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[摘　要]　近年来,区块链技术的高速发展为虚拟货币带来了许多新的形式.然而,这些新型的虚

拟货币在现有文献中尚未受到充分的关注.此外,现有文献中还存在着虚拟货币的界定混乱以及

缺少对虚拟货币的演变过程进行分析等问题.为此,本文提出了一个虚拟货币的分类框架,对现有

的虚拟货币形式进行了统一地梳理,并揭示了迄今为止虚拟货币所发生的从专用化、到去中心化、
再到去中介化的演变过程.本文的分析对于理解虚拟货币的演变过程,尤其是当前新兴的虚拟货

币形式———通证的产生原因和内在机理具有一定的借鉴意义.
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虚拟货币的概念由来已久,在传统的互联网世

界中,各大网络公司会发行各类应用于特定场景的

虚拟货币,如由腾讯公司发行的、用于购买腾讯平台

的各类虚拟商品或增值服务的 Q 币以及由百度公

司发行的、用于奖励用户上传资料所作的贡献并可

以兑换下载券的百度文库积分等,这些传统的虚拟

货币的产生和发展,为虚拟经济的繁荣作出了重大

的贡献;而随着区块链技术的发展,比特币等新型虚

拟货币逐渐进入人们的视野,这种去中心化的、基于

区块链分布式记账技术的虚拟货币形式为虚拟货币

带来了许多新的特性,也让人们看到了新的可能,比
如超主权性.在现有的文献中,学者们已经对虚拟

货币做了大量的研究.例如,学者们首先探讨了虚

拟货币的性质和运行机制[１４];在此基础上,学者们

探讨了与虚拟货币有关的法律问题及其监管模

式[５８];最后学者们还对不同虚拟货币进行了比较分

析[９,１０].这些研究对于我们了解虚拟货币的性质和

机理有很大的帮助.
然而,现有文献也存在一些不足.首先,近年来

区块链技术的高速发展使得虚拟货币不断涌现出新

的类型,这些虚拟货币形式多样且与以往的虚拟货

币有所不同,具有很高的研究价值,然而现有的文献

尚未对其产生足够的关注;其次,目前已有的文献中
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对于虚拟货币的界定比较混乱,不同的研究各自为

营、说法不一,而缺少统一的梳理和界定;最后,在当

前的研究中,通常是静态地去说明不同虚拟货币之

间的区别和联系,而缺少以动态、发展的眼光去看待

不同虚拟货币之间的内在演变过程和规律.以上问

题的存在,会导致不同虚拟货币之间的界限模糊,限
制了学者们对其进行进一步地探讨;同时,由于缺乏
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对虚拟货币演变过程的研究,使得研究者难以把握

