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摘要： 现如今虚拟货币发展迅猛，其引发的风险也是日益凸显。

虚拟货币存在价格波动巨大、市场机制不完善、缺乏适当及有效的监

督管理、媒体不当宣传以及扰乱市场秩序等问题。这些问题将带来虚

拟货币二级交易市场的投机炒作征为，并引发欺诈、信用、法律以及

脱实向虚等风险。 
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虚拟货币主要是特指非真实存在的货币。目前主要包括两种类型：

一种是游戏运营商或门户网站等发行的特定用途的代币，如一些游戏

币或 QQ 币等。它们都有特定的应用场景，一般由明确的主体发行，

并受到监管机构的相关监管。另一种是在互联网上通过各种技术手段

创造产生甚至发行的数字代币，如依托区块链技术发行的比特币

（Bitcoin）、以太币（Ethereum）等。 

虚拟货币存在风险，已经为市场所认知。人民银行早在 2013 年

便提示过比特币的投资风险，并在 2017 年 9 月叫停了 ICO，同时对

虚拟货币交易所、第三方支付渠道等进行监管。但是，以比特币等为

代表的虚拟货币市场一边发展迅猛，一边风险在滋生、集聚，被叫停

的 ICO 依旧变相存在。2018 年 1 月和 2 月，日本、意大利相继爆发

虚拟货币交易所中的虚拟货币被盗或遭受黑客攻击事件，显示虚拟货

币市场风险层出不穷，风险的发展、蔓延很容易引发群体性、系统性

风险问题，急需高度关注。 

一、虚拟货币巨大的价格波动极易引发市场风险 

据不完全统计，目前全球市场上存在的虚拟货币有 7000 多种，

其中有一定的交易规模或存在交易市场的大致有 900多种。虽然数量

众多，但大多是在比特币的源代码基础上进行修改得到的，因此运作

体系比较相似。目前虚拟货币市场集中度很高，市场占有率排名前三

的分别是比特币、以太币和瑞波币（Ripple）。这三种虚拟货币市值

占市场总市值的 80%以上，而剩下的大多数虚拟货币基本没有交易量。



同时，市场上还存在大量的空气币、山寨币，甚至是传销币。 

虚拟货币的币值差异非常大，同时货币价格波动巨大。以比特币

为例，2010 年一个比特币价格不足 14 美分，2013 年飙升至 1242 美

元，增长 8871 倍，2015 年回落至 66 美元。经过一定的调整和震荡

后，2017 年又迎来一轮暴涨暴跌，年中价格甚至达到了历史最高点 2

万美元。受一些政策的影响和市场调整，目前比特币价格在 8000 美

元左右。在比特币价格波动的影响和带动下，其他主流虚拟货币价格

均出现过暴涨暴跌的情况，甚至一些货币在经历了“过山车”式的波

动后，直接退出市场。 

目前，虚拟货币二级交易市场的投机炒作气氛十分浓厚。由于缺

乏监管，股票二级市场上的投机炒作手法，在虚拟货币交易市场上变

本加厉，杠杆投资、场外配资等形式的存在，使得市场风险急剧扩大。

同时，由于市场机制不完善以及虚拟货币持有量相对集中——（大约

40%的比特币由 1000 个人持有），再加上虚拟货币交易所缺乏证券交

易所那样的信息披露制度，虚拟货币市场极易被操纵，所谓的“割韭

菜”现象时常发生。 

第二，ICO 骗局隐藏欺诈风险 

所谓 ICO，是一种模仿 IPO 的网络公开融资行为，即项目发起方

通过区块链技术发行一种新的虚拟货币，吸引投资者投入比特币、以

太币等现有的虚拟货币，从而实现快速、大规模融资的目的。与传统

的依靠风险投资进行技术创业融资相比，ICO 融资的确在融资速度、



融资规模及手续流程等方面具有巨大优势，对支持区块链技术发展和

创新也起到了重要作用。但是，在巨大的利益诱惑下，事实上许多 ICO

项目的募资公司只是想利用人们对虚拟货币生态的新鲜感和兴奋感，

并抓住目前这类市场缺乏可强制执行的监管保护措施的漏洞实行诈

骗。一旦融到资金后，那些承诺要推行的区块链研发计划根本不会落

地。 

在 2017 年 9 月人民银行等七部委联合叫停 ICO 之后，这个市场

事实上并未被完全取缔。很多 ICO 项目更换名称，如改称 IMO、修改

计划书、从以币换币变为以物换币等，完全无视监管，继续在市场上

公开募集虚拟货币。各种 ICO的变种也层出不穷，其中不乏一些大企

业借机炒作，它们用自身的服务或商品进行“数字化发行”，创造出

诸如流量币、积分币和云服币等变种，但其本质还是进行融资。可见，

