
Study on Bitcoin Risk Perception Based on EFA and  
Structural Equation Model  

Jing Li 1,a,* ,Qin Qin2,b, Yu Zhang3,c 
1College of e-business management, Wuhan International Trade University, Wuhan, Hubei,China 
2College of e-business management, Wuhan International Trade University, Wuhan, Hubei,China 
3College of economic management, Wuhan International Trade University, Wuhan, Hubei,China 

a495579526@qq.com, b23161920@qq.com, c6270089@qq.com 

* Jing Li 

Keywords：Bitcoin ,Risk Perception,EFA,Structural Equation Model. 
Abstract. This document established the main factors of bitcoin risk perception based on the 
explorative factor analysis, then studied them using structural equation model and conducted 
one-order and second-order confirmatory factor analysis. The results show that the bitcoin 
perceived risk mainly includes four aspects: bitcoin technology and security risk, national policy 
and legal risks, social risks, bitcoin market and transaction risk, the risk perception has correlation 
on each other. Based on the model, the author put forward the corresponding policy 
recommendations. 
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中文摘要：基于探索性因子分析得到了比特币风险感知的主要因素，并采用结构方程模型对

其进行了一阶和二阶验证性因子分析。结果表明，比特币风险感知主要有四个方面：比特币

技术与安全风险、国家政策和法律风险、社会风险以及比特币市场与交易风险，各风险感知

之间具有相关关系。并在所建模型基础上提出了相应的政策建议。 

1．引言 

近几年，随着比特币在全球范围内的风生水起，比特币市场化程度越来越高，民众的参

与度越来越广泛，加上中产阶级的崛起和投资需求的释放导致比特币成为一种新型的互联网

金融投资品甚至投机品，他们在各大比特币交易平台投放资金以期获得高额收益。然而，作

为互联网背景下诞生的一种新型事物，比特币在其发展过程中存在着很多不确定因素，面临

着政策风险、法律风险、信用风险、交易风险、网络安全风险、洗钱和非法交易风险等诸多

风险[1-6]，尤其在投资者备受关注的比特币交易市场中，过山车式的价格起伏几乎成为常态，
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加上投资者社会、文化背景的多元化，更加导致投资者面临着许多未知的风险，投资者对于