虚拟货币的内在发展规律以及未来的研究方向.
针对以上问题,本文提出了一个虚拟货币的分

类框架,用以对不同的虚拟货币进行统一的界定,并
揭示不同虚拟货币之间的演变过程.该框架先从中

心化与去中心化、通用性与专用性两个角度出发定

义了通用虚拟货币、专用虚拟货币,去中心化虚拟货

币和去中介化虚拟货币四种虚拟货币类型,并揭示

了:(１)中心化通用虚拟货币向中心化专用虚拟货

币发展;(２)中心化虚拟货币向基于区块链分布式

记账技术的虚拟货币发展;(３)完全去中心化的虚

拟货币向去中介化的虚拟货币(通证)发展三个演变

过程.通过提出以上框架,本文旨在厘清不同虚拟

货币概念之间的区别和联系,并为理解虚拟货币的

演变过 程,尤 其 是 当 前 备 受 关 注 的 虚 拟 货 币 形

式———通证的产生原因和内在机理提供帮助.
本文的工作为虚拟货币的理论与实践研究均作

出了贡献.从理论角度来看,一是本文在考虑现有

文献中已有的虚拟货币的同时,将币乎key、链克①

等新兴的虚拟货币类型也考虑在内,完善了虚拟货

币的概念框架;二是本文进一步对这些概念进行了

统一地梳理和界定,使得不同的虚拟货币之间界限

清晰,便于研究者明确研究范围并对其进行深入地

探讨;三是本文深入探讨了虚拟货币的内在发展规

律,厘清了虚拟货币的发展脉络,这一方面有利于未

来的研究者理解通证这种最前沿的虚拟货币形式的

产生原因和背景,从而对通证进行进一步地研究,另
一方面也为研究者把握虚拟货币未来的发展方向提

供了借鉴意义.而从实践角度来看,一是通过对虚拟

货币类型进行统一地界定,本文揭示了不同虚拟货币

的特性以及适用场景,从而为不同行业虚拟货币的选

择提供了借鉴;二是通过对虚拟货币发展脉络的梳

理,本文揭示了不同虚拟货币的内在逻辑以及设计原

则,从而为企业对于虚拟货币的设计和探索提供了借

鉴意义,尤其是对于通证这种当前尚未发展成熟的新

型虚拟货币形式,更具有实践上的指导意义.

　　①　币乎key是币乎平台所发行的虚拟货币,币乎是一个基于区块链的内容社区,而币乎key是用于激励用户生成内容的虚拟货币;链克
是迅雷公司发行的基于区块链技术的虚拟货币,它是迅雷公司为其基于区块链的计算资源共享业务所推出的一种交易媒介.
　　②　Q币、新浪 U币和FacebookCredits分别是由腾讯公司、新浪公司和Facebook公司发行的用于购买各自平台的各类虚拟商品或增值
服务的虚拟货币.
　　③　新浪爱问积分是一种积分形式的虚拟货币,它是由新浪公司为其爱问资料共享社区所推出的一种媒介.
　　④　魔兽币和林登币分别是网络游戏魔兽世界和第二人生(SecondLife)中所发行的用于购买游戏中的虚拟商品或服务的虚拟货币.

１　文献综述

为了对现有研究进行进一步地说明,本文将从

以下两个方面进行文献综述.

１．１　虚拟货币的界定

１．１．１　虚拟货币

目前,学术界对虚拟货币的定义尚未统一.在

现有研究中,不同的文献对虚拟货币给出了不同的

界定.欧洲中央银行在２０１２年«虚拟货币项目»报
告中定义虚拟货币是“没有监管的、由开发者开发和

管理的、仅在特定虚拟网络世界中使用的数字形态

的货币”[１１],后又在２０１５年«虚拟货币—进一步研

究»报告中,进一步定义虚拟货币不是合法货币,不
是由合法的中央银行、信用机构或者电子货币发行

机构发行的、但是在某些情况下可以作为货币替代

物的价值的数字表现形式[１２].在传统的研究中,有
学者将 Q 币、新浪 U 币和FacebookCredits② 等网

络虚拟币称为虚拟货币[１３１５],也有学者将新浪爱问

积分③ 等网络积分称为虚拟货币[１６,１７],还有的学者

将魔兽币、林登币④ (LindenDollar,L＄)等网络游

戏币称为虚拟货币[１８２１];另外,在其他文献中,还有

学者将电子货币也看成一种广义的虚拟货币[２２,２３];
而随着区块链技术的出现,学者们通常也将以比特

币为代表的基于区块链的货币形式称为虚拟货

币[２４２７].总的来说,现有文献中的虚拟货币概念可

以概括为以下三种:应用于网络虚拟社区的虚拟货

币、电子货币和基于区块链的虚拟货币.

１．１．２　虚拟货币与数字货币

伴随着虚拟货币的发展,数字货币和加密货币

等概念相继出现.戴金平学者认为数字货币是以数

字形态存在于电子支付和交易系统中的,基于智能

合约和分布式记账技术(DLT)以及密钥验证的点对

点分散交易的、一定范围内发挥交易媒介、价值尺度

和储藏手段功能的价值符号[２８].冯永琦等学者将

数字货币的发展分为三个阶段,分别为第一阶段比

特币类,第二阶段稳定币类(Libra等),第三阶段法

定数字货币(中央银行发行的主权数字货币)[２９].
其中,由于这些“币”使用了密码学算法,又被称为数

字加密货币[３０].基于此,本文所讨论的虚拟货币包

含了数字货币和数字加密货币.
现有的文献对于虚拟货币进行了广泛地研究,

在阐明虚拟货币的属性和运行机理等方面作出了重
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要的贡献.然而,现有研究存在以下两个问题:一是