当前的 ICO 融资并未被完全清理，市场仍然存在，并且有与非法集资、

金融诈骗、传销等违法犯罪活动更加相似和融合的趋势。 

第三，缺乏适当性管理带来信用风险 

虚拟货币的市场风险对中国来讲，尤其需要关注的一个重要的原

因是，当前中国投资者参与人数众多、参与程度很高，涉及大量普通

投资人。在 2017 年，中国比特币交易量大约占全球交易量的 80%以

上，为全球最高。中国拥有全球最大的比特币“矿场”，以及约 80%以

上的“矿机”。同时，中国也是全球 ICO 市场的热门地区，可检测到

的涉及 ICO 项目 100 多个，涉及金额应该在 50 亿元以上，累计参与



人次超过 50万。 

因为采用了互联网众筹模式，投资人参与虚拟货币投资以及 ICO

项目，并没有任何投资门槛和投资者适当性管理。由于互联网模式传

播途径广、营销手段丰富、隐蔽性强，这使得虚拟货币投资不再是小

众品种，并且不再限于特定群体，目前已经出现了全民投资的热潮，

投资人中不乏缺乏基本投资常识和风险知识的“银发族”和“学生军”。 

第四，媒体推波助澜造成宣传误导 

虚拟货币投机之所以在中国有愈演愈烈之势，这与错误的价值舆

论导向存在很大关系。投资比特币或购买虚拟货币可以“一夜暴富”、

可以实现财富自由等夸大宣传比比皆是，这些错误的、负面的甚至扭

曲的价值观被广泛宣传。而当前自媒体管理薄弱，新媒体营销手段丰

富，加上自身生存发展的需要，很多信息都被“标题党”所曲解，有

些甚至完全是虚假捏造的，这些都助涨了虚拟货币炒作之风。尽管我

国对虚拟货币交易所进行了清理，但一些微信群或 QQ 群扮演了虚拟

货币地下交易所的角色，除发布投资信息以外，还内附交易网址。同

时，在这些社区里，不仅涉及交易，还嫁接传销模式，承诺高额收益，

诱骗普通老百姓上当受骗。 

第五，监管缺乏有效性尚存法律风险 

在央行对虚拟货币进行风险提示并采取清理措施后，从当前的市

场反应来看，尚没有起到很好的监管效果。例如，在全面禁止 ICO 融

资之后，之前发行的代币大多没有按照规定进行清退，并且诱发了大



量新的变种，更具隐蔽性。被取缔或勒令关闭的国内虚拟货币交易所

也基本没有消失，而是通过将服务器架设到海外、注册地变更到海外，

同时创始人和团队主要成员常驻海外等方式规避国内监管。而事实上，

交易所仍然由中国人控制、交易资金仍然来自国内、投资人也大多是

中国普通投资者，风险并未“出海”。 

由于当前对比特币等虚拟货币的法律定位不够清晰，对 ICO 等违

法行为的法律制裁和惩戒机制尚未健全，违法成本过低，导致很多人

甘愿冒险。对于普通投资者而言，也存在投诉维权无门、法院及仲裁

受理难等现实问题。加之虚拟货币具有匿名性，一开始就与地下经济、

非法交易或灰色交易有关系，嫁接在虚拟货币市场中的洗钱、偷漏税

和绕开资本管制等违法违规行为也较为繁多。 

第六，扰乱市场秩序存在脱实向虚风险 

与央行发行的法定货币不同，虚拟货币的发行并无“货币锚”以

及实体经济的支撑，仅是一组代码规则下的虚拟符号，同时其去中心

化机制和匿名性与当前的中心化的流通货币、有监管的金融市场体系

以及中心化的监管框架存在天然的冲突和矛盾。如果虚拟货币市场泛

滥，对当前的货币政策、支付结算体系和金融市场稳定都会造成很大

的冲击和影响。近期，国际国内市场上一些涉及金额较大、影响较大

的交易所虚拟货币被盗或黑客攻击的事件，暴露出巨大的技术风险和

安全隐患，造成了金融市场的恐慌与动荡。 

同时，虚拟货币不仅不与实体经济挂钩，更存在脱实向虚的潜在



问题。例如，比特币的发行更多地依靠“挖矿”机制，与全球市场相

比，中国部分地区劳动力成本低、电价低，加之“挖矿”企业通过包

装成高新技术企业还能获得一些产业园区的优惠政策，这使中国拥有

了全球最大的“矿场”。这不仅对具有真实项目的高新技术产业造成

挤出效应，更是浪费了宝贵的电能资源。就人才而言，在虚拟货币投

机的巨大利益诱惑下，大量具备区块链底层技术的人才去炒币或从事

ICO，也使真正的区块链应用项目难以维续。 

总体而言，当前虚拟货币市场具有风险全球泛滥和相互传染的特

征，就中国而言，不管从市场规模，还是从参与程度看，风险均处于

高位。但由于虚拟货币是一个新兴的金融业态或市场，我们没有可以

借鉴的国际监管经验，也没有可以参考的成功案例。因此，针对当前

的虚拟货币市场风险问题，中国的监管机构必须走在全球最前列，不

能有任何的怠慢。 


