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摘要 

加密貨幣自 2008 年 10 月 31 日中本聰提出比特幣白皮書以來，發展至今已

13 年。整個加密貨幣產業以比特幣經濟系統及區塊鏈技術做為基礎，截至 2022

年 8 月 24 日，已有 20,704 種因為不同特定用途而存在的加密貨幣。在彼此互補

與建構下，加密貨幣已發展出屬於自己的生態產業鏈，其中包含金融服務、藝術

品交易等各種形式應用。然而，加密貨幣因其去中心化的特性，造成其應用方式

與傳統不同，也造成加密貨幣與法定貨幣有所差異。 

 

為了探討比特幣成為貨幣之可能性，本研究檢視比特幣是否滿足貨幣的七項

條件：共識、信心、流通性、可切割性、安全性、發行量及價格穩定性。研究後

發現，比特幣滿足第一至六項條件，惟第七項「價格穩定性」，比特幣仍遠遠不

足。雖然 2015 年穩定幣的出現，為價格穩定性帶來改善，但比特幣本質上價格

震盪極大，價格穩定仍是目前無法克服的困難。本論文以「事件研究法」，針對

比特幣的 66 次協議更新進行實證研究後發現：在比特幣協議更新內容與「安全

性」、「應用廣度」相關時，尤其會造成比特幣價格在更新日期前後特別的波動，

且近期的更新也沒有收斂的情況。未來隨著比特幣協議越來越完整，也許不再需

要更新。或也許加密貨幣世界發展出其他可以改善價格波動性的辦法之後，比特

幣是否能更進一步地與現行法定貨幣並存，需待日後有更多數據時進行探討。 

 

 

關鍵字：比特幣、加密貨幣、事件研究法、比特幣協議更新事件、加密貨幣應用

發展
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Abstract 

Cryptocurrencies have evolved for 13 years since Satoshi Nakamoto proposed the 

Bitcoin White Paper on October 31, 2008. The entire cryptocurrency industry is based 

on the Bitcoin economic system and blockchain technology, and as of August 24, 2022, 

there are 20,704 cryptocurrencies that exist for different specific purposes. 

Complementing and building upon each other, cryptocurrencies have developed their 

own eco-industrial chains, which include various forms of applications such as financial 

services and art trading. However, the decentralized nature of cryptocurrencies makes 

their applications different from traditional ones, and makes them different from fiat 

currencies. 

 

To investigate the possibility of Bitcoin becoming a currency, this study examines 

whether Bitcoin satisfies the seven conditions of a currency: consensus, confidence, 

liquidity, severability, security, issue size, and price stability. The study found that 

Bitcoin meets the first six conditions, but the seventh, price stability, is still far from 

adequate. Although the emergence of stablecoins in 2015 brought improvements in 

price stability, Bitcoin is by nature extremely volatile and price stability is still an 

insurmountable problem. This paper uses an "event study" approach to empirically 

study 66 protocol updates to Bitcoin, and finds that when the content of Bitcoin protocol 

updates is related to "security" and "breadth of application", it causes particular price 

volatility around the date of the update, and that recent updates do not converge. In the 

future, as the Bitcoin protocol becomes more complete, updates may no longer be 

necessary. Perhaps after the cryptocurrency world develops other ways to improve price 

volatility, Bitcoin will be able to coexist further with existing fiat currencies, pending 

the availability of more data. 

 

 

Key Words : bitcoin, cryptocurrency, event study, bitcoin protocol update, 

cryptocurrency application development 
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第一章、緒論 

第一節、 研究源起與背景 

2008 年 10 月 31 日，中本聰 (Satoshi Nakamoto) 透過電子郵件的形式發表了

一份名為《比特幣：點對點網路電子現金系統》( Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic 

Cash System) 白皮書，透過簡短但詳盡的 9 頁解說一種全新貨幣構想：比特幣

(Bitcoin)，奠定了目前大家熟悉的加密貨幣與區塊鏈模型。 

比特幣問世至今 13 年的時間，已有截然不同的市場地位，根據比特幣論壇紀

錄顯示，比特幣從首度被記載的實體商品交易價值每單位 0.0025 美元 ( 用 1 萬枚

比特幣買了 2 個比薩 )，一直到去 ( 2021 ) 年 11 月 10 日達到每單位價值 69,000

美元的歷史高點1 ( 2022 年 8 月 24 日價格為每單位 21,368 美元 )。也由比特幣一

種加密貨幣帶動到如今在 Coinmarketcap 的加密貨幣資訊網站上已紀錄有 20,704 種

現存加密貨幣；加密貨幣整體市值也在去 ( 2021 ) 年 11 月 10 日到達 3.07 兆的歷

史高峰 (超越當時全球市值最大公司 APPLE 的 2.427 兆美元)；同時陸續有越來越

多國家承認加密貨幣的合法地位，其中薩爾瓦多就立法通過，在 2021 年 9 月 7 日

正式將比特幣列為國家法定貨幣。不僅如此，許多人也開始使用比特幣進行跨國轉

帳，藉由 glassnode 數據網站最新比特幣錢包數得知的比特幣用戶數顯示，2009 年

底僅有 32,611 個比特幣錢包，而至今 ( 2022.8.24 ) 已有 1,017,030,845 個比特幣錢

包，成長 31,185 倍，其中每日活動比特幣錢包數也自 2009 年底的 335 個成長

2,758 倍至 924,154 個。 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1、比特幣地址數量圖 

(圖片來源 : glassnode) 

                                                      
1 本章之比特幣價格採全球最大交易所幣安(Binance)之成交價格，隨著交易所不

同，會出現小幅價格誤差。 
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第二節、 研究目的 

基於上述比特幣蓬勃發展與 2021 年薩爾瓦多將其列為國家法定貨幣的重大

消息，越來越多人把比特幣當作貨幣，在此情況下，大家開始更關心比特幣更普

遍被大家接受成貨幣的可能性是多少，本論文將針對此議題進行研究，探討比特

幣是否能成為大家共識上的貨幣。 

 

第三節、 研究方法 

探討比特幣成為貨幣之可能性，需要先了解作為貨幣的必要條件： 

1. 須得到大家的共識，接受其作為「貨幣」的地位。 

2. 須具有大家對它的信心，願意「持有」它，作為貯存價值的工具。 

3. 須具有快速及充足的流通性，以利買賣雙方移轉之效率及便利。 

4. 須具有方便的可切割性，以利小額買賣之運作。 

5. 須具有移轉的安全性，確保買賣雙方交易的安全。 

6. 須具有相當發行量，以利市場通貨穩定。 

7. 須具有價格穩定性，以利商品計價之平穩。 

 

本論文將探討比特幣在貨幣七種必要條件上的符合程度，其中發現比特幣在

第 7 項的價格穩定性仍遠遠不足 (劉憶如, 2014)，雖然 2015 年「穩定幣」的出

現，已大幅度改善比特幣價格穩定性的問題，但比特幣的價格穩定性仍不及格。

例如自 2021 年 11 月比特幣到達價格新高 69,000 美元之後，短短幾個月內，

2022 年 6 月比特幣價格隨即下跌到 17,622 美元 (下跌 74.5%)，尤其是每一次比

特幣協議更新事件，都會對價格特別造成波動，因此本論文透過事件研究法 

(Event Studies) 進行量化實證研究。
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第四節、 研究架構 

本篇論文架構：第一章緒論，第二章為文獻回顧；第三章說明加密貨幣的應

用發展情況；第四章為量化研究模型設定；第五章為研究結果；最後一章為結

論。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2、研究架構圖 

 

第五節、 研究發現 

檢視比特幣這 13 年來的發展，發現成為貨幣必要條件的第 1 項至第 6 項都

得到了有效的證實，比特幣已經在這些條件上及格。比特幣已經越來越被大家廣

泛的使用，且有不同的應用功能出現，也使大家更願意持有它，在穩定幣及加密

貨幣交易所陸續出現的情況下，流通性與效率也有大幅的提升；本質上比特幣就

可以切分成「一億分之一」的最小單位 ( 名稱叫做”1 個聰” )，其移轉安全性也

是區塊鏈技術下的保證，惟第七點價格穩定性仍距離作為貨幣所需的標準仍有相

當大的距離，另外，透過事件研究法實證後，發現比特幣的更新更會為其更新日

期前後的價格帶來異常報酬率，即異常波動出現，且不僅是過去，目前亦沒有顯
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示收斂的狀況。未來比特幣的價格穩定性問題是否可以因此得到解答，在現有的

資訊上不可得知，需未來後續研究進行探討。 
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第二章、文獻回顧 

隨著比特幣價格的大幅上漲，以及加密貨幣的應用場景增加，讓加密貨幣開

始廣為人知2 (有 87%的美國成年人對加密貨幣有一定程度的了解，僅 13%的成年

人對加密貨幣一無所知) ，儘管加密貨幣的報導與文章增加，但仍限制於比特幣

的價格與投資相關文章，僅有少部分探討加密貨幣未來發展性的文獻。因此透過

本章節，分析現有提及加密貨幣未來成為貨幣可能性的論文，並將其區分為加密

貨幣發展現況與價值、加密貨幣將影響現存法定貨幣、加密貨幣成為貨幣仍有待

解問題三節。 

第一節、加密貨幣發展現況與價值 

Bonneau (2015) 等人在研究中提出了許多關於比特幣待解決的問題，包含比特幣

有什麼重大偏差是創建一個新的貨幣系統時可以取代的，以及在維持其穩定性的

情況下其匿名性與效率該如何修正，但也因此得出了比特幣是一個罕見的，透過

實務領先於理論基礎的存在，這也使比特幣在長期的未來有許多開放性問題可以

研究探討。 

 

Peter (2016) 等人從研究分析中發現加密貨幣去最大的特徵就是匿名性、支

付的不可逆性、私鑰和去中心化，但這些特徵構成了一系列操作風險的漏洞。這

些漏洞出現在軟體與硬體的使用上，加密貨幣大量小額支付的使用習慣也使它們

特別容易受到某些類型的操作風險事件的影響。 

 

Yi, Shuyue (2018) 的研究中探討比特幣在價格上的領導地位，得到以下結

論，加密貨幣世界中前 200 強中的 52 種公開交易的加密貨幣具有相關聯性，且

在市場經歷不穩定的經濟狀況或黑天鵝事件時增加。尤其這種連動在 2016 年 12

                                                      
2 美國民調機構和智庫機構皮尤研究中心（Pew Research Center）根據其中心內的

美國趨勢小組中隨機選出 10,371 名美國成年人，其中 24%的受訪者表示聽說過

很多關於加密貨幣的消息，62% 的受訪者表示他們聽說過一些加密貨幣的消息；

所剩 13%民眾則表示對加密貨幣一無所知。 
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月之後不斷增加，這說明目前加密貨幣市場的變化是頻繁且不確定的。但也發

現，波動性關聯性或溢出效應與市值沒有必然聯繫。在大多數情況下市值較高的

加密貨幣（如比特幣、狗狗幣)會傳播較大的波動衝擊而市值較低的加密貨幣更容

易受到其他加密貨幣的波動衝擊 。然而，一些小型加密貨幣也是波動性衝擊的

重要主導者。因此，雖然比特幣確實發揮了重要作用 ，對其他加密貨幣產生了

強烈的波動性衝擊，但比特幣並没有主導整個市場。從長遠來看，其餘加密貨幣

的價格，並非由比特幣的發展驅動。即在加密貨幣市場上，比特幣在波動性連通

性方面不是明顯的領導者。 

 

Arner (2020) 等人在 BIS 的工作文件顯示，隨著從比特幣到 Libra(改名為

Diem) 等一系列對傳統主權貨幣挑戰者的出現，可以看出技術不僅在改變金融，

而且也在改變金錢。其中，基於新技術的“穩定幣”的發展為將加密貨幣的特性嵌

入分佈式系統和交易框架代表了重要的潛力，但穩定幣與所有支付技術和所有涉

及資產支持的結構一樣，需要適當的監管。此外，雖然大多數穩定幣提供有限的

金融和貨幣穩定風險，但全球穩定幣的持續發展將會引發了更大的問題和擔憂，

因此未來政府必須擁有工具、技能和技術來識別穩定幣，特別是全球穩定幣的演

變或創造，並建立適當的監管框架。鑒於穩定幣的發展，各國央行基礎設施（如 

CBDC 或零售快速支付系統) 是否可以更有效地提供許多相同潛力，仍為懸而未

決的問題。 

 

Yoo (2021) 在其論文中探討如何創造加密貨幣價值以及如何保護其價值市場

的可持續性，得到的結論中顯示，保持加密貨幣價值永久穩定的方法有三，即通

過控制絕對數量來保持稀缺性(如比特幣限制發行量)、通過允許在市場上持續使

用來產生需求，以及同時保持上述的兩種方法。由於加密貨幣生態圈是稀缺性和

需求增加的結合，因此此比較了目前提供給市場的八種加密貨幣價值設計和市場

運行的現狀。比特幣和以太坊等每種加密貨幣都提供了理想的行為和明確的補

償，這使價值出現。此外，根據加密貨幣的稀缺性和需求的控制，加密貨幣價值

的管理上正在取得進展。然而，一些加密貨幣正在消失，則就是因為它們無法在

市場上創造價值。 
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Auer (2022) 等人在 BIS 的工作文件顯示，加密貨幣發展上有三個方面需特

別注意，即傳統金融的持續數字化和對 DeFi 的興趣可能會刺激加密貨幣金融系

統的增長和系統性風險的出現。且過去幾年顯示機構投入的增長，顯示了加密貨

幣和其他形式的數字貨幣（例如穩定幣和央行銀行數位貨幣）正迅速擴大規模並

具有被廣泛使用的潛力，未來風險敞口可能會迅速增長，政策的影響更形重要，

其次，雖然大多數加密貨幣起源於傳統金融體系之外 ，但來自加密貨幣的風險

很容易轉移到銀行和其他成熟的金融機構。事實上，銀行和資產管理公司可能會

在未來幾年通過許多直接和間接渠道接觸到加密貨幣，這促進監管對這些潛在風

險處理的明確性的舉措。第三是，目前數據缺口可能會削弱政府從整體上監督和

監管加密貨幣的能力，可以考慮 Auer (2022) 開發的“嵌入式監督”，它利用基於

分佈式賬本的金融中的信息來獲得數據，讓監管者提升可用數據的質量並降低管

理成本。 

第二節、加密貨幣將影響現存法定貨幣 

Ryan Selkis (2021) 認為加密貨幣的未來是不可避免的，在本篇文獻中討論了

加密貨幣相關的政策、目前民眾對比特幣的認知、NFT、Web3、DeFi 等各個加

密貨幣領域相關的發展，除了發展越來越全面之外，也認為加密貨幣領域已經具

備一切成功所需的關鍵因素，企業與人才的投入、市場資本的投入、時間節點等

都將決定著加密貨幣走向成功。鑑於千禧一代對政府的不信任性、70%的美國人

已不再認同國會等數據，加密貨幣具備的隱私性將成為改變世界流通貨幣的「銀

色子彈」。 

 

Martin (2021) 認為未來比特幣將會做為補足法定貨幣不足之處的存在。此論

點基於加密貨幣對社會、環境、法律三大層面的評估與分析，認為比特幣有其他

任何貨幣沒有的高度自由特色，但是比特幣並非完美的，如同其他剛起步的技術
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般具有缺陷，即耗時 10 分鐘的交易速度，但也因此當比特幣這些缺點改善後就

可能會成為可以取代法定貨幣的存在，也可能未來會發展出一種全新的主流加密

貨幣，因為加密貨幣不受政府監管控制的特色是法定貨幣永遠不可及的。 

 

Viktorija (2021) 認為加密貨幣的發展及現在越來越廣泛的使用正在對法定貨

幣產生威脅，各地的銀行也隨著加密貨幣的發展面臨著威脅，得出加密貨幣的發

展會讓銀行的工作受到威脅，且會發展到完全取代銀行的工作，而政府無法避免

此走勢，而加密貨幣目前在全球政府監管態度不一致的環境下將影響其發展與流

通性。加密貨幣的發展仍處於起步階段，需要更長的時間來測試這種技術是否真

的能支撐起整個金融系統，甚至衍生出更多應用。雖然加密貨幣的用戶數持續增

長，但比起美元、歐元等法定貨幣的使用量，仍微不足道，但這種革命性的新系

統帶來的創新是無庸置疑的，且能被各種機構所使用，不限於民間、企業或政

府。最終在該篇論文中透過問卷調查了解大眾對加密貨幣的看法，得到了有一天

加密貨幣會取代法定貨幣的結論；但 Viktorija 此結論可能還是過於樂觀。 

 

Holthaus (2021) 等人認為比特幣具有獨特的優勢，那就是它跟金本位時愛黃

金的功能相同，沒有交易對手風險且有嚴格的供應量限制，比特幣的兩大特色就

是 2,100 萬枚限制發行量，且不會被政府或中央機關控制，基於這些特色，作者

等人認為短期內公司或國家不太可能採用比特幣做為官方貨幣，因為會害怕失去

對貨幣供應或是貨幣政策的控制，不過長遠來看的話，比特幣將會因為其特色而

被採用，不過關鍵是比特幣的流動性，目前比特幣的價值儲存功能遠大於其流動

性(接受度)，這是比特幣目前面對最重大的挑戰。比特幣的波動率則是作者較不

擔心的部分，因為目前的價格波動源自於需求差異，但長遠來看由於比特幣的供

應量不會被任何一個集權所控制，故當需求波動變小時，價格將更穩定，價值會

越來越像黃金。 
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Qinglin Yang (2022) 等人認為隨著元宇宙概念的提出，數位貨幣、區塊鏈技

術將在虛擬世界中扮演重要的角色，若元宇宙的概念成形，貨幣將必須數位化，

且此數位化的貨幣需要是開放透明的，學術界與實務界的合作討論能為元宇宙中

一切的事務，從貨幣到資產，訂定出更完整的架構。 

 

Perry Warjiyo (2022) 等人認為數位貨幣的未來發展不是一種選擇，而是一種

必然，2019 年底出現的 COVID-19 疫情使全球經濟受到史無前例的影響，而數位

化的腳步也因為 COVID-19 疫情而被迫加速，除了物聯網、大數據、人工智慧等

許多領域都經歷了快速的突破之外，電子商務的發展也更被人們重視，銀行業為

因應電商帶來的客戶需求，開始推動各類型的金融服務，藉由數位化轉型，可以

達到普惠金融、接觸更廣泛的消費群體的效果，同時亦具有促進經濟增長、抑制

影子經濟的益處，但此番改變影響央行的貨幣政策的反應速度、傳導機制和有效

性，各國央行預見這樣的發展，故推行央行數位貨幣，在良好的設計與法規保護

下數位貨幣能在短期內提供更高的效率，並在長期提供經濟的穩定性，但與此同

時，央行還必須考量支付用的基礎設施、企業的商業模式、銀行服務未來以及貨

幣的發展方向等，央行將必須在這些變化與影響中監控，並迅速的調整，也會影

響央行在金融系統中的管理範圍。貨幣的數位化轉型創造了機會與風險，在機會

上因為更大的便利性與可負擔新，所以過去沒有銀行帳戶的人們可以開始接觸銀

行服務；低成本的營運環境也能帶來更高效率的服務品質。儘管有好處，但數位

化貨幣也可能破壞全球金融的穩定性，當銀行流程都自動化時，網路犯罪的威脅

將增加，貨幣政策的有效性也是一大風險考驗。且加密貨幣的出現開啟了一個便

捷點對點交易的新時代，這也是為什麼加密貨幣對公眾具有吸引力，特別沒有第

三方參與的環境下，讓自由度與速度都解除了限制，同時加密貨幣因為採獨特的

創建方式，消除了貨幣偽造的可能性。 
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第三節、加密貨幣成為貨幣仍有待解問題 

除了對加密貨幣成為貨幣的看法之外，亦有其他探討加密貨幣未來性的文獻

認為加密貨幣成為貨幣或取代法定貨幣仍有待解問題，因此可能是走向與法定貨

幣共存，或是走出一條自己的路，並非成為貨幣或取代法定貨幣的未來。 

 

Piedade (2018) 的觀點是技術發展會讓加密貨幣越來越快速且完善，但是需

要注意礦工的收益，以避免加密貨幣的流通過程與製造過程因為礦工的離開而中

斷。 

 

Eyal (2018) 等人認為比特幣是第一個廣受歡迎的加密貨幣，擁有廣泛的用戶

群和豐富的生態系統，但這些都取決於礦工在比特幣區塊鏈的激勵措施。研究結

果表明，目前比特幣的挖礦協議與激勵不兼容，這是危險的機制，如果比特幣系

統可以採用一種可以阻止自私礦工的自動化機制，它將更加強大。此研究也提出

了避免自私挖礦的修改方式，若確保小於總算力 1/4 的礦池無法從自私的挖礦中

獲利，將能修正。 

 

Biczok (2018) 表示加密貨幣更像是投資資產，而非國際上流通的貨幣，原因

是價格的波動性太大，而由央行推出的數位貨幣則會面臨「非匿名性」的限制，

導致人們不願意使用。 

 

Auer (2018) 等人在 BIS 的工作文件顯示，儘管加密貨幣具有無實體和無國

界的性質，但監管行動以及有關潛在監管行動的新聞可能會對加密貨幣市場產生

重大影響，目前在估值和交易量方面都是如此表明。因此，在當前關頭，全球當

局確實有一定的空間來使監管有效，而根據目前加密貨幣觀察家得出的結論之

上，目前加密貨幣市場發展階段確實還沒有出現宏觀經濟或金融穩定問題 
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(Carney (2018), FSB (2018)) 但越來越多的加密資產衍生品出現，使加密貨幣與金