对于虚拟货币的界定比较混乱,不同虚拟货币的概

念之间的界限不清晰,缺乏对于不同虚拟货币的统

一梳理和界定;二是现有文献存在滞后性,随着区块

链技术的发展,基于区块链技术的虚拟货币在不断

涌现,然而现有文献尚停留在比特币等第一代区块

链虚拟货币上,而对于链克、币乎key等新一代区块

链虚拟货币缺少关注.因此,本文的目标是将现有

文献中主流的虚拟货币类型以及新一代区块链虚拟

货币一起纳入虚拟货币的讨论范围,并对其进行统

一地梳理和界定.

　　①　以太币是区块链平台以太坊所发行的一种虚拟货币,是以太坊上用来支付手续费和运算服务费的媒介.而以太坊平台是一个开源的
有智能合约功能的公共区块链平台,可用以搭建各类去中心化应用程序(DecentralizedApplication,DAPP).

１．２　虚拟货币的演变

现有文献对于虚拟货币的演变过程讨论较少.
其中,李翀从虚拟货币的载体角度出发,讨论了虚拟

货币形态的发展和演变[３１];庄雷等从演化历程和动

因等角度出发,分析了从电子货币,到虚拟货币(此
文所指的虚拟货币包含了本文所提及的应用于网络

虚拟社区的虚拟货币和比特币等第一代区块链虚拟

货币),再到法定数字货币的演变过程[３２].孙国峰

学者讨论了 Libra的货币性质、潜在影响与演变方

向,认为Libra存在向私人信用数字货币或类似比

特币的虚拟货币两个方向演化[３３].方建国从货币

的“商品”和“信用”角度,讨论了货币从简单自然

物—贵金属—纸币—虚拟货币的发展历程[３４].
可见在现有文献中,对于虚拟货币演变过程的

研究出现了一些萌芽,这对未来进一步研究虚拟货

币的演变过程具有一定的借鉴意义,然而现有研究

存在以下问题:一是讨论范围较为局限,通常只针对

某几种特定的虚拟货币的演变过程进行讨论,而缺

乏对于虚拟货币演变过程的全面思考;二是讨论层

次较浅,通常只针对不同虚拟货币的形态改变进行

简单总结,而缺乏对于其内在演变规律的系统性分

析.因此,本文所要做的工作是对现有的虚拟货币

进行全面思考,厘清它们之间的发展脉络,并对其演

变过程进行系统性分析.

２　虚拟货币的分类框架

为了解决上文提出的研究问题,本文提出了一

个虚拟货币的分类框架.首先,为了明确本文的讨

论范围,本文对虚拟货币给出了一个简单的定义,即
虚拟化的货币形式.从而使得本文的讨论范围可以

涵盖上文提及的几种主要的虚拟货币概念,即网络

图１　虚拟货币分类框架

虚拟币、网络积分和游戏币等应用于网络虚拟社区

的虚拟货币、电子货币以及基于区块链的虚拟货币

等.为了厘清这些虚拟货币概念之间的区别和联

系,并揭示它们的内在发展规律.本文提出了一个

虚拟货币分类框架对这些概念进行统一的梳理,如
图１所示.

该框架从中心化与去中心化、通用性与专用性

两个角度出发定义了通用虚拟货币、专用虚拟货币,
去中心化虚拟货币和去中介化虚拟货币四种虚拟货

币类型.如表１所示.基于表１所定义的四种基础

的虚拟货币类型,本文将对图１所示的三个演变过

程进行详细探讨.本文主要将虚拟货币的演变过程

分为三个阶段:
(１)中心化通用虚拟货币向中心化专用虚拟货

币发展;
(２)中心化虚拟货币向基于区块链分布式记账

技术的虚拟货币发展;

表１　四种虚拟货币的定义[２,５,２２]

中心化 去中心化

通

用

性

通用虚拟货币

定义:由中心化机构记账,
且无特定用途的虚拟货币.
举例:银行及第三方支付

平台发行的电子货币等

去中心化虚拟货币

定义:由区块链分布式记

账技术记账,且无特定用

途的虚拟货币.
举 例:比 特 币、以 太

币① 等.

