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比特币价格泡沫

检验、演化机制与风险防范

明　 雷　 吴一凡　 熊　 熊　 于寄语∗

　 　 摘要: 比特币作为去中心化虚拟货币的典型代表ꎬ不仅能在一定范围内充当

交易媒介ꎬ而且具有总量固定的稀缺性特征ꎬ是能发挥部分货币职能的特殊商品ꎮ
本文利用 ＢＳＡＤＦ 和 ＧＳＡＤＦ 泡沫检验方法识别了比特币市场 ２０１３—２０２１ 年的价格

泡沫及其起止时点ꎬ结合事件研究法检验了价格泡沫的演化机制ꎮ 研究结果表明:
２０１３—２０２１ 年共出现了 ９ 次价格泡沫ꎮ ２０１７ 年以前ꎬ与比特币直接相关的利好消

息是引起其价格大幅上涨的主要原因ꎬ近两年宏观经济环境恶化ꎬ比特币的避险需

求激增主导了价格泡沫的产生ꎬ而监管政策的实施能有效抑制价格异常波动ꎬ避免

泡沫膨胀重创经济ꎮ 因此ꎬ我国应尽早构建完善的数字货币监管体系ꎬ加强监测虚

拟货币交易资金ꎬ谨防虚拟货币市场与传统金融市场间的风险传染ꎮ
关键词: 比特币ꎻ价格泡沫ꎻＢＳＡＤＦ 和 ＧＳＡＤＦ 检验ꎻ演化机制ꎻ风险防范

中图分类号: Ｆ８３１

一、引言

近年来ꎬ以互联网为代表的电子信息技术经历了飞跃式发展(吕越、陈泳昌ꎬ２０２１)ꎬ给数

字经济带来了新机遇ꎮ 在此背景下ꎬ加密数字货币迅猛发展ꎮ 截至 ２０２１ 年 ５ 月底ꎬ加密货

币达 ９ ９９６ 种之多ꎬ交易所为 ３８１ 个ꎬ总市值达 １６ ５６３. ７７ 亿美元ꎬ远超过 ２０１７ 年底的

６ ４４８.６７亿美元①ꎮ 作为数字货币的鼻祖ꎬ比特币的市值占据了加密货币市场市值的半数以

上ꎮ 在十余年的发展历程中ꎬ比特币的价格曾以 ２０１７ 年近 ２ 万美元的高位引起市场哗然ꎬ
也在 ２０１８ 年全球趋严的监管环境下暴跌 ８３.３３％ꎮ 近两年ꎬ比特币的市场价格再度飙升ꎬ
２０２０ 年内暴涨近 ３００％②ꎬ此后持续走高ꎬ直至 ２０２１ 年 ４ 月突破 ６ 万美元大关ꎮ 随后的一个
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月比特币出现了恐慌式崩盘ꎬ５ 月底价格几近腰斩ꎮ
比特币的传奇历程不仅吸引了无数“信徒”ꎬ也开始让人们深思其内在价值ꎬ探究其反复

暴涨又多次幻灭的原因ꎮ 在正常的市场中ꎬ价格会随着供求关系的变动围绕价值上下波动ꎮ
但比特币是基于网络和开源软件所产生的数字货币ꎬ既区别于实物商品ꎬ也不同于股票、债
券等金融资产有可预期的未来现金流ꎬ因此其内在价值难以准确估计ꎮ 比特币的价值取决

于公众对其的信任和整套机制的信心ꎬ但无法量化且极易受预期变动的影响(贾丽平ꎬ
２０１３)ꎬ也有研究表明比特币根本不具有价值(Ｓｃｈｉｌｌｉｎｇ ａｎｄ Ｕｈｌｉｇꎬ２０１９)ꎮ 既然比特币的内

在价值如此抽象模糊ꎬ又是什么原因推动其价格一次又一次地突破历史高位?
本文认为比特币的价格泡沫与其特殊属性紧密相连ꎮ 它可用于购买商品和服务ꎬ但因

币值不稳定、使用范围有限及缺乏国家信用支持而只能发挥部分货币职能ꎬ同时其供给总量

有限ꎬ具有“稀缺性”特点ꎬ能有效地遏制通货膨胀ꎬ突显出一定的商品特征和投资价值ꎮ 因

此ꎬ比特币本质上是一种具有部分货币职能的特殊商品ꎮ
一方面ꎬ比特币不具备普遍接受性和币值稳定的特征ꎮ 货币是商品交换发展过程中自

发产生的一般等价物ꎮ 不论是实物货币还是信用货币ꎬ货币的本质始终是信用ꎬ而普遍接受

性和币值稳定则是货币信用的两大外在表现(戴金平、黎艳ꎬ２０１６)ꎮ 通过与实物货币、信用

货币的比较ꎬ可以说比特币具有部分货币职能ꎬ具体如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 比特币与实物货币、信用货币职能的比较
序号 货币职能 实物货币 信用货币 比特币
１ 价值尺度 具备 具备 部分具备

２ 流通手段 具备 具备 部分具备

３ 支付手段 具备 具备 部分具备

４ 价值储藏 具备 不具备 部分具备

５ 世界货币 黄金等金属货币具备 部分货币具备 不具备

首先ꎬ价值尺度作为货币的基本职能之一ꎬ要求货币必须具备真实的内在价值或存在维

护币值稳定的机制(闵敏、柳永明ꎬ２０１４)ꎮ 以金属货币为代表的实物货币因可用于工业制造

而具有内在价值ꎬ信用货币因由央行调控币值得以稳定ꎬ二者均能充分发挥货币的价值尺度

功能ꎮ 而对于比特币ꎬ商户有权利选择是否将其作为计价标准ꎬ但剧烈波动的价格严重限制

了其作为绝大多数商品服务的价值尺度功能ꎬ同时商户还需承担比特币不被国家认可的风险ꎬ
因此ꎬ比特币仅能部分地、不稳定地衡量商品的价值ꎮ 其次ꎬ它也不能充分发挥货币的流通手

段和支付手段功能ꎮ 比特币的被接受程度完全取决于公众的认可ꎬ具有较强的主观性ꎮ 其去

中心化的特点使它不受任何国家、机构或个人的控制ꎬ一旦主权国家为其贴上非法标签便失去

价值ꎬ更不会发挥交易媒介和支付手段的职能ꎮ 再者ꎬ价格的剧烈波动无法实现长期价值储藏

的功能ꎮ 比特币以虚拟的形式储存在网络或设备中ꎬ轻便易携带且几乎没有保管成本ꎬ看似能

更好地发挥货币储藏职能ꎬ但该职能的发挥需要以价值稳定且能再次进入流通领域为前提ꎬ显
然这种新型投机资产并不满足条件ꎮ 最后ꎬ世界货币意味着各国央行均能接受ꎬ但比特币“去
中心化”的运作模式与世界货币的“中心化”相悖ꎬ不可能像美元一样成为世界货币ꎮ

另一方面ꎬ随着市场认可度的提升ꎬ比特币作为特殊商品愈加突显出投资属性ꎮ 本文认

为比特币的内在价值主要体现在生产成本上ꎬ生产者不仅要为挖矿活动提供先进的设备支

持ꎬ而且挖矿难度会随着人数增多逐渐提升ꎮ 这一过程消耗大量的人力和电力ꎬ具有一定的
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内在价值ꎮ 但区别于普通商品ꎬ它仅因具有特殊社会职能而产生形式上的使用价值ꎬ即在一

定范围内购买商品和服务的价值ꎮ 同时ꎬ比特币天然具有商品的重要特征———数量的有限

性ꎮ 从供给角度ꎬ比特币停产时间及总量已被技术严格规定ꎬ２１４０ 年比特币产量将达到最大

上限 ２ １００ 万个①ꎻ从需求角度ꎬ它的投资价值日渐凸显ꎮ 尤其是近两年ꎬ不少投资者将其作

为替代性资产纳入投资组合中以对冲风险ꎮ 此外ꎬ比特币的衍生品市场吸引大量追求高风

险、高收益的投资者ꎬ同时也让看空比特币的机构投资者入市交易ꎬ市场活跃度明显提升ꎮ
此外ꎬ不乏投机者买卖比特币获取风险收益ꎬ加剧了市场波动ꎮ

作为全球交易的资产ꎬ比特币在尚无完善统一的法律监管措施的情况下买卖或使用均

面临巨大风险ꎮ 首当其冲的就是交易风险ꎮ 中国三大比特币交易所曾以全球 ９０％以上的交

易量占据主导地位②ꎬ但由于价格的剧烈波动以及首次代币发行(ＩＣＯ)融资乱象丛生ꎬ非法

集资严重威胁社会秩序ꎬ投资者盲目跟风炒作ꎬ极易形成价格泡沫ꎮ 为此ꎬ２０１７ 年 ９ 月 ４ 日ꎬ
中国人民银行等七部门发布«关于防范代币发行融资风险的公告»ꎬ严厉打击了国内比特币

交易ꎬ交易总额占全球的比重迅速下跌至 １％ꎮ 随即各国对加密货币严加监管ꎬ其价格在此

后三年中再未突破 ２０１７ 年底的高位ꎮ 而近两年加密货币重获关注ꎬ２０２０ 年底至 ２０２１ 年初ꎬ
市场价格超过 ６ 万美元ꎬ仅 ４ 个月就达到 ２０１７ 年底最高位的 ３ 倍多ꎮ 与之形成鲜明对比的

