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比特币研究新进展：属性、乱象与监管

本文从属性之争、原罪乱象与全球监管三个角度梳理了比特币的前沿研究进展。比特币属性之争尚未

有定论，各国对其监管态度迥异。比特币的原罪带来泡沫和风险，引发洗钱、逃税、非法交易、资本外逃等乱

象。鉴于此，2017年9月，我国封杀了包括比特币在内的所有数字货币，然而比特币为代表的数字货币具有

的去中心化和匿名性等特点注定了监管的困难，故而有必要进行持续研究和关注。

[Ặ ] 比特币；数字货币；互联网金融监管

[Ψ ὗ ] F820 [ ]A [ ]1006-169X 2019 09-0044-07
DOI 10.19622/j.cnki.cn36-1005/f.2019.09.007
刘壮（1989-），山东青岛人，清华大学五道口金融学院，博士后，研究方向为新结构金融学、金融科技。

（北京 100083）；袁磊（1989-），山东青岛人，中央财经大学中国经济与管理研究院，博士，研究方向为数字

货币与资金跨境流动。（北京 100081）

■Ὥ

J

ͫɞ

Bitcoin Њ┘  

2009 ὲ ѡ ║ ɟ┘

ϛ ┘ ͫΥ

ɟ ┘ Ẵ ЊΨ

Satoshi Nakamoto ͽּה ͫ

Nakamoto 2008 ͫ Ỉс

ɟ2010 5 22
ͫӉ ︣ Laszlo Hanyecz 1ͺ
ϬЂΞΥ ѳ 1ͺ

ᵉ 2л ẃɟ2013 3 16
ε ͫ  

ẫהּ Ỉ ẑ ғ ӻ

ᵉך ͫ φ

ɟ2015 7 ҸЇѲ ί

ắ ךּ ε ж 60 ẃ ӻ

Р ӕ 400%ɟφ Ặ

Њ Ϭ ẑ ╧

῾ ᾇẶכּ ɟ

Ẻ ┼ ɞﬞ Ψ ↄɞР ΅ ɞ

ԝ ɟ ὗ Ặ

ᵋ Њ ч θ

2013 2014 ϛẶ

ѳ ѳɞѳ 2016
2018 ɞѳ   2015 ѳ

2015 ɟ ͫЗ Ѕ

ԇ ﬞΨ ↄ ԝ Ђהּ Њ

ὰ ϛ Ђהּ Ặ Ѕ

┼ ӻ ε

ẫ Ἇↄ ϛ

ִᾀ Ђ

Ặ ɟ

ﬞ Ἥ ѳ Ά Р

ͽ ъ 2010 6 Ἥ ὗᾇ 2017 12
2ͺ ẃɟ2013 ѳ ᾇ

21.67ᴚ 2017 ϛ 6ᴚ ѳ

ᾇ2.47ᴚ ל 1 ɟ ᵉ

ᾇ 3265.02л ẃ с ỈР Р

ᾇ238.41л ẃ ᵉ CoinMarketCap
Р ┼ ɟ

44



JRYJJ

1 ♅ ѳ † ẃ

注：数据来源于BitcoinCharts。

2 ѳ

注：数据来源于BitcoinCharts。

3
注：数据来源于BitcoinCharts。
Ặ ӑ Ѕ

πΎ ɟ ┼ ΆﬞΨ ↄ

ӻ ᾇכּ ɞ ɞ

Р Р ɞ

אּ ɞ   ɞ ᾍ ɟ

Ὁ Ђ ѡ Ὂᴬ 

ε ӂ ɟ 2017 9
ẶᵩЂ

Ỉ Р ɟ Њ ͽ

ẫ с ỈР Р

εῺ Ύђ

ɟ Ὁ ԇ

ɞ Р Ά Р Ặ Foley et
al. 2018 Р ε ѳ

ζ Yelowitz and Matthew 2014 ɟ
ͫ ; הּ Ặ

Њ ↄ Ẻ

τɟ ъ φЅɞⱭ ϭ Άẫ ͼΥ

Ђ ᾤ   ɟ

Јɞ φЅ

Чẉ 2018 Ὁ ͽ

џ ᶹ Ђ ɟ ѡ Ặ

Ѕ Ұ הּ

Ӊϛ ɟ

1 Υ שּׂ ὗ