这些风险的感知和识别存在主观性、模糊性、时变性、复杂性等特点，从而直接影响投资者

的投资策略和投资收益。 
对于比特币风险感知的研究，不仅可以描绘投资者风险感知的影响因素，量化投资者风

险识别水平，帮助投资者树立客观的比特币风险防范意识，而且可以丰富比特币风险管理和

风险决策的理论体系，为相关部门以及比特币企业制定比特币投资风险管理策略提供参考，

帮助其逐步建立全面的风险管理体系，进而降低投资者的投资风险。 
目前国内外学者的研究大都聚焦在比特币风险方面，对于这些风险的感知研究鲜见，尤

其是采用定性与定量相结合的方法对风险感知开展研究几乎是空白。基于以上背景，本文将

从比特币投资者这个微观角度，开展比特币投资者的问卷调查，并采用探索性因子分析以及

结构方程模型的方法，对比特币风险感知进行实证研究，并提出应对策略，以期对比特币投

资者和相关部门提供一定的参考。  

2．比特币风险感知指标体系 

本研究主要通过两个步骤来建立比特币风险感知的指标体系。首先，对近几年国内外比

特币风险的研究文献进行搜集、整理、归类和分析，构建全面的比特币风险体系指标，并把

这些风险指标作为风险感知指标的备选项；然后，对 12 名专家和比特币资深投资者进行访谈，

对风险感知指标的备选项进行二次筛选及补充，从国家层面、比特币自身层面、投资者个人

主观层面、交易平台和市场层面、社会层面等多个层面综合考虑，确定了 21 个风险感知评价

指标，分别是：政策风险（X1）、法律风险（X2）、比特币硬件技术风险（X3）、挖矿体

系崩坍风险（X4）、比特币算法技术风险（X5）、比特币相关软件技术风险（X6）、投资

者操作失误风险（X7）、投资者忘记密码风险（X8）、比特币被盗风险（X9）、比特币市

场价格风险（X10）、企业跑路或倒闭风险（X11）、企业准备金短缺风险（X12）、企业把

资金挪为他用风险（X13）、企业技术或安全风险（X14）、企业服务不及时到位引发的风险

（X15）、比特币企业篡改数据风险（X16）、比特币通货紧缩风险（X17）、比特币受山寨

币冲击风险（X18）、比特币被替代风险（X19）、洗钱或非法交易风险（X20）、自然灾害

引发的风险（X21）。 

3．数据调研与探索性因子分析 

3.1 问卷设计与数据获取 

根据以上风险感知体系指标设计比特币风险感知问卷，选项采用李克特的 5级评分标准，

按照风险感知从低到高分数分别记为 1-5 分。考虑到比特币投资者的分散性、特殊性和小众

性，采用与比特币行业合作的网络调研模式，委托国内 大的比特币交易平台 okcoin 做问卷

的上线、推广、回收工作，精准定位调研对象。问卷回收 560 份，有效问卷 528 份，有效率

为 94.3%。 

3.2 探索性因子分析 

从整体数据样本中选取前 250条数据，利用 SPSS22 软件对调研结果进行探索性因子分析，

获取比特币风险感知的主要因素，找出理论模型中的潜在变量。探索性因子分析的 KMO 值为

0.931，Bartlett's 球形检验值为 6536.695，P 值为零，表明该数据样本适合做因子分析。

删除数据分析中因子载荷值较小的项， 终所选因子能代表的初始信息百分比都超过 60%。

因子分析模型的共同度如下表所示。 
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表1 因子分析模型的共同度 

因子 起始 提取 因子 起始 提取 因子 起始 提取 

X1 1.000 .679 X9 1.000 .695 X15 1.000 .853 

X2 1.000 .684 X10 1.000 .798 X17 1.000 .799 

X3 1.000 .628 X11 1.000 .811 X18 1.000 .780 

X6 1.000 .725 X12 1.000 .843 X20 1.000 .670 

X7 1.000 .676 X14 1.000 .816    

经过软件进行分析，输出 4个主因子可以解释 14 个变量的累计方差为 74.649%，即这四

个因子可以解释 74.649%的原始信息。用 大方差法建立旋转后的因子分析模型，旋转后的

因子载荷矩阵如表 2所示。 

表2 旋转后的因子载荷矩阵 

指标 
成分 

指标
成分 

1 2 3 4 1 2 3 4 

X1 .036 .006 .822 .03  X11 .857 .214 .152 .088 

X2 .241 .152 .775 .039 X12 .900 .153 .097 .020 

X3 .264 .538 .516 -.054 X14 .868 .192 .128 .071 

X6 .246 .806 .040 .114 15 .909 .128 .090 .0 9 

X7 .284  7 7 - 022 .087 X17 . 10 .160 .011 .872 

X9 .095 .793 .135 .199 X18 .059 .279 .042 .835 

X10 .570 .563 .276 .281 X20 .037 .264 .120 .766 
 

根据旋转后的因子载荷矩阵分析得到各个主要因子明确的含义：因子 X1、X2 可以命名为

国家层面的风险感知因子，X3、X6、X7、X9 可以命名为技术和安全层面的风险感知因子，X10、

X11、X12、X14、X15 可以命名为市场与交易层面的风险感知因子，X17、X18、X20 可以命名

为比特币的社会风险感知因子。 

4．比特币风险感知的结构方程模型 

4.1 结构方程模型简介[7] 