专

用

性

专用虚拟货币

定义:由中心化机构记账,
且专门用于在某个特定场

景下购买商品或服务的虚

拟货币.
举 例:Q 币、Facebook
Credits等.

去中介化虚拟货币

定义:由区块链分布式记

账技术记账,且专门用于

在某个特定场景下购买

商品或服务的虚拟货币.
举例:在各类区块链项目

中 流 通 的 通 证,例 如 链

克、币乎key,等.
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　　(３)完全去中心化的虚拟货币向去中介化的虚

拟货币发展.

３　虚拟货币的演变过程

纵观货币的发展史,货币形态的演变通常是社

会需求和技术供给同时作用的结果[３２].而虚拟货

币的演变动因与之类似,从需求角度出发,新的货

币形态通常是源于对更高的交易效率的要求;从技

术供给角度出发,新技术的出现会带来新的技术支

持,从而催生出新的货币形态.因此本文将根据

图１的虚拟货币三个演变阶段从社会需求和技术

供给角度详细分析虚拟货币演变过程的产生原因,
同时本文将揭示各演变过程给虚拟货币所带来的

新的表现特征,从而更直观地展现虚拟货币演变过

程的表现形式,最后本文将分别举出相应的例子加

以阐述.

３．１　中心化通用虚拟货币向中心化专用虚拟货币

发展

　　该过程为虚拟货币演变过程的第一个阶段,该
过程发生在了传统的中心化虚拟货币的内部,表现

为通用虚拟货币向专用虚拟货币演变的专用化过

程.该过程的产生原因及表现特征将在下文进行

分析.

３．１．１　产生原因

该演变过程主要是由社会需求催生的.随着互

联网技术的发展,越来越多的虚拟社区开始出现,例
如游戏社区、问答社区和综合娱乐平台等,不同的虚

拟社区形成了相对独立且封闭的经济体.此时通用

虚拟货币在虚拟社区中的使用出现了一些不适应,
主要体现在:一方面虚拟社区的交易通常数额较小,
且次数频繁,如果使用通用虚拟货币进行交易,存在

较高的交易成本[３５];另一方面由于不同的虚拟社区

有着不同的业务模式,通用虚拟货币难以实现个性

化的虚拟社区服务,同时也难以使用户对虚拟社区

产生依赖性[３６].因此基于降低虚拟社区的交易成

本,同时满足不同虚拟社区个性化服务的需求,专门

针对某一特定虚拟社区设计的专用虚拟货币应运而

生.这种虚拟货币使得虚拟社区的交易更加便捷,
同时也更适用于虚拟社区的个性化服务,而这种针

对专门服务的专用虚拟货币也更有利于提高用户对

于虚拟社区的黏度,因此这种货币形式伴随着虚拟

社区的发展而不断地发展壮大,衍生出了网络虚拟

币、游戏币和积分等不同类别.以下本文介绍该过

程给虚拟货币给虚拟货币带来了哪些新的特征.

３．１．２　表现特征

该演变过程是一个专用化的过程,因此虚拟货

币特征的改变也体现在“专用化”上,主要包括:一是

虚拟货币有了独立的名称和记账单位[２２],虚拟社区

通常会根据功能.用途等因素对不同的虚拟货币采

用不同的名称,并采取有别于法币的记账单位;二是

虚拟货币有了特定的功能和流通范围,每一种虚拟

货币都有自己的功能和用途,并在虚拟社区所指定

的范围内流通.

３．１．３　举例和讨论

由腾讯公司发行的 Q 币作为中心化专用虚拟

货币的典型代表,它的发行动机以及它所具有的特

征可以使我们更直观地了解该演变过程的产生原因

和表现特征,因此以下本文将以 Q 币为例进行进一

步说明.