融系統建立了額外的聯繫 加密貨幣和其他加密資產可以搭載傳統金融系統，最

終大眾若對加密資產市場失去信任可能會轉化為對更廣泛的金融體系及其監管機

構的不信任，雖然本研究認為加密資產在這一點上不會構成全球金融穩定風險，

但重要的是保持警愓監測事態發展並應對潛在威脅。 

 

Markus H.-P. Muller (2021) 等人認為加密貨幣若價格可以更穩定，就會在未

來持續待在我們身邊，而 CBDC 的出現，無疑對加密貨幣是一個挑戰，加密貨幣

可以用來支付的商品與服務因而受到限制，更多國家將貨幣換成數位的形式後，

對加密貨幣一定也會有更高程度的監管，加密貨幣在如此挑戰的環境下優勢會逐

漸消失，但是有許多層面還是無可取代的，如區塊鏈的技術與點對點的支付方式

等。 

 

Durgaraju (2021) 等人的觀點認為現在對加密貨幣的未來做出預測仍為時過

早，不過傾向於認為加密貨幣是無法取代法定貨幣的，從積極的觀點而言，比特

幣確實創造了全新的金融市場，也為全球交易節省了時間與金錢成本，但另一個

角度來看，波動性與安全性的問題仍無法解決，如果有更嚴格的監管或許可以改

進其安全性問題，但就目前來看加密貨幣要與法定貨幣競爭是不太可能的，從比

特幣在印度合法化的經驗看來，印度付出了重大的經濟代價，不過不可否認的加

密貨幣領域會持續成長，但是，是在比特幣奠定基礎的世界中。 

 

Badea (2021) 等人認為加密貨幣 (以比特幣為例) 的可持續性除了政府的監

管外，也取決於許多環境、經濟、社會和意識形態的因素，不過可以肯定的是，

儘管比特幣的生產過程(挖礦)對環境與能源產生影響，但它仍在流通並且還在使

用，這表明了民眾對於「貨幣脫離國家干預」的需求，隨之而來的問題是，當比

特幣未來確定受到各國監管時，比特幣是否還具有這樣的吸引力，答案是存疑
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的。除此之外，本篇論文也提及，科技的進步確定了未來支付方式的更新，不過

這也是為什麼我們所有人不僅要在經濟效率方面找到最佳解決方案，也要確定在

未來這都會是最佳解決方案。 
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第三章、加密貨幣的應用與發展 

劉憶如 (2020) 曾在文章中探討比特幣對中央銀行帶來的挑戰：「著名的政

治哲學家、也是諾貝爾經濟學獎得主的海耶克（Hayek），在他極具影響力的著作

《通往奴役之路》中，對『政府指導』的制度，提出許多批判。尤其海耶克在

《貨幣的非國家化》一書中主張，『貨幣的發行不應由一個國家的中央銀行所壟

斷』(Hayek, 2007)；比特幣橫空出世不但是對中央銀行的挑戰，更是對這個世

界，提供『法定貨幣』之外，另一種貨幣的存在。」 

 

2021 年 6 月 9 日，薩爾瓦多國內正式投票通過比特幣法案，宣布將比特幣作

為國家法定貨幣，在同年 9 月 7 日開始啟用，正式成為全球首個將比特幣作為法

定貨幣的國家，此項法規的通過，不僅改變了加密貨幣世界的生態，也提升了比

特幣成為貨幣的可行性，不論是成為貨幣必要條件中的「須得到大家的共識，接

受其作為『貨幣』的地位」還是「須具有大家對它的信心，願意『持有』它，作

為貯存價值的工具」都有大幅的提升，但，除此之外，加密貨幣還有許多發展，

都加強並提升了比特幣成為貨幣的可行性，本論文將透過第三章的各節來探討加

密貨幣目前現有的應用，並將這些應用作為依據與作為貨幣的七個必要條件來進

行對照，進而探討比特幣成為貨幣之可行性。 

第一節、比特幣 

加密貨幣各具其特色，在探討加密貨幣的應用與發展前，首先探討比特幣的

基本特性，比特幣不僅是目前最廣為人知的加密貨幣，更是在比特幣出現後，才

有了的加密貨幣整體發展，比特幣的特性有四，去中心化、不可竄改、稀缺性、

化名性，基於以上特色使比特幣成為挑戰現有貨幣體系的存在。在本節亦會提及

比特幣符合「須具有方便的可切割性，以利小額買賣之運作」的貨幣必要條件。 

 

比特幣的出現是源自於中本聰 2008 年的論文，在論文中不僅提到比特幣的邏

輯，更將比特幣整套程式描述出來，讓比特幣有了完整且得以實際運行的邏輯，

根據中本聰的比特幣架構，比特幣的存在滿足了以下的基礎，進而出現在本節所

記載的比特幣特色： 

 



doi:10.6342/NTU202204216
14 

 

1. 需找 SHA256 特徵值 

2. 系統控制約每 10 分鐘會找到一個區塊 

3. 每 2,016 個區塊會調整一次區塊被找到的難度 

4. 找到區塊的人會得到比特幣作為獎勵，如現實生活貨幣發行的過程 

5. 承上點，區塊獎勵在每產生 210,000 個區塊會減半一次 (原先為 50 顆比特

幣，四年後為 25 顆，目前每一個區塊的獎勵為 6.25 顆比特幣，預計 2024 年

會降為 3.125 顆) 

6. 找到區塊的人可以得到整個區塊內所有交易的手續費 

 

比特幣甚至整個加密貨幣的發展，必須先談及比特幣的產生過程，若比特幣

是單純的由一方機構決定發行量，則因為本質上的差異進而導致延伸價值與特色

的不同，因此那一種比特幣就會跟今日的比特幣有完全不同的發展走向。 

 

比特幣的生產過程被稱為挖礦3，需要一個重要的身份–礦工(Miners)，礦工的

制度而產生，礦工技術的根本，讓比特幣發展出一套過去市場上不曾有的貨幣發

行機制。比特幣要持續不斷的運作須要有一群人持續支持比特幣，因為比特幣的

產生是一個無限循環的過程，礦工的工作內容就是將比特幣的交易進行驗證、紀

錄並完成一個區塊的打包，最終取得比特幣的作為獎勵，取得比特幣後將比特幣

流通到市場上，才會出現新的交易，礦工才有新的工作任務可以完成，整個環節

缺一不可，若比特幣市場上只剩下交易，但是沒有礦工協助完成，則交易無法進

行；若只剩下礦工在等待工作任務，但是沒有任務交給他們，則市場也會停擺，

以上兩點都會造成比特幣的模式無法運作下去，相對地，若礦工取得比特幣後不

進行交易，則市場上的比特幣交易量會越來越少，或僅能以有限的數量在流通。 

 

除了挖礦外，加密貨幣的主要取得途徑有二，包含挖礦和向交易所透過幣與

幣交換的方式取得，另亦有透過儲存加密貨幣獲得利息、完成發行商指定條件等

各種途徑，其中以向交易所取得為最主要的取得方式，根據 Coinmarketcap 的數

據，截至 2022 年 8 月 24 日，加密貨幣交易所已達 517 間並遍及全球，接受各國

                                                      
3挖礦：比特幣生產的的過程如同挖掘黃金般隨機但可以透過挖掘量(算力)的增加

來增加挖得的機率，故被稱之為挖礦。 
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的用戶做使用，全球單日平均交易量最大(約 85 億美元)的加密貨幣交易所幣安

(Binance)即支援全球約 200 個國家。 

 

比特幣的完整系統是因為市場有公平性，才會讓比特幣這個沒有基於任何儲

備、沒有任何主權的貨幣單位得以衍生出後續的價值與應用，也因此吸引了市場

上有一群維護、支持這個體系運作，並且讓比特幣一再地被生產出來，並且流

通，有了這套機制可以運作後，重新站在比特幣系統的角度來審視，比特幣的系

統因為有礦工的存在，所以讓比特幣的系統具有交易即清算、去中心化、避免雙

花還有交易被埋沒等系統性風險的發生，因此相對於其他貨幣或是其他流通商

品，具有以下特色： 

 

⚫ 去中心化： 

去中心化(去除中心化的貨幣系統)，2008 年 10 月，一封來自於中本聰電子郵

件內容寫到，「我一直在研究一種電子支付系統，完全性的 P2P，且不需要第三方

信賴。」這封信件的開頭講述到加密貨幣最重要的關鍵主軸，不需要第三方信

賴，也就是去中心化的概念。 

在傳統上，每一筆轉帳、交易都由銀行做為公正的第三方，以證明這筆交易

的真實性與確認這個紀錄的發生，然而，比特幣卻是完全不同的架構基礎，加密

貨幣透過「分散式帳本概念」運作，讓每一筆交易都是由全部的參與者一起紀

錄，而不是將紀錄歸屬於單一機構或個人，避免了資料遭到竄改或是遺失的可能

性。由於若要竄改紀錄或是憑空捏造非真實的交易記錄，這其中的風險是 51%攻

擊，若有人掌控 51% 的帳本並紀錄上自定義的資訊，攻擊就會出現，但是根據

Vijayakumaran (2018) 的研究結論，如果有機構或個人掌握了 51%以上的比特幣

帳本，則同時會因為成本大於利益使得缺少攻擊的動機，執行這個會使比特幣價

值全失的計畫(此舉對竄改者並無助益，因為如果這件事情發生，則會影響到比特

幣的公信力，讓比特幣的價值不再，掌控 51%的自己將成本受影響最深遠者)，在

麻省理工學院數字貨幣計劃中亦對 51%攻擊有詳細的研究整理。 
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比特幣問世的時空背景，全球正值金融危機，面對 1930 年後最大的經濟蕭

條，人們開始對金融不信任、甚至是排斥金融體系，不過因為社會上擔心金融機

構的能力與公信力的氛圍出現，才讓比特幣與傳統金融完全相反的「去中心化」

機制被視為其中一種解答，因為完全將權力給大家，因此不會有一方獨大或因為

無效率的貨幣政策以及人為干擾所造成的貨幣價值影響。 

 

去中心化另外一項機制是安全性，在中本聰設計這個機制時，使比特幣的安

全性會隨著用戶數而增加，因為帳本數目的增加，使比特幣被竄改的風險降低。

除了上述的去中心化的機制之外，中心化特性本身也有優勢，因為去中心化的技

術使比特幣的每筆交易不需要經過銀行、電子支付平台等第三方機構，節省了過

程中產生的金錢成本(手續費)與時間成本(交易即清算)。 

 

去中心化的特點同時讓比特幣的交易自由度更高，任何人只要擁有網路連線

的裝置，便可進行交易，因為沒有中心機構控管，因此不會像傳統金融般，受金

融機構或國家法規的限制。2022 年 2 月 24 日發生的俄烏戰爭中，比特幣去中心

化的特色發揮價值，讓俄羅斯即使遇到各國的 SWIFT4制裁，但仍能具有與他國

金融流通的能力，使制裁的效力降低，不只俄羅斯以比特幣做為媒介的保持金融

往來，比特幣去中心化的特色亦讓戰爭期間金融機構停擺的烏克蘭政府在 2022

年 2 月 26 日透過社群媒體管道宣布可以透過加密貨幣收到他國的戰爭捐款5，隨

著加密貨幣捐款的湧入，烏克蘭政府在 2022 年 3 月 16 日發布了「虛擬資產」

法，給予虛擬資產明確的法律地位、分類和所有權。以上兩個實際案例，都是源

自於比特幣權力分散，不受任何擁有極大實權的國家或機構影響，去中心化特色

所實現的案例。比特幣去中心化的特點，亦為雙面刃，因為去中心化使比特幣在

供給量固定的情況下，價格高程度的受到市場需求所決定。 

 

 

                                                      
4 2022/2/26，包括美國、歐盟、法國、德國、義大利、英國與加拿大在內的國家發表聯

合聲明，由於俄羅斯對烏克蘭進行軍事攻擊，故將 7 家俄國銀行，包括 Bank Otkritie、

Novikombank、Promsvyazbank、Bank Rossiya、Sovcombank、VNESHECONOMBANK、

VTBBank 逐出環球銀行金融電信協會（SWIFT）支付系統名單。 

5 捐款接受的加密貨幣包含： BTC、ETH、USDT、DOT、DOGE、SOL、USDC 



doi:10.6342/NTU202204216
17 

 

⚫ 不可竄改性 

源自於比特幣去中心化的特色以及區塊鏈的鏈狀資料結構設計，使比特幣的

資料數據具有不可竄改性，不可竄改同時包含不可逆的特色，此特色奠定了比特

幣交易機制的運作方式。不可竄改性有源自加密貨幣交易即清算的特色，讓比特

幣每一個交易發生當下就被全部的帳本記錄，這與傳統金融不同，平常與銀行接

觸時，如果遭到詐騙，則銀行經驗證後有能力凍結該筆交易甚至逆轉退回該交易

結果，但在比特幣系統中，由於所有的運作都是去中心化的，沒有銀行此類型中

心化機構有權限可以逆轉交易，因此一旦比特幣的交易被認證後，所有帳本會一

起同步紀錄上最新的紀錄，雖然此舉會影響到受到詐騙的使用者，但因為這種區

塊鏈只進不退的不可竄改運作方式，使加密貨幣的金融制度得以在沒有第三方認

證的情況下仍受到大眾的相信與使用。 

 

⚫ 稀缺性 (限定發行量) 

比特幣的總發行量在中本聰設計時就設定好的，比特幣會以漸慢的生成速率

生成，目前都仍有新的比特幣產生，但總數量共計 2100 萬顆，預計 2140 年全部

的比特幣將會全數產出，屆時不再有更新的比特幣出現。自 2008 年起，由於金

融風暴爆發一系列的問題，政府為了救市、安撫民心，開始採取大量印鈔的方

式，希望藉由寬鬆貨幣政策可以順利救市，但是事後證明如此大量印鈔造成貨幣

貶值的問題 (劉憶如,2017)。更將金本位後傳統金融的缺陷顯露出來，中本聰為了

避免再有上述金融海嘯的情況發生，因此將比特幣的公式設定上與傳統法貨幣不

同，原則上每 10 分鐘都會有新的比特幣產出。根據經濟學的供給理論，假設未

來對於比特幣的需求增長且其供應量仍保持不變，比特幣價值將會上升。 

 

⚫ 透明性 (化名性) 

比特幣並非完全的匿名性，相較於匿名性(Anonymous)，包含比特幣在內的

多數加密貨幣提供的更像是化名性(Pseudonymity)的存在，在區塊鏈的基礎下，所

有的交易紀錄都是公開透明的，任何人都可以查詢區塊鏈上的記錄，公開的內容

是在這筆交易中兩端的錢包地址、時間與金額，地址本身不會連結到任何個人的
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資訊，因此加密貨幣的交易是化名性的，雖然因為化名性的特色讓錢包擁有者之

外的人都不會知道這一筆交易是源自於誰，但是如果將這一組代號對上一位現實

中的機構或個人，則這個機構或個人所有區塊鏈上的交易紀錄與資產都將一覽無

遺，一切也將可以追本溯源。因此比特幣提供的並非完全的匿名性，而是化名性

與透明性，更因為透明性的特色，讓也讓包含美國、歐盟等多國政府擔心的比特

幣將成為犯罪分子最理想的貨幣媒介議題，仍需更多數據研究觀察。 

 

⚫ 可切割性 

作為貨幣的必要條件「可切割性」，比特幣可分割成為小單位，比特幣的最

小單位稱為「Satoshi」(「聰」)，以比特幣創建者中本聰來命名，是為一億分之

一枚比特幣（0.00000001 BTC），這使得比特幣可以進行更小金額的交易，且根

據比特幣的協議，未來若有需要，比特幣的可分割性可以分割成一千億分之一枚

比特幣（0.00000000001BTC）。 

 

表 1、比特幣面額與單位表 

比特幣面額 比特幣單位 價值 

Satoshi SAT 0.000 000 01 BTC 

Microbit µBTC (uBTC) 0.000 001 BTC 

Millibit mBTC 0.001 BTC 

Centibit cBTC 0.01 BTC 

Decibit dBTC 0.1 BTC 

Bitcoin BTC 1 BTC 

DecaBit daBTC 10 BTC 

Hectobit hBTC 100 BTC 

Kilobit kBTC 1000 BTC 

Megabit MBTC 1 000 000 BTC 
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⚫ 比特幣特性延伸之優缺點 

優點方面，因為去中心化所以為比特幣帶來低成本、高速度(與傳統金融跨國

轉帳 SWIFT 系統做比較) 和完全自由的交易過程，自由的特色目前尚無其他法定

貨幣具有相同特色，也因為有限的供應量使比特幣未來的價值會隨著傳統法定貨

幣的價值越來越低而提升。 

 

缺點上，比特幣的網絡可擴展性問題會是比特幣未來擴張上遇到最大的問題，因

為比特幣的基礎設計在最一開始都已經設計好，雖然僅 14 年的時間，但科技日

新月異，因此比特幣的可擴展性將可能是比特幣未來擴張上的一個絆腳石 

(Khan , Jung & Hashmani , 2021)。若將比特幣用以單筆消費，則比特幣的速度遠

低於信用卡和現金卡的交易速度，此問題將成為比特幣成為全球廣泛的支付系統

的一大考驗 (Hazari, Shihab & Mahmoud, Qusay , 2020)。另一方面，比特幣因為限

制發行量的特色，讓比特幣的流動性受到限制，根據 Glassnode 數據顯示，目前

有 76% 的比特幣是非流動性的6，人們因為看好比特幣未來的價值，所以不願意

交易比特幣，讓比特幣的發展有限，也加劇了比特幣的價格波動性，流動性的降

低將導致價格波動性會比其他市場更快、更劇烈。 

 

比特幣的化名性為比特幣帶來許多缺點，雖然目前所流通的現金貨幣其匿名

性更高，若沒有收據與發票則我們只能追蹤貨幣的流水號，但仍無法對應上使用

該貨幣的民眾，比特幣因為化名性，因此經常被多國政府認為加密貨幣是犯罪份

子金流的溫床 (Snyers & Houben,2018)，因此這個化名性與透明性之間的取捨，

政府監管的程度，以及取捨後化名性的程度、自由度、去中心化的效果如何都須

重新審視。 

 

相較於其他流通貨幣，比特幣仍屬於新型貨幣，它距離為全世界民眾所完全

接納仍有待解決的問題。然這將成為一個循環，造成了實質性的障礙，因為比特

幣使用者可用的交易選擇非常有限，則發展的速度將因此放慢。不過包含比特幣

在內，各種加密貨幣都會有「更新」的過程，以解決目前已見「具共識性的問

題」，因此後面的章節將會以量化研究的方式，審視每一次比特幣更新過後的價

                                                      
6 Glassnode 將非流動性定義為 BTC 進入沒有支出歷史的錢包的點。 BTC 的流

動性供應佔總量的 24%，存在於定期消費或交易的錢包中，例如交易所和熱錢

包。 

https://sciprofiles.com/profile/819716
https://sciprofiles.com/profile/1370460
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格與成交量，以了解在更新後比特幣受到大眾的包容程度是否提升、使用度是否

增加的參考。 

第二節、智能合約 (Smart Contract) 

作為貨幣的必要條件中「須具有移轉的安全性，確保買賣雙方交易的安

全」，因為貨幣有移轉的需要，如同現實生活中從進行交易到轉帳都是貨幣移轉

的過程，然，除了比特幣去中心化與不可逆的特性為其帶來安全性之外，智能合

約的出現也大幅增加了加密貨幣移轉上的安全性，讓雙方可以在去中心化之下進

行更安全的貨幣移轉。 

 

智能合約的概念最早由電腦科學家及密碼學專家 Nick Szabo 在 1994 年提

出，並在 Nick Szabo 1997 年的論文中定義智能合約為「自動化執行商務上或是法

律上的合約」，與傳統合約不同，智能合約全部由電腦程式語言撰寫而成，並且

在設定的條件達成後以自動化的方式執行，強化了合約價值，透過加密和其他安

全機制的方式，智能合約就可以高程度的避免合約內容被第三方介入惡意干擾，

導致受委託人的權益受損。 

 

「自動化執行合約」是智能合約最大的特色，根據 IBM 及龔鳴 (2017)《寫

給未來社會的新帳本——區塊鏈》一書對智能合約的解釋，智能合約亦包含三大

要素，自動治理性、自足、去中心化特質。首先自動治理性，因為智能合約建構

在區塊鏈的技術上，因此可以不受第三方干擾，當下並不會考量其他環境因素或

人為因素，僅自動評估條件是否符合，若符合則開始自動化完成合約內所設定的

內容與事項，如前所述，無人可以干擾，也沒有人可以中斷或阻止合約的進行，

這是智能合約的自動治理性。自足性代表智能合約是會控制合約管轄內的資源

的，如參與方的加密貨幣、加密資產等，智能合約可以根據設定數值做到分配與

限制。最後是智能合約的去中心化特質，與自治性不同，自治性的意思是智能合

約在合約進行中不會受到人為因素的影響，而去中心化的意思是是智能合約的節

點，智能合約是透過分散式的節點來自動運行，而不用透過中心化的單個伺服

器。達到分散風險的效益，同時也能確保其流暢運行，不會因為單個伺服器的系

統錯誤或是人為攻擊而讓整個智能合約停止運作。 



doi:10.6342/NTU202204216
21 

 

