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中文摘要 

 

    近一年以來，比特幣的價格一路飆漲，再加上比特幣期貨與比特幣基金的

誕生，比特幣已經成為了國際關注的焦點議題，同時也引起了我對比特幣的好

奇心，想要更加瞭解比特幣，因此通過本篇報告進行比特幣及其相關投資機會

之初探。本篇報告一開始先對比特幣進行介紹，包括：比特幣的發展歷程，比

特幣挖礦，比特幣特性以及比特幣的用途等等。之後蒐集比特幣以及其他標的

歷史價格資料，通過 EVIEWS，EXCEL進行分析，內容包括：比特幣與比特幣

概念股之間的相關性；比特幣套利可能性的分析；比特幣報酬率及其波動性分

析；比特幣與其它虛擬貨幣的相關性；比特幣事件驅動分析等等。詳細內容請

翻閱報告內文。 

 

 

 

 

 

 

關鍵字： 

比特幣 

挖礦 

虛擬貨幣 

比特幣套利 

比特幣概念股 

比特幣驅動事件分析 
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Abstract 

 For nearly one year, the bitcoin’s price has been soaring, and with the birth of 

bitcoin futures and bitcoin funds, bitcoin has become a global topic of concern. That 

caused my curiosity of the bitcoin, I want to learn more about the bitcoin. So I make 

this report: An Exploratory Study of Bitcoin and Related Investment Opportunities. 

This report begins with bitcoin's introduction, then the development of bitcoin, bitcoin 

mining, characteristics and purpose of bitcoin, etc. This report also uses EVIEWS and 

EXCEL to analyze data of bitcoin and other assets's historical price series and find the 

following results, including correlation between bitcoin and stocks with bitcoin 

concept; bitcoin arbitrage possibilities; bitcoin's returns and volatility; correlation 

between bitcoin and other virtual currencies; analyses of major events of bitcoin and 

so on. Details please read the report text. 
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第一章 研究背景與動機 

    現在每個金融商品背後都有一定的經濟基礎來支撐，股票有資產，貨幣有

國家，而每一次的交易都必須透過第三方機構來進行，繁雜的手續流程，嚴格

控管每一個金融商品的交易過程，也許這就是虛擬貨幣開始出現的原因之一。

虛擬貨幣的出現，省去了第三方機構多道手續、多餘的手續費，交易公開但交

易背後的人是誰，沒有人知道，也讓黑市交易更加猖獗，虛擬貨幣交易的便利

性與隱蔽性，開始吸引許多投資人來投資，帶動了虛擬貨幣的成長波動起伏越

來越大，甚至超過了黃金的價值。 

    比特幣至目前為止仍是一個過於神秘的虛擬貨幣，連創始人是誰都無從得

知，沒有國家或銀行在背後支撐它，但大家都會去追求並且持有它，沒有人去

管理或保證其價值，但它依舊漲勢強勁，不限制交易人的身份地位，任何人都

可以挖掘、購買、出售或收取比特幣，沒有第三方機構的監督與繁雜的手續，

減少手續費的支出與過多的交易時間，其所有交易都公開透明，也讓它漸漸被

眾人所接受。未來比特幣的發展會是漲還是跌，都是全球關注的議題，對於沒

有經濟基礎的虛擬貨幣來說，投資人對比特幣的期望會是影響它的漲幅關鍵，

究竟比特幣是否會如許多經濟學者預期的開始泡沫化，或是漸漸取代現金的貨

幣交易，成為投資人的獲利工具之一，這種種的問題引起了我對比特幣的好奇

心，想要對比特幣有更進一步了瞭解和研究。 
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第二章 比特幣簡介 

    比特幣是由中本聰所開發，是一種用去中心化、全球通用、不需第三方機

構或個人，基於區塊鏈作為支付技術的電子加密貨幣。每個比特幣，對應著一

個根據復雜算法生成的方程組特解，就像每張人民幣上的「唯一序列號」，有

了這個號，就算擁有這枚比特幣了。 中本聰在比特幣網絡中總共設置了 2100 

萬個待解的密碼方程組，所以比特幣總產量確切又恆定：到 2140 年產出第 

2100 萬枚後，再不增加了。 

 