是ꎬ全球股票市场指数 ＭＳＣＩ 上涨 １２.７５％ꎬ黄金价格下跌 １３.２１％ꎮ 比特币的再次暴涨吸引

了大量投机者炒作ꎬ市场泡沫特征明显ꎮ 在这样的背景下ꎬ中国再次发声监管加密货币市

场ꎬ坚决抵制虚拟货币相关的非法金融活动ꎬ明确指出比特币是一种投资工具或替代性投

资ꎬ并强调数字资产应为实体经济服务ꎬ避免金融投机导致经济脱实向虚③ꎮ 随后ꎬ中国互

联网金融协会、中国银行业协会、中国支付清算协会以及国务院金融稳定发展委员会接连发

声要严厉打击虚拟货币非法交易ꎬ防范个体风险向社会领域传递ꎮ 然而ꎬ尽管中国多次出台

相关政策ꎬ但市场的“亡命之徒”总能找到渠道参与交易甚至从事非法活动ꎮ 比特币衍生品的

高杠杆交易更是放大了价格波动ꎬ一旦出现价格泡沫ꎬ投资者必会暴露在更大的金融风险中ꎮ
比特币在短短十余年的发展过程中ꎬ是否呈现出典型的泡沫特征? 尤其是近两年价格

的暴涨暴跌究竟是什么原因? 监管当局的措施能否及时抑制泡沫ꎬ避免泡沫破裂给投资者

带来重大损失? 对这些问题的探讨ꎬ有利于在当前逆全球化和经济政策不确定性的背景下

及时有效地识别市场的风险暴露时段ꎬ防范金融市场风险ꎬ规范加密数字货币的市场秩序ꎬ
同时对维护我国金融安全和经济社会平稳发展具有重要的实践意义ꎮ

二、文献综述

目前研究集中于比特币的属性特征和监管、价格波动、市场有效性及与其他市场的互联

性四个方面ꎮ
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起初ꎬ２１ 万个区块每 １０ 分钟产出 ５０ 个比特币ꎬ此后每四年(半衰期)每个区块的生产减少一半ꎮ 由

于比特币可以细分到小数点后 ８ 位ꎬ最小单位为聪ꎬ即 １ 个比特币 ＝ １０８聪ꎬ因此在经历 ３３ 个半衰期后(１３２
年)将无法再细分ꎬ２１４０ 年达到最大供给量 ２ １００ 万个ꎮ

据 Ｂｉｔｃｏｉｎｉｔｙ.ｏｒｇ 的数据显示ꎬ２０１６ 年比特币在中国的价格上涨 １４５％ꎻ２０１６ 年下半年ꎬ人民币交易占

全球比特币交易量的 ９８％ꎮ
在博鳌亚洲论坛 ２０２１ 年会“数字支付与数字货币”分论坛上ꎬ中国人民银行现任副行长李波和前行

长周小川对比特币重磅发声ꎮ
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在属性特征和监管方面ꎬ已有研究支持了比特币不是货币的观点ꎮ Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ－Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ
和 Ｓａｎｃｈｅｓ(２０１９)认为私有货币无法实现有效的资源配置ꎬ同时也会在货币竞争体系中使货

币政策受限ꎮ Ｓｃｈｉｌｌｉｎｇ 和 Ｕｈｌｉｇ(２０１９)、Ｓｅｌｇｉｎ(２０１５)也认为比特币本质上不具有价值ꎬ只能

作为一种交换媒介ꎮ 贾丽平(２０１３)认为虽然比特币具有货币的职能ꎬ但价值并未得到广泛

的认可ꎬ因此本质上仍是商品ꎮ 此外ꎬ徐忠和邹传伟(２０１８)强调了比特币的洗钱风险ꎮ 祁明

和肖林(２０１４)、谢平和石午光(２０１５)以及封思贤和丁佳(２０１９)分析了其特征属性所带来的

风险及对金融体系的冲击ꎬ从监管层面提出政策建议ꎮ
在有关价格波动的研究中ꎬＧａｎｄａｌ 等(２０１８)研究了影响比特币价格的因素ꎬ结果表明其

价格不仅受自身供需影响ꎬ也与外界信息、市场参与者的投机活动以及可疑交易密切相关ꎮ
当价格呈现剧烈波动且飞速上涨的特征时ꎬ市场便有可能出现泡沫ꎮ Ｃｈｅｕｎｇ 等(２０１５)、
Ｃｏｒｂｅｔ 等(２０１８)的实证检验结果表明ꎬ２０１１—２０１３ 年间以及 ２０１７ 年后ꎬ比特币存在多次价

格泡沫ꎬ但他们均未解释其产生的原因ꎮ
此外ꎬ市场有效性与比特币在资产组合中扮演的角色是投资者关注的重要问题ꎮ Ｃｈｅａｈ

等(２０１８)的研究表明比特币市场是无效的ꎬ市场存在大量投机交易ꎮ 但有学者得到了不同

的结论ꎮ Ｋｈｕｎｔｉａ 和 Ｐａｔｔａｎａｙａｋ(２０１８)在滚动窗口框架中捕获比特币收益的时变线性和非线

性依赖关系ꎬ得出适应性假说在比特币市场成立的结论ꎮ 对于比特币能否充当多样化投资

工具、对冲风险甚至在危机期间发挥避风港的作用ꎬ大量学者展开了定量研究ꎮ Ｇｕｅｓｍｉ 等
(２０１９)认为比特币可以用来对冲其他金融资产的投资风险ꎬ实现资产组合多元化ꎻＤｙｈｒｂｅｒｇ
(２０１６)认为比特币介于黄金和美元之间ꎬ具有对冲风险及充当交易媒介的作用ꎻ但 Ｂａｕｒ 等
(２０１８)通过研究比特币的超额回报及波动性ꎬ发现比特币价格与下行市场呈现高度正相关

性ꎬ证实比特币并非“新的黄金”ꎮ
目前研究比特币的文献较为丰富ꎬ但仍有改进的空间ꎮ 第一ꎬ国内研究大多站在监管者

的角度分析比特币的属性及监管问题ꎬ并且以定性研究居多ꎬ相较国外缺少了对比特币市场

的定量研究ꎬ对泡沫产生的机理分析也较少ꎮ 第二ꎬ虽然已有国外研究检验了比特币价格泡

沫ꎬ但更多的是检验泡沫存在与否ꎬ并未揭示背后原因ꎬ对投资者的风险警示不够ꎮ
基于此ꎬ本文选取 ２０１３ 年 １０ 月至 ２０２１ 年 ５ 月的比特币价格指数ꎬ检验期间是否存在价格

泡沫并分析背后的形成机理ꎮ 实证结果表明ꎬ自 ２０１３ 年起比特币市场共存在 ９ 次价格泡沫ꎮ
通过分析 ６ 种价格泡沫演化机制ꎬ本文认为在 ２０１７ 年以前ꎬ与比特币直接相关的利好消息是引

起其价格大幅上涨的主要原因ꎬ而近两年宏观经济波动ꎬ市场对比特币的避险需求激增ꎬ促使

价格泡沫的产生ꎮ 进一步ꎬ本文基于事件研究法定量分析了比特币价格在外部事件冲击下的

异常波动ꎬ研究表明监管政策能够有效打击比特币炒作ꎬ避免泡沫膨胀加大市场风险暴露ꎮ
本文的边际贡献主要有三点:首先ꎬ从投资者角度出发ꎬ检验了 ２０１３—２０２１ 年间比特币

价格泡沫ꎬ丰富了国内对比特币的研究ꎮ 比特币作为新型资产ꎬ与其他金融资产存在互联性ꎬ
加上能在全球范围自由交易ꎬ其价格波动的影响不会局限于某个市场或国家ꎮ 因此ꎬ监测价格

泡沫有利于及时识别市场风险ꎬ避免风险跨市场传染ꎬ对维护金融秩序具有重要意义ꎮ
其次ꎬ不同于已有研究ꎬ本文从直接和间接两个渠道梳理了比特币价格泡沫的演化机

制ꎬ对比了不同时段泡沫产生的机制ꎮ 尽管国外已有文献研究了比特币的价格泡沫ꎬ但是ꎬ
这些研究并没有揭示清楚泡沫背后的根源(Ｃｈｅｕｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５ꎻＣｏｒｂｅｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎮ 在此基

础上ꎬ本文进一步分析外部事件ꎬ尤其是监管政策对比特币价格波动的影响ꎬ为投资者交易

９９
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及监管当局制定政策提供参考ꎮ
最后ꎬ在检验泡沫的方法上ꎬ本文选择 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等(２０１１ꎬ２０１５)提出的一般化的 Ｓｕｐ ＡＤＦ

(ＧＳＡＤＦ)检验法以及倒向 Ｓｕｐ ＡＤＦ(ＢＳＡＤＦ)检验法ꎬ不仅克服已有方法无法识别周期性泡

沫的弊端ꎬ具有较高的检验势ꎬ而且在一定程度上避免了基本面价值估计偏差带来的问题ꎬ
较为精准地识别出泡沫的起止时点ꎬ丰富了此方法在除股市外其他资产市场上的应用

(Ｐｈｉｌｉｐｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５ꎻ王少平、赵钊ꎬ２０１９)ꎮ

三、价格泡沫检验的计量模型

理性泡沫理论指出ꎬ资产的真实价格包含基础价值和理性泡沫两部分ꎬ泡沫是资产价格

持续且过度偏离其基本(内在)价值的现象ꎬ后者是由未来预计收入的贴现值之和计算得出ꎮ
但比特币作为一种新型金融资产ꎬ其内在价值难以准确衡量(Ｃｈｅａｈ ａｎｄ Ｆｒｙꎬ２０１５)ꎮ 一方