注：数据来源于CoinDance。
ъ 1 ѡ Ὁ Άל 89Υ
┘ ᾫ ẹ ὗ Ψ

�W�*�ã

ᾫ�•���u™
�•

ᾫ�•

�•

7�

7�

7�ᾫ

����



JRYJJ

Є 2017 Ϋ 2017 ɟGarratt and Wallace 2018
Schilling and Uhlig 2018

Ψ Әε Ẩ ж

Әεẫ є Weber 2014
2017 ͫЗ ε ѡ Њ

┘ ל הּ

2016 ϛ ל Ψ

Ỹ ὗ אָ

ɟָא Ϭ  

ϛ Ϭ ӏ ɟ

Ặ ΅ ͫ Ѕ ͫΥ

Ẻ ѳᵉ ӻ ѳᵉɟͫЗ

εҖ Є ѳᵉΆӻ

ѳᵉ ε ɞ Ὼ

Њ —  ΅ ↄε ѳᵉɟж

Ѩ ︢ εӻ ѡР ẹђ

ẹђ Ẻ ӻ ѳᵉ сс ε

╗ᵉ 2015 2017 ɟ פֿ

ε ẨΆ

Җ —  Ҹ ↄЊ ỈӻẹẺ

ѳᵉ ᾤ ↄЊ Ỉ ӻẹẺ ѳᵉ

θ 2013 ɟӂ ὗ ł

ѳᵉ ᾇכּ Ń ͫ ɟ

Ά΅ ͽ ζ ᵋ Њ

ɟ הּ ẫ Ђ ᾍ Җ

ѳ ɞ ɞ Ά ᾍ

2016 Ϣ 2017
2017 Ζ 2018 ɟ Ϣ 2017 ε

Әε ъ

΅

ѡ ӏɟͫ

З Җ ᾍ

Р ɞּא אּ

2016 2018



JRYJJ

25% ъЇ   Р

50% Р Ά   Ặ פֿ 20%
Р 51% Ά  

ẶɟYelowitz and Matthew 2014 ϛ ε ε

Άל ζ ӏφͫɟͫЗ

Њ Р Ά

2017 ɟ
פֿ Ὁ

ɟ 2018 εł ;

ắ ŃɟẺӏ ỈР ӻ

ж Ϭ ᾇ Р

Ὁ ђ ל 3 ɟ
Ҝ ӊɞ ɟ

Ὁ Р ϛ

ѹ ɞ ͫ Ὤ

ѡ KYC Know Your Customer ӂ

ɟ

4 Ҝ

ẫ Ἇↄ Ὦ ЄЂ

ϛ Ђ ϭ ɟ Ỉ щ

Р ͽ╓ Р л

ẃ ӂ Р ϊ ӏ ΅

הּ ЇѲ ε Ὂ

ɟ 3ɟ
3   ЇѲ

3

2017 ѡᾤ

Р Р ɞ ѳ

΅ Ѕ ɟ Р

Δ  Ὁ ɞ

У Р ӻ הּ Ἇↄɞ

ↄɞ ↄ ; ᶹ Ђ

Р   Ђ 2016 қ

2017 Ҝ ӏ ΅ ỵὊɟ

 φẹ┼ ɞ̈́ כּ

ӻ ε ε ɟ

ɞ ẫ

Њ  

Ђ ẹђשּׂ ɟԇ

ɞ ɞ Җ чẨ

7ר2011
9ר2012
4ר2013
10ר2013
11ר2013
12ר2013
2ר2014
3ר2014

̀Δ

̄ ˹Ὗ͑ Bitomat Δ ̌ὦ
ὦ22˷ љ

͑ BitFloor 25˷ љ ᴰѰ

̄ ̑͑ Mt. Gox Δұ ᴆ
ԇ͔ ӽ

͑ GBL ΕЧ2000
˷љ͞ Ⱪ Ⱪ˻ ˽

֑ ϧḊTradefortress ὦ112000

˷ љ

̔ả͑ OKcoinὖᴯ ‌ Ⱪ Ᵽ
ὦ 64˷͞ Ⱪ

Ὗ͑ Mt. Gox Ӑ ⁴ Ҳ ὦ4.67͠ љ ͔
֑ ϧḊFlexcoin ⁴Ѩϴ ὦ̽58.7

˷ љ ᴰѰ

3ר2014
1ר2015
1ר2015
1ר2015
2ר2015
2ר2015
3ר2015
5ר2016
6ר2016
8ר2016
4ר2017
4ר2017
7ר2017
7ר2017
11ר2017
12ר2017
1ר2018
3ר2018
4ר2018
6ר2018
10ר2018