 

智能合約的概念在被第一次提出時，當下的技術發展是無法落實智能合約

的，直到 2008 年中本聰所提出的比特幣論文，提到區塊鏈去中心化的概念，才

讓智能合約得以有技術上的基礎支持，確保合約可以去中心化，不會受到外力干

擾影響合約的執行，但是起初比特幣的設計並沒辦法完成智能合約的完整需求，

直到 2014 年 Vitalik Buterin 提出《A Next-Generation Smart Contract and 

Decentralized Application Platform》以太坊白皮書，實現建立一個以平台為主讓使

用者可以在平台上建構去中心化程式，智能合約的概念才得以落實，發展至今

(2022 年 8 月 24 日)，以太坊上使用的貨幣—以太幣以成為第二大加密貨幣，市值

為 1,206 億美元。 

 

實務運作上，智能合約除了自動化執行的特色被視為合約技術的重大突破

外，也因為智能合約建構在區塊鏈上的特性，讓智能合約擁有完全公開的透明

度，此公開透明特色，讓智能合約被應用在各種領域，如銀行系統、物聯網等，

也作為去中心化金融未來發展的一大基礎(Macrinici,2018)，因為公開透明所以讓

投資人可以放心的檢視該金融項目的執行方式，避免投資上的疑慮以及人為疏忽

導致的損失。 

 

智能合約亦有高執行率的特性，因為不用擔心其中一方不履行合約義務，得

以讓沒有信任基礎的雙方能透過智能合約作為媒介完成一個交易或交換。最終，

智能合約會根據合約擬定的內容自動確認應完成的條件是否達成，讓合約雙方不

需再度人為確認。結合以上智能合約的特點，對智能合約的使用者來說，從開始

執行到結束都能夠交給智能合約自動化完成，符合合約的本質，因此智能合約因

為其特色，取代了許多傳統合約，如法律合約、商業合約，甚至是供應鏈上的應

用等(Angwei,2017)。 

 

因為智能合約的特色，讓加密貨幣與區塊鏈技術能夠透過物聯網媒介有重大

突破，再繁瑣的條件與過程，都能夠透過智能合約讓合約的參與者都能夠進行追

蹤，不僅是交易更有效率，更讓交易更快、更有效率，因為建構於區塊鏈之上，

所以透過智能合約的基礎衍生出許多專屬於加密貨幣的應用發展，為加密貨幣的
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發展提供了廣度，終使加密貨幣可以實現傳統銀行無法實現的去中心化金融。 

 

因為智能合約的特性，讓智能合約也不限於雙方之間的一份共識契約，而是

發展出「若 A 條件成立則自動執行 B 行為的程序系統」，因此後來這些智能合約

所寫出來的程序亦被稱為「去中心化應用(DAPP)」，這些應用程序與我們平常電

腦中手機中的應用程序相似，透過智能合約的方式，讓這些衍生的去中心化區塊

鏈服務可以在平台上出現並吸引使用者使用，這些服務包含金融服務、遊戲服務

等，所以之後就出現了去中心化金融 (DeFi) 和 NFT 等衍生區塊鏈應用。 

 

智能合約除了自動執行且不易受到第三方惡意竄改之外，更因為智能合約是

建立在區塊鏈之上，所以降低了系統遭到攻擊而被破壞的可能性，現存的雲端伺

服器或是系統防止系統當機的方法就是進行多處備份和多套系統的運作，但是區

塊鏈因為具有分散式的特色，所以可以避免(或有效降低)系統遭受人為或非人為

當機的可能性。 

 

智能合約的特色讓其出現雙面刃般的優缺點，因為不需要第三方機構的參與

就可以完成進行，不需人工過程也不需要層層的繁瑣步驟，而是程式自動化執

行，因此有更高的效率、更低的成本與失誤率更低的特性，因為是建構在區塊鏈

的基礎，因此具有無法竄改以及公開透明的特色。 

 

因為智能合約會自動化完成，且無第三方機構的認證與確認步驟，所以若是

被有心人士先發現智能合約上的錯誤或不完整性，會造成嚴重的損失，不但損失

不可逆，且因為智能合約仍不是現有法律能夠監管的範疇，因此仍有許多法律方

面的監管要討論。 

 

另一個缺點是資產受限，因為智能合約建構在區塊鏈平台上，因此在智能合

約的設計中，其支援的幣別都是加密貨幣或原本就建立在區塊鏈上的資產，無法

連結法幣或實體資產，導致應用廣度受限，也須承擔加密貨幣的價格波動性。 

 

智能合約目前正朝向內部使用發展，例如雲端伺服器、內部數據資料庫、基
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地台等方面 (Sambit , Narendra, Shukla , Kempf, Kempf , 2018)，因為許多企業或簽

署合約的雙方都看見了智能合約的優缺點，選擇不使用智能合約來進行交易或商

業行為，而是運用智能合約建立在區塊鏈之上，所以系統具有不易受到攻擊，降

低了系統遭到攻擊而被破壞的以上特色，以技術層面的考量，來佈署智能合約，

其中又以雲端伺服器或內部資料庫為主，因為現存的雲端伺服器或內部資料庫系

統都是透過多處備份、多個系統同時運作的方式來防止系統當機，而此舉帶來額

外成本，區塊鏈本身就是建立在分散式的特色之上，所以可以避免(或有效降低)

系統遭受人為或非人為當機的可能性。 

第三節、去中心化金融(DeFi, Decentralized finance) 

隨著前一節提及的智能合約出現後，加密貨幣金融出現，以去中心化的方式

開闢全新型態的金融模式，在「去中心化金融」以及下兩節將提到的「非同質化

代幣(NFT)」、「穩定幣」改變之下，加密貨幣世界有了嶄新的面貌。此節提到的

去中心化金融讓加密貨幣的持有者可以透過金融行為獲得利息、透過借貸行為創

造更大的投資槓桿，進而增加了持有加密貨幣的誘因，在智能合約技術的支撐

下，安全性有了保障，同時持有信心得以提升，因此貨幣的必要條件中「須具有

大家對它的信心，願意『持有』它，作為貯存價值的工具。」的條件被滿足。 

 

去中心化金融(DeFi)，是指一切去除中介機構後的金融服務，用戶可藉此進

行借貸、保險、衍生品交易等金融行為，去中心化金融因為智能合約、穩定幣的

發展，使雙方參與者 (買家、賣家、貸款人、借款人) 可以直接互動，不用透過

尋求機構(銀行、交易所或是券商)的幫助才進行交易互動。實務上，投資人藉由

去中心化金融建構在區塊鏈的平台，運用加密貨幣、數位資產，進行延伸的金融

行為，藉由去中心化金融平台提供的金融工具完成傳統金融機構提供的服務(The 

Block research , 2022)。 

 

如果說，區塊鏈的技術為去中心化金融提供了基礎，則智能合約的技術可說

是替去中心化金融帶來了互動性，不同型態的金融商品隨著技術的成熟發展得以

被開發，透過區塊鏈的透明度，參與者可以檢視金融商品本身的架構與運作方

式，避免了投資時因為不確定性導致的疑慮；智能合約的應用，促使了互相不認
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識、沒有信任基礎的雙方能夠在沒有第三方背書的情況下透過去中心化金融進行

金融往來，終使加密貨幣的應用可以不限於「交換」功能，而是能夠如同傳統金

融般有更多財務上的操作應用。 

 

第一個 DeFi 應用 MakerDAO 於 2017 年 12 月出現，根據 MakerDAO 的白皮

書，MakerDAO 提供的服務是允許用戶在平台上透過智能合約進行借貸服務，

MakerDAO 平台上可以完成一切傳統金融所提供的貸款、還款和清算。做為 DeFi

應用的先趨，MakerDAO 除了證實了 DeFi 的可行性之外，更為其他金融行為帶

來了基礎，源於借貸服務的財務槓桿、利息特色，使得加密貨幣資產能在財務操

作上有更彈性的運用，如：保險、衍生性金融商品、去中心化交易所(兌換)與支

付等。 

 

因為無須第三方機構的參與，去中心化金融不只是成為投資人的新選擇，更

讓 DeFi 本身具有許多傳統金融無法企及的優勢，DeFi 具有速度快、彈性大、豐

富性的優勢，再加上免去中介流程的成本(審計確認、交割、託管、清算等)，讓

參與者從中獲得更高的收益率，最終使 DeFi 更進一步成為取代傳統金融的選擇

(Messari,2022)。 

 

隨著時間的推進，越來越多的傳統金融行為能在 DeFi 上被實踐，根據

Defillama DeFi 數據網站顯示，MakerDAO 發展 5 年至今(2022.4.9)已有 150 億美

金的總鎖倉價值，在生態圈快速蓬勃發展之下，在 DeFi 上的總鎖定價值 (TVL) 

已自 2019 年初的 47 萬美元成長至 2021 年 12 月 2 日 2,530.53 億美元的歷史高點 

( 2022 年 8 月 24 日為 630.25 億美元)。 
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圖 3、DeFi 上的總鎖定價值 (TVL) 

(本研究繪製，數據來源：defillama) 

 

⚫ 借貸 

截至 2022 年 8 月 24 日，Defillam 數據顯示，DeFi 借貸領域中目前主要的平

台(根據鎖倉價值排名)是 DeFi 始祖 MakerDao (81.3 億美金)、Aave (65 億美金) 以

及 Compound (28.2 億美金)，在去中心化金融的借貸服務中，借貸資產以加密貨

幣為主，投資人可以透過存放加密貨幣的方式領取利息，也能夠透過將加密貨幣

視為抵押品的方式進行借款。去中心化借貸平台透過區塊鏈技術也解決了傳統金

融無法達成的目標，借貸平台最大的風險乃是違約的倒帳風險，在去中心化借貸

平台上，因為作業流程並非人工作業，且也因為區塊鏈的透明度與快速性，因此

發展出保險機制，如 Compound 協議在白皮書中提及，其特色就是超額抵押，避

免借款人有超額的借款，同時還有 15 秒結算一次利息的特色，同時幫助借款人

與存款人雙方資金更有效的運用。 

 

與現實生活借款時需要提供抵押品或是用信用決定貸款額度不同，DeFi 的世

界中用戶若要進行借款，需要的抵押品通常是加密貨幣或是 NFT 類型的數位資

產，並依照抵押品當下的市場價值決定可貸款金額。 
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⚫ 去中心化交易所(DEX,Decentralized exchange) 

加密貨幣交易所有兩種主要的類型，一種是中心化交易所，另一種是去中心

化交易所。去中心化交易是基於智能合約的交易所，在交換幣時所採取的是點對

點的交換，與中心化交易所最大的差別有二，無需客戶認證與無交易對手風險，

去中心化交易所不需要任何的實名認證過程，可以達到真正的化名性，不會把個

人現實生活的資訊與區塊鏈上的資產連結；資產管理上，中心化交易所當民眾把

加密貨幣放在交易所的同時，保管權都是屬於交易所的，如果要把加密貨幣提領

出來，還需要跟中心化交易所申請，由交易所完成這個過程，換句話說，比起交

易與搓合，去中心化交易所更像是媒合雙方進行加密貨幣之間的兌換，如同傳統

金融中的銀行實體現金換匯，當有需要進行加密貨幣的交換時再把對應的金額拿

到臨櫃換匯即可，並非一直把錢放在該銀行中進行交換，意即去中心化交易所的

使用者的加密貨幣是存放在自己的加密錢包中的，不是放在交易所中，可以避免

交易所任何資產遭到惡意盜取的風險。 

 

⚫ 流動性挖礦(Yield Farming) 

流動性挖礦，即投資人透過「為 DeFi 項目的資金池提供流動性」來獲取加

密貨幣，基於項目方不希望用戶在使用自家金融工具時出現沒有對象可以交易導

致滑點或是擔心因為交易掛單量太少導致交易需要更長時間的等待才能順利完成

等因素，所以推出了流動性挖礦的概念，讓投資人可以先把加密貨幣投入到交易

池中，作為流動性的提供，流動性與交易速度成正比，在 DeFi 項目上亦同，區

塊鏈在技術上提升了完成交易的速度，但是有再快的速度，如果缺少流動性，則

交易仍無法完成，因此 DeFi 項目將不會有完成交易的雙方，以交易所為例，若

沒有足夠的對應買家與賣家，則交易無法完成，就無法吸引新的交易者進入交易

所進行交易，因此交易所除了引入造市商外，同時創造了「流動性礦池」讓投資

人可以把閒置的加密貨幣存入礦池中，成為流動性的提供者，買賣雙方就能更快

的完成交易，交易所則把交易手續費所得回饋給流動性提供者作為回報。 
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⚫ 保險 

DeFi 因為去中心化，使得沒有機構可以做為當意外發生時的負責者，也無法

攔截惡意的攻擊。且因為 DeFi 的流程是透過智能合約進行，無法避免智能合約

在人為設計時的系統性風險，因此 DeFi 相較於傳統金融而言，更高程度的暴露

風險；加密貨幣本身也因為高曝險性，所以越來越受到保險領域的重視，鑑此

DeFi 也發展出「保險」服務，提供投資人可以防範在投資加密貨幣或是透過

DeFi 進行財務規劃時的風險，而供給面也是源於 DeFi 事業的發展，因為能夠藉

由財務規劃投資獲得收入，或至少也有利息收入，讓參與者可以獲利，所以才有

保險進入 DeFi 領域。DeFi 中的保險項目背後也都是一套智能合約支持其運作，

當條件符合時保險機制會自動啟動，自動審核，常見的保險項目有協議保險、穩

定幣保險、加密貨幣錢包保險及交易所保險。 

 

- 協議保險：保障智能合約的協議，如果智能合約遭到駭客竄改攻擊或是發生

運作上的非人為故障，導致被保險人的資產受到損害，則保險機制會啟動。 

 

- 穩定幣保險：穩定幣的價格應該要是錨定的，若穩定幣發生價格脫鉤 10% 

的價值，造成投資者的損失時啟動的保險機制。 

 

- 加密貨幣錢包保險：若要進行 DeFi 服務，投資人需要將個人的加密貨幣錢

包連結到網路上，高程度的暴露了風險性，此保險的目的就是在於保障被保

險人的加密貨幣錢包，若發生加密貨幣錢包遭惡意入侵，使被保險人的資產

有所損失時啟動的保險機制。 

 

- 交易所保險：保障被保險投資人所使用的交易所，如前所述，中心化交易所

會替投資人保管加密貨幣資產，但加密貨幣交易所遭駭客攻擊的事件層出不

窮，若有投資者的交易所被駭客攻擊，導致被保險人資金被盜取或者無法正

常提領超過 30 天，保險機制就會啟動，被保險人即可有保險的理賠。 

 

- 混合式保險：除了單一項目的保險之外，也有結合多項保險協議的保險內

容，保費相對單一項目的保費高，但保險買家只要遇到保險項目中任何一條
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就可以會得理賠。 

 

DeFi 還是新創的發展階段，雖然已經克服許多設計上的障礙與困難，但由於

DeFi 是運用區塊鏈處理「金融」服務上的內容，追求自動化與快速的同時，有著

交易不可逆的風險性，因此需要比其他區塊鏈應用都更謹慎的評估，導致 DeFi

仍具有尚未解決的挑戰 (Gogel, 2021)： 

 

- 代碼的漏洞：在現今社會金融科技(Fintech)廣泛應用的社會背景下，我們可

以透過手機進行許多金融業務，但是許多業務上仍需連結到實體銀行後端進

行人工確認，以確保萬無一失，但隨著應用的複雜度增加，代碼出錯的機率

越高，其中的漏洞也可能越多，只能透過不斷的測試以避免此風險，許多熱

門的 DeFi 應用都曾出過問題，有時候因為是被惡意人士發現，導致高額的

損失，但有時候是被善意人士發現，則會提醒設計方盡快修改或是提醒投資

人停止使用該金融服務。 

 

- 不完整代碼導致的系統性風險：同樣是源自於代碼的風險，有許多情況是無

法模擬或無法測試出來的，例如市場突然有大量的參與者進入，此機制是否

可以負荷，或是此機制的運作是否仍能以正常的方式運作，或是當需求都來

自於同一邊時，系統是否會出現錯亂導致出現損失等。 

 

- 信任度：DeFi 的應用仍屬新創的發展階段，市場的接受度仍不比傳統金融，

其中主因是信任度的建立，因為是將資產放到區塊鏈之上，與購買加密貨幣

不同，並非自行決定購買或販售，而是把資產放到一套自動運行的智能合約

當中，符合條件時就會有一套對應的作法，但是又未必大家都具有相同的專

業背景能夠完全了解程式碼中設定的條件，且因為沒有背書人與第三方能夠

認證，因為遇到風險時未必有人能夠出來負責，所以信任度的建立仍是 DeFi

發展至今面臨的一大考驗 (Katona, 2021)。 
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第四節、非同質化代幣（NFT）、同質化代幣 

與前一節的「去中心化金融」相同，非同質化代幣（NFT）的出現，創造了

加密貨幣的投資性，非同質化代幣被運用在數位藝術品上，藝術品具有價值儲存

的性質，與貨幣相比，投資人持有的時間也更長，持有的意願也更高，因此也加

強了貨幣的必要條件中「須具有大家對它的信心，願意『持有』它，作為貯存價

值的工具」的條件。 

 

NFT (非同質化代幣) 是透過加密貨幣發展，演變出的數位資料記錄方式，每

一個 NFT 都代表著其獨一無二的數位資料，近年來被廣用在藝術品、數位資料、

音樂及影片等數位化檔案上，並於公開市場被交易 (Nagpal,2021)。 

 

在了解 NFT 之前，需探討建立在區塊鏈技術之上的代幣可以依據替代性、分

割性與否分成「同質化代幣」和「非同質化代幣」兩類，前一章提到的加密貨幣

以及主要流通於市場上的加密貨幣，例如比特幣、以太幣等因為具有可替代性、

可分割性所以每一個代幣具有一致性，屬於同質化代幣；而 NFT 因為不可替代

性、不可分割性，因此屬於具有獨特性的「非同質化代幣」。 

 

圖 4、NFT 交易畫面：OpenSea 網站上無聊猿 (Bored Ape Yacht Club 市場，最低價

每單位 66.99 枚以太幣，以 2022 年 8 月 24 日 4:40 之價格計算約為 110,364 美元) 

(圖片來源: OpenSea 網站) 
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可替代性意即每一單位的代幣價值是否相同，並因為價值相同所以可以任意

交換，不需要透過其他定價方式來評估其價值。可分割性即每一個單位的代幣是

否可以切成更小的單位，不用以完整單位作為交換的單位。 

 

NFT 同樣建立在區塊鏈技術之上。非同質化代幣有獨特性的特色，每一個

NFT 擁有專屬個別編號。因為 NFT 獨一無二、不可分割兩大特色，因此許多新

興藝術品都以 NFT 的形式發售，將藝術品透過代幣的方式推出，以數位的方式記

錄在代幣之上，終供收藏者購買，但是因為不可替代性，所以在市場上交易仍需

要以加密貨幣來進行定價，在成交後該 NFT 的擁有者就獲得該數位藝術品的所有

權或展示權。 

 

台灣時間 2022 年 4 月 10 日，成立剛滿四年的 NFT(非同質化代幣)交易平台

OpenSea 累積交易金額正式突破 230 億美元，站穩全球 NFT 交易量最大平台的龍

頭地位。若加入其他 NFT 交易平台，整個 NFT 總累積交易金額更已正式突破

480 億美金，進一步顯示新型藝術品市場的崛起，目前 NFT 市場仍以這類型的數

位藝術品為主。 

 

NFT 自 2021 年初開始流行，英國的拍賣平台佳士得首次拍賣了 NFT 收藏品

《Everydays：The first 5000 days7》，最終以 6,934 萬美元的金額成交。隨後因著

NFT 市場快速茁壯成長，時尚品牌 BURBERRY、GUCCI、LOUIS VUITTON 也

接二連三發布新聞稿宣布進軍 NFT 市場，除了與藝術相關的品牌及設計師之外，

影音平台 YouTube、新聞業者美聯社等機構也都宣布將跨足 NFT 領域，希望運用

NFT 的特色，讓收藏品不再受到形式的局限，不論是影片、照片、音樂都能夠透

過 NFT 的形式被收藏，但仍有反對 NFT 的例子，原本應十分具競爭力的遊戲領

域，根據遊戲開發者大會 2022 的年度報告顯示 (GDC - State of the Game Industry 

Report, 2022) 在與超過 2700 名遊戲開發者做調查，有高達 70%遊戲開發商表示

對 NFT 沒有興趣，21%表示“有點興趣”，7%表示“非常感興趣”，只有 1%表示已

經在開發 NFT 了，因此，調查後的發現是大部分遊戲開發者對 NFT 沒興趣，這

                                                      
7 《Everydays. The first 5000 days》為美國設計師 Mike Winkelmann 作品，從

2007/5/1 起，每天創作一個數位圖，連續創作 13 年半後將所有作品結合的成品。 
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與下一個題目，詢問同一批遊戲開發者：「所屬工作室對加密貨幣作為支付工具

是什麼態度？」，得到的結果非常相似，有 72%的開發者表示沒興趣，21%表示

“有點興趣”，6%表示“非常感興趣”，只有 1%則正在使用。 

 