面ꎬ比特币既区别于实物商品ꎬ是一种基于网络和开源软件所产生的数字货币ꎬ看不见也摸

不着ꎬ不具有实际的使用价值ꎮ 同时比特币也不同于股票、债券等金融资产有可预期的未来

现金流ꎬ无法根据未来收益来量化内在价值ꎮ 另一方面ꎬ比特币“稀缺性”的特征使其投资属

性日益增强ꎬ来自市场的认可度在一定程度上支撑了内在价值ꎬ而认可度本身就难以量化且

会随着外部因素的影响而波动ꎬ这导致比特币的价格泡沫检验无法通过真实价格与内在价

值的偏差来量化确定ꎮ
从 Ｆａｍａ 提出的有效市场假说出发ꎬ单位根过程通常被看成价格源于其内在属性所对应

的基本面路径ꎮ 在这一思路下ꎬ近期较流行的泡沫检验方法中很多是结合资产价格序列路

径的偏离特征进行市场泡沫检验和考察ꎮ 考虑到现实情况中的泡沫会呈现出反复出现、膨
胀和破裂的非线性特征ꎬＰｈｉｌｌｉｐｓ 等(２０１１ꎬ２０１５)提出了通过递归回归的方法检验价格序列

是否具有爆炸单位根过程ꎬ不仅能够识别轻微的价格激增现象ꎬ还能克服传统单位根检验无

法识别周期性泡沫的弊端ꎮ
Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等(２０１１ꎬ２０１５)指出资本市场上通常还会存在一定的弱时间趋势ꎬ此时可以用

弱截距单位根过程对资产价格的基本路径进行刻画ꎮ 如此ꎬ记比特币的价格序列为{ｙｔ}ꎬｔ ＝
１ꎬ２ꎬ􀆺ꎬＴꎬ 其在无泡沫设定下的原假设路径可以表示为 ｙｔ ＝ｄＴ

－η＋ｙｔ－１＋εｔꎮ 其中ꎬｄＴ－η为弱截

距项ꎮ ｄ 为常数ꎬη>１ / ２ꎬεｔ ~ＮＩＤ(０ꎬσ２)ꎮ 当市场出现泡沫时ꎬ价格路径表现出快速、持续的

路径偏离ꎬ这可通过计量经济学中的爆炸性过程 ｙｔ ＝ ρｙｔ－１ ＋εｔꎬρ>１ 来很好地刻画ꎮ 如此ꎬ本
文将可能的泡沫特征纳入统一分析框架ꎬ设定比特币的路径走势为:

ｙｔ ＝ｄＴ
－η＋ρｔｙｔ－１＋εｔ (１)

(１)式中原假设是无泡沫 Ｈ０:ρｔ ＝ １ 恒成立ꎬ备择假设为局部区间上存在泡沫 Ｈ１:ρｔ>１ꎮ
对于上述泡沫检验设定ꎬＰｈｉｌｌｉｐｓ 等(２０１１ꎬ２０１５)基于滚动分析的思路提出了 ＢＳＡＤＦ 和

ＧＳＡＤＦ 方法进行局部爆炸特征(泡沫现象)的识别ꎬ这两种方法在应用中往往配合使用ꎬ可
以有效检验泡沫的发生情况ꎬ并具体识别出泡沫发生和结束时点ꎬ被学者广泛采纳(王少平、
赵钊ꎬ２０１９)ꎮ

ＢＳＡＤＦ 检验基于倒向递归的估计原理ꎮ 首先设定固定窗宽为 ｒ０∈(０ꎬ１)ꎬ并基于 ｙｔ
①

００１
①ｙｔ 为局部区段的右端点ꎬ其中 ｔ＝[Ｔｒ２]ꎮ
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前端的局部样本[ｙｔ－[Ｔｒ０]ꎬｙｔ]进行(２)式的右侧 ＡＤＦ 检验:

Δｙｔ ~ αｒ２
＋ δｒ２ｙｔ －１ ＋ ∑

ｋ

ｉ ＝ １
ψｉ

ｒ２Δｙｔ －ｉ ＋ εｔ (２)

(２)式中:αｒ２为截距项ꎬｋ 为滞后阶数ꎬεｔ 服从均值为 ０ꎬ方差为 σ２ 的独立正态分布ꎮ 子样本

是否存在泡沫的假设检验转换为 Ｈ０:δｒ２ ＝ ０ꎻ备择假设 Ｈ１:δｒ２>０ꎮ
其次ꎬ保持右端点 ｙｔ 不变ꎬ将子样本[ｙｔ－[Ｔｒ０]ꎬｙｔ]向前滚动递归分析至[ｙ１ꎬｙｔ]ꎬ对这一系

列 ＡＤＦ 检验值取上确界得时点 ｔ 的 ＢＳＡＤＦ 统计值ꎬ如(３)式所示ꎮ

ＢＳＡＤＦｒ２( ｒ０)＝ ｓｕｐ
ｒ１∈[０ꎬｒ２－ｒ０]

{ＡＤＦｒ２
ｒ１} ＝ ｓｕｐ

ｒ１∈[０ꎬｒ２－ｒ０]
{

δ^ｒ１ꎬｒ２
ｓｅ( δ^ｒ１ꎬｒ２)

} (３)

在 ＢＳＡＤＦ 检验的基础上改变右端点的位置ꎬ将相应的 ＢＳＡＤＦ 检验值取上确界得到整

个考察区间[ｙ１ꎬｙＴ]上的 ＧＳＡＤＦ 值ꎬ其统计量和极限分布如(４)式和(５)式:
ＧＳＡＤＦ( ｒ０) ＝ ｓｕｐ

ｒ２∈[ ｒ０ꎬ１]
ＢＳＡＤＦｒ２( ｒ０) (４)

ＧＳＡＤＦ(ｒ０)⇒ ｓｕｐ
ｒ０≤ｒ２≤１

０≤ｒ１≤ｒ２－ｒ０
ｒｗ＝ｒ２－ｒ１

１
２
ｒｗ[Ｗ (ｒ２)２ － Ｗ (ｒ１)２ － ｒｗ] － ∫ｒ２

ｒ１

Ｗ(ｒ)ｄｒ[Ｗ(ｒ２) － Ｗ(ｒ１)]

ｒｗ１ / ２ ｒｗ∫ｒ２
ｒ１

Ｗ (ｒ)２ｄｒ － ∫ｒ２
ｒ１

Ｗ(ｒ)ｄｒ( )
２

{ }
１ / ２

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

ü

þ

ý

ï
ï

ï
ï

(５)
(５)式中的 Ｗ(􀅰)为标准维纳过程ꎮ 当 ＧＳＡＤＦ 检验值大于渐近分布(５)式的右侧临界

值时(基于单位根路径原假设确定)ꎬ则意味比特币序列在考察区间上存在泡沫ꎮ
在识别出泡沫之后ꎬ泡沫产生和破灭时间点对比特币市场的投资者和监管部门更具有

现实意义ꎮ 进一步识别 ＢＳＡＤＦ 值超出和回落小于其右侧临界值的时点ꎬ可以得到具体的泡

沫时段ꎮ 记第一个泡沫的起点和结束点为 ｒ^ｅ１和 ｒ^ｆ１ꎬ相应估计策略如(６)式所示:
ｒ^ｅ１ ＝ ｉｎｆ

ｒ２∈(ｒ０ꎬ１)
{ＢＳＡＤＦｒ２(ｒ０)>ｓｃｖ

βＴ
ｒ２ }ꎬ ｒ^ｆ１ ＝ ｉｎｆ

ｒ２∈( ｒ^ ｅ１
＋δｌｏｇ(Ｔ) / Ｔꎬ１)

{ＢＳＡＤＦｒ２(ｒ０)<ｓｃｖ
βＴ
ｒ２ } (６)

ＢＳＡＤＦｒ２为时点[Ｔｒ２]对应的 ＢＳＡＤＦ 检验值ꎬｓｃｖβＴｒ２ 为 ＢＳＡＤＦ 统计量的右侧 βＴ％分位点ꎮ
δｌｏｇ(Ｔ) / Ｔ 为理论上设定的最短泡沫长度ꎮ 以第二个泡沫的起点 ｒ^ｅ２和结束点 ｒ^ｆ２估计式为例

说明样本存在多个泡沫的检验策略ꎬ具体如(７)式所示:
ｒ^ｅ２ ＝ ｉｎｆ

ｒ２∈( ｒ^ ｆ１ꎬ１)
{ＢＳＡＤＦｒ２(ｒ０)>ｓｃｖ

βＴ
ｒ２ }ꎬ ｒ^ｆ２ ＝ ｉｎｆ

ｒ２∈( ｒ^ ｅ２
＋δｌｏｇ(Ｔ) / Ｔꎬ１)

{ＢＳＡＤＦｒ２(ｒ０)<ｓｃｖ
βＴ
ｒ２ } (７)

同理ꎬ考察序列中存在多个泡沫时ꎬ第 ｎ 个泡沫的始末位置判别思路与上式类似ꎮ 在

Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等(２０１５)的理论设定框架下ꎬ上述 ＢＳＡＤＦ 检验策略估测出的泡沫区间具有一致性ꎮ
本文基于上述的理论框架检验并分析比特币的市场泡沫及特征ꎬ在此基础上基于比特