第一節 比特幣的崛起 

    比特幣的崛起，有其特殊的時空背景。2009年比特幣問世時，正好是金融

海嘯衝擊最大的一年，各國央行為了救經濟，拼命印鈔票，造成全球資金氾

濫，美元下跌，實體貨幣浮濫發行之下，以「固定發行量」著稱的比特幣，因

此成了投資客與富豪的避風港，正因為比特幣不是任何一個國家發行的貨幣

（也就是所謂的去中心化），人們才信任它的發行數量不會受到人為（及政

治）的干擾，紛紛將美元、歐元資產換成比特幣。2010年歐債危機、2013年塞

浦路斯銀行危機，加速了資金往比特幣流動，推升了比特幣價格。當時還有媒

體開玩笑地說，中本聰（比特幣發明人）比美國前聯準會主席柏南客和歐洲央

行總裁德拉吉，還值得信任。另外，網路金融創新風起雲湧的中國，比特幣玩

家暴增，以及犯罪集團開始把政府難以追蹤的比特幣，當做新興販毒、洗錢工

具，也是比特幣價格暴漲的原因之一。 

 

第二節 挖礦介紹 

    現實中，生產鈔票靠印鈔，比特幣則靠「挖礦」。比特幣礦工是由遍布世

界各地、任何人都有參與權的比特幣網路的成員。為了獲得新發行的比特幣，

成為一個遵循比特幣協定的發行人，成員需要透過電腦裝置解答數學難題，此
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過程猶如開採礦物，故稱為「挖礦」。比特幣挖掘 是在比特幣網絡上處理交

易，並將其保存在區塊鏈中。每一組處理的事務都是一個區塊。該塊由礦工擔

保。礦工通過創建一個從區塊中的事務創建的散列來實現這一點。這個加密散

列然後被添加到該區塊。下一個事務塊將查找前一個區塊的哈希（SHA256 算

法，被公認為最安全先進的算法之一）來驗證它是合法的。然後，你的礦工將

試圖創建一個新的區塊，其中包含當前的交易和新的哈希之前，其他人的礦工

也可以這樣做。 

 

第三節 比特幣特性 

一、虛擬數位化-比特幣的是存在互聯網上的數字，透過比特幣錢包軟體 

(bitcoin wallet) 存取收付，幣本身和比特幣軟體都是數位化產物，連同比特

幣的產生、確認也是數學演算法則在規範，比特幣的一切都是以非實體的

形式在虛擬的數位化電腦世界裡。 

二、帳本公開-自創幣以來，毎一比轉手收付記錄都無記名記載，並公開在互聯

網上供人查閱檢視，這些記錄也就是帳本（ledger），帳本裡的收付紀錄就

是會計裡所說的流水帳目，如果願意的話，每個人都可以要一份有全世界

比特幣完整收付紀錄的帳本存在電腦上。 

三、限量發行-在開放原始碼 (open source) 的軟體裡有規範約毎十分鐘發行一

定數量的比特幣，新的比特幣會慢慢加入市埸中流通，一直到公元 2140年

為止就不再發行新幣加入市埸，總發行量屆時將到兩千一百萬的程式上限 

四、無法偽造-毎一筆支付都要入帳本，如果有一幣多付的狀况，重複的那筆終

究會被從帳本中排除。至於偽造比特幣無中生有更是不可能，因為毎十分

鐘固定數量新幣的產生是由軟體指定付給一個解開數學謎題的人（俗稱

「挖礦」），毎十分鐘的發行也有其固定限制，没有其它方法可以多發，數
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量如果不對，一定會被發現而不被總體 peer-to-peer 的軟體採信入帳，所