Q币的出现,一方面是为了降低腾讯平台小额

支付的交易成本,另一方面,是为了满足腾讯平台个

性化服务的需求,腾讯平台对于自身的虚拟货币有

着特殊的设定,为了摆脱通用虚拟货币的束缚和干

扰,腾讯平台设计了独立的虚拟货币即 Q 币以方便

管理.而与通用虚拟货币例如电子货币相比,Q 币

的特征改变体现在了:一是采用了独立的名称“的
币”,记账单位也有别于法币;二是 Q 币有了特有的

功能和设定,即专门用于购买腾讯平台的虚拟商品

和增值服务,且只能在腾讯平台以及腾讯公司指定

的范围内流通.
最后,该演变过程的意义在于,虚拟货币开始摆

脱通用虚拟货币的束缚,从而走上了个性化和定制

化的道路,不同虚拟社区根据自身的业务需求定制

不同类型的虚拟货币,有利于充分发挥虚拟货币对

于虚拟社区业务运行的作用,同时也丰富了虚拟货

币的多样性.

３．２　中心化虚拟货币向基于区块链分布式记账技

术的虚拟货币发展

　　该过程是虚拟货币演变过程的第二阶段.随着

区块链技术的出现,中心化虚拟货币产生了向基于

区块链分布式记账技术的虚拟货币发展的趋势,表
现为去中心化的过程.以下本文将对该演变过程的

产生原因和表现特征进行分析.

３．２．１　产生原因

技术供给是该演变过程产生的直接原因,区块

链是一种分布式的记账技术,它可以实现完全的点

对点交易,从而可以在没有中心机构的条件下运行,
它的出现为虚拟货币提供了一个去中心化的基础设
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施,使去中心化的虚拟货币形式变得可行.而社会

需求是该演变过程产生的根本原因,问题的根源在

于传统的由中心化机构来发行、记录和管理虚拟货币

的模式出现了一些弊端,主要体现在:从虚拟货币发

行的角度看,由中心化机构垄断发行权,可能会存在

超发和滥发的风险,从而导致通货膨胀,使得虚拟货

币持有者的利益受损[３７];从虚拟货币转移的角度

看,传统中心化虚拟货币的交易需要由中心化机构

进行登记、确认以及协调争端.这在一定程度上会

导致:一是会增加虚拟货币的交易成本;二是会限制

虚拟货币的日交易规模;三是会给交易带来了不确

定性[３８].基于以上问题,虚拟货币希望可以排除中

心化机构所带来的弊端,而区块链的出现使其成为

了可能.在区块链中,虚拟货币可由程序自动化发

行,且交易记录可有区块链的分布式账本记录,这在

一定程度上可以替代中心化机构的存在,从而缓解

中心化机构的存在给虚拟货币所带来的弊端,这就

是所谓的去中心化过程.而去中心化过程的具体表

现特征将在下文介绍.

３．２．２　表现特征

该演变过程对虚拟货币特征的改变主要是由区

块链所带来的.从微观层面来看,不同于传统的中

心化虚拟货币,基于区块链的虚拟货币的交易记录

是由区块链的分布式账本来记录的,且交易记录具

有不可篡改、公开透明的特性;而从宏观层面上讲,
基于区块链的虚拟货币的交易就体现为了点对点的

交易,而无需中心机构的介入,这更符合我们对于去

中心化特征的想象.

３．２．３　举例和讨论

比特币是基于区块链分布式记账技术的虚拟货

币中最早出现同时也是最有代表性的虚拟货币形

式,了解比特币的设计初衷以及特征有助于我们理

解该过程的产生原因和表现特征,因此以下本文将

以比特币为例进行进一步说明.
比特币是由中本聪在２００８年提出的一种虚拟

货币形式,其实质是一种完全通过点对点技术实现

的电子现金系统,中本聪设计比特币的初衷正是为

了解决本章第一节中所提出的、中心化虚拟货币所

面临的若干问题.比特币的出现使得去中心化的虚

拟货币形式成为了可能,而它的特征和优越性体现

在以下两个方面:
首先,从虚拟货币发行的角度看,比特币没有特

定的发行机构,由区块链程序自动发行且总量恒定,
因此可以很大程度上避免虚拟货币的超量发行所引

起的通货膨胀;而电子货币是由银行或第三方支付

机构发行的,然而由于它与法币在某种程度上可以

自由转换,因此其总量理论上取决于央行发行的法

币数量,而央行存在超发法币的可能性,因此它也存

在通货膨胀的风险.
其次,从虚拟货币转移的角度看,二者的交易网

络和交易过程[３９]如图２所示,电子货币网络呈中心

化结构,而比特币网络则是分布式结构.电子货币

的交易过程需要银行介入,交易过程由银行记录;比
特币可以实现点对点的交易,交易过程由区块链记

账节点记录,从而避免了中心机构的介入,从而实现

降低交易成本,提高交易效率等目的.
最后,虚拟货币的该演变过程的意义在于,区块

链的出现使得虚拟货币在一定程度上摆脱了冗余、
落后的由中心化机构操控的模式,从而进入了更简

洁、更先进的虚拟货币模式.随着虚拟货币的使用

范围越来越广,人们对于简化交易流程以及交易透

明性的需求会越来越高,基于区块链分布式记账技

术虚拟货币将会受到越来越多的关注.

