
智行理财网
虚拟货币对方少赚钱

一直都想写一篇关于“虚拟货币”看法的文章。这几天“Luna币”的狂泻给了这
样一个契机。

“Luna币”这几天狂跌90%以上，已经导致大量的投资者手里的虚拟货币价值接
近归零，实际上参与“虚拟货币”这类资产的时候就应该做好这个随时归零的准备
了。

大量的投机者对虚拟货币趋之若鹜是因为这类资产满足了“投机者”的一些幻想，
这些幻想包括：

1.有一个远大的宏观背景，比如：货币的去中心化、自由主义、区块链技术等等概
念。

2.具备实现“财务自由”的可能，数字货币波动较大，而且很多的“投机者”参与
的时候会使用杠杆，从而放大波动。市场上流传的“造富神话”使得大量的投资机
幻想这种好事会发生在自己身上。

3.单一币种数量有限，有一种虚假的“稀缺性”。以比特币为例，它不依靠特定货
币机构发行，它依据特定算法，通过大量的计算产生。因为算法原因，比特币总的
数量是有限的，据说总数量会被限制在2100万个。

坦白的讲，这些年身边买“虚拟货币”的不少，但是真正赚钱的却很少，反而依靠
比特币挖矿、炒作显卡的赚了不少钱。

这有点像19世纪美国的“淘金热”一样，那些淘金客没有赚到钱，反而那些卖铲
子给淘金客的“卖铲人”赚钱了。

为什么大部分投机虚拟货币者很难赚到钱？

且不说大部分的虚拟货币缺乏政府作为背书，这意味着其在大部分国家缺少一个合
法流通的渠道。

即使有了政府背书，也很难赚到钱。比如做外汇交易的“投机者”，他们交易的底
层资产都是政府认可的货币，然而真正成功者却寥寥。

那么假如虚拟货币获得了政府背书，投机者就一定能赚到钱？我看未必。
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是否有“政府背书”只是一方面，最根本的还是资产“定价基础”的问题。

我们参与的大部分投资品种都有一个“定价基础”：

比如，买一套100万，每年的租金回报6万元，那么租金回报率就是年化6%，意味
着这套房子每年可以给我提供6万元的现金流
，如果房子不变的话，意味着17年（100/6)这笔投资会回本（不考虑房屋价格变动
）。

再比如，
我们买一支股票，
购买的时候市值是100亿，每年会产
生10亿的利润
，那么可以简单的理解为我们购买了一支十年可以回本的债券（不考虑股票价格波
动）。

当然，股票实际的定价要比上述的复杂得多，但是依靠一系列数据让我们对一支股
票的定价能够做到“有据可循”，也能够知道自己买的这支股票是贵了还是便宜了
。

与上述的房屋和股票相比，决定虚拟货币价格的不是它能够产生的利润或者现金流
，因为它本身并不产生利润或者现金流。

那么什么决定了虚拟货币的价格？答案就是供需关系：

例如，今天想买虚拟货币的人多了，那么就涨上去了，明天想买虚拟货币的人少了
就会跌下来，而这种供需关系是非常难以判断的，因为我们无法对人性进行判断。

诚然，股票也会受到供需关系的影响，但是基于我们前面提到的依赖于利润、现金
流等因素所得到的定价基础，我们可得知如果一支利润成长性较好的股票，价格下
跌了，但是只要基本面向好，那么我们反而可以继续持有甚至加仓；因为优秀的公
司产生的利润以及现金流会弥补我们的成本（前提是优秀的公司）。

想象一下，一只股票的利润不断提升，但是股价却在下跌，意味着我们能够用性价
比更高的价格买到这家公司。
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而虚拟货币缺少这一定价逻辑，投机者只能通过预判交易对手的行为来进行判断，
所以投资难度可想而知。

今年在伯克希尔股东会上，巴菲特也就虚拟货币中的比特币发表了自己的看法：

巴菲特说：“如果你说，要想获得美国所有农田1%的权益，我们集团需要支付25
0亿美元，我今天下午会给你开支票。花250亿美元，我可以拥有1%的农田。如果
你想要以250亿美元的价格将全美1%的公寓卖给我，我依然愿意给你开支票，这很
简单。现在，如果你告诉我你拥有世界上所有的比特币，并且愿意以25美元的价格
出手，我不会接受，因为我不知道能用它做什么。

不管怎样，我得把它卖回给你，因为它没什么用。而公寓可以产生租金，农场则能
生产食物。”

老巴其实已经说的很清楚了，公寓的租金以及农场生产的食物是这二者的定价基础
。而缺乏定价基础的虚拟货币则是一场“击鼓传花”的游戏，为了让自己在这场游
戏中赚到钱，必须寄希望于后面的接盘者给出更高的价格，而后面“接盘”的傻瓜
变少之后，这个游戏就玩不下去了。

所以在这场游戏中，只能寄希望于自己不是最后那个接盘的“傻瓜”。
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