以没人印偽鈔。 

五、去中心化-毎個人虛擬數位化的比特幣金額都記載在互聯網上，自開始發行

以來所有的每一筆往來紀錄而構成的帳本，帳本的更新是透過點對點的軟

體技術(peer-to-peer technology) ，這類點對點的軟體没有一個中心的伺服

器，帳目資料下載是由點對點之間的資料傳送來完成，不必倚賴某一個電

腦一定要在線上。 

六、匿名特性-比特幣收付記錄雖然是公開在網上被檢視，但是轉手的對象採不

計名制，帳本裡只記載的比特幣從一個錢包位址位轉手到另一個錢包位

址，帳本中卻不會記載錢包位址是屬於那一個人的。 

七、不需要政府背書支持-由於比特幣的虛擬數位化、去中心化、和限量發行都

由點對點的比特幣軟體司其職，因此比特幣的價值是來自人們對比特幣演

算程式公平、安全方面的信賴程度、持有、使用意願等。比特幣的幣值和

在地政權無直接關連，無關於某一個政府支持比特幣或不支持比特幣的合

法性，但無可厚非，比特幣的合法性可以影響幣值。 

八、付款不可逆-從一個比特幣錢包位址付 bitcoin 到另一個比特幣錢包位址如

同寄發郵件是不可逆轉、不能取消的。 

九、快速遠距-比特幣的支付是透過軟體傳送，而比特幣付款是付費者送出立即

生效，一般在一天之內即可確認到款（快一點的話只要十分鐘），為不可逆

的支付行為。 

十、低成本（手續費）-比持幣的支付手續費較信用卡低，由發款者自定，也没

有金融機構的中間剝削，所不會被中間銀行抽取被規定（2％－4%）的交

易手續費。 
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第三章  比特幣用途 

一、財富儲值 

    比特幣用於財富儲蓄，並不是能用於隱藏非法財富防止查封，而是保

護自己的財富不會被超發所稀釋。 

    比特幣是有固定上限 2100萬 BTC，也就是說你若持有 21BTC來儲蓄

財富，那麼你將永久有全球比特財富的百萬分之一，這個比例不會降低。

而假設某國法幣為 100萬億，你有 1億也就是占全國財富的百萬分之一。

但是假如這個國家新超發了 900萬億，那麼你的 1億沒有變，但是財富占

有比例卻降低為千萬分之一了。相當於財富被縮水為之前的 1/10。用比特

幣儲存財富，上限固定，不會有類似的超發稀釋財富的不公平現象。 

二、全球流通 

    比特幣基於網際網路，全球任何一個有網際網路的角落，都可以擁有

和使用比特幣。有手機比特幣錢包，可以有手機無線網絡即可。沒有國界

和地域限制。只要店家願意收，你即可直接付比特幣消費。 

    在足夠交易手續費下（目前約 0.0001BTC約幾毛錢），即可十分鐘左

右完成 1確認，轉帳數額不限。比特幣的交易是有確認次數的，1確認後

每十分鐘左右增加一次，確認次數越多越安全，一般 1確認即可，若小額

的支付，秒速完成的 0確認雖然不太安全但也可以接受，注意手續費不夠

的交易 0確認到 1確認會較久。反觀下國際匯款，可能需要幾小時，甚至

幾天時間，且轉帳數額越大手續費越高。 

    可以較方便地兌換為各國的法幣。大國一般都有專業的兌換本國貨幣

的比特幣交易平台，有的地方甚至有比特幣 ATM機，很方便地兌換成當地

法幣。即使沒有交易所或 ATM，通過一些 OTC場外交易的手機 APP，可

以方便的找到使用比特幣的人來兌換。例如你到某國旅遊，通過 APP找到

此國的比特幣愛好者，你給他一些比特幣，他送給你些等值的當地法幣。
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即完成了一次比特幣與法幣的場外匯兌。 