币的特殊属性解释产生泡沫的原因ꎮ

四、实证结果及分析

本部分基于 ＧＳＡＤＦ 和 ＢＳＡＤＦ 方法对比特币价格序列进行实证检验ꎬ识别样本期间的

泡沫时段及特征ꎮ
(一)样本数据及说明

本文选择 ＣｏｉｎＤｅｓｋ 平台的比特币价格指数作为研究对象ꎮ ２０１３ 年 ９ 月 ＣｏｉｎＤｅｓｋ 创立

１０１
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了比特币价格指数ꎬ其以美元标价ꎬ由各大交易所的平均价格计算得出ꎮ 因其数据来源广

泛ꎬ综合考虑多个交易所的价格ꎬ选择该指数作为比特币市场价格的基准ꎮ① 基于数据的可

获得性ꎬ本文选取 ２０１３ 年 １０ 月 １ 日至 ２０２１ 年 ５ 月 ３１ 日的每日收盘价作为比特币价格ꎬ价
格走势如图 １ 所示ꎮ

图 １　 比特币价格指数

由图 １ꎬ样本区间内比特币价格均值为 ６１６９.４４ 美元ꎬ远高于中位数 ２７１９.１５ 美元ꎬ说明

研究样本存在大量极端值ꎮ 此外ꎬ从比特币价格的标准差为 １０１０２.６２ 也可以得到样本区间

价格波动幅度剧烈ꎮ 价格序列的偏度为 ３.４７ꎬ表示比特币价格存在明显的右偏ꎬ其峰度为

１３.５４ꎬ表明样本不服从正态分布ꎮ
图 １ 显示ꎬ在 ２０１３ 年 １０ 月至 ２０２１ 年 ５ 月的样本期间内ꎬ比特币的价格指数出现了两个

明显的峰值ꎮ 其一ꎬ在 ２０１７ 年 １２ 月 ７ 日ꎬ比特币价格指数达到 １９ １６６.９８ 美元的高位ꎬ相比

２０１３ 年 １０ 月 １ 日增长了 １５４％ꎮ 近 ２０ ０００ 美元的比特币价格引起了市场剧烈反响ꎬ但高位

价格并未持续ꎮ ２０１８ 年初比特币价格暴跌ꎬ进入熊市ꎬ２０１８ 年 １１ 月中旬至 ２０１９ 年 ３ 月ꎬ比
特币的价格指数跌破 ５ ０００ 美元ꎮ 随着中美贸易摩擦升级ꎬ国际形势日趋复杂ꎬ经济不确定

性日益提高ꎬ比特币再次被投资者考虑为资产组合多样化的工具ꎬ２０１９ 年 ６ 月总市值再次突

破 ２ ０００ 亿美元ꎬ价格出现 １.２ 万美元的高位ꎬ但仍未超过 ２０１７ 年底的价格峰值ꎮ 其二ꎬ
２０２０ 年底至 ２０２１ 年 ４ 月ꎬ比特币价格指数再次突破 ２ 万美元大关迅猛上涨ꎬ短短数月价格

就达到 ６３ ３４６.７９ 美元ꎬ是 ２０１７ 年底价格峰值的三倍多ꎮ 爆炸性上涨的价格指数引起公众

的强烈关注ꎬ其中不乏投机者入市炒币ꎬ市场存在明显的价格泡沫ꎮ
(二)泡沫检验结果

针对图 １ 中部分区间呈现出的爆炸性上涨的直观特征ꎬ本文采用 ＧＳＡＤＦ 和 ＢＳＡＤＦ 检

验方法进行泡沫检验ꎮ
首先ꎬ根据(３)式得到各时点 ｔ 下的 ＢＳＡＤＦ 检验值ꎬ如图 ２ 所示ꎮ 虚线 ＣＶ 表示 ＢＳＡＤＦ

检验在 ５％显著性水平下的渐近临界值(取值为 ０.５２)②ꎮ 为保证初始点的 ＢＳＡＤＦ 检验中有

足够的历史信息ꎬ正式检验点从 ２０１３ 年 １２ 月 ２１ 日开始(即开始端点前设定了 ５０ 个样本学

２０１

①

②

该指数是全球比特币的价格参考ꎮ 本文使用价格指数作为比特币的平均交易价格ꎮ 后文也是基于

价格指数序列检验价格泡沫ꎮ
这里的 ＢＳＡＤＦ 检验临界值由 ５ ０００ 次蒙特卡洛模拟实验得到ꎮ 数据生成过程依照大多数相关文献

研究ꎬ设定为弱截距单位根过程:ｙｔ ＝Ｔ
－１＋ｙｔ－１＋ｕｔꎬｕｔ∈ＮＩＤ(０ꎬ１)ꎮ
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习点)ꎮ 参考 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等(２０１５)的做法ꎬ设定滚动检验窗宽为 ｒ０ ＝ ０.２ꎮ

图 ２　 ＢＳＡＤＦ 检验值

其次ꎬ根据各时点的 ＢＳＡＤＦ 值计算得到考察样本期间的 ＧＳＡＤＦ 值为 ｓｕｐＢＳＡＤＦ ＝ ７.５３ꎬ

远高于 ＧＳＡＤＦ 检验的右侧 ５％临界点 １.９５①ꎬ这一检验结果拒绝弱单位根路径的原假设ꎬ接
受比特币价格序列存在泡沫的备择假设ꎮ

进一步ꎬ结合各时点上的 ＢＳＡＤＦ 值ꎬ以(６)式和(７)式进一步确定各个泡沫的形成和破

灭时点ꎮ 综合考虑市场的短期跳跃情况、日度数据和样本量后将 δ 设定为 ３ꎬ即最短泡沫持

续期约等于 １０ 个交易日ꎮ 实证检验得到 ９ 个泡沫时段ꎬ具体结果如表 ２ 所示ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 比特币价格泡沫的基本描述
序号 起始时点 结束时点 持续天数 最大 ＢＳＡＤＦ 值 平均 ＢＳＡＤＦ 值 价格上涨幅度

１ ２０１５ / １０ / ２５ ２０１５ / １１ / ５ １２ ５.８５５４ ２.５６６７ ５２.７７％
２ ２０１６ / ６ / ７ ２０１６ / ６ / ２２ １６ ５.７７８４ ３.００５８ ３４.４９％
３ ２０１６ / １２ / ２２ ２０１７ / １ / ５ １５ ４.４８５１ ２.１４４５ ３５.３４％
４ ２０１７ / ５ / ２ ２０１７ / ６ / １５ ４５ ５.２１１４ ２.１５７２ １１２.２７％
５ ２０１７ / １２ / ２ ２０１７ / １２ / ２１ ３３ ６.１６３８ ２.３３０９ １４６.１３％
６ ２０１９ / ５ / ８ ２０１９ / ６ / ４ ２８ ３.２６４８ １.６０７２ ４９.１７％
７ ２０１９ / ６ / １５ ２０１９ / ６ / ３０ １６ ５.５８１９ ２.０７４２ ４３.５８％
８ ２０２０ / １２ / １６ ２０２１ / １ / ２１ ３７ ７.５２６７ ３.５６１２ １０８.４０％
９ ２０２１ / ２ / ３ ２０２１ / ４ / １８ ７５ ３.６４７３ １.４８３０ ７７.７８％

如表 ２ 所示ꎬ在 ２０１３ 年 １０ 月 １ 日至 ２０２１ 年 ５ 月 ３１ 日期间ꎬ共检验出 ９ 个时段的价格

泡沫ꎬ说明了比特币因缺乏基本面支撑ꎬ价格波动频繁ꎬ多次出现暴涨暴跌的现象ꎮ 从持续

天数来看ꎬ泡沫时段 ９ 的持续时间最长ꎬ为 ７５ 天ꎮ 其次是发生在 ２０１７ 年 ５ 月的泡沫时段 ４
及 ２０２０ 年底的泡沫时段 ８ꎮ 结合最大 ＢＳＡＤＦ 值和平均 ＢＳＡＤＦ 值来看ꎬ发生在 ２０２０ 年 １２
月至 ２０２１ 年 １ 月的泡沫时段 ８ 程度最大ꎬ最大 ＢＳＡＤＦ 值和平均 ＢＳＡＤＦ 值均达到所有泡沫

区间的最大值ꎬ分别是７.５２６７和３.５６１２ꎬ期间价格上涨幅度高达 １０８.４０％ꎮ 价格上涨幅度最

大的三段泡沫分别发生在 ２０１７ 年底、２０１７ 年 ５ 月以及 ２０２０ 年底ꎬ涨幅分别为 １４６.１３％、

３０１
①ＧＳＡＤＦ 检验临界值是根据(５)式经过 ５ ０００ 次蒙特卡洛模拟实验得到ꎮ
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１１２.２７％及 １０８.４０％ꎬ与图 １ 的直观特征相符ꎮ
为使检验结果具有稳健性ꎬ本文改变窗宽和样本初始值后重新进行检验ꎬ临界值依然是

