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1  证券市场风险
证券市场是有价证券发行和流通的场所以及与此相适应的组

织与管理方式的总称，是金融市场的重要组成部分，具有风险大，
流动性强的特点。我国证券市场于20世纪80年代初萌芽，经过
40余年的发展，市场规模不断壮大，体系不断完善。但相较西方
17世纪末产生的证券业，我国证券市场发展时间短，经验不足，
仍处于初级阶段，且随着经济全球化的深入，国际形势不确定性
的日益加剧，证券市场价格波动复杂，风险逐步增大。

证券市场风险可分为非系统性风险与系统性风险两类。非系
统性风险包括财务风险、经营风险、信用风险、道德风险。系统
性风险包括政策风险、市场风险、利率风险、汇率风险和购买力
风险。其中市场风险是证券投资中最普遍、最常见的风险，也是
普通投资者最难以预测、应对、回避的一种风险。

2  区块链技术与其在证券市场中的应用
2.1 区块链技术。区块链（Blockchain）技术又称分布式

账本技术。是互联网时代不断深化发展的新技术产物，于2008年
由日裔美国人中本聪（Satoshi Nakamoto）首次提出，设计之初
就与和证券市场同在金融领域的数字货币比特币息息相关。其设计
原理是将数据信息分布式、多节点的存储在按密码学方法构成的数
据块，即区块中，并对每个区块做时间标记，而后按时间顺序联结
成区块链，以代替旧有的集中式数据库模式，进而获得更大的信息
存储容量和更便捷的数据访问方式。其本质是去中心化的数据库技
术，具备开放性、独立性、安全性和匿名性的特征，可高度匹配如
证券市场、食品安全等的低信任度、高交易成本、高不确定性市场。

2.2“区块链+证券市场”。区块链技术源于数字货币比特币，
从诞生就极具金融色彩，又因其既具备场内交易集中了证券的供
求双方，可实施严格的、规范化的管理的优势，又兼备场外交易
开放式、交易对象广泛、交易商报价驱动的特点，发展多年来成
为研究创新证券市场的热点。

“区块链+证券市场”创新模式通过去中心化、可追溯性及
不可篡改性，对现有价值体系和规则秩序加以改造，体现了证券
市场无形化趋势。其运行原理为：证券所有者发起交易，买卖双
方通过部署在区块链上的智能合约自动匹配，交易通过网络迅速
传播至各信息存储节点，算法和共识机制自动协助验证并确认交
易，同时在区块中成链记录、保存交易信息，过程中由公私钥加
密技术保证信息安全。一旦交易条件全部具备，交易程序自动进
行，进而节约人力资本，加快信息流动速度，极大提高交易效率，
降低交易成本。同时，当交易发生争议时，交易双方可在各节点
追溯数据，重新协商或申请仲裁撤销合同。

3  区块链技术对证券市场风险的影响
3.1 区块链技术合理规避系统性风险。前文中提到，证券

投资中最普遍、最常见的风险是市场风险，源于投机交易极度活
跃，投资者因上升的投机预期往往忽略市场泡沫的先兆。当前我
国在治理市场泡沫，规避证券市场系统化风险问题上主要从市场
泡沫预警制度和基础性制度建设两方面入手，而区块链技术的
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开发与应用，可以提供新的思路。
“区块链+证券市场”能够使买卖双方在功能上建立必要的

相互制约，在信息上相对对称，有利于逐步构建证券市场双向机
制；其开放性能够将除交易各方的加密私有信息外的数据对所有
人开放，令整个系统信息高度透明，从而实现信息披露制度的完
善和强化；其去中心化原则不依赖额外的第三方机构或硬件设
施，有利于实现信息自我验证、传递和管理，减少人为操作的可
能性。同时运用数学算法、共识机制、加密技术的智能加强监管，
促进中介机构管理体系规范。

3.2 区块链技术应用于证券业产生新风险。但目前区块链
技术尚不成熟，集中体现为两点：一，内生体系尚未构建完善：
例如，区块链的不可篡改性的内在要求为信息输入完全正确，无
信息需要修改，但实际应用中，很难保证录入信息无误，即便无
误，也易出现宏观市场变化影响资产信息变化，区块数据需要修
正的情形。但若放开对信息的修订方式，就易存在虚假数据、非
法数据或恶意数据输入的情况，造成市场动荡。二，外层监管也
存在诸多争议，如前文提到，区块链除了开放性、独立性、安全
性，还具有匿名性的特征，是指单从技术上来讲，各区块节点的
身份信息不需要公开或验证，信息传递可以匿名进行。这不仅有
悖于现行证券法，还绕开了证监会、交易所等行政、自律监管主
体，导致监管方易推脱责任，监管漏洞也易导致垃圾证券发行，
损害投资者利益，破坏市场。

除上述技术层面的风险和监管风险外，区块链应用还存在知
识层面风险。作为新兴技术，大多数证券投资者不了解区块链，
这就可能导致一些机构利用自己的知识优势，以区块链创新名义
非法集资、非法发行证券，欺骗投资者，破坏证券市场稳定；同
时，如上述，区块链技术处于探究发展阶段，内部技术尚未成熟，
智能合约、共识机制等核心技术都存在代码漏洞风险，若发布者
未能及时、仔细审核或区块造黑客攻击，只要51%以上节点受创，
就会导致整条区块链的信息陷入危险。虽然攻击成本高，但受巨
大利润吸引，不乏有人实施的可能性。这都成为区块链行业健康
发展的短板，造成其尚未能完全整合到现有金融市场中。

4  结语
就现实条件看，区块链技术尚处于理论研究和技术开发阶

段，各国虽普遍表示关注，但对实际应用都处在谨慎观望态度。
相信随着行业核心技术的研发和测验项目的深入，该技术对市场
风险产生的影响也会逐渐清晰。期待未来区块链技术帮助证券市
场更好发挥职能，促进储蓄向投资的转化，创造资产流动性。
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