    基於比特幣的特性，使交易更加方便快速，以上為比特幣的合法用

途，但也因其特徵，易使有心人非法運用，以下用途皆為比特幣的不當交

易。 

三、網絡勒索 

從 2017年開始, 一種名為WannaCry (Wanna Decrypto) 的綁架病毒陸續在

世界各地出現:用戶某天打開電腦一看,突然發現自己所有文檔文件都被加密

了,螢幕上一行大標題寫著「你的文件都已被加密」(your files are 

encrypted)；標題下面詳細介紹了支付贖金的方法將比特幣發給特定的帳戶,

收到錢後就會把解密的密碼發給你。 

一旦超過了規定的付款時間,電腦里的圖片、文檔、資料等文件,此刻都已經

被 64位加密成為「人質」。有些蘋果用戶也遇到類似的敲詐:有人竊取

Apple ID後,謊稱手機丟失而將設備鎖定,並留下一個聯繫方式勒索。 

四、洗錢 

    2017年 7月於希臘逮捕了一名被美國警方通緝的俄國駭客 Alexander 

Vinnik，Vinnik涉嫌於虛擬貨幣交易平台 BTC-e上利用比特幣（Bitcoin）

洗錢，金額高達 40億美元，將被引渡至美國受審，BTC-e亦在 Vinnik遭

逮捕的同一天關站迄今。。BTC-e與 Vinnik逮捕行動是由 FinCEN、美國

國稅局犯罪調查部門、美國聯邦調查局（FBI）、美國特勤局及美國國土安

全部門共同合作，調查還發現 BTC-e還涉及比特幣交易平台Mt. Gox比特

幣被竊事件，協助處理了遭竊的 30萬個比特幣，也幫 Cryptolocker及

Locky等勒索軟體攻擊執行了價值逾 300萬美元的洗錢交易。 

    BTC-e為一基於網路的國外貨幣交易商，提供法定貨幣與各種虛擬貨

幣的交易，且交易量在全球是數一數二的，然而，該平台亦促進了有關勒

索、電腦駭客、身分盜用、稅務詐欺、公共貪污與毒品的交易。 
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    部分在美國進行洗錢活動的外商交易平台也歸該機構管轄，包含虛擬

貨幣交易在內，助長洗錢風氣的 BTC-e允許用戶只提供使用名稱、密碼與

電子郵件帳號就能在該平台上進行交易，完全不需查驗或保留個人身分資

料，此外，美國財政部旗下的金融犯罪執法網(FinCEN)也指責 BTC-e不但

沒有採取行動來防止洗錢，還大方接受犯罪行動的交易，該站用戶堂而皇

之地討論犯罪行動，BTC-e客服甚至會提供洗錢建議。 

五、非法交易 

    2013年 10月,利用比特幣進行匿名非法買賣的電子交易平台 Silk Road

被美國多個執法部門查繳,同時被查封的還有 26000個比特幣,當時約值 360

萬美元。平台創始人和運營者羅斯•威廉士•烏布利希——一個從無前科、

正在攻讀學位的 29歲的年輕人以「恐怖海盜羅伯茨」的另一重身份活躍在

網上,在短短兩年時間內將 Silk Road變成網絡世界最大的「黑市」,擁有近

100萬名客戶,銷售總額高達 12億美元。在這個平台上,服務涵蓋了辦假護

照、非法入侵系統和獲取信息、買賣毒品武器、提供色情服務等,只是所有

交易都通過比特幣支付完成。正是利用了比特幣的匿名性特徵,不法分子

「完美」避開了監管部門通過銀行卡交易記錄追蹤每筆錢來龍去脈的可

能。 

六、賭博 

賭博是比特幣的另一大支柱,主要是因為某個網站，利用比特幣的區塊鏈,研

製了一種算法,使得去其網站下注的人一定是無法作弊的,從算法上保證了公

正性,所以深受賭徒們的歡迎,而這個網站只收取交易提成，使的賭博與洗錢

成為比特幣盛行的兩大支柱。 

七、非法資產轉移 

正是因為比特幣跨國轉移便捷的特性，也被一些罪犯用來轉移資產。用犯

罪所得在作案市場購入比特幣，然後在目的地市場出售；或者直接收取比

特幣，換成其他等值的貨幣。 
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第四章 對比特幣的研究與分析 

第一節 台灣比特幣概念股 

    在日前比特幣價格創下新高之際，報章媒體羅列出了下列十檔股票，稱之

為比特幣概念股，原因是挖礦時所需要的設備，由以下公司製造，包括 IC設計

及硬體製造。因此想藉此機會來驗證其說法，主要是測試比特幣概念股的报酬

率是否受到比特币的影响，能否藉由投資比特幣概念股的方式，來間接投資比

特幣。 

一、撼訊(6150) 

1. 撼訊(6150)&比特幣 

 

撼訊(615)報酬率敘述統計表 
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撼訊(6150)&比特幣價格走勢 

2. 撼訊(6150)&比特幣迴歸分析 

被解釋變數-撼訊(6150)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 

撼訊(6150)&比特幣迴歸分析 
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二、 技嘉(2376) 

1. 技嘉(2376)&比特幣 

 

技嘉(2376)報酬敘述統計表 

 

 

技嘉(2376)&比特幣價格走勢 
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2. 技嘉(2376)&比特幣迴歸分析 

被解釋變數-技嘉(2376)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 

        技嘉(2376)&比特幣迴歸分析 

 

三、映泰(2399) 

1. 映泰(2399) &比特幣 

 