图２　电子货币与比特币的交易网络与交易过程
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３．３　完全去中心化的虚拟货币向去中介化的虚拟

货币发展

　　该过程是虚拟货币演变过程的第三阶段.该过

程促使完全去中心化虚拟货币向去中介化虚拟货币

演变.而所谓去中介化虚拟货币是一种融合了中心

化和去中心化的特性,且有专门用途的虚拟货币,目
前这种虚拟货币形式通常被称为“通证”,表现为一

种特定场合的数字化权益证明.该演变过程的产生

原因和表现特征将在下文介绍.

３．３．１　产生原因

该演变过程是社会需求和技术供给共同作用下

的结果.从社会需求角度来说,该演变过程是源于

完全去中心化虚拟货币存在的局限性.在区块链发

展的早期,虚拟货币通常是以完全去中心化的形式

存在的,例如上文所举的比特币例子;然而随着区块

链的进一步发展,这种完全去中心化的虚拟货币形

式出现了一些局限性,主要体现在:(１)完全去中心

化虚拟货币系统无法对货币发行量进行调节.然

而,由于虚拟经济体是动态变化的,因此很多时候对

货币的发行量进行调节是必要的,完全去中心化将

导致货 币 发 行 量 无 法 适 应 虚 拟 经 济 体 的 变 化.
(２)完全去中心化虚拟货币系统缺乏维护,一旦系

统出现某些漏洞,将难以恢复,从而损害货币持有者

的利益.(３)完全去中心化虚拟货币的交易过程是

匿名的,因此容易滋生洗钱及毒品交易等非法交易.
可见完全去中心化的模式是有缺陷的,要解决以上

问题,需要融合中心化和去中心化的优越性共同解

决.从技术供给角度来说,随着区块链技术的发

展,尤其是智能合约技术的产生,其通过自动化程

序执行交易的特点使得区块链越来越适合应用于

专门的场景,如去中心化应用程序(Decentralized
Application,DAPP)等,从而使虚拟货币逐渐表现出

专用化的特征.正是由于以上两种作用力的共同作

用,从而促使了去中介化虚拟货币的产生.而所谓

去中介化,正是对完全去中心化的修正,是去中心化

与中心化相互妥协的结果.为了进一步介绍该演变

过程给虚拟货币所带来的特征,下文将进行详细

说明.

３．３．２　表现特征

去中介化虚拟货币的特征体现在以下两个方

面,一个是专用化,另一个是去中心化与中心化的协

调.从专用化角度来说,其特征体现在该种虚拟货

币具有了独立的名称、特定的应用场景和流通范围

上,这点与专用虚拟货币类似,不同点在于去中介化

虚拟货币的交易过程是由智能合约执行,而专用化

虚拟货币是由其所属的中心平台来执行.而从去中

心化与中心化协调的角度来说,去中介化虚拟货币

的特征体现在,与完全去中心化的模式不同,去中介

化模式不完全排除中心化机构的存在,中心化机构

的存在主要是为了起到管理虚拟货币的发行,维护

虚拟货币系统的稳定,以及监督交易过程、防止出现

非法交易等作用.去中介化与弱中心化不同,弱中

心化本质上还是中心化机构作为所有交易的共同中

介,但是使用区块链技术实现了用户的分布式数据

验证,达到了一定程度上的去中心化[４０].而所谓去

中介化的核心特征在于排除了中心化机构在虚拟货

币交易过程中的中介作用,减少中介机构的存在带

来的运营成本以及交易中介费,从而达到降低交易

成本和提高交易效率等目的.