政府方面對於 NFT 的態度則是持高度警告的，2022 年 2 月 6 日美國財政部

發布了一份關於「高價值藝術品市場」 (Study of the Facilitation of Money 

Laundering and Terror Finance Through the Trade in Works of Art) 的研究報告，內容

提醒民眾 NFT 這類新型藝術品可能會帶來新的洗錢行為，犯罪分子可能透過

NFT 來進行洗錢行為，將非法資金轉換成 NFT，再販售給不知情的收藏者，換得

乾淨的資金，報告的結論是提醒民眾應謹慎投資 NFT。 

第五節、穩定幣 (Stable Coin) 

穩定幣的出現大幅提升比特幣成為貨幣的必要條件，因為穩定幣獨特的價格

穩定性質，讓加密貨幣持有者更願意持有加密貨幣，也讓加密貨幣在不論是與法

幣之間，還是加密貨幣之間的流通上更為有效率。進而讓比特幣成為貨幣的「須

具有大家對它的信心，願意『持有』它，作為貯存價值的工具」、「須具有快速

及充足的流通性，以利買賣雙方移轉之效率及便利」兩大條件被加強，更改善了

貨幣「須具有價格穩定性，以利商品計價之平穩」的必要條件。 

 

穩定幣在加密貨幣世界的經濟體制中扮演重要的角色，穩定幣由民間發行，

且以穩定匯率為主要特色，與比特幣最大不同是穩定幣可以在同時保有加密貨幣

的去中心化、化名性、不可竄改性特色情況下，又避免了價格波動的問題，之所

以能夠達到價格穩定的特色，原因在於穩定幣透過發行與儲備資產對應的穩定幣

數量，以達到錨定資產價格的效果。2015 年，Tether 公司發行的 USDT 穩定幣

出現，在其白皮書上以「Tether：比特幣區塊鏈上的法定貨幣」自稱，其以錨定

美元的特色，讓加密貨幣與法定貨幣間搭起橋樑，穩定幣的發行機構透過約當現

金作為擔保的方式排除加密貨幣的價格波動性及流通性問題。穩定幣發展至 2022

年 8 月 24 日共有 132 種，總市值約為 1,533 億美元。 
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不僅是加密貨幣與法定貨幣之間，加密貨幣與加密貨幣之間也高度需要穩定

幣的存在，至今仍沒有一個加密貨幣能跟傳統法定貨幣有相同的流通性，導了加

密貨幣在未來成長上的困難，在上述的 DeFi、NFT 之間，存在幣種的接收限制，

只接受部分特定的加密貨幣才提供服務，導致加密貨幣需要以一個生態圈的概

念，並非「一滿足多」的形式存在，而穩定幣作為幣與幣之間交換的途徑，幣與

服務之間公定價值的存在，使得穩定幣的重要性與忙碌程度呈正比，推動著整體

加密貨幣生態圈，進而由生態圈來彌補加密貨幣流通性上的不足之處。 

⚫ 市場檢視穩定幣時的關注議題 

◼ 穩定幣的類型 => 其穩定幣是採資產抵押或是自動算發的穩定機制。 

◼ 穩定幣的儲備資產 => 若為資產抵押如何穩定其價值，其儲備資產的價

值穩定性與流動性是否會影響穩定幣的風險性，是否會造成擠兌風險皆

是考量資產抵押穩定幣儲備資產時的關注議題。 

◼ 掛勾的法定貨幣 => 其穩定幣掛勾的法定貨幣幣別，最常見的穩定幣是

美元穩定幣，但也有歐元、日幣穩定幣，因為價值掛勾，故也會影響到

穩定幣對其他資產的相對價值。 

◼ 政府監管問題 => 是否會影響加密貨幣本身去中心化的特色 

◼ 穩定幣生態系統 => 該穩定幣背後是否有 DeFi 應用支持、能夠在哪些

交易所進行加密貨幣之間的轉換、與法定貨幣之間的流動性，以及作為

支付工具時接受支付的場景數量，生態系統將影響其穩定幣如何從眾多

穩定幣中脫穎而出的關鍵。 
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⚫ 穩定幣資產儲備分類 

穩定幣根據錨定的資產不同，區分為三種主要的錨定種類8，分別是法幣擔保

穩定幣(Fiat-backed Stablecoin)、加密貨幣擔保穩定幣(Crypto-backed Stablecoin)與

大宗商品擔保穩定幣(Commodity Stablecoin)。 

 

與法幣掛鉤是最傳統的穩定幣錨定方法，透過持有法幣的方式，以法幣作為

穩定幣價格的擔保品，發行的穩定幣進而可以與該法幣有固定比率，確保穩定幣

的價值可以維持穩定。 

 

除此之外，亦有另外兩種穩定幣的錨定方式是較為廣泛的，首先是掛鉤加密

貨幣的穩定幣，掛鉤的對象是其他的加密貨幣，透過智能合約的方式，達到每發

行一個穩定幣就會自動抵押一個超過該穩定幣價值的加密貨幣，因為是掛鉤加密

貨幣，會有市場波動的風險，因此還有一套附加的機制是，當加密貨幣下跌時智

能合約就會自動賣掉清算對應價值的抵押品，確保穩定幣的價值穩定，除了自動

清算機制外，掛鉤加密貨幣的穩定幣也常為了讓穩定幣的價格不要讓掛鉤的加密

貨幣受到市場價格波動影響，所以會有超額的擔保品，作為資產擔保，因此匯率

上通常會大於 1:1。 

 

另一種為商品穩定幣（Commodity Stablecoin），商品穩定幣的價格會與商品

掛鉤，以大宗商品為主要掛鉤對象，如：金屬、能源、牲畜以及農產品。 

 

⚫ 穩定幣資產儲備經濟結構 

目前為止，最常見的是美元穩定幣(如:USDT、USDC)，這些發行機構透過每

發行一單位的美元穩定幣，就會實體增加一美元資產儲備的方式，讓美元穩定幣

可以長期與美元有匯率上 1:1 的掛勾，除了美元穩定幣之外，也有許多穩定幣是

掛鉤其他法幣的，例如掛鉤歐元的 EURt，目前共有 132 種穩定幣，總市值約為

                                                      
8 法幣穩定幣（Fiat Stablecoin）例子：USDT（USD Tether）、USDC（USD 

Coin）、TUSD（True USD）。 

密碼穩定幣（Crypto Stablecoin）例子：DAI（MakerDAO）。 

商品穩定幣（Commodity Stablecoin）例子：DGX（Digix Gold Tokens）。 
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1,533 億美元。其中共有 3 種穩定幣位於市值前十大的加密貨幣行列當中，分別

為 USDT、USDC、Binance USD，其中 USDT 及 USDC 更在 2022 年穩定於市值

前十大加密貨幣的排行中。穩定幣的出現讓加密貨幣的是借出現顛覆性的改變，

因為穩定幣與其他加密貨幣不同，具有價格穩定的特色，為許多原本加密貨幣價

格波動而受限制或影響的功能與發展，例如幣種間的兌換，可能因為加密貨幣價

格波動太大而出現成交價格與預期價格有大幅差距的問題，亦或是當投資人進行

金融行為時，可以不用再擔心因為加密貨幣價格波動所產生的損失，例如：透過

加密貨幣進行借貸行為時，若還款時比特幣的單位價格只剩下原本借款時的一

半，則借貸雙方都可能會因為價格波動背後帶來的風險而不願意去進行借貸，如

今因為穩定幣出現，可以為金融商品與提供穩定的價格參考，因此開啟了去中心

化金融(DeFi)新的篇章，為整體去中心化金融的發展前進了一大步)。 

 

⚫ 穩定幣扮演的角色 

穩定幣在加密貨幣世界中扮演的是穩定中介者角色，不論是加密貨幣與加密

貨幣之間，還是加密貨幣與服務之間，或是服務與服務之間都是如此，因為穩定

幣的出現，讓貨幣間的流動性增加，也讓服務的進行更流暢，以規模最大的穩定

幣 USDT 為例，USDT 背後發行公司 Tether 的錨定模式即為每發行 1 單位 USDT

之前就會增加持有 1 美元的資產在資產負債表中，以作為擔保品，因此 USDT 的

持有者可以到 Tether 公司進行美元的贖回，為 USDT 的價值提供保障，根據

Coinmarketcap 的數據顯示，Tether USD 截至 2022 年 8 月 24 日，總市值為 675.5

億美元，日交易量達 530 億美元，且總共有 344 間交易所支援 USDT 的使用，

Tether 也是第一個發行穩定幣的公司，檢視 USDT 背後發行的擔保品基礎，2021

年底 Tether 公司公布的財報資訊揭露，其綜合資產為 786.7 億美元，其中 784.8

億美元與 USDT 有關，因此 Tether 公司的整體價值，大過於 USDT 的整體發行量

價值，可做為 USDT 的錨定保證，也避免持有人疑慮，儘管如此，多年來，

USDT 仍一直受到對其儲備可靠性的質疑，因為其是單方面聲稱其穩定幣的價值

始終 100% 得到其儲備資產的支持，以確保與其價格所錨定的貨幣（或資產）的

一對一兌換比率。其每天更新資產總價值的數據也沒有經過審計機構背書；另

外，也因為早在 2015 年開始出現的 Tether 直到 2021 年初才開始發布關於其資
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產的報告，但僅有粗略分類，未具體說明其持有哪些資產細項。 

 

 

 

 

 

圖 5、Tether 儲備明細 

(資料來源: Tether) 

 

2021 年 10 月，美國商品期貨交易委員會 (CFTC) 發表聲明，要求 Tether

支付 4100 萬美元的民事罰款，理由是其做出「不真實和誤導性的陳述」，以及

「向客戶和市場扭曲 Tether 維持充分儲備的事實」以「等量的相應法定貨幣，

來支持流通中的每一個 USDT。」儘管面對 CFTC 這樣的罰款，但 Tether 仍然堅

持認為它有足夠的儲備來支持流通中的 Tether 穩定幣。而且也堅稱，其公司至

今與客戶間尚未對任何美元贖回的請求發生過問題或違約的情況。 

在穩定幣市值中排名第二的 USDC 是抵押穩定幣的另一個典型例子。截至 

2022 年 8 月 USDC 的抵押品儲備為 540 億美元，該代幣的儲備略高於其 538 

億美元的負債，USDC 的儲備資產為更為安全的現金和美國國債。其與 Tether 最

大的不同是 USDC 系統旨在發行透明且可審計的穩定幣，USDC 發行公司 Circle

定期發布關於所持儲備的報告，這是許多穩定幣公司，如穩定幣市值排名第一的

USDT 所做不到的，USDC 在以太坊區塊鏈上的 USDC 智能合約也是開放供檢

視的。此外，Circle 不僅表示 USDC 儲備由美國金融機構保管 (包括貝萊德和紐

約梅隆銀行)，其現金存放在美國金融機構；美國國債的資產也由第三方託管人持

有，其更在 2021 年 7 月美國表示要開始擬定監管穩定幣的法案時主動發佈了一

份框架主軸為「穩定幣促進金融體系競爭」的穩定幣監管框架，並提交白宮，以

作為美國監管穩定幣的參考法案。 
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圖 6、2022 年 8 月 12 日 USDC 公布之儲備明細 

(本研究繪製，數據來源: Circle) 

 

⚫ 連動實體金融與加密貨幣金融世界 

 

不只是加密貨幣的世界，穩定幣也同時是法幣投資者進入加密貨幣領域的中

繼站，因為穩定幣有相對價值穩定的特性，可以降低價格帶來的心理風險之外，

同時也有加密貨幣其他的特色，如速度快、手續費低、無國界限制、無第三方限

制等，因此在保有加密貨幣的特色機制，又避免了價格波動帶來的風險，無疑是

連接現實傳統金融與加密貨幣金融世界的一道橋梁。 

 

在穩定幣的角色越來越重要，以及穩定幣的主要服務應用場景越來越多，去

中心化金融服務也發展的越來越廣闊時穩定幣的發行量隨著需求增加而越來越

高，整體市值也因而提升，自 2020 年初的 48 億美元，僅隔一年，發展至 2021

年初的 272 億美元，再到 2022 年的 900 億美元。因為穩定幣的出現讓加密貨幣

的性質越來越趨近於央行數位貨幣 (CBDC)，因此讓各個國家的政府也開始正視

穩定幣的存在，如美國政府即在 2021 年 11 月由總統金融市場工作組(PWG)發布

了一份關於穩定幣的報告，這些監管法案不只是是審查這些公司是否真的有如實

的持有作為儲備的資產，更進一步希望能夠監管這些穩定幣的用途與用戶的資

運，甚至是金流走向。 

USDC Collaterizing Reserves ($54 Billion) 

(As of August 12th 2022)

Cash Short-Duration US Treasurys

Cash : $ 11.5 billion 

Cash : $ 42.5 billion 
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圖 7、穩定幣總市值走勢圖 (2015.2.25-2022.8.24) 

(圖片來源 : CoinGecko) 

 

⚫ 算法穩定幣 (Algorithmic Stablecoin) 

算法穩定幣，與其他穩定幣不同，算法穩定幣並沒有掛鉤任何的資產，沒有

任何抵押錨定的方式下，藉由市場供需情況搭配程式的設定，讓算法穩定幣價值

超過 1 單位時，程式將自動增加對應比例的穩定幣的發行，以供給量的方式來壓

低價值；反之亦然，在算法穩定幣價值低於原本預設的 1 單位價格時，程式將自

動銷毀對應比例的穩定幣，減少供給量，讓價值提升，透過以上的方式，算法穩

定幣最終達到價值的穩定的效果。 

 

除了單純利用程式來達到錨定之外，也有半掛勾式的算法穩定幣，以 Terra

公司發行的算法穩定幣 UST (全名 : TerraUSD) 為例，其 2019 年 4 月發布的白皮

書中寫明了這種半掛勾式算法穩定幣的機制，Terra 除了發行 UST 穩定幣之外，

也發行另一種代幣 LUNA，但是 LUNA 與比特幣一樣，是會有價格波動的加密貨

幣，其貨幣穩定機制是將 UST 的每單位價值穩定在 1 美元，並同時將 LUNA 的

價格與 UST 搭配鎖定在 UST 為 1 美元的價格，若 LUNA 市場上的價格為每單位

10 美元，則不論 UST 價格如何，每 1 個單位的 LUNA 都可以換來 10 單位的
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UST，進而透過套利誘因的方式讓市場上 UST 的價格可以穩定在 1 美元的地方，

若 UST 超過 1 美元時，套利者可以把手上的 LUNA 換成 UST 並把 UST 拿到市

場上賣掉，賺取與 1 美元之間的價差報酬，亦即，若 UST 價格到達 1.1 美元，維

持上述市場上 LUNA 價格為 10 美元，因此 1 單位 LUNA 可以換到 10 單位 UST

的概念，套利者可以將 1 單位的 LUNA 換到 10 單位 UST，並將 10 單位 UST 賣

掉得到 11 美元，賺到 1 美元的價差報酬，UST 供給量增加且需求量也降低，最

終直到 UST 下跌至 1 美元為止。反之，若 LUNA 一樣每單位 10 美元，可以換到

10 單位的 UST，則 UST 的價格低於 1 美元時，假設價格為 0.9 美元，則市場上

會有套利空間出現，市場上的套利者可以用 0.9 (價格) * 10 (數量) = 9 (總價) 的方

式取得 10 單位的 UST，並換成 1 單位 LUNA，最終賣掉 1 單位的 LUNA 得到 10

元美金，賺得 1 美元的報酬，此舉則是減少 UST 的供給量，且增加 UST 的需求

量，最終直到 UST 價格上升到 1 美元為止。 

 

半掛鉤的供需搭配方式，每當 UST 價格跌到 1 美元以下時，持有者就可以

拿 1 顆 UST 換取價值 1 美元的 Luna 幣，藉此減少 UST 的供給量，進而提高

UST 的價格；反之，如果 UST 升至 1 美元以上時，交易者可以拿價值 1 美元

的 Luna 換 1 顆的 UST，而這一顆 UST 是透過增加發行的方式被創造出來，因

此是透過增加供給量的方式使 UST 的價格回落，透過以上兩種對應的供需平衡方

式，讓 UST 穩定幣價格維持在 1 美元。 

 

但這種新型的穩定幣形式卻有相對應的風險，因為與一般的穩定幣不同，沒

有資產的保障，只是單純的控制供給與需求量，會讓程式出錯或是市場波動過大

的時，穩定幣的價值無法穩定，因為供應量未必可以與穩定幣價值即時反應進而

達到控制。若是 UST 這類型半掛勾其他加密貨幣，但主軸仍是控制供需量來發行

的算法穩定幣，其風險不只是程式出問題或是市場機制出問題，另外更有加密貨

幣價格大幅波動時，持有者不認為價值 1 美元的 LUNA 能夠對應到 1 顆 UST，進

而導致持有人不想在當下進行兌換的延伸問題，這也使 Coinmarketcap 網站上出

現兩次 UST 價格脫鉤 1 美元的問題，第一次是 2020 年 12 月 30 日，當時 1 顆

UST 的價格跌至 0.8514 美元，第二次是 2021 年 5 月 23 日，曾出現每顆 UST 價

格跌至 0.9457 美元的情況。 
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然而，這個導致穩定幣不穩定的問題依然存在，直到 2022 年 5 月 9 日，此

機制出現無法挽回的嚴重脫離錨定價格的現象，導致當時第六大加密貨幣的

LUNA 與在穩定幣類別中第三大穩定幣 UST 在三天幣價近乎歸零。2022 年 5 月 9

日事件當天的加密貨幣開盤時間(即該日早上 8:00)，LUNA 的幣價為每單位 64.27

美元，UST 也是維持在 1 美元上下，報價 0.9954，但時隔 3 日，2022 年 5 月 12

日開盤時 LUNA 的幣價剩下每單位 1.0782 美元，跌幅 98.32 美元；同一時間 UST

的價格也只剩下 0.8011，跌幅 19.52%，這個時間點的結果也是因為算法穩定幣的

設計，因此 LUNA 會先趨近於價值歸零的現象，而 UST 則因為 LUNA 的犧牲得

以暫時維持一定的價格。LUNA 的幣價到 2022 年 5 月 13 日，價格已跌至

0.000001 美元，加密貨幣交易所接連宣布下架其代幣的交易對，當時 UST 價格已

經跌破 0.2 美元，一直到 2022 年 5 月 19 日，UST 價格跌破 0.1 美元，成為與美

元價格脫錨 90%以上的美元穩定幣。最終，LUNA 與 UST 將近 400 億美元的市

值直接近乎歸零。 

 

由於 UST 是穩定幣，價格不會改變，因此 Terra 基金會要將整個市值推向更

高的價值就需要有更多的人持有 UST，而他們使用的是透過 Anchor Protocol 的

DeFi 協議，Anchor Protocol 2020 年 6 月的白皮書的內容顯示，其是一個固定利率

協議。其標榜能夠提供給用戶最高 20%年化利率，藉由穩定且高於其他項目的年

化利率，使得更多的用戶進到 Terra 的生態中。Anchor Protocol 的 20%年化利率

主要由 4 個成分組成，首先是借款人透過 Anchor 平台借錢時所給付的利息，第

二個是借款人在 Anchor 平台借款時需要質押 bLUNA（LUNA 幣），作為擔保

品，而平台就拿這些被質押的 LUNA 幣來賺取的收益，第三個是借款人在

Anchor 平台上借款時，需要質押 bETH（ETH 幣）作為擔保，平台透過這些

ETH 幣賺取收益，最終是創投投入的錢，透過以上四個收入來源支撐給予存款者

的存款利息，然而這些報酬是否能提供穩定的收入，將是 Anchor Protocol 的關

鍵，而 Anchor Protocol 上的存款額度也在 2022 年 4 月 6 日達到 313.5 億美元的巔

峰，占比也達到 UST 總數的 70%以上，而此時 Anchor Protocol 仍無法透過借款

人的利息以及擔保品的收益來負擔存款利息，需要透過來自創投投入的錢才能維

持運作，然而這已經導致存款者對 Anchor Protocol 的疑慮日漸增加。也讓許多機

構開始鎖定 UST 不穩定的穩定幣機制，準備發動攻擊。 
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直到 2022 年 5 月 8 日，這場被比喻為加密貨幣圈的雷曼事件爆發。UST 主

要的交易平台是 Curve9，透過 Curve 的服務可以讓 UST 的風險降低，因此 Terra

公司希望可以在 Curve 中建立更堅固的資金池10，以確保 UST 的交易可以穩定，

然而在這個更新中，需要先從舊的資金池中把 UST 抽取出來，放到新的資金池

中，因此在 5 月 8 日時 Terra 從 UST-3Crv 池(舊的資金池)中提走了 1.5 億美元的

UST，這時 UST-3Crv 池內的資金僅剩 7 億美元左右，因此想要耗盡 UST 流動性

僅需大約 3 億美元的資金，資金流動池的風險已經暴露，在資金被轉移的 10 分

鐘後，一個加密貨幣用戶突然將 8400 萬美元的 UST 轉移到這個資金流動池中進

行拋售，此舉嚴重影響了已經不穩定的 UST-3Crv 池當中的平衡，這是第一波攻

擊的出現。隨後，Terra 公司為了要穩定資金池中的平衡性，因此從資金池中再度

提領了 1 億美金，此時，市場上開始出現謠言，表示這一切行為都是 Terra 公司

在自導自演，雖然 Terra 創始人 Do Kwon 否認，但因為加密貨幣的化名性，因此

沒有人知道這個謠言與 Do Kwon 言論的真實性，大量用戶因為恐慌，開始將手上

的 UST 賣出，市場上出現大量的賣壓，這些拋售中不乏每筆幾百萬美元的大金額

交易，裡面有許多用戶是從上述提到的 Anchor Protocol 中提領出 UST 再到市場

上進行拋售，UST 價格因為大量的賣壓，價格跌破 0.95 美元，這時 Terra 公司並

不是束手無策，合作的 UST 做市商也賣出了手上的 5 萬枚以太幣，希望可以透過

這些資金穩定市場，然而拋壓不斷，最終導致 LUNA、UST 價格雙雙跌至一美元

以下，許多加密貨幣交易所下架 LUNA 與 UST 的幣種交易。 

 