映泰(2399)報酬率敘述統計表 
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映泰(2399) &比特幣價格走勢 

 

2. 映泰(2399) &比特幣迴歸分析 

被解釋變數-映泰(2399)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 

映泰(2399) &比特幣迴歸分析 

 

四、創意(3443) 

1. 創意(3443)&比特幣 
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創意(3443)報酬率敘述統計表 

 

創意(3443)&比特幣價格走勢 

 

 

2. 創意(3443)&比特幣迴歸分析 

被解釋變數-創意(3443)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 
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創意(3443)&比特幣迴歸分析 

 

五、華擎(3515) 

1. 華擎(3515)&比特幣 

 

華擎(3515)報酬率敘述統計表 
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華擎(3515)&比特幣價格走勢 

2. 華擎(3515)&比特幣迴歸分析： 

被解釋變數-華擎(3515)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 

華擎(3515)&比特幣迴歸分析 
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六、 華碩(2357) 

1. 華碩(2357)&比特幣 

 

華碩(2357)報酬率敘述統計表 

 

華碩(2357)&比特幣價格走勢 
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2. 華碩(2357)&比特幣迴歸分析： 

被解釋變數-華碩(2357)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 

華碩(2357)&比特幣迴歸分析 

 

七、微星(2377) 

1. 微星(2377)&比特幣 

 

微星(2377)報酬率敘述統計表 
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微星(2377)&比特幣價格走勢 

2. 微星(2377)&比特幣迴歸分析 

被解釋變數-微星(2377)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 

微星(2377)&比特幣迴歸分析 
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八、麗臺(2465) 

1. 麗臺(2465)&比特幣 

 

麗臺(2465)報酬率敘述統計表 

 

麗臺(2465)&比特幣價格走勢 

2. 麗臺(2465)&比特幣迴歸分析 

被解釋變數-麗臺(2465)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 

麗臺(2465)&比特幣迴歸分析 
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九、台積電(2330) 

1. 台積電(2330) &比特幣 

 

台積電(2330)報酬敘述統計表 
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台積電(2330)&比特幣價格走勢 

2. 台積電(2330)&比特幣迴歸分析 

被解釋變數-台積電(2330)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 

台積電(2330)&比特幣迴歸分析 
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十、世芯-KY(3661) 

1. 世芯-KY(3661)&比特幣 

 

世芯-KY(3661)報酬率敘述統計表 

 

世芯-KY(3661)&比特幣價格走勢 

2. 世芯-KY(3661)&比特幣迴歸分析 

被解釋變數-世芯-KY(3661)報酬 

解釋變數-比特幣當期報酬 比特幣前一期報酬 
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世芯-KY(3661)&比特幣迴歸分析 

 

 

    由撼訊(6150)可知，比特幣當期報酬率的 p-value < 0.05，對於撼訊當期報

酬率的影響顯著，且呈現正相關，但是 R-squared並不高，故參考價值低。再來

由技嘉(2376)、映泰(2399)、創意(3443)、華擎(3515)可以發現，比特幣前一期報

酬率 p-value皆 < 0.05，對這四檔股票的影響顯著，但由於 R-squared依舊偏

低，參考價值並不大。 

    最後由華碩(2357)、微星(2377)、麗臺(2465)、台積電(2330)、世芯-

KY(3661)可知，不管是比特幣當期或是前一期報酬率皆不顯著，故可知比特幣

對這五檔股票影響不大。 

    小結：比特幣對概念股的影響，不管當期或前一期顯著還是不顯著影響都

十分小，在 R-sqaured偏低的狀況下，參考價值並不高，所以目前並想要通过投

资比特币概念股来间接投资比特币还是比较困难的。但我相信隨著將來比特幣

的發展，如果比特幣挖礦越來越普及，對挖礦設備的需求越來越高，那麼比特

幣對這些生產挖礦設備的公司的影響可能會越來越大。 
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第二節 論用比特幣套利的可行性 

一、比特幣交易手續費 

1.透過台灣代買代賣平臺(MaiCoin、Bitoex)： 

這兩家台灣買賣交易所中，是以台幣為比特幣的結算單位，發送比特幣到

其他的錢包／交易所實，不需支付手續費，，不過雖表面上說不用手續

費，其實手續費、外幣轉換費用、政府消費稅(5%)以及美金對台幣匯率的

費用都隱藏在台幣對比特幣的匯率之中。 

2.場外交易(LocalBitcoins) 