结构方程模型是一种基于变量的协方差矩阵对变量之间关系进行分析的统计方法，它融

合了路径分析、因子分析两种统计技术。结构方程模型通常由测量模型和结构模型两个部分

组成。测量模型也被称为验证性因子分析模型，反映潜变量及其指标变量之间的关系，结构

模型又称作潜变量因果关系模型，反映的是潜变量之间相互影响的关系。 

模型中各变量间的关系可以表示以下 3 个方程式，其中（1）为结构模型方程式，（2）、（3）

为测量模型方程式。  
  B     (1) 

  yY       (2) 

  xX       (3) 

式中，是内生潜变量向量，是外生潜变量向量，B 是内生潜变量之间的关系，是外

生潜变量对内生潜变量的影响系数矩阵， 是随机误差项矩阵。X是外生指标组成的向量，Y

是内生指标组成的向量， x 、 y 是指标变量（X、Y）的因素负荷量，  、 分别是 X、Y的

随机误差组成的向量，反映方程中未能被解释的部分。 
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4.2 一阶验证性因子分析 

4.2.1 模型假设及构建 

以上通过对比特币风险感知进行探索性

因子分析，得到 4个方面的因子对应 14 个观

测变量，所以可以假定比特币风险感知的结

构方程模型是由 4 个潜在变量构成，它们分

别对应不同的观测变量，所有观测变量的值

来自调研问卷中的数据。并规定[8]：第一，每

个条目在其测量的一级因子上都有一个非 0

的负荷量，而对其他的一级因子的负荷量为

0；第二，误差项彼此不相关。根据确定的潜

在变量和观测变量，构建比特币风险感知的

结构模型，运用 Amos22 软件进行绘图和运算，

并根据 Amos 提供的修正指数，将某些误差变

量之间的固定参数释放为自由参数， 终得

到比特币风险感知结构方程模型的路径系数

图如图 1所示。 

4.2.2 模型拟合结果 

模型拟合结果如表 3所示。从表中看出，

卡方对应的 P 值具有统计显著性，卡方与自

由度之比为 1.744，小于 2，GFI、AGFI、NFI、

RFI、IFI、TLI、CFI 都大于 0.9，RMSEA 小于 0.8，

各项指标都满足模型检验与拟合优度的要求。所以，得到的比特币风险感知结构方程模型是

可以接受的。 

表3 一阶CFA模型的拟合效果指标 

 

 

 

 

4.2.3 模型结果分析 

（1）潜在变量间相互关系的分析 

潜在变量间相互关系的分析结果如表 4 所示。从表中数据可以看出，比特币技术安全风

险感知与比特市场交易风险感知的路径系数 高，为 0.726，t 值为 5.897，说明比特技术安

全风险感知与比特市场交易风险感知之间具有显著的正向关系；其次是国家层面的风险感知

与比特币技术安全风险感知的路径系数为 0.712，t 值为 4.128，说明国家层面的风险感知与

比特币技术安全风险感知之间也具有显著的正向关系；比特币技术安全风险感知与比特币市

场交易风险感知的路径系数为 0.616，国家层面风险感知与比特币市场交易风险感知、社会

风险感知的路径系数分别为 0.547、0.543，系数值均在 0.5 以上，均具有较显著的正向关系；

而比特市场交易风险感知与比特币社会风险感知的路径系数 低，系数值为 0.446， t 值为

6.456，说明比特币技术安全层面的风险感知与比特币市场交易风险感知具有正向关系，但是

相关性不高。 

 

 

 

拟合指数 P CMIN/DF RMR GFI AGFI NFI RFI IFI TLI CFI RMSEA

拟合值 0.000 1.744 0.050 0.942 0.910 0.935 0.912 0.971 0.961 0.971 0.052

图1 一阶CFA模型路径系数图（标准化解） 

2nd International Conference on Humanities and Social Science Research (ICHSSR 2016)