基于 ５ ０００ 次蒙特卡洛模拟实验ꎮ 检验结果显示ꎬＧＳＡＤＦ 值均大于 ５％显著性水平下的渐近

临界值ꎮ 此外ꎬ价格泡沫次数、持续天数和价格上涨幅度均与上述分析基本保持一致ꎬ说明

本文的研究结果具有稳健性ꎮ

五、价格泡沫的演化机制

比特币的特殊属性决定了其价格影响因素复杂多变ꎮ 一方面ꎬ从市场内部来说ꎬ比特币

作为一种特殊商品ꎬ其供求关系会直接影响价格波动ꎬ但由于供给总量设有上限ꎬ每四年的

“减半”机制向市场释放“稀缺性”信号ꎬ使得市场参与者产生大量需求ꎮ 另一方面ꎬ比特币

作为新型投资品ꎬ相比传统金融资产具有较小的总市值ꎬ这意味着其价格对市场的内外部信

息反应更为敏感ꎬ任何利好或利空消息都有可能使市场参与者重新判断比特币的价值ꎬ进而

改变需求导致价格波动ꎮ 因此ꎬ本部分结合比特币的特殊属性ꎬ多角度地分析价格泡沫的形

成机制ꎮ 通过梳理不同时段泡沫产生的原因ꎬ提示投资者理性看待比特币暴涨背后的“真
相”ꎬ也为相关部门制定政策提供一定依据ꎮ

(一)直接机制

机制一:比特币的“稀缺性”特征导致市场对其价格形成强烈的上涨预期ꎮ
因特殊的生产机制ꎬ比特币的总量固定在 ２ １００ 万枚ꎬ最终会在 ２１４０ 年达到 ２ １００ 万枚

的设定上限(闵敏、柳永明ꎬ２０１４)ꎮ 市场参与者往往基于“稀缺性”的特征肯定其投资价值

从而大量囤币ꎮ 在供给一定的前提下ꎬ需求的增加势必会抬高价格ꎬ不断上涨的价格又会刺

激新的需求进入市场ꎬ助推价格泡沫产生ꎮ
泡沫时段 ２ 发生在比特币减半时点的前一个月ꎬ投资者希望能从供给量减半、价格上涨

中获利ꎬ这种预期会随着减半时点的逼近而愈发强烈ꎬ最终使得市场价格向大多数投资者预

期的方向发展ꎮ 在市场经历了 ２０１２ 年 １１ 月和 ２０１６ 年 ７ 月两次减半后ꎬ比特币价格迅猛上

涨ꎬ越来越多的人开始了解加密数字货币并在下一次减半时点到来前积极布局ꎬ使得供给减

半机制效应提前反应ꎮ 因此ꎬ２０２０ 年 ５ 月发生的第三次数量减半成为 ２０１９ 年 ５—６ 月两次

泡沫的重要推手之一ꎮ
机制二:比特币的交易价值得到相关国家的认可ꎬ法律政策向市场释放利好消息ꎬ激增

的交易量推动价格上涨ꎮ
从用于支付商品和服务的角度来说ꎬ比特币不同于信用货币由国家发行并强制流通ꎬ而

是需要得到国家的承认后在一定范围内发挥交易媒介作用ꎮ 这意味着国家颁布与比特币相

关的法律政策会使公众快速形成预期ꎬ公众的反应会作用于比特币的需求端ꎬ从而改变供求

关系并引起价格波动ꎮ
比如ꎬ２０１３ 年 ８ 月ꎬ德国正式承认比特币合法“货币”的地位ꎬ认可比特币用于多边结

算、缴税和参与贸易活动ꎬ当年 １１ 月比特币价格指数就已突破 １ ０００ 美元ꎬ短短三个月内涨

幅近 ９３０％ꎮ 欧盟法院也于两年后颁布将比特币视为货币的裁定ꎬ这一裁定为比特币在欧盟

范围内的免税兑换、低成本交易打下基础ꎬ推动其在欧盟市场的迅速发展ꎮ
泡沫时段 ２ 和 ４ 的产生与日本认可比特币支付功能的监管法案密切相关ꎮ 日本对加密

数字货币的态度较为积极ꎬ是最早为虚拟货币合法交易提供法律保障的国家ꎮ ２０１６ 年 ５ 月

４０１
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２５ 日ꎬ日本国会通过了«资金结算法»修正案ꎬ承认区块链技术的潜在价值并将比特币归为

财产ꎬ认可比特币交易的合法性ꎮ 紧接着ꎬ２０１７ 年 ４ 月 １ 日ꎬ日本内阁签署的«支付服务修正

法案»正式生效ꎬ比特币被赋予购买商品、借款、劳务支付等功能ꎮ 在这些政策的影响下ꎬ当
地很多零售店和商场纷纷接受比特币ꎬ导致大量的交易需求ꎮ 同时ꎬ日本对数字货币的积极

态度吸引了众多数字资产投资者ꎮ 据 Ｃｒｙｐｔｏｃｏｍｐａｒｅ 数据显示ꎬ２０１７ 年 ５ 月以日元交易的市

值占全球 ５２.３５％ꎬ过半的交易比重明显影响了当时的市价ꎮ
机制三:比特币作为金融资产的认可度上升ꎬ交易渠道增多ꎬ吸引大量新的投资者入市ꎮ
比特币作为新型资产ꎬ国家层面的认可同样会向市场释放强有力的信号ꎬ刺激投资需

求ꎮ 比如ꎬ２０１５ 年 ９ 月 １８ 日美国商品期货交易委员会(ＣＦＴＣ)正式把比特币归为大宗商品ꎬ
肯定了比特币的商品特征和投资价值ꎮ 此外ꎬ行业内认可比特币的价值并推出以比特币为

标的资产的金融产品也会给市场注入一针兴奋剂ꎬ尤其是在市场投资热情高涨的时段ꎮ 这

些产品的推出说明部分传统金融机构开始认可原本一直处于灰色地带的比特币ꎬ逐渐合规

化比特币的投资渠道ꎬ吸引更多机构投资者入市ꎬ受其雄厚的资金实力影响ꎬ比特币价格会

出现剧烈波动ꎮ
比如在 ２０１７ 年底ꎬ芝加哥期权交易所(ＣＢＯＥ)、芝加哥商品交易所(ＣＭＥ)和纳斯达克

交易所(ＮＡＳＤＡＱ)先后计划上市比特币期货ꎮ 产品在 ＣＢＯＥ 上市当天ꎬ火爆的交易量导致

比特币三次触发熔断机制ꎬ当日价格涨幅近 ２０％ꎮ 主流机构推出的金融衍生品不仅降低了

投资门槛ꎬ也让部分不看好比特币前景的机构投资者利用做空机制把预期传递到市场中ꎬ及
时纠正因狂热投机导致的价格过度偏离ꎮ ２０２１ 年加密货币再次得到监管机构的肯定ꎬ加拿

大证券监管机构于 ３ 月批准了三家资产管理公司的比特币交易所交易基金(ＥＴＦ)上市申

请ꎬ为投资者提供了更为安全、快捷的交易渠道ꎮ 尤其是在近两年宏观经济环境不确定性加

剧、全球避险情绪高涨的背景下ꎬ更多不了解比特币技术的散户和机构投资者可通过这种间

接投资的方式将比特币纳入资产组合中来分散风险ꎬ由此产生的需求助推了新一轮泡沫的

产生ꎮ
此外ꎬ与加密数字货币领域密切相关的利好信息同样是某些时段价格泡沫的重要推手ꎮ

比如 ２０１７ 年 ＩＣＯ 的迅猛发展ꎬ这种依托于比特币等加密货币、融资效率高、监管宽松的融资

模式广受区块链领域初创企业的追捧ꎬ一场全球的 ＩＣＯ“盛宴”愈演愈烈ꎬ刺激出大量的投机

需求ꎬ炒作氛围浓厚ꎮ 近两年ꎬ互联网巨头 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 推出稳定币 Ｌｉｂｒａꎬ让更多质疑比特币的

人开始重新审视加密数字货币的价值ꎮ ２０２１ 年初轰动币圈的马斯克效应又一次掀起了新的

投机热潮ꎬ加速价格泡沫的膨胀ꎮ
(二)间接机制

机制四:金融资产市场低迷加速资金流向虚拟货币ꎬ比特币作为替代投资品的需求激

增ꎬ中国市场交易者的狂热投机滋生价格泡沫ꎮ
随着比特币逐渐成为一种投资工具ꎬ它与其他金融资产市场间就存在了紧密联系ꎮ

Ｄｙｈｒｂｅｒｇ(２０１６)、Ｓｈａｈｚａｄ 等(２０１９)的研究表明比特币能够作为其他金融资产的对冲工具ꎬ
甚至在危机期间可充当避风港ꎮ Ｂｏｕｒｉ 等(２０１７)进一步指出这种避风港作用在中国股市面

临极端风险时更加明显ꎮ
自 ２０１５ 年区块链概念开始在中国传播以来ꎬ国内市场参与者逐渐成为比特币市场的主

力军ꎮ 尤其在 ２０１５ 年中国“股灾”后ꎬ国内三大交易所火币网、ＯＫＣｏｉｎ 币行和比特币中国的

５０１
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交易量剧增ꎮ 同时ꎬ人民币在美联储开启的新一轮加息中大幅贬值ꎬ市场迫切需要寻求新的

投资品ꎮ 但是ꎬ由于中国人民银行在 ２０１６ 年 １２ 月 ２８ 日发布的«金融机构大额交易和可疑

交易报告管理办法»加大了对外汇额度的管制ꎬ比特币一时间成为国内重要投资(机)对象ꎬ
甚至成为变相换汇的通道ꎮ 据«２０１４—２０１６ 全球比特币发展研究报告»显示ꎬ截至 ２０１６ 年

底中国比特币交易占全球的 ８０％以上ꎮ 火币网的用户抽样调查表明ꎬ８０.７７％的投资者交易

比特币的目的是短期盈利ꎮ 由此可见ꎬ发生在 ２０１６ 年底的价格泡沫时段 ３ 离不开中国市场

的“推波助澜”ꎮ
为检验该机制的合理性ꎬ本文分析了 ２０１５ 年 １ 月 １ 日至 ２０１７ 年 １ 月 ５ 日上证指数价格

及其交易量、比特币价格及其交易量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数ꎮ 表 ３ 左

下方为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数ꎬ右上方是 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 股票价量与比特币价量间的相关系数
股票价格 股票交易量 比特币价格 比特币交易量