多以美元為比特幣的結算單位，需像賣家收取交易手續費 1%，對於買家而

言，價錢普遍偏高。 

3.國外交易所(HK-BITFINX、CN雲幣網、JP-Coincheck) 

於國外交易所交易有較嚴格的身份驗證流程。各個交易所的手續費各有不

同，但普遍偏低。 

二、國內外各大交易所、交易平臺價錢是否存在套利空間？     

 

     我們觀察十間國內、外交易所以相同時間其價格做比較，我們以 12/7 

23:00視為一個基準點，而 10間交易所分別為 ETORO、OKCoin、Bitfinex、
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CEX.IO、Bitstamp、Maicoin、Bitbay、GDAX、LakeBTC、BuySomeBitcoins，

以美元單位計價(BTS/USD)，我們比較出最高價為來自 London,UK的 CEX.10 

交易所 $14441.53.、最低價為香港交易所 Bitfinex $12333。 

    CEX.IO以及 Bifinex手續費如圖所示： 

 

    由上圖可以得知兩家交易所的手續費差別並不大但是同一时间比特幣的價

格差距卻非常大，那麼是否就意味着比特幣有套利空間呢？ 

    比特幣於國內外價格不太一樣，境內外交易所巨大的差價，我們可以從價

格比較低的平臺，拿到價格高的平臺賣掉，買低賣高就可以套利了，但事實上

沒有那麼簡單，因為比特幣在各個平臺之間轉移很耗時，比特幣價值在過去幾

個月內起伏之大，由於比特幣價格只能維持一段短時間，如果投資人沒有在指

定時間內完成交易，最後的金額又會改變，這可能存在著風險以及時間價值，

結果賠錢，因此即使套利机会存在，但还是比较困难的，現今比特幣的交易平

臺有很多可以選擇，想利用比特幣挖礦或是套利的投資客，不論是在價格取

向、購買方式、承擔風險以及手續費必須找尋自己信任、並且有利的交易平

臺，才能從中獲利。 

 

第三節 對投資比特幣的報酬率進行研究 
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    研究方法：通過搜集比特幣报酬率的资料，對資料進行分析，探究比特币

报酬率的特性，並通過比特幣報酬率與其他虚拟货币報酬率的回歸分析，探究

比特幣与其他虚拟货币的关系。 

一、比特幣自身報酬率的研究與分析 

1. 比特幣報价格与酬率数据 

 

比特幣價格走勢圖 

 

比特幣與美元匯率報酬率敘述統計表 
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    如表所示，比特幣與美元匯率在 2012/2/2-2017/12/01這段時間中，平均日

報酬率爲 0.46%，標準差爲 4.54。根據資料可得在同一時間區間上證指數的平

均日報酬 0.024%，標準差爲 1.17；S&P500的平均日報酬率爲 0.035%，標準差

爲 3.90.比特幣價格的報酬率與標準差在三者中均爲最高，因此可見比特幣是一

種高風險高報酬的商品。 

    另外，Skewness=0.2>0可得，比特幣日報酬率爲右偏態，可見比特幣價格

上漲的日子比較多。Kurtosis=13.54>3，表示比特幣報酬率存在高峽峯現象。

Jarque-Bera的 Probability<0.05表示拒絕常態分配的假設。 

 

2.比特幣報酬率迴歸分析 

被解釋變數-比特幣當期報酬率 

解釋變數-比特幣前一期報酬率 

 

 

比特比報酬率迴歸分析 
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    如表可得，比特幣前一期的報酬率對當期的影響不顯著，因此不能通過前

一期的報酬率來預測當期的報酬率。 

 

3.比特幣報酬率的平方迴歸分析 

被解釋變數-位元速率當期報酬率的平方 

解釋變數-比特幣前一期報酬率的平方；比特幣前二期報酬率的平方 

比特幣報酬率的平方迴歸分析 

 

    如图所示，我們用比特幣的報酬率的平方來衡量比特幣的價格波動幅

度，因爲 P-VALUE皆<0.05，因此影響都是顯著的。可得比特幣當期的價

格波動幅度受到比特幣前兩期的波動幅度的影響，且都爲正相關。因此我

們得到結論比特幣的價格的波動性具有群聚性（大波動跟著大波動，小波

動跟著小波動），因此比特幣的價格波動比較好預測。 

    隨著比特幣期貨與比特幣選擇權的發展，我們可以將比特幣價格波動

的預測運用到比特幣選擇權的組合部位策略中，如跨式策略，勒式策略

等。 

 