© 2016.  The authors – Published by Atlantis Press 0433



表4 潜在变量间的路径系数 

假设 Estimate T 值 P 

F1<-->F2 0.712 4.128 *** 

F2<-->F3 0.616 6.456 *** 

F3<-->F4 0.446 4.803 *** 

F2<-->F4 0.726 5.897 *** 

F1<-->F4 0.543 3.586 *** 

F1<-->F3 0.547 3.946 *** 

 

（2）潜在变量与观测变量间的关系分析 

①国家层面风险感知与观测变量之间的关系。国家层面风险感知有 2 个观测指标，其中

法律风险感知的系数为 0.71，而国家政策风险感知的系数仅为 0.40，说明比特币投资者对于

法律风险感知度和警惕度高于国家的政策风险。 

②比特币技术与安全风险感知与观测量之间的关系。比特币技术与安全风险感知有 4 个

观测变量，比特币硬件技风险感知系数 高（0.88），其次是比特币相关软件技术风险（0.77），

说明比特币的技术是投资者们关注的重要问题，也是风险感知的重要方面；投资者操作失误

风险感知系数为 0.70，说明投资者对于比特币这项新技术的掌握和应用有较高的风险意识；

比特币被盗风险感知系数为 0.59， 低，说明投资者对被盗风险感知较低。 

③比特币市场交易风险感知与观测量之间的关系。比特币市场与交易风险感知的观测量

中，企业的跑路、倒闭风险和企业技术、安全风险的系数 高，均为 0.87，其次是企业准备

金短缺风险为 0.85，企业服务不到位引发的风险系数为 0.73，以上四个观测指标都与比特币

的交易平台有紧密联系，说明投资者对于企业平

台的各种风险感知度较高；比特币的价格风险系

数则远低于比特币交易平台带来的各种交易风险

的平均值，说明投资者对交易平台的风险感知高

于对市场的风险感知。 

④比特币社会风险与观测量之间的关系。在

比特币社会风险感知的三个观测指标中，洗钱及

非法交易风险感知系数 高（0.72），比特币通货

紧缩风险为 0.60，,比特币受山寨币冲击风险为

0.59，说明洗钱和非法交易是投资者关注的 重

要的社会风险。 

4.3 二阶验证性因子分析 

4.3.1 模型假设及构建 

 根据一阶 CFA 分析结果显示，4 个潜变量

的相关系数在 0.45-0.73 之间，该模型可能具有

二阶因子结构。模型假设为：（1）比特币风险感

知可以由一个高阶共同因子和四个一阶因子解

释；（2）每个题目都对应单一因子，没有横跨的

现象；（3）误差项之间独立无关。运用 AMOS22 绘

制二阶 CFA 模型的路径图，如图 2所示。 

4.3.2 模型拟合结果 

二阶 CFA 模型拟合结果见表 5。从表 5可知，除 RMR 

的值为 0.052，略大于 0.05 以外，其他指标的值均表明模型适配度良好。 

 

 

图2 二阶CFA模型路径系数图（标准化解）
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表5 二阶CFA模型的拟合效果指标 

