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部分，就必然会思考，新经济是怎么来的，基

于新经济的财富是怎么产生的？对于任何一个

产生暴利的财富现象，都不会轻易放过。

在金岩石看来，这正是数字财富时代的特

点。

第一种财富，土地加劳动；第二种财富，

货币加金融；那么第三种财富，正款款而来，

这就是平台加流量。

“马云的核心资产，是平台；马化腾的核

心资产是流量，平台加流量就是数字经济的本

源。”我们发现，在实体经济中，劳动创造

价值；在虚拟经济中，交易创造价值；在数字

经济中，用户创造价值。

数字经济，远在天边，近在眼前。如果说

互联网解决了人类的信息传递问题，发展到今

天成为自媒体。区块链要解决的是资产传递，

发展到今天是“自金融”，而“中本聪”创设

的比特币则打开了区块链技术的新篇章。

就像工业革命从瓦特的蒸汽机到爱迪生的

电气化一样，从互联网到区块链是同一场变革

的两个阶段，打开了一个新的财富空间。大多

数新兴产业都是一个“泡沫升腾—破灭—再升

腾”的过程，甚至荒唐绝顶的“郁金香泡沫”

“我们认为一切财富只能来源于实体经济，

这就像我们站在财富海洋中的一个孤岛面对海

量财富望洋兴叹，我们会看到三种财富同时在

我们身边，有人视而不见，有人踩着一片祥云

走上了云端。”

这是 2019 年 10 月底，金岩石在政法大学

蓟门论坛关于《区块链与数字经济发展的机遇

与挑战》的精彩演讲，博得现场听众掌声一片。

论坛主持人、著名经济学家，中国政法大

学商学院院长刘纪鹏教授这样介绍金岩石：我

和岩石初识于 20 世纪 80 年代，他毕业于南开

大学，1987~1990 年哈佛大学三年访问学者，在

美多年从事货币与资本金融理论研究和实践。

以后和他再次相遇于全国人大《证券法》修改

工作中，他作为受聘请境外专家对美国证券市

场的交易制度进行讲解，被称为“纳斯达克活

字典”。

那么，这样一位“活字典”在演讲中提到

的三种财富到底是什么？它们是怎么产生的？

数字经济投资人
作为投资人追求超额收益，一定是追求新

的事物。一旦把投资作为生活中不可或缺的一

“一个独立的视角，独立于政策决策，独立于主流学院派，独立于商业利益”，这就
是独立经济学家金岩石所选择的人生态度，正是这一态度，让他发掘出了数字财富新
视角。

文  |  本刊访谈主笔   马力

金岩石：破解数字财富谜团
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金岩石

独立经济学家，中国政法

大学资本金融研究院基础

理论部主任，联合国区块

链组织 WBO 首席经济学

家，鑫星伊顿投资顾问公

司首席执行官，前国金证

券、湘财证券首席经济学

家，上海交通大学海外学

院行为金融研究所所长，

上海交通大学、厦门大学

等高校兼职教授。

插画 ｜网中鱼
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比特币赢得了价值存储的功能，人称数字黄金；

其余“币种”如匆匆过客，几乎只有交易功能；

实体区块链创设的通证（Token）则是记账、结

算、清算的工具，助推数字化的资产在企业构

建的内部化市场流转，比如腾讯游戏的 Q 币和

阿里巴巴的平台。

中国国际经济交流中心副理事长黄奇帆、

北京大学国家发展研究院副院长黄益平近期给

出预期，中国央行很可能成为全球第一个推出

数字货币的央行。四大国有商业银行、三大电

信运营商、华为等主力机构纷纷入局，中国法

也在废墟中孕育了荷兰的全球花市。虚虚实实，

要理解谎言和泡沫的财富属性，才能发现骗局

背后的财富机会。这种思考方式可以将区块链

划分出两个生态圈：虚拟区块链和实体区块链。

金岩石认为，虚拟区块链主要面向个人即

B2C，实体区块链则主要面向企业即 B2B。虚

拟区块链俗称“币圈”，主流在“人—币—交

易所”，实体区块链自称“链圈”，主流在“物—

证—内部化市场”。所以虚拟区块链熙熙攘攘、

人声鼎沸，实体区块链大音希声、物证相连。

虚拟区块链创设的通证（Token）迄今只有
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金岩石与《英大金融》记者