二、比特幣&萊特幣&乙太幣的研究與分析 
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1. 比特幣&萊特幣 

 

萊特幣報酬率敘述統計表 

 

比特幣與萊特幣價格走勢對比 

    比特幣&萊特幣迴歸分析 

被解釋變數-比特幣當期報酬率 

解釋變數-萊特幣當期報酬率，萊特幣前一期報酬率 
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比特幣&萊特幣迴歸分析 

 

    如表所示，比特幣與萊特幣的價格走勢十分相近，萊特幣當期報酬對

比特幣當期報酬率的影響是顯著的， R2接近 0.24，表明比特幣與萊特幣

的報酬率有很強的相關性，並且係數 > 0表示兩者同向變動。 

2. 比特幣&乙太幣 

 

乙太幣報酬率敘述統計表 
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比特幣&乙太幣價格走勢對比 

    比特幣&乙太幣迴歸分析 

被解釋變數-乙太幣當期報酬率 

解釋變數-乙太幣當期報酬率，乙太幣前一期報酬率 

比特幣&乙太幣迴歸分析 

 

    如图所示，比特幣與萊特幣的價格走勢十分相近，萊特幣當期報酬對

比特幣當期報酬率的影響是顯著的，並且兩者呈現正相關的關係。 
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    小結：比特幣與乙太幣，萊特幣這兩種電子貨幣的價格走勢有十分密

切的關係，呈現正相關，因此在投資多種電子貨幣時，要注意電子貨幣的

系統性風險。 

 

第四節 事件驅動分析 

    通過對以往資料的整理，我們發現，比特幣是比特幣是一種非常依賴事件

驅動的金融投資品。 

一．過往事件： 

1. 中國： 2013年 10月份，淘寶賣家開始接受比特幣支付，百度上線首

個支援比特幣支付的服務，受該消息的影響，比特幣在隨後的兩個月

裡完成了近 10倍的上漲。2013年 12月份，中國央行等五部委發佈了

《關於防範比特幣風險的通知》，表示比特幣並不是真正意義上的貨

幣，比特幣在一天之內跌去 35%。 

 

受中國所影響的比特幣價格走勢圖 
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2. 日本：2014年 2月份，全球最大的比特幣交易所MtGox停運，比特幣

價格暴跌 50%，後來該交易所一直沒能恢復運營。 

 

受日本所影響的比特幣價格走勢圖 

3. 美國：2013年 11月份，美國司法部，證監會和美聯儲均承認比特幣

是一種合法的金融工具，比特幣當天上漲 20%。 

 

受美國所影響的比特幣價格走勢圖 

4. 歐洲：2013年 4月份，賽普勒斯遭遇金融危機，銀行儲戶面臨嚴重損

失，比特幣在當月完成了 130%的漲幅。 
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受歐洲所影響的比特幣價格走勢圖 

5. 其他事件：2016年由於比特幣挖礦產量減半的事件，比特幣價格從年

7月 1號至 7月 10號上漲了 50%；而由於最大的比特幣美元交易所

Bitfinex被駭客攻擊並盜取 12萬個比特幣，比特幣價格在之後的六天

內連續跌掉了 25%。 

       以上例子足以表明，比特幣是一個非常依賴事件驅動型的投資產品。 

 

二．事件分類 

關於各種事件對比特幣價格影響，我們將此類事件大概分為四種類型。 

1. 政治事件：此類事件多是涉及到政府對待比特幣的態度，雖然比特幣

本身是一種中立的技術不受政治的影響，但是比特幣的價格會因為此

類事件而發生劇烈波動，目前為止此類事件的發生對比特幣價格影響

最為巨大。 

 

2. 交易所事件：雖然比特幣是一種去中心的貨幣，但這僅僅是意味著比

特幣沒有特定機構發行，主要的交易地點還是發生在交易所之中。自
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比特幣誕生以來，有不少交易所發生了比特幣被盜事件，每當此類事

件發生時，對於比特幣來說是個極度不利的消息，這意味著比特幣交

易的系統風險更高，此時比特幣也會迎來較大的跌幅。 

 