經過此事件，不但影響著投資人對算法穩定幣的信任程度，僅幾天的時間下跌

幅度就超過 99%，讓加密貨幣投資人不得不正式加蜜貨幣價格波動的風險，更是

重視起算法穩定幣，自動演算使價格穩定的可靠性，在人為因素影響下，算法穩定

                                                      
9 Curve 創立於 2020 年 1 月，是提供自動造市服務的去中心化交易所，與市場

上其他的去中心化交易所不同，Curve 上的交易主要是提供不同穩定幣交易之間

可以有較低滑點的服務，平台用戶可以透過 Curve 的機制讓匯兌過程中減少因為

匯兌損失。 
10 流動性資金池裡面會有兩種等值的加密貨幣，借此建立一個可以匯兌的市場，

因為有充足的兩種代幣，可以提供用戶想匯兌時隨時有加密貨幣可以做兌換，而

且也可以降低滑點的問題，因為提供流動性所以被稱為流動性資金池。作為提供

資金的交換條件，將資金放到資金池中的機構或用戶可以從資金池中所發生的交

易中賺取交易手續費。 
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幣的制度可能遭到惡意攻擊導致整個模型架構崩潰，而其他有資產掛鉤的穩定幣是

否也會因為擠兌或拋售資產的人為因素導致穩定幣的穩定制度因此崩潰。最終也因

為 LUNA 事件規模影響程度達 400 億美元以上(以 Coinmarketcap 上的幣值與發行

數量計算)，造成加密貨幣投資人之外的社會大眾對加密貨幣的負面看法。 

 

⚫ 穩定幣的未來 

穩定幣雖然價格穩定，相對其他類型的加密貨幣避免了價格上的風險，但是

同時具有加密貨幣其他層面的特色。穩定幣的存在簡化了加密貨幣背後的意義，

許多加密貨幣都有特定的存在意義或使用場景，但穩定幣的特色使穩定幣更被專

注用於價值交換上，進而穩定幣被認為更貼近貨幣的本質，而這也為加密貨幣生

態帶來重大的影響，因為穩定幣同時兼具加密貨幣的特色但維持穩定的價值，因

此可以作為許多使用場景間的橋梁，不但是加密貨幣之間在轉換過程中的橋樑，

更是法幣與加密貨幣之間的橋樑與加密貨幣與 DeFi 金融應用的橋樑。 

 

對於加密貨幣的投資人而言，穩定幣可以做為幣價價格波動時的避風港

(Caramichael , Liao , 2022)，在不想換回法定貨幣時，可以將手上的加密貨幣轉換

為穩定幣，因此許多專業投資人會透過穩定幣的發行量與交換性以了解目前市場

對於穩定幣的需求性，進一步藉此分析市場的投資情緒。 

 

因為穩定幣的性質可謂是與法定貨幣最為接近的加密貨幣，因為穩定幣的特

色具有加密貨幣的化名性性質同時也避免價格波動性這項特色，因此比其他加密

貨幣，甚至比比特幣更可能成為非法份子的進行交易的媒介，不單如此，因為穩

定幣背後掛鉤的機制，若是超額發行或掛鉤的產品具有風險性，如同算法穩定幣

可能出現擠兌使穩定幣價格無法持續維持穩定的情況出現 (Arner, Auer , Frost , 

2020)，這可能造成持有民眾的風險與損失，因此受到各國政府的高度重視，美國

財政部更將穩定幣視為首要監管對象，透過將穩定幣發行商定位為銀行機構的方

式來進行監管。對於政府而言，合理的監管穩定幣已經變成政府監管加密貨幣的

第一步，因為穩定幣可能導致政府法定貨幣的地位喪失，此外，在 LUNA 的算法

穩定幣失去穩定性的事件爆發後，政府也擔心穩定幣龐大的市值若出現擠兌事

件，可能對整體金融圈產生影響。 
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第六節、加密貨幣金融 

不僅是加密貨幣世界的金融開始更多元，傳統金融上，投資加密貨幣的金融

管道也隨著大家對加密貨幣的了解與認識開始出現更多投資加密貨幣的途徑，雖

然無法直接加強比特幣成為貨幣的可能性，但也間接的增加傳統金融投資人對比

特幣的認識，也因為傳統金融法規的監管，讓這些途徑取得加密貨幣的安全性提

升，更多的投資管道也意味著加密或幣與法定貨幣之間的流通性有了顯著的提

升。 

 

比特幣 2009 年問世，隨後因為更多幣種的出現、更多應用的延伸開始發

展，讓加密貨幣開始被更多的人看見。加密貨幣的金融相關服務也陸續出現 (劉

憶如,2019)，這類型金融商品分成兩大部分，一是由傳統金融機構推出的加密貨

幣金融商品，以法幣作為主要交易媒介；二是由加密貨幣交易所推出的加密貨幣

金融商品，以加密貨幣作為主要交易媒介。 

 

在投資市場上，對加密貨幣有各類型的討論，導致市場對加密貨幣有許多不

同的看法，投資性質、投資者類型、商品特性等都是多年來大家討論的議題。以

比特幣的避險性為例，比特幣可成為避險工具，是一直以來許多人討論的議題，

光就此而言，主要分成兩派衝突看法，一派認為，加密貨幣有跟黃金相同的避險

性質，不管什麼風險，如通貨膨脹、COVID-19、天災人禍以及金融風暴，甚至

是最近爆發 (2022 年 2 月 24 日) 的俄羅斯入侵烏克蘭的戰爭等，都具有避險功

能。持這種看法者，源於認為上述的風險都會導致經濟受到影響，而各國央行目

前的應對之道會是藉由大量印鈔以消除風險帶來的經濟問題，然大量印鈔會使民

眾對央行所發行的鈔票產生疑慮﹐因此加密貨幣的固定發行量就為加密貨幣帶來

了避險的性質，以比特幣為例，由於比特幣限量發行 2100 萬顆，2100 萬顆本質

上的稀缺性特色，進而為比特幣帶來避險特性，能在股票市場面臨風險時對沖風

險。 

 

相對地，另一派看法卻認為加密貨幣的避險性質很低，因為加密貨幣與股市

的相關係數日漸提升，雖然其他資產都與經濟的相關性較高(原本比特幣與標普
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500 僅不到 0.01 的相關性)，但隨著時間發展，比特幣與美股的連動性越來越高，

從加密貨幣研究機構 The Block 的數據顯示，比特幣標普 500 的 30 日波動相關性

(Pearson correlation coefficient)已躍升至 2022 年 8 月 23 日的 0.61，這源自於特斯

拉、美圖、Square 等越來越多上市公司開始投資並持有比特幣、以太幣等加密貨

幣。這派看法同時也考量投機者的比例，不只是比特幣，整體加密貨幣市場日漸

提升的投機行為讓人們擔心背後的價格波動性。 

 

加密貨幣是否具有避險性的兩派說法都具有其論述依據，不過，加密貨幣仍

是相對年輕的市場標的，面對各種風險(如:通膨或戰爭)時，會有什麼樣的表現，

仍尚未有足夠的歷史數據供參。 

 

不論看待加密貨幣的投資性質如何，加密貨幣的投資管道越來越多元，確實

是目前在金融商品上發展的情況。首先是從傳統金融途徑投資加密貨幣的衍生性

金融商品，這使傳統投資人投資加密貨幣的管道越來越多，期貨、基金的金融商

品陸續出現，降低了加密貨幣一直以來因為法規限制與技術難度所造成的投資門

檻，使更多人能夠透過不同的管道主動或被動的參與加密貨幣投資，加密貨幣產

業本身也透過交易所的推陳出新，出現越來越多專屬於加密貨幣的衍伸性金融商

品，例如類似於期貨性質的「永續合約」，以及標的物全部都是加密貨幣的加密

貨幣基金，這導致加密貨幣的投資變得更多元化。 

 

⚫ 傳統金融機構發行比特幣衍生金融商品 

與原油期貨、大豆期貨等相同，比特幣期貨即把比特幣視為標的物，推出具

有指定時間，具有買賣雙方、有交易條件與指定數量的期貨合約。DenizSharma 

(2022) 等人的研究印證了比特幣的期貨價格比現貨價格更有效率的結論，且也證

實了彼特幣期貨在加密貨幣市場價格上扮演重要的作用。 

 

2017 年 7 月 24 日，美國商品期貨交易委員會 (CFTC) 透過聲明表示，許可

授權 LedgerX 為完全抵押的數位貨幣互換 (SWAP) 提供清算服務，LedgerX 成

為第一個合法銷售的比特幣衍生性金融商品交易平台業者，投資這項比特幣期貨

的客戶可以透過 LedgerX 平台提供的服務來交易和集中清算期權合約來對比特幣
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進行操作，與其他期貨商品相同，要藉由衍生性金融商品對沖風險或提升投資槓

桿乘數都可以比特幣期貨完成，此交易是採用比特幣作為結算單位以進行交易。 

 

2017 年 12 月 10 日，美國期權交易所芝加哥期權交易所 (CBOE) 推出了第

一個以美元現金結算的比特幣期貨，以 XBT（Cboe bitcoin futures）作為期貨代

號，每份合約中包含 1 個比特幣，最低價格跳動為 10 美元，持倉合約的限制

為每人 5,000 份。CBOE 的比特幣期貨推出當時讓比特幣的價格在一分鐘內自每

單位 14,700 美元升至每單位 16,200 美元，漲幅 10.2%，對比特幣的影響不可輕

忽。但直到 2019 年 3 月，CBOE 決定不再上架額外的比特幣期貨合約進行交

易，最後的期貨合約日期為 2019 年 6 月 19 日，到期後不再上架新的比特幣

期貨合約。 

 

同樣獲得美國商品期貨交易委員會允許發行比特幣期貨的芝加哥商品交易所

集團(CME)，在 CBOE 推出比特幣期貨後的 8 天，2017 年 12 月 18 日推出代號為

BTC 的比特幣期貨合約，同樣以美元現金作為結算單位，在監管下由旗下的子公

司芝加哥期貨交易所(CBOT) 與芝加哥商品交易所期貨市場 (CME) 推出，結算

的方式將根據 CME CF 比特幣參考利率 (BRR) 11的價格為最終結算價格。 

 

⚫ 加密貨幣交易所衍伸性商品 

如同傳統金融一樣，不單只是加密貨幣的發展，加密貨幣交易所在加密貨幣

產業中也扮演領頭羊的角色，陸續發展出更多元的投資方式，更多的衍生性金融

商品隨之發展出來，讓比特幣不僅是單純的比特幣買賣，還有更多元的交易方

式。 

 

加密貨幣交易所除了現貨加密貨幣的直接交易外也有推出季度合約與永續合

                                                      
11 CME CF 比特幣參考利率 (BRR) : CME 比特幣期貨結算時的參考匯率，單位是

一枚比特幣，以美金計價，每日截至格林尼治標準時間下午 4:00 會提供每日參考

匯率。為求具參考性的價格，BRR 匯總各大加密貨幣現貨交易所的比特幣價格，

並以將 1 小時切成 12 個區間(即每 5 分鐘為一個單位)的方式進行流量加權中值，

而 BRR 就是全部 12 個區間的交易量加權中值的等值加權平均值。 
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約，這兩種被視為類似於期貨合約的衍生性金融商品，讓投資人可以在投資槓桿

12、對沖風險上都能有更靈活的操作空間。首先是季度合約，傳統期貨合約的關

鍵功能是到期日，往往會在每月或每季進行一次結算，而季度合約就如同傳統金

融的期貨般有到期日，季度合約即每一季有對應的結算流程，投資人可以在規定

期限前買賣標的加密貨幣，當一季的時間週期截止時(自發行日起的 3 個月到期)

將進行結算。 

 

根據全球最大加密貨幣交易所幣安對其的定義：「沒有到期日，只要控制好

風險，不被強制平倉，就可以永遠持有該倉位」，這就是永續合約最大的特色，

投資人不需要追踪各個交割月份，也不用進行轉倉就可以維持自己的頭寸，然而

在與傳統方式不同的結算方式下，永續合約沒有結算日期，要維持其價格與加密

貨幣現貨價格接近就需要有相對應的機制，其機制稱為「資金費率」。資金費率

的組成來自於利率與溢價折價，當永續合約對比標的物現貨價格是溢價時，資金

費率為正值，市場上多頭倉位持有者要支付給空頭倉位持有者款項，反之亦然，

若資金費率為負，即永續合約價格對應現貨為負數時，則空頭倉位持有者要支付

款項給多頭倉位持有者，此機制的建立會在市場失去平衡時提升其中一方的倉位

持有成本，避免永續合約的價格因為購買壓力不均衡導致市場無效率的現象發

生，還可以鼓勵投資人進行對沖避免風險，加大投資人持有多頭或空頭倉位的誘

因，進而使市場機制可以自動平衡，以確保永續合約的價格會和現貨市場維持接

近。資金費用是直接在用戶之間點對點支付，不包含在交易所的手續費中。 

 

第七節、比特幣更新史 

⚫ 比特幣如何更新 

比特幣是一種加密貨幣，而這背後需要的是軟體的運作，不論是處理交易或

是礦工在進行挖礦時都需要有一套軟體能夠維持這一切的運作，換言之，比特幣

全部的功能都需要一套軟體來進行，中本聰將這套親自設計的軟體命名為 Bitcoin 

                                                      
12 加密貨幣合約槓桿會隨著交易所不同，有不同程度的槓桿乘數選擇。因為加密

貨幣的價格波動性大，有許多國家禁止加密貨幣交易所在其境內開放合約服務。 
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Core，而 Bitcoin Core 使用 C++ 作為主要開發語言，使用 Qt 開發圖形的介面，

且是使用橢圓曲線密碼學的理論來進行。而 Bitcoin Core 是一套開源軟體13，意即

此程式碼是一套公開的程式碼，符合比特幣的核心價值，這是一套大家共識後結

果的軟體。雖然原本是由中本聰設計，但是只要符合比特幣的規則下，任何符合

的軟體都可以被視為比特幣的軟體，但是 Bitcoin Core 至今仍是是最多人使用的

一套軟體，因此它也是負責處理全部比特幣交易結果的軟體平臺，在公開的程式

碼中，可以看見有誰在什麼時間修改了什麼程式碼，符合比特幣透明性的特色。 

Bitcoin 目前負責全部比特幣的運作，其中處理的內容包含下載並保存完整的比特

幣區塊鏈數據、將所有的交易內容傳播到每一個比特幣的主機上，讓大家能夠發

送及接收比特幣，最終是負責礦工透過這套軟體負責驗證每一筆交易，完成挖礦

的動作。 

 

而在中本聰消失後，原本這套軟體是由接替中本聰的 Gavin Andresen 所領

導，隨後因為覺得維護困難，所以離開了領導人14的角色，因此目前 Bitcoin Core

轉變為沒有固定的人物作為主要領導人的方式來進行更新，而是大家集體共同維

持，並維持以多數決的方式來決定比特幣是否更新以及比特幣的每一筆交易結

果，而這與前述的 51%攻擊相呼應，這也是為什麼大家會共同維持這一套遊戲規

則與軟體的運作，不會被任何一個人因為掌控大權所控制。而每一次的更新就是

透過礦工們的共識來決定，即多數決來決定。 

 

⚫ 加密貨幣更新時出現的分叉 (軟分叉、硬分叉) 

區塊鏈的本質上是一塊一塊數據組成的區塊串起來的一條鏈，這些區塊都是

在進行數字分類帳工作，其中每個新塊僅在前一個塊被網絡驗證器確認後才有

效。因此這樣的運作邏輯，所以區塊鏈上的數據可以一直追溯到網絡上的第一筆

交易。 

 

 

                                                      
13 Bitcoin Core 連結: github.com/bitcoin/bitcoin 
14 此處的領導人並非決定更新是否進行的人，僅是計畫的召集人，比特幣自始至

終都是以共識的方式進行更新。 
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而分叉是加密貨幣在更新時對區塊鏈底層協議進行更改的意思。分叉分成兩

種，硬分叉與軟分叉，根據 Investopedia 的定義，硬分叉是指對比特幣區塊鏈協

議的徹底改變，出現兩個不同的區塊鏈分支，一個遵循以前的協議，一個遵循新

版本；一旦用戶升級他們的軟體，新版本就會拒絕舊軟件的所有交易，並同時走

向新區塊鏈的分支，透過新的分叉過程，那些在舊鏈上持有代幣的人也會在新的

一條鏈上獲得新的加密貨幣，因為它們具有相同的歷史。可以理解成原本一條鏈

因為缺少了共識，而出現分歧，變成兩條鏈各自發展，兩個不同的版本分別獨自

運行其中較為有名的是比特幣現金(Bitcoin Cash , BCH)和比特幣黃金(Bitcoin 

Gold , BTG)，而發生硬分叉的原因有很多，硬分叉本身是會對區塊鏈帶來風險

的，因為重複的數據出現，因此可能會導致雙花情形的發生。 

 

以比特幣現金為例，比特幣現金在 2017 年 8 月出現，忠旨是提高比特幣區

塊鏈可擴展性及降低比特幣現存的交易費用，因此該項目也被稱為比特幣的 ABC

（Adjustable Blocksize Cap）。當時的背景下是比特幣的交易費用不斷的提高，且

交易確認時間長，當時比特幣的使用者認為這違反了中本聰創建比特幣時「極低

交易費用」進行「即時支付」的理念，因此出現分歧，一派人認為應該提高比特

幣的區塊大小，讓每一個區塊可以包含更多的交易，從而達到交易費用降低、交

易更快速的效果，這派人最終成為比特幣現金的支持者，因此之後出現硬分叉，

新出現的比特幣現金15每區塊大小從比特幣原本的 1MB 增加到 8 MB (後來 2018

年增加到 32 MB)，但實際上比特幣現金自 2017 年推出以來，僅出現過一次區塊

大小超過 1MB，也就是只有一次區塊是超過比特幣所可以承擔的交易量，但比特

幣現金的支持者仍堅持認為 BTC 將因其高交易費用而被棄用。 

 

⚫ 比特幣史上的更新 

 

根據 Bitcoin.org 網站上面的 BitcoinCore 更新記錄，比特幣自 2001 年起經歷

了 66 次的更新，不論是因為更新新功能或是修復其系統上的缺陷及錯誤，而本

論文根據每一次比特幣共識後的更新變化整理製作下表： 

                                                      
15 因為比特幣現金是硬分叉的結果，且支持者是延續中本聰的概念，故比特幣現

金沒有自己的白皮書，其白皮書與比特幣相同。 
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表 2、比特幣更新史整理 

(更新內容資訊來源 : bitcoin.org) 

更新版本 日期 介紹 備註 

v0.1.0 2009.1.9 比特幣 v0.1.0 版本發布。創始區塊

(Block 0)出現，創造了 50 個比特

幣。此版本由中本聰在密碼學的

Email16中提及：比特幣，是一種新

的電子現金系統，使用點對點網絡

來防止雙花，完全性去中心化，沒

有伺服器網路或中央集權的問題。 

 

v0.2.0 2009.12.16 此次更新支援 Linux 系統。並且支

援多處理器與後台運行等新功能。 

此外，中本聰亦宣佈在

bitcoin.org/smf/ 推出新論壇。 

更新後 13 日 

(12/30)，比特

幣挖礦難度第

一次增加17。 

v0.3.0 2010.7.6 新增了對蘋果電腦軟體 macOS 的支

持，並且支援德語、荷蘭語和意大

利語的翻譯。 

 

v0.3.1 2010.7.15 系統 bug 錯誤得到修復。  

v0.3.2 2010.7.17 中本聰在系統中添加了檢查點

(checkpoint)，檢查點可以作為將區

塊高度鎖定到特定哈希的安全保

障。中本聰並表示道：從現在開

始，我可能會在每個版本中設置一

個檢查點。一旦軟體確定了被廣泛

接受的區塊鏈是什麼18，就沒有必

 

                                                      
16 中本聰在密碼學的 Email：

https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/16/ 
17 挖礦難度增加 : 系統使礦工更難獲得區塊獎勵，限制比特幣的供應。 
18 被廣泛接受的區塊鏈是什麼 : 即大多數用戶是否有進行更新，還是留在原本

的版本上。 
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要在幾個月後留下不受歡迎的非零

修訂可能性。 

v0.3.3 2010.7.25 此版本的更新包括共識上的更改(第

一次共識更改)，此共識為比特幣軟

體現在起的更新將跟隨累積工作最

多的鏈條。在此之前，它遵循最長

的鏈(擁有最多區塊的鏈)。 

 

v0.3.11 2010.8.22 引入警報系統，中本聰表示：「我一

直在研究警報器系統，透過網路可

以讓你的節點處於危險中時進行警

告。當有一天長時間都沒有發現任

何錯誤的時候，且也經過了徹底的

安全性檢查，發現沒有任何錯誤

時，這個功能是可以被縮減的，這

不是永遠不變的事情。」19 

 

v0.3.21 2011.4.27 新增即插即用功能，以及支援全精

度比特幣金額的支持。 

 

v0.3.22 2011.6.5 新的費用表出現。  

v0.3.23 2011.6.14 提供快速錯誤修復的功能，以應對

大量新用戶的出現。 

 

v0.3.24 2011.7.8 修復了用戶因網絡連接中斷而導致

的系統錯誤。 

 

v0.4.0 2011.9.23 新增了錢包私鑰加密功能。  

v0.5.0 2011.11.21 修復系統錯誤。  

v0.5.1 2011.12.15 修復系統錯誤及新增五種新的語言

支持：意大利語、匈牙利語、烏克

蘭語、葡萄牙語（巴西）和簡體中

 