̀Δ

ả͑ Poloniex ⁴ Ҳ Ẕ ᴂ ᴆ
ὦ Ӓắ̽5˷ љΉѽ

̄ ˹Ὗ͑ Bitstamp ⁴Ѩϴ ὦ540˷ љ

̔ả͑ 796 ⁴ Ѩ ὦ 25˷͞ Ⱪ

͑ LocalBitcoins ⁴ Ҳ ὦ

̔ả͑ Bter Ӑ ⁴ Ҳ ὦ 1000
˷͞ Ⱪ

ᴛ ͑ Yes-BTC ὦ Ж

͑ AllCrypt ᴰѰ

͑ GateCoinΕЧ6500˷ љ Ⱪ

˴₄VCΕЧ5000˷ љ ETH
͑ Bitfinex ὦ 6500˷ љ

͑ Bithumb Ѩϴ 3˷
ᴈ 5.5˷ љ

ả͑ Yapizon ⁴Ѩϴ ὦ55͠ љ

֑ ϧḊParity 3000˷ љ

Ή ӃѫᴢCoinDash 660˷ љ Ѱб

֑ ϧḊParityҁ 1.55͠ љ

↔͋ ẹNiceHash 6300͠ љ

Ὗ ‌ Ⱪ͑ CoinCheckΕЧ5.26
͠ љ ‌ ͔

̔ả͑ Binance ⁴Ѩϴ Ὗ ⁴ ᴉ
ὦ

֑ ϧḊMyEtherWallet Ӑ Ҳ ὖᴯ⁴
ὦ 1.3˷ љ

ả Ὗ͑ Bithumb Ѩϴ ὦ 3000˷
љ

͑ MapleChange ὦ600˷ љ Ж

比特币研究新进展：属性、乱象与监管

47



JRYJJ

ѡР ε Р

ͫ Ὤ 2017 ε

ͫ ε ⱭὮ Ѝ 2016 ɟ
ὗ 5

4ɟ

5 Υ ͫ

注：图片源自CoinDance。
4 Υ ┘

注：数据整理自CoinDance。
4 ﬞ 121Υ

┘ 130Υ ┘Ψ

87Υ ▌71.90%ɟъ 5ͽ ↄ

εּה ┘ הּ Ψ Ὦѡ

ᾍεζɟ ẹⱭ Άּה Ψ

ᾍ ᾍ Ặ

ִЊ ᾍ ᾍ ɟ

π ɞ ѡ Њ2017 9
ẫ Ặᵩ Ỉ

Р ɟΨ ЇѲ ל 5ɟ
5 Ψ ЇѲͫ

2013 12 5 Ψ ж А הּ

ɦẶЊ ɧ ε

Ђ ɟ

΅ Άל ẶΔ ɟ

΅ Ỉ Р

Ὁ Ђּא ᾍ ΅Οɞ Р

ѡ ΅ Ѕɞ ѳ ɞ

Δ  ϭ ɟε Р

ε Њ 2017 ὲỐ Ὁ

ẹђשּׂ ͫ ךּ

Ђͫ Ὤ ɟ 9 ѹ Ђ₿

Ỉ ẶᵩЂ Ỉ Р ɟ

Аɞ

ѡ Ђ ║Υ ɟ

ὰ ϛ Ђ Ѕ ỵ

Ὂ Ҝ ɟ Ặẹ

ӑ ӑ ΐ Ỉщ

ͫΥ ɟ ; ӂщ

ᾀ   Ὂ

†֒ Ο ﬞΨ ↄɞ┼

Ỷ Ђ ͫ ɟ2017 9

ẶᵩЂ Ỉ Р ӻ

ᴫ

ᴫ

̔

Ӓ

87

24

9

10

121
251

ả₄ᵶẶ֤˴

Ὗӌ͋ ᾁẶӌ ӌ ӹ Ὗ Ἢ
џ ̚ Ѯ ả ả Ⱳ

Ґ╖ Ὗӌ ֽ Ἕ Ѯ Ѯ Ᾱ
Ϸ ӹỎ ả ὂ

ѵ ả ảľľ

№ⱥ↔͋ ‰ № ⱥⱥὖ ᶭέ
͋ ≡ẳ͋ ӹ ̹ӹ ᶚ џ
Ố ↔͋ ᴬ№ᴬ Ố

͋ №·ὢ ↔ ӌ͋ ⱥ ⱥ
ẳ ↔ Ố ↔͋ ̦ ẳ

≡ ͋ ̔ả ט ὖ№ ỵᴂ שּ׆ שּ׆
↔ ͋ ᶭ ↔ № ͋

₠ №ᴂӌ͋ —ӹ ӌ ͋ ⱥἎ
Ố ּἨ№ ѳ α ӿ Ấ

ֶ

12ר2013 5
6ר2014 26
1ר2017 6
1ר2017 11
1ר2017 24
2ר2017 8
2ר2017 9
3ר2017 8
5ר2017 31
9ר2017 4
9ר2017 13
9ר2017 14