３．３．３　举例和讨论

通证指的是“基于区块链的价值表示物”[４１].
通证是集支付、流通、分配、权益于一身的可以凝聚

共识、共筹共智的票证,包含了通行(流通)和证明

(可信)的含义[４２].目前,通证主要可以分为应用通

证、权益通证和债权通证等不同的类型,其中应用通

证和权益通证是比较有代表性的两种类别[４３].所

谓应用通证指的是在区块链应用中作为交易媒介的

一种通证,可用于在相应的应用中购买特定的商品

或服务;而权益通证指的是通证的发行者向虚拟货

币赋予某些权益,通证持有者可以根据发行者的承

诺向其兑换某些权益.对这两种典型的通证类型的

性质进行了解有助于我们理解去中介化虚拟货币的

产生原因和表现特征.目前,以太坊是一个发行通

证的重要场所,其上发行着多种多样的通证形式,其
中BAT通证是一种典型的应用通证,而 EOS通证

是一种典型的权益通证.因此以下本文将以以太坊

上的 BAT 通 证 和 EOS 通 证 为 例 进 行 进 一 步

说明[４４].
首先,图３所示是去中介化虚拟货币所涉及的一

般过程.总共涉及了发行机构、区块链和交易所三种

角色,并包含了５个过程,分别对应图中的５个过程.
(１)发行:即发行机构发行虚拟货币.
(２)兑付:即虚拟货币持有者根据发行机构的

承诺而向其兑换某些权益.
(３)转移:指虚拟货币从交易者的一方转移到

另一方.
(４)消费:指交易者的一方通过虚拟货币向另

一方购买商品或服务.
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图３　去中介化虚拟货币所涉及的一般过程

　　(５)二级市场交易:指通过交易所实现虚拟货

币的转移.
完全去中心化虚拟货币只包含图中的区块链角

色及过程３,而在３．３．１所述的两种作用力的作用

下,去中介化虚拟货币演变成了图３中所示的５个

过程.以下本文将以 BAT 通证和 EOS通证为例,
分析去中介化虚拟货币的特征和优越性.

(１)BAT通证

BAT通证是以太坊上的一款数字广告应用所

发行的虚拟货币,BAT通证用于广告主向流量主支

付其为发行广告所作出的贡献.以下本文将从发行

机构、区块链以及交易所三个角度对它们的作用进

行分析,以展现其特征和优越性.

１)发行机构

BAT通证的发行机构只涉及到过程１,即虚拟

货币的发行.发行机构具体发挥了以下三个作用:
一是确定虚拟货币的功能,即支付广告费用等;二是

调节虚拟货币发行量,BAT通证由以太坊智能合约

发放,智能合约管理者(即发行机构)可以根据实际

情况增发虚拟货币,增发数量由区块链记录,接受所

有交易者的监督;三是管理和监督交易过程,防止出

现非法交易.

２)区块链

区块链在BAT 通证中所涉及的过程为过程３
和４.区块链在过程３中的作用与３．２．３中的比特

币的例子类似,在此不再赘述.而区块链在过程４
上的作用是,区块链上智能合约技术可以使虚拟货

币与商品或服务之间的交换可以通过智能合约预定

的规则自动执行,从而使得交易可以在没有中介机

构参与的情况下进行(如图４所示,其中a代表支付

虚拟货币,b代表提供广告流量,可见广告主与流量

主之间的交易可以完全由智能合约来维护,不再需

要广告联盟的参与),并实现减少交易纠纷、降低交

易成本以及提高交易效率等目的.