                                                      
19 警報器系統在同年 (2010 年) 12 月 12 日被刪除，這也是中本聰在 

bitcointalk.org 的最後一篇文章。 
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文。 

v0.5.2 2012.1.9 修復系統錯誤。  

v0.5.3 2012.3.14 BIP30 協議更新，更新使一個區塊

中若包含一個哈希值已經存在於區

塊鏈中的交易，則該區塊就會無

效，除非該交易的所有輸出都已在

該區塊之前用罄 

 

v0.6.0 2012.3.30 內存相關的拒絕服務攻擊的修復、

性能改進。 

 

v0.6.1 2012.5.4 系統錯誤修復和代碼清理版本。  

v0.6.2 2012.5.8 系統錯誤修復和代碼清理版本。  

v0.6.3 2012.6.25 系統錯誤修復版本。  

v0.7.0 2012.9.17 包括 BIP 22、BIP 34 和 BIP 35 的

實現以及 GUI 和網絡 RPC 代碼

中內容的更改。 

特別強烈建議

用戶進行更

新。 

v0.7.1 2012.10.19 系統錯誤修復版本，並讓 Ubuntu 

Linux 用戶可以使用“Personal 

Package Archive”（PPA）來自動保

持最新狀態。 

 

v0.7.2 2012.12.14 系統錯誤修復版本，並更新了翻譯

內容。 

 

v0.8.0 2013.2.19 因交易量不斷增加，修復兼容性問

題。 

迫使硬分叉回

到 0.7.0。 

v0.8.1 2013.3.18 維護版本，並在其中添加了一個新

的規則，以避免與 0.7.2 及更早版

本的鏈分叉不兼容。 

 

v0.8.2 2013.5.29 收費政策變更、系統顯示介面的改

變。 

 

v0.8.3 2013.6.25 避免內存耗盡的網路攻擊。  
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v0.8.4 2013.9.3 避免 0.8.0 到 0.8.3 版本容易受到

的網路攻擊，並改以使用恆定時間

算法來檢查 RCP 密碼嘗試。 

 

v0.8.5 2013.9.13 主要修復數據庫出現的錯誤 

( 0x7fffffff 的事務被錯誤的中繼並

包含在塊中。) 

 

v0.8.6 2013.12.9 系統錯誤修復版本。  

v0.9.0 2014.3.19 比特幣大更新，為核心版本更新。

包含交易延展性相關的修復、交易

費用的降低、Autotools 構建系統

等。 

 

v0.9.1 2014.4.8 獨特的更新，在 0.9.0 和 0.9.1 之

間並沒有新增或更改任何代碼僅更

改了依賴項。 

 

v0.9.2 2014.6.16 系統錯誤修復版本，主要修復 

CVE-2014-0224 問題，透過 gitian 

構建中的 OpenSSL，依賴項已升級

到 1.0.1h。 

 

v0.9.3 2014.9.27 系統錯誤修復和翻譯內容的更新。  

v0.10.0 2015.2.16 使系統地同步速度更快、交易費用

出現變化、改進簽名安全性以防止

異常攻擊。 

 

v0.10.1 2015.4.27 系統錯誤修復和翻譯內容的更新。  

v0.10.2 2015.5.19 系統錯誤修復和翻譯內容的更新。  

v0.11.0 2015.7.12 新增了許多新功能，包含塊文件修

剪、內存使用優化、費用估算變更

等，一切功能上的改進使比特幣系

統更容易使用、並且更符合網路需

求。 
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其中部分功能的更新是為了解決關

於交易量的問題，此次更新前，曾

有 50,000 筆交易處在「待處理」的

狀況，交易嚴重被積壓，代表網路

的運算速度仍跟不上需要處理的交

易量。此次更新亦包含隱私性的更

新。 

v0.11.1 2015.10.15 最低中繼費默認值的增加。  

v0.11.2 2015.11.13 修復 Windows 版本的錯誤。  

v0.12.0 2016.2.23 包括 20 多項與性能、可用性和安

全性相關的改進。一些更顯著的變

化包括內存池的限制、錢包用戶的

區塊鏈修剪、上傳流量的限制、新

增選擇加入費用的替換、化名工具 

Tor，以及更快的簽名驗證。 

此次更新是在

許多候選版本

中經歷幾個月

的討論中選

出。由近 100 

名貢獻者在七

個月內開發而

成。這次脫穎

而出的版本是

中本聰七年前

首次推出的第

十二代比特幣

參考客戶端 

v0.12.1 2016.4.15 這一版本進行了特別的更新，這是

首次使用「版本標示」來增加容

量， BIP 9（版本標識）是這次的

重點版本標示，它可以支援多達 29

個軟分叉的部屬，會加快向協議中

添加新功能的速度。 

 

v0.13.0 2016.8.23 包含了為 segwit（隔離見證）預備  
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的變更、壓縮區塊功能，交易池基

於手續費價格的篩選，HD 錢包的

遲滯，以及 CPFP 交易選擇演算

法。 

v0.13.1 2016.10.27 加入 segwit 軟分叉的代碼。  

v0.13.2 2017.1.3 錢包錯誤修復和翻譯內容的更新。  

v0.14.0 2017.3.8 性能大幅提升以及可以脫離舊的已

驗證區塊的空間給新區塊使用的新

功能和錯誤修復。此次更新對於內

部軟體的改進與下載速度有大幅的

提升。此次更新著重於礦工，對比

特幣其餘持有者、用戶的影響性不

大。 

近 100 名貢獻

者在 6 個月內

完成的更新。 

v0.14.1 2017.4.22 小幅度性能更新。  

v0.14.2 2017.6.17 小幅度性能更新。  

v0.15.0 2017.9.14 系統錯誤修復和系統優化。用戶可

以有更好的費用估算及費用上的提

升，並且開放系統對多個錢包的支

持。 

 

v0.15.1 2017.11.11 側重於 P2P 網絡的安全性，以預防

未來潛在的網絡分叉，並為 0.15.x 

系列帶來錯誤修復、優化和改進。 

 

v0.16.0 2018.2.26 此版本亦被稱為 SegWit Special，因

為最大的更新變動是支援所有錢包

用戶都可以使用隔離見證

(SegWit20)，性能改進、錯誤修復和

其他優化。 

主要維護者 

Wladimir van 

der Laan 監

督，在五個月

內由 100 多名

                                                      
20 SegWit : 隔離見證，其於 2016 年首次在比特幣核心 0.13.1 中引入，使比特

幣交易格式中實現軟分叉更改，使交易費用降低。 
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貢獻者貢獻，

價格上漲了不

到 8%。 

v0.16.1 2018.6.15 小幅度更新。  

v0.16.2 2018.7.29 小幅度更新。  

v0.16.3 2018.9.18 解決自 0.14.3 版本以來的系統漏

洞。 

 

v0.17.0 2018.10.3 改進了「選擇項目」，讓用戶可以隨

時創建新錢包。 

主要維護者 

Wladimir van 

der Laan 監

督，由 135 個

貢獻者為其 7

個月進行的更

新。 

v0.17.1 2018.12.25 小幅更新。 價格下跌 6%以

上。 

v0.18.0 2019.5.2 

 

系統支援用戶可以使用硬體錢包(冷

錢包)傳送工具，用戶可以從 Ledger 

(冷錢包品牌名稱) 和 Trezor (冷錢包

品牌名稱) 等地方連接到他們的硬

體錢包的功能，使整個區塊鏈傳送

更加安全。 

由比特幣核心

維護人員監

督，並收到了 

100 多名開發

人員的貢獻。 

v0.18.1 2019.8.9 小幅更新，主要是錯誤修復和性能

改進，並且更新翻譯功能的二代版

本。 

 

v0.19.0 2019.11.24 大量的現代化、性能改進和錯誤修

復。其中一大更新為”bech32”地址

格式被設置為比特幣核心錢包圖形

用戶界面（GUI）中的默認選項。 

由 Wladimir 

van der Laan 監

督，並由 100 

多名貢獻者在
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六個月內開

發，價格下跌 

5.63%。 

v0.19.1 2020.3.9 小幅度兼容性更新。  

v0.20.0 2020.6.3 改進了硬件錢包集成，清理了比特

幣核心代碼庫。 

 

v0.20.1 2020.8.1 小幅度更新。  

v0.21.0 2021.1.14 近年最大的比特幣核心升級之一，

加入了新功能以及隱私和性能改

進，同時朝向 Schnorr/Taproot 協議

升級邁出重要的一步。 

 

v0.21.1 2021.5.2 Taproot 軟分叉運行(比特幣核心貢

獻者 Pieter Wuille 是 Taproot 升級

背後的主要計劃人)，是比特幣截至

2021.5.2 為止最大的升級之一。 

 

使比特幣多重簽名交易更便宜、更

容易部署和更私密。被喻為比特幣

有史以來最大的升級之一，是因為

將隱私和可擴展性升級，有鑑於比

特幣的去中心化性質，網絡不能單

方面改變，它需要整個用戶群的協

調才能對代碼進行重大更改，排除

升級內容不論，光就部屬上，都耗

時數月的時間，因為部署更改需要

所有利益相關者之間的團隊合作。 

部屬上採取投

票制度，欲採

用升級的礦工

可以在網絡上

表示支持。當

時 (2021/5/1) 

比特幣挖礦的

難度下降

12.6%21，若在

這個難度下開

采的區塊中有

90%表示願意

支持 Taproot

更新的訊號，

那麼升級將被

                                                      
21 2022/5/1 比特幣挖礦難度下降 12.6%，從 2022/4/16 的 23.58 T 減至 20.61 T，

是自 2012 年來最大的負難度調整，源於 2022/4/10 新疆煤礦場發生事故，當

地政府因此下令西北地區於 2022/4/16 斷電，以落實安全檢查。結果導

致該地區的比特幣挖礦業務被迫停擺，為此，中國礦池算力大幅銳減。 
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“鎖定”在 2021

年 11 月啟

動。 

v0.22.0 2021.9.13 支持 Taproot 協議升級。亦第一個為

硬體錢包提供完整 GUI 支持的版

本。 

由約 100 名貢

獻者在約 8 個

月內開發。 

v0.23.0 2022.4.22 改進了允許用戶在創建新錢包時選

擇新的 Taproot 地址、點對點通信

和網絡、費用估算等功能。 

由 132 名貢獻

者在約 7 個月

內開發。 
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第四章、量化研究模型設定 

本論文最終將研究加密貨幣成為流通的貨幣的可能性，然而加密貨幣距離流

通的法定貨幣仍有一段路要走，不論是比特幣的使用場景(能接受比特幣的商店)

還是比特幣價值接受度，而比特幣本身也具有一些問題，如:曾經遇過惡意攻擊導

致大量超發假的比特幣，隨後透過更新改善此程式漏洞；以及比特幣在更新過後

有更多技術方面的應用。因此本論文希望透過研究模型探討比特幣更新過後的價

格行情變化。 

 

首先本研究先整理每一次價格更新日對應更新 7 日前(一週前)之漲跌幅和當

日漲跌幅以及更新 7 日(一週)、14 日(兩週)、30 日(一個月)分別之漲跌幅，見表

三。 

表 3、比特幣更新後與 7 日前、當日、7 日後、14 日後、30 日後價格變化比較。 

(本研究計算整理製表，數據來源：Investing.com) 

 

更新版本 日期 

更新當天 

相對 7 日前 

之漲跌幅 

當天漲跌幅 
更新 7 日後

之漲跌幅 

更新 14 日

後之漲跌幅 

更新 30 日

後之漲跌幅 

v0.1.0 2009/1/9 N/A N/A N/A N/A N/A 

v0.2.0 2009/12/16 N/A N/A N/A N/A N/A 

v0.3.0 2010/7/6 N/A N/A N/A N/A N/A 

v0.3.1 2010/7/15 N/A N/A N/A N/A N/A 

v0.3.2 2010/7/17 N/A N/A N/A N/A N/A 

v0.3.3 2010/7/25 N/A N/A N/A N/A N/A 

v0.3.11 2010/8/22 N/A N/A N/A N/A N/A 

v0.3.21 2011/4/27 72.73% 6.15% 78.95% 189.47% 347.37% 
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v0.3.22 2011/6/5 98.81% - 11.59% 10.78% 4.79% - 22.75% 

v0.3.23 2011/6/14 - 19.25% - 2.82% - 9.33% - 11.92% - 27.46% 

v0.3.24 2011/7/8 - 7.14% - 3.18% - 3.50% - 4.20% - 44.76% 

v0.4.0 2011/9/23 16.67% 2.21% - 8.93% - 23.21% - 42.86% 

v0.5.0 2011/11/21 4.55% 4.09% 8.70% 26.09% 69.57% 

v0.5.1 2011/12/15 6.67% 0.00% 21.88% 31.25% 112.50% 

v0.5.2 2012/1/9 21.15% - 10.97% 6.35% 1.59% - 11.11% 

v0.5.3 2012/3/14 10.20% 2.09% - 11.11% - 11.11% - 9.26% 

v0.6.0 2012/3/30 4.26% 1.04% 0.00% 0.00% 0.00% 

v0.6.1 2012/5/4 0.00% - 1.17% - 1.96% 0.00% 1.96% 

v0.6.2 2012/5/8 2.00% 0.00% - 1.96% 0.00% 9.80% 

v0.6.3 2012/6/25 0.00% 0.00% 7.94% 11.11% 39.68% 

v0.7.0 2012/9/17 6.25% 0.00% 1.68% 4.20% - 0.84% 

v0.7.1 2012/10/19 - 2.50% - 1.68% - 12.82% - 10.26% - 0.85% 

v0.7.2 2012/12/14 0.74% - 0.73% - 0.74% - 1.47% 3.68% 

v0.8.0 2013/2/19 16.67% 9.17% 5.78% 37.07% 140.82% 

v0.8.1 2013/3/18 6.61% 8.86% 42.64% 101.55% 80.43% 

v0.8.2 2013/5/29 6.87% 2.52% - 7.86% - 17.76% - 28.42% 

v0.8.3 2013/6/25 - 3.73% 1.21% - 12.49% - 25.75% - 6.20% 

v0.8.4 2013/9/3 9.67% 0.00% - 7.92% - 3.40% - 9.03% 

v0.8.5 2013/9/13 15.42% 0.94% - 4.90% - 1.28% 4.83% 

v0.8.6 2013/12/9 - 16.20% 14.30% - 17.31% - 22.39% 2.15% 

v0.9.0 2014/3/19 - 3.94% - 0.66% - 5.46% - 28.67% - 18.40% 

v0.9.1 2014/4/8 0.67% 0.90% 12.82% 4.56% - 5.47% 

v0.9.2 2014/6/16 - 7.02% 2.88% - 1.32% 6.01% 2.62% 
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v0.9.3 2014/9/27 - 3.04% - 1.35% - 15.96% - 9.47% - 12.26% 

v0.10.0 2015/2/16 7.04% 1.10% 1.27% 16.12% 8.52% 

v0.10.1 2015/4/27 2.14% 4.69% 4.37% 5.59% 3.62% 

v0.10.2 2015/5/19 - 3.97% - 0.27% 2.50% - 2.72% 7.07% 

v0.11.0 2015/7/12 14.92% 6.33% - 11.98% - 5.99% - 13.34% 

v0.11.1 2015/10/15 4.86% 0.84% 7.86% 23.27% 30.42% 

v0.11.2 2015/11/13 - 9.73% - 0.02% - 3.80% 7.70% 30.23% 

v0.12.0 2016/2/23 3.32% - 4.09% 3.36% - 1.91% - 1.24% 

v0.12.1 2016/4/15 2.63% 1.10% 3.87% 6.13% 6.86% 

v0.13.0 2016/8/23 0.59% - 0.67% - 1.08% 4.59% 2.06% 

v0.13.1 2016/10/27 8.59% 1.13% 0.38% 4.73% 7.59% 

v0.13.2 2017/1/3 11.61% 1.60% - 12.47% - 12.93% - 2.84% 

v0.14.0 2017/3/8 - 6.19% - 6.95% 9.28% - 8.92% 3.79% 

v0.14.1 2017/4/22 5.43% - 0.70% 7.69% 24.53% 71.20% 

v0.14.2 2017/6/17 - 8.45% 5.84% - 2.45% - 8.68% - 15.88% 

v0.15.0 2017/9/14 - 30.04% - 16.21% 11.54% 29.37% 79.60% 

v0.15.1 2017/11/11 - 13.90% - 3.44% 22.73% 38.09% 163.92% 

v0.16.0 2018/2/26 - 7.92% 7.30% 10.17% - 11.16% - 22.66% 

v0.16.1 2018/6/15 - 15.90% - 3.56% - 5.53% - 3.07% - 0.74% 

v0.16.2 2018/7/29 10.84% - 0.22% - 14.47% - 23.16% - 13.89% 

v0.16.3 2018/9/18 0.76% 1.44% 1.63% 3.28% 3.66% 

v0.17.0 2018/10/3 0.61% - 0.64% 1.69% 2.75% - 1.28% 

v0.17.1 2018/12/25 2.58% - 6.55% 1.25% 5.54% - 5.00% 

v0.18.0 2019/5/2 5.47% 2.04% 12.70% 43.29% 55.55% 

v0.18.1 2019/8/9 14.92% - 0.84% - 14.51% - 14.07% - 13.95% 
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v0.19.0 2019/11/24 - 18.63% - 5.45% 6.81% 8.66% 4.96% 

v0.19.1 2020/3/9 - 10.91% - 1.26% - 36.59% - 18.46% - 7.21% 

v0.20.0 2020/6/3 5.09% 1.47% 2.19% - 2.10% - 6.21% 

v0.20.1 2020/8/1 21.63% 4.14% - 0.33% 0.36% - 1.35% 

v0.21.0 2021/1/14 - 0.72% 4.80% - 21.27% - 14.81% 20.40% 

v0.21.1 2021/5/2 15.60% - 2.08% 2.89% - 17.98% - 35.19% 

v0.22.0 2021/9/13 - 14.66% - 2.42% - 4.62% - 6.18% 27.65% 

v0.23.0 2022/4/22 - 2.10% - 1.91% - 2.84% - 9.32% - 23.73% 

算術平均數 3.94% 0.15% 0.95% 5.24% 15.90% 

註: 從 v0.1.0 到 v0.3.11 的前七次更新，因為當時比特幣價格仍沒有公開有效價

格，故無明顯價格變化，為避免影響研究，故不採計。 

 

從表 3 可看出每一次比特幣價格在更新之後的價格變化，且在這些選定的期

間段中，可以發現比特幣在更新過的漲跌幅在取平均算術平均數後都是正成長；

在 14 次的更新事件中，五個時間段都是正成長，至於五個時間段都是負成長

的，出現在 8 次更新事件中，扣除前 7 次更新因為價格變化不顯著故無數據外，

其餘 39 次皆為漲跌互見。 

 

透過表 3 的方法可以看出若直接觀察比特幣價格變化可能造成偏誤，因此本

篇論文的研究模型希望透過事件研究法以探討比特幣更新過後的價格行情變化，

是否會出現異常報酬(即超額報酬)。如前一章節整理，比特幣自 2009 年 1 月 9 日

推出以來的第一次更新 v0.1.0 版本到 v0.23.0 版本共經歷 66 次大規模小規模的更

新(不包含 4 次的補丁版本更新，因更新日期與前一版本不到一個月，且只為了滿

足前一版本更新上的不足或加強)。本論文為符合事件研究法之基礎，選用

BTC/USD 數據作為目標資產與選擇 CCi30 指數作為市場指數之數據，計算 2015

年 4 月 27 日之後共 31 次的價格行情之變化，排除前 32 次之更新事件價格變

化，乃因 CCi30 數據為 2015 年起的數據，而為了不破壞事件研究法之假設，又

CCi30 已為市場上歷史最為悠久的加密貨幣指數，因此以近 31 次的比特幣更新事
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件作為本論文研究之目標事件，進行比特幣在更新後市場接受度會提升作為假說

的研究，檢視比特幣是否有因為解決缺陷或增加應用廣度而更被市場接受。 

 

圖 8、BTC/USD 價格走勢圖 (2015/1/1-2022/8/18) 

(本研究繪製，數據來源 : Investing.com) 

 

 

圖 9、CCi30 指數走勢圖 (2015/1/1-2022/8/18) 

(本研究繪製，數據來源 : CCi30.com) 
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圖 10、BTC/USD 和 CCi 30 走勢圖 (依相對漲跌幅) (2015/1/1-2022/8/18) 

(本研究繪製，數據來源: Investing.com、CCi30.com) 

 

 

圖 11、BTC/USD 和 CCi 30 每日漲跌幅走勢圖 (2015/1/1-2022/8/18) 

(本研究繪製，數據來源: Investing.com、CCi30.com) 
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圖 12、BTC/USD 、 CCi 30 和比特幣每次更新走勢圖 (依相對漲跌幅) 

(2015/1/1-2022/8/18) 