股票价格 ０.７５４４ －０.４３３９ －０.３３２９
股票交易量 ０.８４１４ －０.６８５７ －０.３６５０
比特币价格 －０.３５０７ －０.５０１２ ０.４７２２
比特币交易量 －０.２４５７ －０.２７９３ ０.６３５０

表 ３ 主要说明了三个事实ꎮ 第一ꎬ比特币交易量与股票交易量呈负向关系(Ｐｅａｒｓｏｎ 相

关系数为－０.２７９３ꎬＳｐｅａｒｍａｎ 相关系数为－０.３６５０)ꎻ第二ꎬ股票价格与比特币交易量也呈负向

关系(Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数为－０.２４５７ꎬＳｐｅａｒｍａｎ 相关系数为－０.３３２９)ꎻ第三ꎬ股票价格与比特币

价格也存在负向关系(Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数为－０.３５０７ꎬＳｐｅａｒｍａｎ 相关系数为－０.４３３９)ꎮ 相关系

数分析表明ꎬ２０１５ 年中国“股灾”发生后ꎬ股票价格下跌ꎬ市场交易量下降ꎮ 但比特币的市场

交易表现活跃ꎬ与股市交易量存在明显的负向关系ꎬ同时比特币的价格也呈现上涨趋势ꎮ 因

此ꎬ本文认为当传统资本市场低迷时ꎬ比特币能够扮演替代投资品的角色ꎮ
机制五:宏观经济环境不确定性加剧ꎬ投资者避险情绪高涨ꎬ大规模资金流向比特币市

场ꎮ
比特币与其他投资资产一样会受到宏观经济环境的影响ꎬ尤其是在外部经济环境不确

定性加剧的情况下ꎬ比特币“信徒”们会更强调它的“数字黄金”属性ꎬ加上比特币与传统金

融资产的关联性较弱ꎬ投资者日益高涨的避险情绪推动比特币价格远超合理的水平ꎮ Ｂｏｕｒｉ
等(２０１７)认为比特币的确可以发挥对冲经济不确定的作用ꎬ袁磊和耿新(２０２０)同样证实了

境内风险与资本流出转向比特币渠道的规模间存在正相关性ꎮ 因此ꎬ该机制也在价格泡沫

形成过程中发挥重要作用ꎮ
２０１６ 年 １１ 月的美国大选给全球金融市场蒙上了不确定的面纱ꎬ资产价格在不稳定的市

场预期下极易剧烈波动ꎻ２０１９ 年英国脱欧ꎬ地缘政治风险依然存在ꎬ国际贸易摩擦再度升级ꎻ
２０２０ 年突如其来的新冠肺炎疫情再次让全球经济秩序失衡ꎬ实体经济受到严重冲击ꎬ投资者

信心降低ꎬ进而导致资本市场大幅波动ꎮ 这一系列的“黑天鹅”事件无疑让暴露在市场风险

中的投资者迫切寻找避风港资产ꎬ比特币成为重点关注对象之一ꎬ其价格也屡创新高ꎮ
机制六:新一轮量化宽松政策导致全球流动性过剩ꎬ金融资产需求增加ꎬ价格上涨幅度

增大ꎮ
２０２０ 年底至 ２０２１ 年初的两次价格泡沫与新冠肺炎疫情影响下美联储等多国央行实施
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量化宽松政策密切相关ꎮ 为应对疫情冲击ꎬ美联储、英格兰银行、欧洲央行等采取了多种方

式来扩大货币供应量ꎬ如下调基准利率、增加资产购买等ꎮ 随着时间的推移ꎬ无限量的“放
水”政策导致过多的资金流入各类资产市场ꎬ货币政策的溢出效应明显ꎬ通货膨胀、资产价格

泡沫等风险也会愈加凸显(刘兰芬、韩立岩ꎬ２０１４)ꎮ 此时ꎬ比特币供应量有限的属性吸引了

投资者的眼球ꎬ尤其是在 ２０２０ 年 ３ 月美股暴跌 ４ 次触发熔断机制后ꎬ比特币成为众多投资

者用于分散风险、追逐高收益的新型资产ꎬ庞大的交易需求在新一轮量化宽松的背景下滋生

出两次价格泡沫ꎮ
(三)机制间的关系

以上六种机制分别从直接和间接渠道解释了比特币的价格泡沫ꎮ 特殊的供给机制、相
关国家针对性的法律法规以及合规的投资品都会直接影响比特币的交易及投资需求ꎮ 对比

特币价格的间接影响主要来自外部宏观环境因素ꎬ投资者基于多样化投资或避险目的参与

市场交易ꎬ投资(机)需求占主导ꎮ
当然ꎬ不同的机制间也存在关联ꎮ 首先ꎬ在现实情况中ꎬ比特币基于交易媒介价值(机制

二)和金融投资品价值(机制三)产生的交易或投资(机)需求并不独立存在ꎮ 相反ꎬ二者相

互补充ꎬ共同提升比特币的市场认可度ꎬ稀缺性特征(机制一)又会加速市场认可ꎬ进一步强

化价格上涨预期ꎮ 其次ꎬ宏观经济不确定性加剧(机制五)可能带来金融市场的动荡(机制

四)ꎬ同时经济环境恶化也可能促使一国为纾缓经济困境出台扩张的货币政策(机制六)ꎮ
最后ꎬ直接机制和间接机制相互关联使得滋生价格泡沫的原因更为复杂ꎮ 比如ꎬ受传统金融

资本市场低迷的影响ꎬ投资者会考虑资产转移ꎬ同时比特币的稀缺性特征也促使他们在减半

时点前积极布局ꎮ 此时ꎬ投机者会被高价吸引入市交易ꎬ基于博傻理论ꎬ交易价格不断被抬

升ꎬ泡沫便逐渐形成ꎮ 各机制与价格泡沫间的关系如图 ３ 所示ꎮ

图 ３　 价格泡沫的演化机制

结合上述分析ꎬ本文以表 ４ 直观地反映 ９ 时段比特币价格泡沫主要涵盖的演化机制ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 各泡沫时段主要的演化机制
泡沫时段 机制一 机制二 机制三 机制四 机制五 机制六

泡沫时段 １ √ √
泡沫时段 ２ √ √
泡沫时段 ３ √ √
泡沫时段 ４ √ √
泡沫时段 ５ √
泡沫时段 ６ √ √
泡沫时段 ７ √ √
泡沫时段 ８ √ √
泡沫时段 ９ √ √
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六、基于事件研究法的进一步分析

本文进一步定量分析比特币在外部事件冲击下的异常收益率ꎮ 一方面更直观地反映事

件冲击下价格的剧烈波动ꎬ从而检验价格泡沫的演化机制ꎬ另一方面强调监管政策在规范比

特币市场上所发挥的重要作用ꎮ
相比传统金融资产ꎬ比特币价格波动更剧烈ꎬ更易吸引投机者炒作ꎮ 一方面ꎬ比特币的

总市值相对较小ꎬ全球价格容易被操纵ꎮ 另一方面ꎬ比特币没有明确的基本面价值ꎬ完全取

决于公众的预期ꎮ 当市场出现利好消息ꎬ公众会结合比特币的特征属性判断其价值进而产

生不同的需求ꎬ价格呈现上涨趋势的同时ꎬ大量资金盲目追逐这种稀缺品会使价格螺旋式上

升并催生泡沫ꎮ 反之ꎬ利空消息如监管政策趋紧会带来价格大幅下跌ꎮ 图 ４ 梳理了 ２０１３ 年

１０ 月至 ２０２１ 年 ５ 月影响比特币价格的重大外部事件ꎮ

图 ４　 ２０１３ 年 １０ 月至 ２０２１ 年 ５ 月影响比特币价格的重大事件

本文选择了四个代表性事件定量分析比特币价格的异常波动率ꎬ其中前两个事件分别
用于从直接和间接两个渠道检验泡沫的演化机理ꎬ后两个事件用于检验监管政策对价格异
常波动的作用ꎮ ２０１６ 年 ５ 月 ２５ 日日本国会通过了«资金结算法»修正案(事件 １)和 ２０１９ 年
５ 月 １０ 日美国对中国加征的关税从 １０％上调至 ２５％(事件 ２)ꎬ这两个事件分别检验了泡沫
演化的直接机制和间接机制ꎮ 具体而言ꎬ日本批准监管法案主要体现了相关国家认可比特
币的交易价值ꎬ但同时该事件也临近比特币第二次供给减半的时点(２０１６ 年 ６ 月)ꎬ事件作
用下的异常收益率既反映了市场认可提升引发了交易需求的激增ꎬ也体现了投资者基于“稀
缺性”特征所增加的投资需求ꎮ 同样地ꎬ２０１９ 年 ５ 月 １０ 日美国对中国加征的关税从 １０％上
调至 ２５％ꎬ投资者会基于全球贸易摩擦加剧的考虑寻求避险资产ꎬ同时宏观经济不确性加剧
也会带来其他资本市场的价格波动ꎬ比特币成为重要的替代投资品之一ꎮ 而 ２０１７ 年 ９ 月 ４
日中国人民银行等七部门发布«关于防范代币发行融资风险的公告» (事件 ３)和 ２０２１ 年 ５
月 １８ 日中国互联网金融协会、中国银行业协会、中国支付清算协会发文抵制虚拟货币(事件
４)ꎬ这两个事件从监管层面严厉打击比特币交易ꎮ 比特币在 ２０１７ 年并未全面禁止ꎬ国内投
资者可以通过交易平台自行买卖ꎮ 尤其在 ２０１６ 年底ꎬ大量的市场参与者疯狂投资炒作ꎬ价
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格暴涨导致泡沫风险激增ꎮ 尽管在中国采取“一刀切”的监管措施后ꎬ仍有投资者通过场外