̀Δ

ȏѰ̓ Ⱪ Ȑ

ȏѰ̓ ˴ ӹ Ⱪ Ȑ

ἱѽᴩ͑

ἱѽᴩ͑ ẹ

͑ ᾦ ᴈ Ⱪ͑

ὤ ⅞ᴅ ἱѽ9̑͑
ἱѽᴩ͑ ᴆⱫѫᵖ б Ⱪ

ἱѽᴩ͑ ᴆⱫѫᵖ ὐ Ⱪ

ἱѽᴩ͑ ὐ Ⱪ λ שּ ̎
Ӓ ̂ᴅ ֫

ȏѰ̓ ·Ⱪᴆ ѫᵖȐ

ȏѰ̓ Ⱪ ļ ⱩĽ
Ȑ

ἱѽ͑ Ѱб

金融与经济 2019.09

48



JRYJJ

ỈР Ὁ ɟ

Ђ ↄ Р щ ὰ

Ὁ΅ ΅ ӻ

ɟ ͫ Ә

 ѡ ѡ Ὁ΅ ὰ

ӻ Ә הּ ᾤ ɟ Ẉ

ѡ ε Ο φͽ

ͽ φ ъ

ɞↄ ɟ

ל] ]
[1]艾青 .比特币交易趋势预测的研究[D].北京

邮电大学，2016.
[2]包亦骅 .论比特币的法律属性及规制[D].上

海社会科学院，2018.
[3]陈豪.比特币的经济学分析[D].浙江大学，2015.
[4]邓翔予 .基于马克思货币理论的比特币研究

[D].重庆工商大学，2017.
[5]邓伟 .比特币价格泡沫：证据、原因与启示[J].

上海财经大学学报，2017，19（02）：50~62.
[6]范薇，王超，谢华 .美国数字货币反洗钱监管

[J].中国金融，2017，（10）：84~85.
[7]樊云慧 .比特币监管的国际比较及我国的策

略[J].法学杂志，2016，37（10）：116~123.
[8]高峰，毛洪亮，吴震，沈蒙，祝烈煌，李艳东 .

轻量级比特币交易溯源机制[J].计算机学报，2018，

（05）：989~1004.
[9]郝芮琳，陈享光 .比特币及其发展趋势的马

克思主义分析[J].经济学家，2018，（07）：20~27.
[10]贾丽平 .比特币的理论、实践与影响[J].国际

金融研究，2013，（12）：14~25.
[11]李翀 .比特币会成为货币吗?[J].当代经济研

究，2015，（04）：60~65+2+97.
[12]李靖，周文娟 .比特币风险研究综述[J].决策

与信息，2016，（02）：82~87.
[13]李维东 .互联网时代虚拟货币对货币供求

的影响[D].兰州大学，2018.
[14]李秀辉 .货币信用与市场泡沫的内在关联

——从比特币泡沫说起[J].经济学家，2016，（03）：

51~57.
[15]孙坚 .基于经验模态分解方法的比特币价

格波动分析及预测方法研究[D].湖南大学，2018.
[16]王寰 .比特币引发的国际逃税避税问题及

其法律应对[J].税务研究，2018，（01）：81~87.
[17]王娜 .马克思主义政治经济学视角下两种

数

U‘

U‘U•

U‘

U‘U•

喑喍

喑喍
ႆಇ

]

⢸逾

.

晓Ϡ

，，（

U‘

）：
����

_
]

⢸ꀾ

.

U‘U•

UŽUŸ

03

�_



JRYJJ

的经验证据[J].南开经济研究，2016，（02）：41~59.
[9]Acharya V，Pedersen L.H.Asset Pricing with

Liquidity Risk [J].Journal of Financial Economics，
2005，77（2）：375~410.

[10]Akbas， Armstrong W， Sorin S.Founding
Constraints and Market Efficiency [J].SSRN Electronic
Journal，2010，11（2）：1~51.

[11]Amihud Y，Mendelson H.Asset Pricing and
the Bid Ask Spread [J].Journal of Financial Economics，
1986，17（2）：223~249.

[12]Avramov D，Chordia T，Goyal A.Liquidity and
Autocorrelations in Individual Stock Returns [J].The
Journal of Finance，2006，61（5）：2365~2394.

[13]Basu.The Investment Performance of Common
Stocks in Relation to Their Price to Earnings Rations：a
Test of Efficient Market Hypothesis [J].The Journal of
Finance，1997，32（3）：663~682.

[14]Chen L，Petkova R，Zhang L.The Expect
Value Premium [J].Journal of Financial Economics，
2008，87（2）：269~280.

[15]Chordia T， Roll R， Subrahmanyam A.
Commonality in Liquidity [J].Journal of Financial
Economics，2000，56（1）：3~28.

[16]Elgamma� Hỳ
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