(本研究繪製，數據來源: Investing.com、CCi30.com) 

 

第一節、 研究方法-事件研究法 

透過事件研究法 (Event Study)，了解比特幣是否在經過更新過後能夠成功因

為解決缺陷與增加應用廣度或功能上的強化，進而與歷史收益相比，獲得正向的

異常收益率，即價格上有明顯的正成長。 

 

事件研究法 (Event Study) ，最初於 1930 年被發表 (Dolly , 1930)，後由諾貝

爾獎得主 Fama 應用於研究中 (Fama & Fisher & Jensen & Roll , 1969)，Fama 等人

的研究是探討股票分割事件的資訊對股價的影響，之後此研究方法被廣泛運用在

不同的資產與事件上。之後，Brown, & Warner (1980; 1985), Dodd, & Warner 

(1983) 以及 Corrado (1989) 也對此方法做出了改進與貢獻。藉由此研究發現事件

發生是否會對該目標資產的價格產生波動，進而瞭解價格的波動是否與事件具有

相關性。 
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本論文將透過此研究方法 (事件研究法) 驗證目標資產與市場指標，來驗證

「異常報酬率」(Abnormal Return)，目的是研究出當比特幣更新時，是否會對價

格產生異常的影響，以正常的收益率再將比特幣更新後的收益率與長期的加密貨

幣市場指標進行比較。 

 

首先，將先決定研究假說，並在決定研究假說後，確定比特幣更新發生的日

期，給予估計期及事件期之計算期間，並以比特幣的日報酬率進行預期報酬率的

估算，以實際報酬與預期報酬之差額來觀察整體更新事件，於更新期間是否出現

異常的報酬，最終藉由統計檢定來檢視其統計值是否顯著。 

 

異常報酬率(Cumulative Abnormal Returns, CAR( T ))：特定期間的每日異常報

酬率之累加值。 如果異常報酬率為「正」，我們可以推論事件對股價有正的影

響；如果異常報酬率為「負」，我們可以推論事件對股價有負影響。其公式為： 

AR𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡)                           (1) 

 

事件日 i 期的異常報酬率=(實際報酬率)−(預期報酬率) 

 

透過公式(1)取得的異常報酬率可以得到研究之目標結果，其中實際報酬率將透過

Investing.com 的 BTC/USD 指數進行計算。 

第二節、 預期報酬率之模型 

而預期報酬率有三大方法可以取得，分別是平均調整模型(Mean Adjusted 

Returns model)、市場指數調整模式(Market Adjusted Returns model)、單一市場模

式(Market model)。在本論文中，將採取單一市場模型方法取得預期報酬率，以下

介紹各種預期報酬率的取得方法： 

 

⚫ 單一市場模型 (Market model) 

本篇論文採用的預測模式，透過假設目標資產報酬率與市場報酬率存在相關

性，因此以市場報酬率建立特定資產的報酬率模型，公式： 
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𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + ε𝑖𝑡                       (2) 

方程式(2)中： 

𝑅𝑖𝑡 = 目標資產在 t 期的報酬率，計算方式 : 

 

(目標資產 n 日的收盤價 − 目標資產 n − 1 日的收盤價)

目標資產 n − 1 日的收盤價
 

 

𝑅𝑚𝑡 = 市場指數在 t 期的報酬率，計算方式 : 

 

(市場指數 n 日的收盤價 − 市場指數 n − 1 日的收盤價)

市場指數之 n − 1 日的收盤價
 

 

𝛼𝑖 = 迴歸截距 

𝛽𝑖 = 迴歸斜率 

ε𝑖𝑡 = 統計學中的隨機誤差，即迴歸殘差項 

 

根據 Fama (Fama,1969)、Beja (Beja,1968)、Fama (Fama,1973) 之研究顯

示，市場模型具假設: 

𝐸(ε𝑖𝑡) = 0；Cov (ε𝑖𝜏, ε𝑖𝛾) = 𝜏, 𝛾(𝑡1, 𝑡2)；Cov (ε𝑖𝜏, 𝑅𝑚𝑡) = 0 

 

故，目標資產在事件期某一時期的預期報酬率可得： 

R𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖𝑅𝑚𝑡                    (3) 

 

R𝑖𝑡：表示目標資產 t 期之預期報酬率，由估計期計算得出。 

𝑅𝑚𝑡：表示市場指數第 t 期之報酬率。 
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取得實際報酬率與預期報酬率報酬後即可得出異常報酬率，為了取得出現

關聯的時間點與結束點，須求得異常報酬率(AR)與累積異常報酬率(CAR)。 

AR𝑖𝑡 = R𝑖𝑡 −  E(R𝑖𝑡)                        (4) 

 

AR𝑖𝑡：表示目標資產第 t 期之異常報酬率。 

R𝑖𝑡：表示目標資產第 t 期之實際報酬率。 

E(R𝑖𝑡)：表示目標資產第 t 期之預期報酬率。 

 

累積異常報酬率(CAR)： 

∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡
𝑡+𝑛
𝑡                             (5) 

 

第三節、 指標數據選擇 

若要用事件研究法研究比特幣的價格與更新事件是否有連動關係，需要找到

參考用的市場指標，平常事件研究法都會將目標資產與特定市場指數進行比較，

如美股個股與那斯達克指數或 S&P 500 指數等。鑒於將比特幣價格波動性較大，

且與其他傳統金融資產不同，屬於新資產項目，選擇市場指數上須要更為嚴謹才

能做為適合判斷預期收益的指數，且根據 Muglia (2019)的研究結論表明，基於點

與密度的預測模型上，比特幣與 S&P 500 指數間會得出完全不同的結果，因此此

市場指數不具參考價值；若以一般法定貨幣的匯率 (如:美元指數) 做為參考用的

市場指標參考性不足，若以投資角度而言，將比特幣與美股大盤指數相比，其相

關性到近幾年才有顯著的提升，因此也並非好的市場指標標的，僅能顯示比特幣

的部分相關性。 

經上述考量，決定選用加密貨幣指數作為市場指標，惟因為加密貨幣產業發展

至今已有許多不同成分或依據的產業指標，美國證券交易所 NASDAQ 推出 Nasdaq 

Crypto Index (NCI)、S&P Global 也推出包含 S&P Cryptocurrency BDM Ex-LargeCap 

Index、S&P Cryptocurrency BDM Ex-MegaCap Index 和 S&P Cryptocurrency Broad 

Digital Market Index 在內共 10 種成分與權重不同的加密貨幣指數；除此之外，財
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經資訊公司 Bloomberg 也推出自己的加密貨幣指數 Bloomberg Galaxy Crypto Index 

(BGCI:IND)；許多指數發行商也都在 2017 年起看見加密貨幣產業的發展，相繼推

出以加密貨幣為成分的加密貨幣指數，MSCI 也於 2021 年 6 月表示正考慮推出加

密貨幣指數。 

本篇論文之研究評估指數的起訖日期、是否包含周末二日、成分標的、指數

值計算方式，以及穩定幣的包含與否，最終選用歷史數據最完整(自 2015 年開始

計算，其他加密貨幣指數多為 2017 年開始計算)、包含周末二日，與加密貨幣市

場連動，一年 365 天皆更新，且計算方式較為嚴謹的 Cryptocurrencies Index 30 

(CCi30)22 作為本研究方法參考指標，並且根據 Yi, Shuyue (2018)及 Ciaian(2018)

等人的結論，可以排除 CCi30 權重中因為包含比特幣導致市場數據與目標資產數

據過度關連導致結果具偏誤的疑慮。 

CCi30 自動選擇調整後市值排名前 30 位的加密貨幣納入指數。指數數據包

含自成分中排除所有與法定貨幣掛鉤「穩定幣」。CCi30 在計算每種加密貨幣的權

重前，會先計算調整後的市值，這個市值的調整是因應加密貨幣市場的波動性，

由於波動起伏大，若以某個瞬時的市值作為評估標準會使指數不穩定，因此 CCi 

30 採用加權移動平均線，讓市值平滑波動，在選定的時間點提供更具參考性的市

場價值。選用市值前 30 大加密貨幣作為指數成分也是經過統計學考量，選定 30

的數量乃具有統計顯著性23所需的最小數量，若使用更多的成分不會顯著改善顯

著性，但少於 30 種成分都會導致多樣化不足、影響統計顯著性以及在加密貨幣

市場波動劇烈、市場變動快速，功能日新月異的市場中，容易因此錯失納入下一

個新起之秀(加密貨幣幣種)進入指數成分中的風險。比特幣價格則為避免穩定幣

之價格波動，故選擇 Investing.com 上的 BTC/USD 價格。最終在數據的取得上，

比特幣之價格數據以 Investing.com 的比特幣 (Bitcoin) 價格24為參考數據，並以 

                                                      
22 CCi30 白皮書:https://cci30.com/wp-

content/uploads/2018/04/CCi30_index_paper.pdf 
23 前 30 種加密貨幣的範圍內，指數以 99% 的顯著性水平和 1.11 的信賴區

間，即在統計上代表了整個加密貨幣市場(誤差幅度僅 1.11%)。 
24 Investing.com 比特幣 (Bitcoin) 價格: 

https://www.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data 
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Cryptocurrencies Index 30 (CCi30) 網站25公布之 Cryptocurrencies Index 30 (CCi30) 

數據作為市場指數之基準。 

第四節、假設 

比特幣的價格取決於該資產標的本身當下的相對價值，本研究針對比特幣更

新與價格的相關性做出下列假設：(1) 比特幣在每一次進行更新時會改善其缺陷

使其能夠被更靈活的運用，(2) 因為比特幣更新，使得比特幣的功能更加完善，

有更多的應用場景與更多店家或個人願意接受比特幣；(3) 比特幣更新後能夠有

更多的支援服務，基於以上原因與比特幣限制發行量的特色，在供需法則的原理

支持下 (劉憶如, 2018)，假設比特幣價格與比特幣成為貨幣的接受度呈正相關，

即每次更新會出現顯著的異常報酬。 

 

我們進而假設比特幣價格與 Cryptocurrencies Index 30 (CCi30)在非事件期間

具有連動關係，因此僅需給予估計期，搭配事件研究法進行研究，即可求得比特

幣價格與 Cryptocurrencies Index 30 (CCi30)間的相對關係，透過相對關係中的斜

率與截距建立預期模型以計算異常報酬率。 

第五節、時間參數的定義與設定 

(一) 事件研究法中關於時間參數的定義 

估計期：估計期並沒有明確的設定標準，是事件研究法中視研究者的判斷決定，

但通常，估計期不包括事件期，以避免事件的發生影響估計參數（MacKinlay，

1997）。另外，若太長或太短都可能對研究結果產生偏誤或違反事件研究法對於

觀察期與觀察期結構必須相同的假設。Peterson（1989）提出，估計期的選定日

期將視估計期與事件期之間的結構而定，若事件會影響預測模型的結構，則估計

期須選在事件日之後，反之，若事件不會影響預測模型的結構，則可以選在事件

日之前，亦可同時選擇事件日之前後作為估計期，同時建議使用日報酬率作為事

件研究法的估計模型，且以 100 天至 300 天的長度為主。 

                                                      
25 Cryptocurrencies Index 30 (CCi30) 網站: https://cci30.com/ 
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事件期：事件期的設定也沒有絕對的設定，但與市場的效率相關 (Cox,2017)，根

據 Holler (2012) 的研究，事件窗口通常設定在 1 到 11 天，並且是以事件日為

基準做對稱日期(即 t-1 至 t+1，共 3 日或 t-3 至 t+3，共 7 日)。 

 

(二) 時間參數設定 

 

事件日：比特幣更新之日，因本論文研究之事件為比特幣更新，比特幣更新是採

取到達某區塊高度時即進行更新，而根據區塊生成的速度最終有了更新的日期，

加密貨幣屬於數據公開透明的市場，與股票市場不同，沒有宣布日期可訂，也沒

有所謂市場接收到資訊的日子，而是透過市場一系列的討論並且直到更新該日才

會知道更新後的實際成效以及是否產生硬分叉，即更新當下才知道最終結果，因

此設定事件日為更新日當天。 

 

估計期：比特幣的波動性劇烈，不僅小更新容易時間日期接近，更因為加密貨幣

對於市場事件的波動性劇烈，若抓太長的估計期將影響數據的參考性，因此設定

最基本的事件期前 100 日，依據事件期調整。 

 

事件期：為探討不同事件期出現的結果，本論文將以事件日的前後各 7 天，共計 15

日 (t-7~t7) 為主要事件期設定，並另外計算 3 個事件期的結果，以了解在不同事件

期設定下是否會研究結果產生影響，延伸研究的三個事件期分別為事件日當日，共

計 1 日 (t0)、事件日的前後各 1 天，共計 3 日 (t-1~t+1) 、事件日的前後各 3 天，共

計 7 日 (t-3~t+3)，圖十一為事件期 15 日的設定。 

 

 

 

 

 

 

 

圖 13、事件期設定為 15 日時的事件期與估計期設定 
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第六節、 統計檢驗 

事件研究法乃是探討當事件發生時，目標資產的價格是否會因此出現影響導

致異常的變化，因此透過統計方法(T 檢定)檢驗檢定累積異常報酬率之情形，即

檢定異常報酬率是否為 0。 

 

本論文中的虛無假設為： 

 

H0 : 累積異常報酬率為 0，即比特幣更新事件對比特幣價格無影響。 

 

𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 0 

 

H1 : 累積異常報酬率不為 0，即比特幣更新事件對比特幣價格具影響。 

 

𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) ≠ 0 
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第五章、實證結果與分析 

第一節、實證結果 

本論文之研究，共統計了 31 次比特幣更新事件，以不同事件期計算的研究

結果。計算 465 (31 次更新*15 日) 筆事件期為 5 日的異常報酬率，31 次比特幣更

新事件中，共 6 次具有顯著異常累積報酬。分別為 2015 年 7 月 12 日 v0.11.0 更

新、2016 年 4 月 15 日 v0.12.1 更新、2017 年 3 月 8 日 v0.14.0 更新、2018 年 9 月

18 日 v0.16.3 更新、2019 年 5 月 2 日 v0.18.0 更新和 2021 年 1 月 14 日 v0.21.0 更

新，在這 31 次的更新中，累積正異常報酬率為 : 48.39%。 

表 4、自 v0.10.1 起 31 次比特幣更新事件根據事件研究法(事件期 15 日)計算結果表 

日期 更新事件 
事件期平均

異常報酬率 

累積異常

報酬率 

累積異常

報酬率 

T-stat 

累積異常 

報酬率 

P-value 

2015.4.27 v0.10.1 0.098% 1.48% 0.17 0.8679 

2015.5.19 v0.10.2 -0.781% -11.71% -1.73 0.0865 

2015.7.12 v0.11.0 0.790% 11.86% 2.00 0.0486* 

2015.10.15 v0.11.1 0.681% 10.21% 1.48 0.1425 

2015.11.13 v0.11.2 -0.707% -10.60% -1.34 0.1824 

2016.2.23 v0.12.0 0.307% 4.61% 0.73 0.4667 

2016.4.15 v0.12.1 0.889% 13.33% 2.27 0.0251* 

2016.8.23 v0.13.0 0.003% 0.05% 0.01 0.9959 

2016.10.27 v0.13.1 0.728% 10.91% 1.42 0.1577 

2017.1.3 v0.13.2 -0.716% -10.74% -1.74 0.0854 

2017.3.8 v0.14.0 -1.735% -26.03% -4.29 0.0000417*** 
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2017.4.22 v0.14.1 -0.438% -6.57% -0.63 0.5333 

2017.6.17 v0.14.1 -0.282% -4.23% -0.35 0.7272 

2017.9.14 v0.15.0 -0.177% -2.66% -0.24 0.8075 

2017.11.11 v0.15.1 -0.533% -7.99% -0.77 0.4424 

2018.2.26 v0.16.0 1.321% 19.82% 1.15 0.2520 

2018.6.15 v0.16.1 0.142% 2.12% 0.39 0.6966 

2018.7.29 v0.16.2 0.159% 2.39% 0.47 0.6404 

2018.9.18 v0.16.3 -0.7921% -11.88% -2.16 0.0334* 

2018.10.3 v0.17.0 -0.195% -2.93% -0.54 0.5882 

2018.12.25 v0.17.1 -0.199% -2.98% -0.59 0.5542 

2019.5.2 v0.18.0 0.828% 12.42% 3.16 0.0021** 

2019.8.9 v0.18.1 0.306% 4.6% 0.54 0.5878 

2019.11.24 v0.19.0 0.261% 3.92% 0.58 0.5665 

2020.3.9 v0.19.1 -0.604 -9.06% -1.17 0.2467 

2020.6.3 v0.20.0 -0.357% -5.35% -0.96 0.3416 

2020.8.1 v0.20.1 -0.091% -1.36% -0.32 0.8218 

2021.1.14 v0.21.0 -1.433% -21.51% -2.39 0.019* 

2021.5.2 v0.21.1 -0.476% -7.14% -0.82 0.4159 

2021.9.13 v0.22.0 0.004% 0.06% 0.01 0.9923 

2022.4.22 v0.23.0 0.202% 3.03% 0.63 0.5289 

註：*   = p<0.05 

    **  = p<0.01 

    *** = p<0.001 

原始數據 : 如附錄表 1 
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⚫ 2015 年 7 月 12 日 v0.11.0 更新內容： 

 

v0.11.0 屬於比特幣更新事件中重要的更新，透過此次第 11 版的更新，比特

幣系統變的更容易使用、並且更符合網路需求。在這個版本發佈前，比特幣的 

P2P 網絡充斥著低費用交易，這導致內存池大小嚴重膨脹，這次更新透過一些新

的配置來解決關於交易量的問題如限制免費交易的中繼，也對內存進行了優化，

在此次更新前，曾有 50,000 筆交易處在「待處理」的狀況，交易量積壓，顯示網

路的運算率仍跟不上交易量，因此本次更新的影響深遠，本次更新包含了其他內

容如費用估算算法的更改、禁用錢包交易時廣播的隱私性更新等。 

 

v0.11.0 更新時間設定： 

表 5、比特幣版本 v0.11.0 之更新時間設定 

估計期 (t-107~t-8) 2015/3/27-2015/7/4 

事件期 (t-7~t+7) 2015/7/5-2015/7/19 (事件日 : 2015/7/12) 

 

v0.11.0 事件研究模型： 

表 6、比特幣版本 v0.11.0 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) -0.001362 

𝛽𝑖 (斜率) 0.489281 

表 7、比特幣版本 v0.11.0 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2015/7/5 3.55% 3.69% 2.08% 11.86% 

2015/7/6 -0.04% -0.37% -0.22%  

2015/7/7 -1.16% -1.08% -0.37%  

2015/7/8 3.29% 0.90% -0.57%  

2015/7/9 3.78% 0.19% -1.53%  

2015/7/10 -4.18% 5.39% 7.57%  

2015/7/11 0.48% 2.96% 2.86%  
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2015/7/12 6.27% 6.30% 3.37%  

2015/7/13 -5.01% -6.44% -3.86%  

2015/7/14 -0.79% -1.17% -0.65%  

2015/7/15 -3.04% -1.25% 0.37%  

2015/7/16 -4.88% -2.40% 0.13%  

2015/7/17 0.80% 1.08% 0.83%  

2015/7/18 -0.53% 1.04% 1.43%  

2015/7/19 -1.13% -0.29% 0.40%  

 

 

圖 14、比特幣版本 v0.11.0 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 

 

此次的異常報酬率自事件日前即開始發生，直到事件日當天異常報酬率仍保

持正值，在事件日之後即修正，異常報酬率為負，t+3 至 t+7 的日子報酬率又轉

變為正，且較估計期的波動大。顯示此次更新的觀察期 p-value 為 0.0486，效果

顯著。 
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⚫ 2016 年 4 月 15 日 v0.12.1 更新內容： 

 

雖然 v0.12.1 並非大版本的更新，是 v0.12.0 之後的次版本更新，但本次更新

具有特別的意義，因這是首次使用「版本標示」來增加容量，透過 BIP 9 可以支

援多達 29 個軟分叉的部屬，會加未來每次更新在快向協議中添加新功能的速

度。 

 

v0.12.1 更新時間設定： 

表 8、比特幣版本 v0.12.1 之更新時間設定 

估計期 (t-107~t-8) 2015/12/30-2016/4/7 

事件期 (t-7~t+7) 2016/4/8-2016/4/22 (事件日 : 2016/4/15) 

 

v0.12.1 事件研究模型： 

表 9、比特幣版本 v0.12.1 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) -0.003367 

𝛽𝑖 (斜率) 0.775374 

表 10、比特幣版本 v0.12.1 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2016/4/8 -1.52% -0.57% 0.95% 13.33% 

2016/4/9 -0.73% 0.07% 0.98%  

2016/4/10 -2.29% 0.55% 2.67%  

2016/4/11 -0.61% 0.26% 1.07%  

2016/4/12 -0.88% 0.78% 1.80%  

2016/4/13 0.53% -0.28% -0.36%  

2016/4/14 1.27% 0.12% -0.53%  

2016/4/15 -0.25% 1.11% 1.64%  

2016/4/16 0.91% 0.30% -0.07%  

2016/4/17 0.67% -0.86% -1.04%  
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2016/4/18 0.46% 0.33% 0.31%  

2016/4/19 0.48% 1.68% 1.65%  

2016/4/20 0.21% 1.45% 1.62%  

2016/4/21 -0.21% 1.84% 2.34%  

2016/4/22 -1.12% -0.89% 0.32%  

 