交易进入比特币市场ꎬ大量资金游离于监管之外ꎮ 当市场热情一旦退去ꎬ价格泡沫破裂ꎬ这
些投资者将面临巨大的损失ꎮ 因此ꎬ有效的监管措施能及时抑制比特币价格的异常波动ꎬ对
于防范风险具有重要意义ꎮ

由于比特币价格对重大事件较为敏感ꎬ为避免过长的窗口期内有多事件的干扰ꎬ本文选

择(－５ꎬ＋５)的事件窗口ꎬ同时参考 Ｐａｇａｎ(１９９６)的做法ꎬ将估计窗口设定为 １２０ 个交易日ꎬ充

分反映事件发生前比特币价格收益率情况ꎮ 采用均值调整模型 ＡＲ ｔ ＝ Ｒ ｔ － １ / Ｎ∑
Ｔ１

Ｔ０

Ｒ ｔꎬ计算事

件发生前[Ｔ０ꎬＴ１] 样本的算术平均值作为正常收益率ꎬ异常收益率即为事件窗的收益率与正

常收益率的差ꎮ 加总窗口期内异常收益率得到累计异常收益率 ＣＡＲ( ｔ１ꎬｔ２) ＝ ∑
ｔ２

τ ＝ ｔ１

ＡＲτꎬ并检

验 ＡＲ ｔ 和 ＣＡＲ( ｔ１ꎬｔ２) 是否显著异于 ０ꎮ①
设定 ４ 个事件的窗口期如表 ５ 所示ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 事件窗口设定
窗口 估计窗 事件窗 事后窗

事件 １ ２０１６ / １ / ２１—２０１６ / ５ / １９ ２０１６ / ５ / ２０—２０１６ / ５ / ３０ ２０１６ / ５ / ３１—２０１６ / ６ / ２０
事件 ２ ２０１９ / １ / ５—２０１９ / ５ / ４ ２０１９ / ５ / ５—２０１９ / ５ / １５ ２０１９ / ５ / １６—２０１９ / ５ / ２８
事件 ３ ２０１７ / ５ / ２—２０１７ / ８ / ２９ ２０１７ / ８ / ３０—２０１７ / ９ / ９ ２０１７ / ９ / １０—２０１７ / ９ / １６
事件 ４ ２０２１ / １ / １３—２０２１ / ５ / １２ ２０２１ / ５ / １３—２０２１ / ５ / ２３ ２０２１ / ５ / ２４—２０２１ / ５ / ３１

根据 Ｒ ｔ ＝ ｌｎ(ｐｔ / ｐｔ－１)计算比特币的收益率ꎬ其中 ｐｔ 表示第 ｔ 期的价格ꎮ 由均值调整模型

得到事件窗和事后窗的异常收益率和累计异常收益率ꎬ如图 ５—图 ８ 所示ꎮ

图 ５　 事件 １ 对比特币价格的影响 图 ６　 事件 ２ 对比特币价格的影响

图 ７　 事件 ３ 对比特币价格的影响 图 ８　 事件 ４ 对比特币价格的影响

９０１
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　 　 本文进一步检验事件作用下异常收益率的显著性ꎮ 计算检验统计量 ＳＡＲ ｔ ＝

ＡＲ ｔ / ｖａｒ(ＡＲ ｔ) 和 ＳＣＡＲ( ｔ１ꎬ ｔ２)＝ ＣＡＲ( ｔ１ꎬ ｔ２) / ｖａｒ[ＣＡＲ( ｔ１ꎬ ｔ２)] ꎬ原假设 Ｈ０:外部事件不会在

某一交易日或整个事件窗口对比特币的价格产生显著影响ꎻ备择假设 Ｈ１:事件会在某一交

易日或整个事件窗口对比特币的价格产生显著影响ꎮ 事件对比特币的异常收益率和累计异

常收益率的影响ꎬ具体如表 ６ 所示ꎮ
综合表 ６、表 ７ 可知ꎬ四个事件均对比特币价格存在显著影响ꎮ 具体来讲ꎬ日本用法律手

段保障比特币的合法交易ꎬ一方面能扩大其作为交易媒介的应用范围ꎬ另一方面增强了公众

对其的信心ꎬ交易需求会带动投资需求ꎬ对价格走势产生正向作用ꎮ 近两年中美贸易摩擦升

级ꎬ全球经济不稳定ꎬ比特币的稀缺性特征成为投资、游资炒作的重要动因ꎬ大量资金追逐虚

拟资产ꎬ给公众带来财富增值的假象ꎬ从而吸引更多投机者ꎬ加速比特币价格上涨ꎮ 然而ꎬ我
国对比特币强硬的监管态度直接对比特币的价格走势造成了显著的负向影响ꎬ这与理论分

析中利空事件会带来负面市场效应的结论一致ꎮ 此外ꎬ相比事件 ４ꎬ事件 ３ 作用下的比特币

异常波动幅度略小ꎬ本文认为原因在于:虽然中国在 ２０１７ 年 ９ 月及时叫停了 ＩＣＯ 融资活动

并要求停止所有比特币交易ꎬ但在当时大多数国家对比特币的监管较为宽松ꎬ投资者仍然能

在海外交易或参与投机活动ꎮ ２０１７ 年底比特币价格泡沫突然破裂让各国充分认识到监管加

密货币的重要性ꎮ 随着公众对比特币等加密货币的认识逐渐深入ꎬ各国不断完善监管政策ꎬ
对比特币价格的异常波动也更为敏感ꎮ 针对近期比特币的泡沫ꎬ我国强硬的监管态度对抑

制泡沫继续膨胀发挥着重要作用ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 事件作用下比特币的异常收益率(单位:％)
Ｔ ＡＲ１ ＡＲ２ ＡＲ３ ＡＲ４

－５ －３.１１７６∗∗ １.６３５０ ３.８９５８ －８.６７１５∗∗

(－１.７０４５) (０.６００８) (０.８１１０) (－２.１３２８)

－４ ０.４６５９ －２.０８０３ －０.７３３７ －５.２０４４
(０.２５４７) (－０.７６４４) (－０.１５２７) (－１.２８００)

－３
－０.１６３６ －０.４８０４ １.２８３２ ０.０１２６

(－０.０８９４) (－０.１７６５) (０.２６７１) (０.００３１)

－２
－０.６７９８ ２.９７８０ ０.７０１８ －４.９１１７

(－０.３７１６) (１.０９４３) (０.１４６１) (－１.２０８１)

－１ ０.７４０３ ０.１９９０ －５.００１０ －５.４０６２∗

(０.４０４８) (０.０７３１) (－１.０４１１) (－１.３２９７)

０ ０.４２２０ ３.４０１８ －２.６９３６ －６.０７１０∗

(０.２３０７) (１.２５００) (－０.５６０７) (－１.４９３２)

１ ０.１２７０ ３.２７９５ １０.８７２７∗∗ －０.４０６１
(０.０６９４) (１.２０５１) (－２.２６３４) (－０.０９９９)

２ ３.９９６８∗∗ １２.３６９７∗∗∗ ７.２５３０∗ －９.６２４３∗∗∗

(２.１８５２) (４.５４５４) (１.５０９９) (－２.３６７２)

３ ４.５７１３∗∗∗ ４.０３６９∗ －０.４１６４ ０.２７４６
(２.４９９３) (１.４８３４) (－０.０８６７) (０.０６７５)

４ ５.０６０４∗∗∗ １１.９３００∗∗∗ ０.８８４６ －７.９２１７∗∗

(２.７６６７) (４.３８３８) (０.１８４１) (－１.９４８４)

５ ２.５０２２∗ －０.０８６０ －８.７８７１∗∗ １.００４２
(１.３６８０) (－０.０３１６) (－１.８２９２) (０.２４７０)

　 　 注:ＡＲ１至 ＡＲ４分别代表事件 １ 至事件 ４ 作用下比特币的异常收益率ꎬ括号内为 ｔ 值ꎬ∗∗∗、∗∗、∗分别
表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 事件作用下比特币的累计异常收益率(单位:％)
窗口期 (－１ꎬ＋１) (－２＋２) (－３ꎬ＋３) (－４ꎬ＋４) (－５ꎬ＋５)

ＣＡＲ１
１.２８９４∗∗∗ －２.６８６５ －２.７９７８ １４.５４０５∗∗ １３.９２５１∗∗

(４.４８６０) (－１.５０９３) (－０.７１４４) (２.７８５４) (２.１８８９)

ＣＡＲ２
６.８８０４∗ ２２.２２８１∗∗ ２５.７８４６∗∗ ３５.６３４３∗∗ ３７.１８３３∗∗

(２.０５９５) (２.８０１９) (２.５３３５) (２.６３４３) (２.５０４６)

ＣＡＲ３
－１８.５６７３∗∗ －１０.６１２４ －９.７４５６ －９.５９４６ －１４.４８５９∗

(－２.５８５１) (－１.５２２２) (－１.４７２６) (－１.５５３２) (－２.０７３６)