3. 金融事件：此類事件往往來自於現實金融世界的不穩定性，比如賽普

勒斯央行違約，導致該國儲戶超過 10萬歐元以上的儲蓄全部歸零，還

有烏克蘭面臨戰爭壓力，發生了嚴重的貶值，再者如英國脫歐，使得

歐元區的穩定性發生削弱。隨著得到越來越多的市場認可，比特幣也

被用來當作避險的工具，目前全世界比特幣的交易量已經超過了黃金

ETF的交易量，造就這些的背後正是源自於法定貨幣的不穩定性。 

 

4. 技術性事件：比特幣的一切全部建立於電腦所造就的區塊鏈技術之

上，但比特幣的代碼並非完美，比特幣的協議就曾發生數次危機，比

如某次比特幣協議的升級並沒有得到全網一致的認可，最後發生了雙

花問題。而比特幣的交易存在延展性上的特性使得駭客容易攻擊盜

取，也一度迫使數個比特幣交易所暫停交易。如同前面所述，關於擴

容的爭論激烈，一直無法得到有效方案，也使得比特幣的未來蒙上了

一層陰影。比特幣的協議是否能持續進化，這對比特幣價格的影響是

長期的。 

 

三．近期事件 

     近日，比特幣在海外交易價格繼續上演瘋狂行情，接連創歷史新高

後，幣價今年以來瘋漲近 10倍。 

    業內人士分析，比特幣近期加快上漲主要受如下三大原因影響： 

1.  備受關注的比特幣期貨已經確定了上市日期，芝商所將於 12月 11日

正式推出。OKex分析師表示，由於期貨市場的交易成本與資本要求量
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都更低，因此這會使比特幣的交易會更為活躍，市場的流動性更強，

從而提振了幣價上漲。 

2. 全球首只比特幣公募基金問世。法國資產管理公司 Tobam宣佈將推出

與比特幣掛鉤的公募基金。 

3. 辛巴威政局動盪因素也影響到比特幣價格。由於辛巴威長期以來通貨

膨脹嚴重，因此有不少民眾選擇使用比特幣作為支付方式。 

 

    小結：比特幣是一種非常依賴事件驅動的金融投資品，目前整體的宏觀局

勢是非常有利的：政治領域，比特幣正在得到越來越多國家的認可；金融領

域，傳統金融系統搖搖欲墜；技術領域，比特幣擴容事件有望得到解決；而交

易所方面，隨著芝加哥交易所等開放比特幣的交易，参与比特币交易的交易所

越来越正规，相信比特幣被盜事件會越來愈少。 
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第五章 結論 

一、比特幣的交易方式有許多種，可以透過國外交易所、台灣代買代賣平臺、

場外交易，每種交易方式難免都會有價差，這是受手續費多寡、匯率兌差

等等影響。投資人若想利用各大交易所比特幣價差套利，在交易過程中可

能會因為比特幣短時間的大幅漲跌和交易平臺之間的時間差而產生巨大的

風險。 

二、比特幣目前對臺灣的比特幣概念股的影響還很小，我們並不能通過投資比

特幣概念股來間接投資比特幣。但是隨著將來比特幣的發展，如果比特幣

挖礦越來越普及，對挖礦設備的需求越來越高，那麼比特幣對這些生產挖

礦設備的公司的影響可能會越來越大。 

三、 比特幣與乙太幣，萊特幣這兩種其他的電子貨幣價格走勢有十分密切的關

係，呈現正相關關係，因此在投資多種電子貨幣時，要注意電子貨幣的系

統性風險。 

四、比特幣的價格的波動性具有羣聚性（大波動跟著大波動，小波動跟著小波

動），因此比特幣的價格波動比較好預測。隨著比特幣期貨與比特幣選擇權

的發展，我們可以將比特幣價格波動的預測運用到比特幣選擇權的組合部

位策略中，如跨式策略，勒式策略等。 

五、比特幣是一種非常依賴事件驅動的金融投資品，目前整體的宏觀局勢是非

常有利的：政治領域，比特幣正在得到越來越多國家的認可；金融領域，

傳統金融系統搖搖欲墜；技術領域，比特幣擴容事件有望得到解決；而交

易所，參與比特幣交易的交易所越來越規範，規模越來越大。 
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