拟合指

数 
P CMIN/DF RMR GFI AGFI NFI RFI IFI TLI CFI RMSEA

拟合值 
0.000 

1.724 0.052 0.940 0.910 0.933 0.914 0.971 0.962 0.971 0.051

4.3.3 模型结果分析 

模型结果表明四个一阶因子均受到一个更高阶潜在因子的影响，其中对高阶潜在因子影

响 高的是比特币技术与安全风险感知，负荷量为 0.956，其次是国家层面的风险感知，负

荷量为 0.755，然后是社会风险，负荷量为 0.743，比特币市场与交易风险排在 后，为 0.644。

而这个潜在高阶因子经过分析可以把其命名为比特币投资风险。 

另外，对一阶 CFA 模型和二阶 CFA 模型进行比较，二阶 CFA 模型中的 RMR 值略超过 0.05，

其它大部分指标的拟合结果相差不大，基本都能够较好地反映数据量表的结构，所以由单一

的高阶因子表示基本也可行。 

5、结论及政策启示 

本文通过探索性因子分析的方法对比特币风险感知的主要因素进行了研究，确定了国家

层面的风险、比特币技术与安全风险、比特币市场与交易风险、比特币的社会风险这四个潜

在变量，以及政策风险、法律风险、比特币软\硬件技术风险、比特币价格风险、企业跑路风

险、企业服务风险、洗钱风险等 14 个可测变量，并采用结构方程模型对比特币风险感知进行

了实证分析，通过一阶 CFA 模型构建得到了各个潜在变量的主要影响因素及影响路径，也量

化了各个潜在变量之间的相互关系；在一阶 CFA 基础上探索构建了二阶 CFA 模型，分析得到

了一个高阶潜在影响因子以及各一阶潜在因子对高阶潜在因子的影响路径。实证研究表明，

比特币风险感知各潜在变量相互影响，即比特币用户对于比特币的风险感知来自国家层面、

比特币自身层面、市场层面和社会层面，各个层面的风险感知是相互影响的。结合调研数据

和分析结果，本文得到以下政策启示。 

第一，加大比特币相关技术的普适教育。研究结果显示比特币技术、安全仍然是用户风

险感知 大的方面，这表现出用户一方面对于创新技术的关注，另一方面也保持对创新技术

的警戒。为此，借助行业为用户提供比特币相关技术的普适指导和答疑是必要的，通过组织

线上、线下的相关会议或活动，让用户对比特币的硬件技术、软件技术、操作技巧等有进一

步的认识和理解，引导用户客观、理性学习和投资，甚至可以根据市场需要和发展考虑适时

开设比特币相关技术（区块链技术等）的专业，从而，不仅可以避免对技术不了解盲目跟风

引起的心理恐慌；而且对比特币及其技术的创新发展也起到鼓励作用。 

第二，积极推进比特币监管方案的研究，适时制定和出台相关法律法规。从研究结果可

以看出，用户在国家的法律和政策风险感知方面有较高的警戒性。因为，一方面，法律是维

护用户权益和保证比特币市场秩序的重要保障；另一方面，比特币作为一种去中心化创新客

体，国家政策的出台从较大程度上影响用户对比特币的关注度和投资策略，所以，用户对于

国家法律和政策的风险感知是必然的。而作为新事物，比特币的监管也会逐步提上日程，鉴

于此，建议相关部门联合行业力量组织若干支专业队伍对比特币相应的技术和应用进行全方

位、多视角的专项深入研究，逐步建立比特币或比特币技术应用相关的法律监管制度，并在

必要的时候通过政府干预手段控制和降低比特币的各种相关风险。 

第三，积极寻求国际合作，杜绝利用比特币进行黑色交易。从研究结果看出，社会风险

中人们对于洗黑钱和非法交易的风险感知度明显高于通胀紧缩和替代风险，说明人们对于比

特币的黑色交易市场存在较高警惕，担心比特币的生态系统会由于黑色交易而遭到破坏。考

虑到比特币的无国界特点，国家相关部门可以寻求国际合作，共同研究和制定反洗钱方案，

抵制利用比特币进行洗黑钱或非法交易的行为。 
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第四，加大比特币企业的监管和帮扶力度，规范经营模式。研究结果显示，比特币市场

与交易风险感知方面主要来源于比特币企业和比特币市场价格的跌宕起伏。由于目前国内的

比特币企业都是年轻的创业公司，公司的人员结构、技术力量、公司管理也都处于起步阶段，

所以，企业的经营、服务也是用户风险感知的主要方面。从这方面讲，企业应该规范内部管

理，国家相关部门也应当对比特币企业尤其是比特币交易平台进行严格审查和适度帮扶，一

方面减少企业经营失败风险，另一方面也可以减少企业到个人的转嫁风险。 
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