币不属于真

正意义上的货币

货币的本质属性有三：普及性、稳定性和清偿

性。 从货币的三个基本属性看，比特币不仅现在不

是货币，未来进化为货币的可能性也正由于当下的

炒作而受到致命打击：就普及性而言，绝大多数人

连比特币是什么都不知道，更遑论普及了，而比特

币价格被炒得越高，其未来普及就越困难；就稳定

性而言，比特币市场缺乏必要的监管，缺乏对炒作

的抑制手段，比特币价格高起高落，完全不具备价

值表征和财富储藏的作用；就清偿性而言，比特币

虽是虚拟商品，但不像金银那样有内在价值，也不

像纸币有国家信用做背书，因此清偿可能性几近于

无（程实，２０１３）。 由此可见，比特币不具有货币的

本质属性，比特币被热炒只是人们对纸币失望的一

种另类表现。 当前的信用货币体系的确需要加强

货币节操和内在约束，但由此而对比特币的货币进

化寄予厚望，显得不切实际。

２．网络支付基础服务职能的拓宽和强化

是比特币长远发展的基础，但难以长时间维

持其币值的稳定性

比特币的价值备受争议，很多人因为其没有信

用背书而觉得它是炒作的概念，毫无价值可言。 但

从它问世的原点 （ ２００８ 年中本聪发表的论文

Ｂｉｔｃｏｉｎ：Ａ Ｐｅｅｒ⁃ｔｏ⁃Ｐｅｅｒ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｃａｓｈ Ｓｙｓｔｅｍ） 去考

查，我们会发现它是不同于传统信用模式的电子支

付系统，它存在的目的和价值是让互联网贸易更加

便利，而它所依靠的则完全是交易双方的信用。 比

特币市场的狂热，实际损害的是比特币的正常化发

展，要让比特币回归理性，则应加强其互联网贸易支

付结算服务功能，但比特币价格在投机需求驱动下的

失控波动将极大地影响或者减弱其电子支付服务的

便捷性以及可行性。 而只要比特币还能与美元等主

权货币进行兑换和交易，其世界通用性和支付可行性

就会得到普遍的认可，这更加类似于信用嫁接———人

们是基于对主权货币的信任而相信比特币。

３．从投资价值及资金安全来看，投资或

投机比特币都是最差的选择

首先，比特币本身既无实体货币为基础，也无

物品抵押和信用担保，并不是一种真正意义上的虚

拟货币，其本身的价值也是建立在炒作基础上的泡

沫。 单纯从投资价值上说，作为投资标的物的比特

币毫无价值可言。
其次，比特币易被盗且交易平台参差不齐，这

是公认的。 无论是存储在个人电脑中还是在交易

平台上，比特币被黑客攻击或劫持被盗，都已多次

出现，而且被盗后将难以被追回，很有可能会成为

永久性损失。 而有些“钓鱼”交易平台就是为了骗

钱而设立，如交易平台 ＧＢＬ 跑路，受害者被卷金额

超 ３ ０００ 万元，无法讨回。 同时比特币市场是 ２４ 小

时全天在线交易，其价格由于投机的存在而具有剧

烈的市场波动，这种“玩的是心跳”的行为，显然不

适合普通的投资者参与。 ２０１４ 年 ２ 月 ２８ 日，全球

规模最大的比特币交易平台 Ｍｔ．Ｇｏｘ 因巨额比特币

被盗，“丢失”了 ８５ 万比特币（约合 ４．７５ 亿美元），
转而申请破产保护，更加印证了投资比特币市场所

蕴含的巨大风险。

４．比特币市场发展对我国金融资本市场

改革的启示

第一，必须完善互联网金融市场的监管。 金融

监管部门若不及时履行监管职责，任凭虚拟金融市

场野蛮、恶性发展，其后果必将会对正常的金融秩

序产生冲击。 这点上，国家五部委发布的《关于防

范比特币风险的通知》，填补了比特币市场规范的

空白，对比特币市场的狂热有明显降温效果。
第二，技术创新和资本相结合可以促进市场的

繁荣。 比特币的技术创新是真实存在的，虽然对于

普通人它显得十分的晦涩难懂。 我国金融资本市

场的发展需要技术创新，如何通过技术创新真正繁

荣市场，将是我国建设成为创新性国家所面临的长

期问题。
第三，积极引导及拓宽民间资本投资的渠道十

分重要。 比特币狂热产生的原因众多，而其中比较

突出的有两个：除了媒体舆论轮番“暴富”的宣传和

人们投机心态的价值取向之外，最为关键的还是当

前我国金融资本投资渠道和投资品类较为单一。
充足的资本金来源，必然会产生流动性要求，因为

流动才会有收益，这就需要加强对理性投资的引导

和提供更多的投资机会。 当前，我国经济市场化改

革正涌现巨大的市场机遇，把充裕的资本引入到实

体产业或者合规的资本市场，不仅对整个国民经济
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发展是利好，同时也可以规避诸如比特币市场的投

机冒险行为。
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Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ，１４（１）：３７７⁃４０７．

Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ Ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ｏｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｓｔａｇｅ ｏｆ Ｂｉｔｃｏｉｎ Ｍａｒｋｅｔ

ＬＩＡＯ Ｙｕ⁃ｐｉｎｇ
（Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ Ｓｔｕｄｅｎｔ Ａｆｆａｉｒｓ， Ｃｈｏｎｇｑｉｎｇ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｃｈｏｎｇｑｉｎｇ ４０００６７，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂｉｔｃｏｉｎ ｈａｓ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｄ ｓｕｃｈ ｔｈｒｅｅ ｓｔａｇｅｓ ａｓ “ ｍｉｎｉｎｇ” ｇａｍｅ ｉｎｔｅｒｉｏｒ ｔｅｓｔｉｎｇ ｓｔａｇｅ ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ
ｄｅｍａｎｄ ｏｆ “ ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ｓｈａｒｅ ｒｅｖｉｓｉｏｎ”， ｔｈｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｍｏｄｅｌ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｓｔａｇｅ ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｂｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ
ｍａｒｋｅｔ ｂｕｂｂｌｅ ｓｈｏｗｃａｓｅ ｓｔａｇｅ ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ ｄｅｍａｎｄ ｓｉｎｃｅ ２００９ ｗｈｅｎ Ｂｉｔｃｏｉｎ ｐｒｏｄｕｃｅｄ， ａｎｄ ｈａｓ
ｆｏｒｍｅｄ ａ ｇｌｏｂａｌ ｍａｒｋｅｔ ｔｏ ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｂｉｔｃｏｉｎ． Ａｓ ａ ｐｒｏｄｕｃｔ ｏｆ ｖｉｒｔｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ， Ｂｉｔｃｏｉｎ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｓ
ｐｒｏｐｅｌｌｅｄ ｂｙ ｈｕｍａｎ ｓｐｏｎｔａｎｅｏｕｓｎｅｓｓ ａｎｄ ｈｕｍａｎ ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｄｅｍａｎｄ， ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｃｒａｚｉｎｅｓｓ ｔｒｉｇｇｅｒｅｄ ｂｙ
ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ ｄｅｍａｎｄ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｄａｍａｇｅｓ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｉｍｐｅｄｅｓ ｔｈｅ ｓｅｌｆ⁃ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｂｉｔｃｏｉｎ
ｍａｒｋｅｔ． Ｂｉｔｃｏｉｎ， ｗｈｉｃｈ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｂｅｌｏｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｉｎ ｒｅａｌ ｓｅｎｓｅ， ｈａｓ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｂａｓｉｓ ｂｙ ｗｉｄｅｎｉｎｇ
ａｎｄ ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｎｇ ｂａｓｉｃ ｓｅｒｖｉｃｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｎｅｔｗｏｒｋ ｐａｙｍｅｎｔ， ｂｕｔ ｉｔｓ ｖａｌｕｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｃａｎ ｎｏｔ ｂｅ ｍａｉｎｔａｉｎｅｄ ｆｏｒ ａ ｌｏｎｇ
ｔｉｍｅ． Ｂｉｔｃｏｉｎ， ａｓ ａ ｖｉｒｔｕａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ， ｌａｒｇｅｌｙ ｄｅｖｉａｔｅｓ ｆｒｏｍ ｉｔｓ ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ ｖａｌｕｅ ｉｎ ｉｔｓ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｅ ｃｕｒｒｅｎｔｌｙ， ｈａｓ ｂｉｇ
ｂｕｂｂｌｅ， ａｓ ａ ｒｅｓｕｌｔ， ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｒ ｓｐｅｃｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ Ｂｉｔｃｏｉｎ ｉｓ ｔｈｅ ｗｏｒｓｔ ｃｈｏｉｃｅ， ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， Ｃｈｉｎａ ｍｕｓｔ ｍａｋｅ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｎ Ｂｉｔｃｏｉｎ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ａｃｔｉｖｅｌｙ ｇｕｉｄｅ ａｎｄ ｂｒｏａｄｅｎ ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌ ｆｏｒ ｐｒｉｖａｔｅ ｃａｐｉｔａｌ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｂｉｔｃｏｉｎ； Ｂｉｔｃｏｉｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｐｌａｔｆｏｒｍ； ｖｉｒｔｕａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ； ｄｉｇｉｔａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ； ｖｉｒｔｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ； Ｐ２Ｐ
ｎｅｔｗｏｒｋ； ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｅｘｃｈａｎｇｅ； ｅ⁃ｐａｙｍｅｎｔ ｓｙｓｔｅｍ； ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ
ＣＬＣ ｎｕｍｂｅｒ：Ｆ８２０；Ｆ８３０．９　 　 　 Ｄｏｃｕｍｅｎｔ ｃｏｄｅ：Ａ　 　 　 Ａｒｔｉｃｌｅ ＩＤ：１６７４⁃８１３１（２０１４）０３⁃００７３⁃０８
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