谈及投资区块链的逻辑，他

认为比特币不叫币，而应该

叫码，把码和链作为核心，

才会看到一物一码一条链，

它可以覆盖所有实体经济，

这就是寻找投资标的的起点。



77MEGA FINANCE   2019  12

定数字货币在央行创新动力的牵引下，即将步

入生活应用场景。在全球数字货币的时代赛点

上，中国正成为领跑者。

在金岩石看来，中国股市中已经出现了一

个“区块链板块”，暴涨暴跌中还有一个与之

并驾齐驱的“5G 板块”。以区块链为底层技术

的数字经济始于移动互联，从社交平台到共识

群体，参与者无论出于什么动机心里都有一本

账，俗语曰：“心中有数”。

某种意义上，这与区块链的本源—分布式

账本不谋而和。区块链 1.0 是比特币，2.0 是以

太坊，3.0 就是平台化，任何平台型企业都离不

开三个“分布式”：分布式存储—分布式账本—

分布式决策。数据化资产的传递和交易，同时

提出了速度或效率的要求，5G 商用网络的每一

步推进，都在助推实体区块链的延伸。

“所有新经济的企业无一例外包括四大要

素，金融、科技、平台、用户。所以我把它总

结成十六个字，市值导向、成本递减、价值倍增、

平台扩张。”

独立经济学家
“为什么要独立呢，有很多人在问我什么

叫独立经济学家。我说，只有独立才有经济学

家。”金岩石笑着说。

一位独立的经济学家是如何炼成的？。

他 15 岁初中毕业就进入开滦煤矿“改造”，

当时每天要在井下工作 10 个小时，在矿井下做

了 7 年的机械维修工。但功夫不负有心人，坚

持看书的金岩石在 1977 年，恢复高考后的第一

年，顺利考取了南开大学经济系。1982 年之后

毕业留校，次年即破格升为讲师，后来又被提

名为副教授，并师从于南开大学校长藤维藻先

生攻读博士。

“藤维藻先生对我最大的启发，就是他当

年翻译了一本书，是哈耶克的《通向奴役的道

路》。这本书让我理解了一个最基本的经济学

原理，一切都是人性，人性的贪婪创造市场；

人性的自负，创造专制。”

受到哈耶克的“实现经济自由的途径是实

行市场经济，让市场机制充分发挥调节作用”

古典经济学影响，1985 年，金岩石参与主办了

第二届全国中青年经济学家理论研讨会，对双

轨制价格改革进行了深刻的讨论，并参与创办

了《中青年经济论坛》杂志，并任执行总编之一。

全国中青年经济学家理论研讨会正是在中

国改革开放历史上有重要坐标的“莫干山会议”，

它被称作“经济改革思想史的开创性事件”，

是青年经济工作者“第一次集体发声”。这次

会议不仅使一批经济学家脱颖而出，走上舞台，

也为 80 年代的改革提供了重要的思路，引起中

央高层领导的重视。

1987 年，金岩石在南开大学完成博士学业

之后，有机会到美国哈佛大学学习。“从南开

到哈佛，我还是一个理论的探索者，尤其是在

哈佛，我却发现与学术主流方向不同。经济学

在 80 年代中后期到九十年代走向了数学。”1991

年，在自我怀疑之中，金岩石离开学术领域，

走进了华尔街。

“从哈佛走到华尔街，实际上是由于对经

济学研究的一种沮丧，然后对投资学领域的无

知，两方面的“无知”促使我变成了投资行为

主导的经济学家，所以今天我在十所大学讲的

一门课，就是《证券投资行为学》。”回忆起

美国的时光金岩石表示，这样的转型，让他在

每一个场合，谈到任何一个经济问题，都视同

一个投资机会。

2001 年，金岩石回到国内参与中国资本市

场的发展，亲历了修订《证券法》和股权分置

改革两件重要的历史事件。

在《证券法》修订过程中，金岩石任外企

专家组组长。世界银行技术援助项目推荐了五

1991 年， 在 自
我怀疑之中，金
岩石离开学术领
域，走进了华尔
街。
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受双方谈判的结果然后登记注册，在这之后三

年时间，基本完成了股权分制改革。股权分置

改革上金岩石是坚定的市场派。

“一个独立的视角，独立于政策决策；独

立于主流学院派；独立于商业利益，我能够最

大限度地把我的研究和财富的创造融为一体。

这就是我选择的一种人生，投资家和经济学家

的双重角色。”金岩石深情地望着窗外，北京

国贸此时华灯初上，川流不息的街道让他并不

孤独。 

个专家，金岩石是其中一位。又恰好人在中国，

自然而然成为中外双方的协调人。

金岩石坚持认为，证券公司是绝不能直接

碰客户的钱，就像鱼缸里的金鱼，你能看见鱼，

但是你不能摸到鱼。如果证券公司能够动客户

的资金，后果不堪设想，南方证券、万国证券

也都是在这方面出现了问题。

在股权分置改革上，当时的证监会主席尚

福林提出了一个概念，让流通股和非流通股的

股东们谈判解决。证监会作为裁判员，只是接

1

2

1   金岩石在中国政法大学蓟

门法治金融论坛上演讲《区

块链与数字经济发展的机遇

与挑战》。

2   1985 年莫干山会议，左

起第二为金岩石。