图４　传统的广告投放模式与基于区块链的广告投放模式对比

３)交易所

由于交易者之间直接进行交易的方式较为局

限,且交易成本较高,因此中心化交易所的出现是必

然的,由于虚拟货币的转移不需要发行机构的介入,
且交易数据公开透明,因此虚拟货币可以方便地在

多家交易所进行交易,从而形成了多中心化的局面.
(２)EOS通证

EOS通证是新一代区块链项目 EOS．IO 为了

众筹的目的而在以太坊上发行的通证.虚拟货币持

有者可以在EOS．IO项目启动后获得等量的项目内

置通证.EOS通证与BAT通证的不同之处在于发

行机构赋予了虚拟货币特定的权益,即兑换项目的

内置通证,因此发行机构需要应虚拟货币持有者的

要求向其兑付相应的权益,如图中过程２所示.
通过以上两个例子,我们可以看到发行机构和

交易所等中心机构的存在是必要的,它们的存在对

于虚拟货币的有效运行起到了不可或缺的作用,而
区块链的真正作用是在于它的存在使得虚拟货币的

交易过程(转移和消费)不再需要中心机构的介入,
这种去中介化的形式可以为虚拟货币带来降低交易

成本以及提高交易效率等诸多好处.
最后,虚拟货币的该演变过程的意义在于,虚拟

货币的发展走向了融合,不同的虚拟货币模式之间

不再是各自为营,而是各取所长、相互借鉴,这将使

得虚拟货币走向更先进的发展道路.而如去中介化

虚拟货币这种融合了中心化和去中心化的优越性,
且吸取了智能合约自动化交易优点的虚拟货币形式
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将成为未来主要的发展方向.
通过以上分析,本文得到了一个虚拟货币的分

类框架,该框架从中心化与去中心化、通用性和专用

性两个角度定义了通用虚拟货币、专用虚拟货币、中
心化虚拟货币和去中介化虚拟货币四种虚拟货币类

型.通过对它们的内在发展规律的分析,本文得到

了虚拟货币从专用化、到去中心化、再到去中介化的

演变过程.通过本文对于虚拟货币演变过程的详细

分析和阐述,我们可以清楚地了解到通证的产生原

因、性质以及优越性,并对虚拟货币去中介化的发展

趋势有更深的理解.

４　总结与展望

本文针对现有文献中存在的研究范围不够完

善、虚拟货币的界定混乱以及缺乏对虚拟货币的演

变过程进行研究等问题,将新一代区块链虚拟货币

纳入研究范围,对现有的虚拟货币概念进行了重新

梳理,并对虚拟货币的演变过程进行了详细分析.
本文的分析对虚拟货币的理论和实践研究作出了一

定的贡献:从理论角度来看,本文完善了虚拟货币的

研究范围,对尚未受到现有文献足够关注的新一代

区块链虚拟货币纳入了讨论范围,在此基础上对现

有虚拟货币概念进行了统一地梳理,厘清了不同虚

拟货币之间的区别和联系,有利于未来的研究者对

不同的虚拟货币有一个更清晰的认识以及进行更深

入的研究,最后本文对虚拟货币的演变过程进行了

详细分析,阐明了虚拟货币的内在发展规律,有利于

未来的研究者理解去中介化虚拟货币的产生原因以

及性质,并把握虚拟货币未来的发展趋势以及研究

方向;从实践角度来看,本文为不同行业虚拟货币的

选择提供了指南,并揭示了不同虚拟货币尤其是通

证这种当前最前沿的虚拟货币形式的设计原则,有
利于不同企业对虚拟货币进行设计和探索.

当前,去中介化虚拟货币(即通证)方兴未艾,然
而它所潜藏的巨大潜力逐渐引起了人们的关注.但

目前关于去中介化虚拟货币的性质和机理的说法尚

且模糊不清,在学术界更是尚未有明确的说法.因

此探究其性质和机理是必要的,然而孤立地思考其

性质的作法是不可取的.从虚拟货币的演变角度出

发,去探讨通证所产生的背景和动因,将更有利于我

们把握通证的性质和机理.本文的分析正是从该角

度出发,深刻揭示了通证的产生原因和表现特征,有
利于我们理解中心化和去中心化两种模式如何在虚

拟货币中取得平衡,以及将智能合约应用于虚拟货

币中所具有的优越性.
然而,本文还存在着一些不足.例如,本文所探

讨的虚拟货币作为一种货币形式,其所具有的货币

职能等经济学属性是值得研究的重要方面,而本文

对于虚拟货币所具有的经济学属性讨论较少,未来

研究者可以考虑从虚拟货币演变的角度出发,去研

究虚拟货币的货币职能等经济学属性的变迁;另外,
目前通证还存在着诸多问题,如币值不稳定以及发

行和分配机制尚不成熟等问题,未来从虚拟货币演

变的角度出发,去探讨这些问题的解决方案是一个

值得研究的方向.
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