ＣＡＲ４
－１１.８８３４∗∗ －２６.４１９４∗∗ －２６.１３２１∗∗ －３９.２５８３∗∗∗ －４６.９２５５∗∗∗

(－３.２７５４) (－３.２８１７) (－２.５９９９) (－３.２１００) (－３.３７７６)
　 　 注:ＣＡＲ１至 ＣＡＲ４分别代表事件 １ 至事件 ４ 作用下比特币的累计异常收益率ꎬ括号内为 ｔ 值ꎬ∗∗∗、∗∗、
∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎮ

七、结论与政策建议

比特币是具有部分货币职能的特殊商品ꎬ既被赋予了一定范围内支付结算的货币职能ꎬ

更因稀缺性的特征吸引了全球大量投资者ꎮ 本文基于 ＧＳＡＤＦ 和 ＢＳＡＤＦ 方法检验出在 ２０１３

年 １０ 月至 ２０２１ 年 ５ 月期间共有 ９ 个时段的价格泡沫ꎬ进一步归纳出六种泡沫演化机制ꎬ其

中比特币供给有限的“稀缺性”特征、相关国家和市场对比特币的认可度提升会直接影响比

特币的交易需求和投资(机)需求ꎬ而宏观经济不确定性加剧、资本市场低迷以及过度宽松的

货币政策会间接作用于市场需求ꎮ 此外ꎬ本文通过事件研究法分别检验了直接机制和间接

机制ꎬ研究结果支撑了定性的演化机制分析ꎬ同时也表明强有力的监管措施会严厉打击市场

炒作行为ꎬ降低资产价格泡沫化的金融风险ꎮ 为此ꎬ本文从以下方面提出政策建议ꎮ

第一ꎬ构建完善的数字货币监管体系ꎬ加强国际间的监管合作ꎮ 一方面ꎬ应及早出台

监管比特币等数字货币的法律或行政法规ꎬ必要时成立专门的监管治理机构ꎮ 尽管中国

在 ２０１７ 年采取“一刀切”的监管模式来禁止境内所有比特币的业务开展ꎬ但这种方式并

不会使国内投资者完全地“置之度外”ꎮ 尤其是近两年比特币再次暴涨ꎬ更多的“亡命之

徒”以场外交易的方式买卖比特币ꎮ 在缺少完善监管体系的环境下ꎬ交易比特币会产生威

胁金融安全与社会稳定的潜在风险ꎮ 另一方面ꎬ比特币可在全球范围流通ꎬ在各国监管制

度不同的现实下很可能出现监管套利ꎮ 因此建议加强国际监管机构间的合作ꎬ促进监管

的协同性ꎮ

第二ꎬ规范交易平台管理ꎬ加强虚拟货币交易资金监测ꎮ 随着市场认可度的提升ꎬ比特

币逐渐演变成一种投资(机)工具ꎮ 比特币的交易依托数字货币交易平台ꎬ这意味着除了提

供稳定的监管环境外ꎬ还应对交易平台进行合规管理ꎮ 因此ꎬ一方面完善交易平台的管理ꎬ

比如发放特许经营牌照ꎬ或要求比特币服务提供商满足注册地、运营地和客户所在地的许

可ꎬ严防资金游离监管之外ꎮ 另一方面加强监测交易资金的规模和流向ꎬ强化监管部门与平

台的信息共享ꎬ构建大数据交易监测平台ꎬ及时捕捉平台异常交易ꎬ避免虚拟货币市场与传

统金融市场间的风险传染ꎮ
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第三ꎬ加强投资者教育ꎬ保护投资者合法权益ꎮ 比特币市场浓厚的炒作氛围极易形成价

格泡沫ꎬ一旦泡沫破灭ꎬ会给投资者带来十分巨大的损失ꎮ 因此ꎬ应加强宣传教育ꎬ让投资者

充分认识比特币的本质属性ꎬ提高风险防范意识ꎬ理性分析市场价格ꎬ避免盲目跟风陷入数

字骗局ꎮ 同时监管机构和相关部门应要求交易平台充分披露信息ꎬ在市场出现异常波动时ꎬ
及时发布风险提示ꎬ保护投资者合法权益ꎮ
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２７.Ｓｃｈｉｌｌｉｎｇꎬ Ｌ.ꎬ ａｎｄ Ｈ.Ｕｈｌｉｇ.２０１９.“Ｓｏｍｅ Ｓｉｍｐｌｅ Ｂｉｔｃｏｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １０６(６):

１６－２６.
２８.Ｓｅｌｇｉｎꎬ Ｇ.２０１５.“Ｓｙｎｔｈｅｔｉｃ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｍｏｎｅｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ １７(２): ９２－９９.
２９.Ｓｈａｈｚａｄꎬ Ｓ. Ｊ.Ｈ.ꎬ Ｅ.Ｂｏｕｒｉꎬ Ｄ.Ｒｏｕｂａｕｄꎬ Ｌ.Ｋｒｉｓｔｏｕｆｅｋꎬ ａｎｄ Ｂ. Ｌｕｃｅｙ.２０１９. “ Ｉｓ Ｂｉｔｃｏｉｎ ａ Ｂｅｔｔｅｒ Ｓａｆｅ－Ｈａｖｅｎ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｈａｎ Ｇｏｌｄ ａｎｄ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｉｅｓ?” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ６３(３):３２２－３３０.

Ｔｅｓｔｓ ｏｆ Ｂｉｔｃｏｉｎ Ｐｒｉｃｅ Ｂｕｂｂｌｅｓꎬ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ
Ｍｉｎｇ Ｌｅｉ１ꎬＷｕ Ｙｉｆａｎ２ꎬＸｉｏｎｇ Ｘｉｏｎｇ３ ａｎｄ Ｙｕ Ｊｉｙｕ４

(１: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬ Ｈｕｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ
２: Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ Ｈｕｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ

３: Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ＥｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＴｉａｎｊｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ
４: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｈｕｂｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂｉｔｃｏｉｎ ａｓ ａ ｔｙｐｉｃａｌ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ ｏｆ ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ｖｉｒｔｕａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙꎬ ｉｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ａｓ ａ
ｓｐｅｃｉａｌ ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｔｈａｔ ｃａｎ ｐｅｒｆｏｒｍ ｓｏｍｅ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓꎬ ｗｈｉｃｈ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ａｃｔｓ ａｓ ａ ｍｅｄｉｕｍ ｏｆ
ｅｘｃｈａｎｇｅ ｗｉｔｈｉｎ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｒａｎｇｅꎬ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｈａｓ ａ ｆｉｘｅｄ ａｍｏｕｎｔ ｏｆ ｓｃａｒｃｉｔｙ.Ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒꎬ ｗｅ ｕｓｅ ｔｈｅ
ＢＳＡＤＦ ａｎｄ ＧＳＡＤＦ ｂｕｂｂｌｅ ｔｅｓｔ ｍｅｔｈｏｄｓ ｔｏ ｉｄｅｎｔｉｆｙ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｂｕｂｂｌｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｂｉｔｃｏｉｎ ｍａｒｋｅｔ ｆｒｏｍ
２０１３ ｔｏ ２０２１ ａｎｄ ｂｅｇｉｎｎｉｎｇ ａｎｄ ｅｎｄｉｎｇ ｐｏｉｎｔ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｉｓ ｐｅｒｉｏｄ.Ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｅｖｅｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ
ｍｅｔｈｏｄꎬ ｔｈｅ ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｐｒｉｃｅ ｂｕｂｂｌｅｓ ｉｓ ｔｅｓｔｅｄ.Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｂｕｂｂｌｅｓ
ｏｆ Ｂｉｔｃｏｉｎ ａｐｐｅａｒｅｄ ９ ｔｉｍｅｓ.Ｂｅｆｏｒｅ ２０１７ꎬ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｎｅｗｓ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ Ｂｉｔｃｏｉｎ ｗａｓ ｔｈｅ ｍａｉｎ
ｒｅａｓｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｈａｒｐ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｐｒｉｃｅ. Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｔｗｏ ｙｅａｒｓꎬ ｔｈｅ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｈａｓ ｄｅｔｅｒｉｏｒａｔｅｄꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｕｒｇｅ ｉｎ ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ Ｂｉｔｃｏｉｎ ａｓ ａ ｈｅｄｇｅ ｌｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｅｍｅｒｇｅｎｃｅ
ｏｆ ｐｒｉｃｅ ｂｕｂｂｌｅｓ.Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｅｖｅｎｔ ｓｔｕｄｙ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ
ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｒｅｓｔｒａｉｎ ａｂｎｏｒｍａｌ ｐｒｉｃｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ａｖｏｉｄ ｂｕｂｂｌｅ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｄａｍａｇｉｎｇ ｔｈｅ
ｅｃｏｎｏｍｙ.Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅꎬ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｈｏｕｌｄ ｅｓｔａｂｌｉｓｈ ａ ｄｉｇｉｔａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ａｓ
ｓｏｏｎ ａｓ ｐｏｓｓｉｂｌｅꎬ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｏｆ ｖｉｒｔｕａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｆｕｎｄｓꎬ ａｎｄ ｇｕａｒｄ ａｇａｉｎｓｔ
ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｖｉｒｔｕａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｂｉｔｃｏｉｎꎬ Ｐｒｉｃｅ Ｂｕｂｂｌｅꎬ ＢＳＡＤＦ ａｎｄ ＧＳＡＤＦ Ｔｅｓｔꎬ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ Ｒｉｓｋ
Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ１０
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