 

圖 15、比特幣版本 v 0.12.1 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 

 

此次的異常報酬率自事件日前即開始發生，在事件日期前後的觀察期間穩定

有正的異常報酬，這可以判斷源於軟分叉的部屬，因為軟分叉意味著不會出現硬

分叉，換言之比特幣不會出現分裂，可以以兼容的方式來進行重要的增加容量更

新，本次更新事件的事件期最終有 13.33%累積異常報酬率，此次更新的觀察期 

p-value 為 0.0251，效果顯著。 
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⚫ 2017 年 3 月 8 日 v0.14.0 更新內容： 

 

此次更新將性能大幅提升，透過 P2P 網絡重構，使得網絡操作不再受到驗證

的限制，因此經過此次更新，塊獲取速度比以前的版本快幾倍，不僅驗證速度和

網絡傳播性能提升，更新增了可以脫離舊的已驗證區塊的空間給新區塊使用的新

功能，此次更新可謂對於內部軟體的改進有大幅的提升。惟，這次更新著重於礦

工，對比特幣其餘持有者、用戶的影響性不大。 

 

v0.14.0 更新時間設定： 

表 11、比特幣版本 v0.14.0 之更新時間設定 

估計期 (t-107~t-8) 2016/11/21-2017/2/28 

事件期 (t-7~t+7) 2017/3/1-2017/3/15 (事件日 : 2016/3/8) 

 

v0.14.0 事件研究模型： 

表 12、比特幣版本 v0.14.0 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) 0.000945 

𝛽𝑖 (斜率) 1.072216 

表 13、比特幣版本 v0.14.0 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2017/3/1 5.08% 2.81% 2017/3/1 -26.03% 

2017/3/2 2.69% 2.68% 2017/3/2  

2017/3/3 2.49% 2.21% 2017/3/3  

2017/3/4 -1.18% -1.48% 2017/3/4  

2017/3/5 2.31% 0.55% 2017/3/5  

2017/3/6 0.64% 0.46% 2017/3/6  

2017/3/7 -3.04% -3.47% 2017/3/7  

2017/3/8 -6.68% -6.95% 2017/3/8  

2017/3/9 3.58% 3.86% 2017/3/9  
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2017/3/10 -2.94% -6.62% 2017/3/10  

2017/3/11 7.34% 6.01% 2017/3/11  

2017/3/12 5.11% 3.89% 2017/3/12  

2017/3/13 6.08% 1.07% 2017/3/13  

2017/3/14 1.39% 0.40% 2017/3/14  

2017/3/15 5.91% 0.83% 2017/3/15  

 

 

圖 16、比特幣版本 v0.14.0 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 

 

此次更新事件的異常報酬率自事件日前即開始發生，特別的是，這次的異常

報酬率為負，除了事件日當天有正 0.12%的異常報酬率，其餘事件期全數異常報

酬率皆為負，導致最終累積異常報酬率為 -26.03%，此次更新的觀察期 p-value 為

0.0000417，效果顯著，此次的異常報酬率可能與更新的內容有關，雖然是重大更

新，但與比特幣用戶的關係不大，更多的是讓礦工有更方便更低成本的方式取得

比特幣，進而讓比特幣的價格在觀察期有負異常報酬出現。 
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⚫ 2018 年 9 月 18 日 v0.16.3 更新 

 

更新內容： 

此次更新雖然是一個系統錯誤修正的更新，並非主要版本的更新，但是仍出

現顯著的累積異常報酬率，此次更新是在比特幣核心版本 0.14.0 到 0.16.2 中發

現一個可被礦工利用的拒絕服務漏洞 (CVE-2018-17144)，在本次(2018 年 9 月 18

日)更新中解決這個自 2017 年 3 月 8 日即存在，已經為期約一年半的系統漏洞。 

v0.16.3 更新時間設定： 

表 14、比特幣版本 v0.16.3 之更新時間設定 

估計期 (t-107~t-8) 2018/6/3- 2018/9/10 

事件期 (t-7~t+7) 2018/9/11 2018/9/25 (事件日 : 2018/9/18) 

 

v0.14.0 事件研究模型： 

表 15、比特幣版本 v0.16.3 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) 0.003176 

𝛽𝑖 (斜率) 0.694017 

表 16、比特幣版本 v0.16.3 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2018/9/11 -2.65% -2.00% -0.48% 
-11.88% 

2018/9/12 -0.49% 0.70% 0.72%  

2018/9/13 5.48% 2.29% -1.83%  

2018/9/14 -0.41% 0.01% -0.02%  

2018/9/15 1.33% 0.54% -0.70%  

2018/9/16 -0.22% -0.29% -0.45%  

2018/9/17 -6.03% -3.82% 0.04%  

2018/9/18 4.14% 1.44% -1.75%  

2018/9/19 0.28% 0.76% 0.25%  

2018/9/20 7.88% 1.55% -4.24%  
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2018/9/21 8.50% 4.28% -1.94%  

2018/9/22 -1.73% -0.55% 0.34%  

2018/9/23 1.99% -0.38% -2.07%  

2018/9/24 -5.37% -1.79% 1.62%  

2018/9/25 -1.52% -2.11% -1.37%  

 

 

圖 17、比特幣版本 v0.16.3 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 

 

比特幣 v0.16.3 更新事件的異常報酬率自事件日自 t-7 開始發生，此次的異常

報酬率為負，與本次更新的錯誤修正有關，此次的更新意味著讓大眾知道比特幣

存在一個為期 1 年半的漏洞，而直到現在才發現並解決，因此在更新發生後日異

常報酬率仍為負，且用戶會擔心是否仍有其他錯誤與漏洞如同這次的更新一樣，

是仍存在但尚未被發現的，最終累積異常報酬率為 -11.88%，本次更新的觀察期

p-value 為 0.033438，效果顯著。 
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⚫ 2019 年 5 月 2 日 v0.18.0 更新 

 

更新內容： 

v0.18.0 最主要的更新是支援用戶可以使用系統軟體與硬體錢包(冷錢包)之間

進行傳輸，意即用戶可以從 Ledger (冷錢包品牌名稱)和 Trezor (冷錢包品牌名稱)

等地方連接到他們的硬體錢包的功能，使整個區塊鏈傳送更加安全。 

 

v0.18.0 更新時間設定： 

表 17、比特幣版本 v0.18.0 之更新時間設定 

估計期 (t-107~t-8) 2019/1/15 - 2019/4/24 

事件期 (t-7~t+7) 2019/4/25 - 2019/5/9 (事件日 : 2019/5/2) 

 

v0.18.0 事件研究模型： 

表 18、比特幣版本 v0.18.0 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) 0.001231 

𝛽𝑖 (斜率) 0.801980 

表 19、比特幣版本 v0.18.0 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2019/4/25 -5.19% -3.81% 0.22% 12.42% 

2019/4/26 1.57% 1.71% 0.33%  

2019/4/27 0.34% -0.61% -1.01%  

2019/4/28 -0.57% 0.69% 1.02%  

2019/4/29 -2.25% -1.27% 0.41%  

2019/4/30 4.47% 1.64% -2.07%  

2019/5/1 0.14% 1.19% 0.96%  

2019/5/2 0.87% 2.04% 1.22%  

2019/5/3 3.57% 4.97% 1.98%  

2019/5/4 -1.59% 1.11% 2.26%  

2019/5/5 -0.95% -0.96% -0.33%  
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2019/5/6 0.00% -0.52% -0.64%  

2019/5/7 -0.86% 1.82% 2.39%  

2019/5/8 1.35% 2.41% 1.20%  

2019/5/9 -1.54% 3.36% 4.47%  

 

 

圖 18、比特幣版本 v0.18.0 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 

 

v0.18.0 更新事件的異常報酬率在事件日當天起，直到更新日後第 7 天都有明

顯的正異常報酬率，此次的更新攸關重要的安全問題，以及比特幣的攜帶工具的

增加，不但使整個比特幣環境更安全，也讓用戶使用上更為便利，最終累積異常

報酬率為 12.42%，此次更新的觀察期 p-value 為 0.002086。 
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⚫ 2021 年 1 月 14 日 v0.21.0 更新 

 

更新內容： 

近年最大的比特幣核心升級之一，加入了新功能以及隱私和性能改進。本次

的更新中的重點是提供比特幣用戶可以進行 Taproot 共識的測試與實驗，Taproot

軟分叉是比特幣被喻為比特幣有史以來最大的升級之一，是因為將隱私和可擴展

性升級，透過 Taproot 協議，可以使比特幣多重簽名交易更便宜、更容易部署和

更私密，有鑑於比特幣的去中心化性質，網絡不能單方面改變，它需要整個用戶

群的協調才能對代碼進行重大更改，排除升級內容不論，光就部屬上，都耗時數

月的時間，因為部署更改需要所有利益相關者之間的團隊合作，無疑這次的實驗

測試是朝向 Taproot 協議升級邁出重要的一步(最終 Taproot 協議在 2021 年 5 月 2

日的 v0.21.1 版本中才得以實現。 

 

v0.21.0 更新時間設定： 

表 20、比特幣版本 v0.21.0 之更新時間設定 

估計期 (t-107~t-8) 2020/9/29 - 2021/1/6 

事件期 (t-7~t+7) 2021/1/7 - 2021/1/21 (事件日 : 2021/1/14) 

 

v0.21.0 事件研究模型： 

表 21、比特幣版本 v0.21.0 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) 0.007026 

𝛽𝑖 (斜率) 0.672299 

表 22、比特幣版本 v0.21.0 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2021/1/7 2.09% 7.25% 5.14% -21.51% 

2021/1/8 0.24% 2.89% 2.02%  

2021/1/9 4.89% -1.10% -5.09%  

2021/1/10 -2.64% -4.88% -3.81%  



doi:10.6342/NTU202204216
84 

 

2021/1/11 -10.85% -6.93% -0.34%  

2021/1/12 -2.70% -4.13% -3.02%  

2021/1/13 9.46% 9.70% 2.64%  

2021/1/14 4.54% 4.80% 1.04%  

2021/1/15 -3.47% -5.95% -4.32%  

2021/1/16 3.15% -2.24% -5.07%  

2021/1/17 0.45% -0.50% -1.50%  

2021/1/18 2.30% 2.16% -0.09%  

2021/1/19 0.19% -1.67% -2.50%  

2021/1/20 0.17% -1.46% -2.28%  

2021/1/21 -14.01% -13.06% -4.34%  

 

 

圖 19、比特幣版本 v0.21.0 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 

 

v0.21.0 更新事件的異常報酬率在 t-7 與 t-6 原本有大幅度的正異常報酬率，

隨後雖然有所修正，但有正向異常報酬也有負向異常報酬，但事件日當天是最後
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一天正向的異常報酬，事件日後開始連續下跌的開始，且是大幅度的負異常報酬

率，這與本次更新中可以進行 Taproot 模擬有關，在系統中模擬的 Taproot 不如預

期，與用戶原本對 Taproot 協議的期待有所落差，導致事件日當天成為轉折點，

最終累積異常報酬率為 -21.51 %，此次更新的觀察期 p-value 為 0.01899。 

 

得知 15 日事件期之結果後，為了解比特幣事件對於比特幣超額報酬是否具

有瞬時影響性，故另外設定三個較短的事件期 (1 日、3 日、7 日)，以了解比特幣

在更短事件期下累積亦常報酬的結果。 

首先計算 31 (31 次更新*1 日) 筆事件期為 1 日的異常報酬率，針對此事件

期，31 次比特幣更新事件中，共 0 次具有顯著異常累積報酬，在這 31 次的更新

中，累積正異常報酬率為 : 54.84%。 

表 23、自 v0.10.1 起 31 次比特幣更新事件根據事件研究法(事件期 1 日)計算結果表 

日期 更新事件 
事件日 

異常報酬率 

累積異常

報酬率 

累積異常

報酬率 

T-stat 

累積異常 

報酬率 

P-value 

2015.4.27 v0.10.1 1.61% 1.61% 0.82 0.4136 

2015.5.19 v0.10.2 -2.72% -2.72% -1.54 0.1273 

2015.7.12 v0.11.0 2.44% 2.44% 1.86 0.0652 

2015.10.15 v0.11.1 0.41% 0.41% 0.22 0.8234 

2015.11.13 v0.11.2 0.77% 0.77% 0.37 0.7146 

2016.2.23 v0.12.0 -1.18% -1.18% -0.73 0.4664 

2016.4.15 v0.12.1 1.58% 1.58% 1.01 0.3163 

2016.8.23 v0.13.0 -0.45% -0.45% -0.17 0.8663 

2016.10.27 v0.13.1 1.15% 1.15% 0.65 0.5168 

2017.1.3 v0.13.2 -1.53% -1.53% -1.02 0.3082 

2017.3.8 v0.14.0 0.0007% 0.0007% -0.0005 0.9996 
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2017.4.22 v0.14.1 -1.06% -1.06% -0.4 0.6936 

2017.6.17 v0.14.1 2.97% 2.97% 0.92 0.3587 

2017.9.14 v0.15.0 1.36% 1.36% 0.46 0.6432 

2017.11.11 v0.15.1 -2.19% -2.19% -0.88 0.3833 

2018.2.26 v0.16.0 4.52% 4.52% 0.98 0.3313 

2018.6.15 v0.16.1 0.11% 0.11% 0.08 0.9355 

2018.7.29 v0.16.2 -0.54% -0.54% -0.42 0.673 

2018.9.18 v0.16.3 -1.71% -1.71% -1.21 0.2285 

2018.10.3 v0.17.0 0.13% 0.13% 0.09 0.93 

2018.12.25 v0.17.1 -0.91% -0.91% -0.71 0.4775 

2019.5.2 v0.18.0 1.22% 1.22% 1.37 0.1743 

2019.8.9 v0.18.1 2.05% 2.05% 0.93 0.3526 

2019.11.24 v0.19.0 0.72% 0.72% 0.51 0.6111 

2020.3.9 v0.19.1 -0.35% -0.35% -0.26 0.7976 

2020.6.3 v0.20.0 -1.05% -1.05% -0.69 0.4946 

2020.8.1 v0.20.1 -2.78% -2.78% -1.73 0.0869 

2021.1.14 v0.21.0 0.95% 0.95% 0.41 0.6832 

2021.5.2 v0.21.1 -0.42% -0.42% -0.18 0.8561 

2021.9.13 v0.22.0 0.71% 0.71% 0.41 0.6855 

2022.4.22 v0.23.0 -1.5% -1.5% -1.2 0.2337 

註：*   = p<0.05 

    **  = p<0.01 

    *** = p<0.001 

原始數據 : 如附錄表 1 
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再計算 93 (31 次更新*3 日) 筆事件期為 3 日的異常報酬率，31 次比特幣更新

事件中，共 3 次具有顯著異常累積報酬。分別為 2016 年 10 月 27 日 v0.13.1 更

新、2017 年 11 月 11 日 v0.15.1 更新、2019 年 5 月 2 日 v0.18.0 更新，在這 31 次

的更新中，累積正異常報酬率為 : 48.39%。 

 

表 24、自 v0.10.1 起 31 次比特幣更新事件根據事件研究法(事件期 3 日)計算結果表 

日期 更新事件 
事件期平均

異常報酬率 

累積異常

報酬率 

累積異常

報酬率 

T-stat 

累積異常 

報酬率 

P-value 

2015.4.27 v0.10.1 0.52% 1.57% 0.47 0.6411 

2015.5.19 v0.10.2 -1.39% -4.17% -1.37 0.1747 

2015.7.12 v0.11.0 0.62% 1.87% 0.81 0.4199 

2015.10.15 v0.11.1 1.54% 4.61% 1.45 0.1491 

2015.11.13 v0.11.2 1.47% 4.41% 1.23 0.2233 

2016.2.23 v0.12.0 -1.55% -4.65% -1.66 0.095 

2016.4.15 v0.12.1 0.31% 0.92% 0.34 0.7342 

2016.8.23 v0.13.0 0.19% 0.57% 0.13 0.9006 

2016.10.27 v0.13.1 2.06% 6.19% 2.01 0.0472* 

2017.1.3 v0.13.2 -0.11% -0.34% -0.13 0.8938 

2017.3.8 v0.14.0 -0.09% -0.28% -0.11 0.9089 

2017.4.22 v0.14.1 0.31% 0.94% 0.2 0.8421 

2017.6.17 v0.14.1 0.45% 1.35% 0.24 0.8088 

2017.9.14 v0.15.0 0.14% 0.42% 0.08 0.9329 

2017.11.11 v0.15.1 -3.2% -9.59% -2.2 0.0298* 

2018.2.26 v0.16.0 1.99% 5.96% 0.75 0.4554 
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2018.6.15 v0.16.1 0.4% 1.21% 0.53 0.5983 

2018.7.29 v0.16.2 0.38% 1.14% 0.51 0.6109 

2018.9.18 v0.16.3 -0.47% -1.41% -0.58 0.5627 

2018.10.3 v0.17.0 -0.06% -0.19% 0.08 0.9382 

2018.12.25 v0.17.1 -0.24% -0.71% -0.33 0.7445 

2019.5.2 v0.18.0 1.36% 4.09% 2.69 0.0084** 

2019.8.9 v0.18.1 -0.75% -2.25% -0.57 0.5681 

2019.11.24 v0.19.0 -0.07% -0.2% -0.08 0.9357 

2020.3.9 v0.19.1 -0.82% -2.46% -1.06 0.2938 

2020.6.3 v0.20.0 -1.3% -3.9% -1.49 0.1404 

2020.8.1 v0.20.1 -1.2% -3.6% -1.3 0.1956 

2021.1.14 v0.21.0 -0.22% -0.66% -0.16 0.8713 

2021.5.2 v0.21.1 -1.03% -3.1% -0.78 0.4349 

2021.9.13 v0.22.0 0.61% 1.82% 0.6 0.5478 

2022.4.22 v0.23.0 -0.46% -1.37% -0.63 0.5291 

註：*   = p<0.05 

    **  = p<0.01 

    *** = p<0.001 

原始數據 : 如附錄表 1 

 

最後計算 217 (31 次更新*7 日) 筆事件期為 7 日的異常報酬率，31 次比特幣

更新事件中，共 4 次具有顯著異常累積報酬。分別為 2017 年 1 月 3 日 v0.13.2 更

新、2017 年 3 月 8 日 v0.14.0 更新、2018 年 9 月 18 日 v0.16.3 更新、2020 年 3 月

9 日 v0.19.1 更新，在這 31 次的更新中，累積正異常報酬率為 : 48.39%。 
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表 25、自 v0.10.1 起 31 次比特幣更新事件根據事件研究法(事件期 7 日)計算結果表 

日期 更新事件 
事件期平均

異常報酬率 

累積異常

報酬率 

累積異常

報酬率 

T-stat 

累積異常 

報酬率 

P-value 

2015.4.27 v0.10.1 0.19% 1.35% 0.22 0.8253 

2015.5.19 v0.10.2 -0.82% -5.71% -1.23 0.2228 

2015.7.12 v0.11.0 1.16% 8.12% 1.97 0.0513 

2015.10.15 v0.11.1 0.8% 5.6% 1.16 0.2478 

2015.11.13 v0.11.2 -1.17% -8.22% -1.49 0.1403 

2016.2.23 v0.12.0 0.19% -1.35% -0.32 0.7526 

2016.4.15 v0.12.1 0.21% 1.46% 0.36 0.7184 

2016.8.23 v0.13.0 0.13% 0.9% 0.13 0.8952 

2016.10.27 v0.13.1 1.1% 7.68% 1.57 0.1188 

2017.1.3 v0.13.2 -1.27% -8.9% -2.05 0.0433* 

2017.3.8 v0.14.0 -1.13% -7.89% -2.09 0.0394* 

2017.4.22 v0.14.1 0.42% 2.96% 0.42 0.6767 

2017.6.17 v0.14.1 0.62% 4.36% 0.51 0.6089 

2017.9.14 v0.15.0 -0.5% -3.49% -0.46 0.6464 

2017.11.11 v0.15.1 -1.07% -7.48% -1.08 0.285 

2018.2.26 v0.16.0 1.14% 7.98% 0.66 0.508 

2018.6.15 v0.16.1 0.49% 3.41% 0.98 0.3313 

2018.7.29 v0.16.2 0.03% 0.22% 0.06 0.9496 

2018.9.18 v0.16.3 -1.24% -8.66% -2.27 0.0255* 

2018.10.3 v0.17.0 -0.01% -0.08% -0.02 0.9836 
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2018.12.25 v0.17.1 -0.29% -2% -0.6 0.5481 

2019.5.2 v0.18.0 0.63% 4.41% 1.81 0.0732 

2019.8.9 v0.18.1 -0.01% -0.04% -0.01 0.9943 

2019.11.24 v0.19.0 0.23% 1.64% 0.44 0.6615 

2020.3.9 v0.19.1 -2.18% -15.28% -3.01 0.0033** 

2020.6.3 v0.20.0 -0.37% -2.56% -0.65 0.518 

2020.8.1 v0.20.1 -1.03% -7.23% -1.73 0.087 

2021.1.14 v0.21.0 -1.52% -10.63% -1.71 0.091 

2021.5.2 v0.21.1 -0.78% -5.49% -0.91 0.3627 

2021.9.13 v0.22.0 0.19 1.31% 0.29 0.7739 

2022.4.22 v0.23.0 0.09% 0.64% 0.19 0.8468 

註：*   = p<0.05 

    **  = p<0.01 

    *** = p<0.001 

原始數據 : 如附錄表 1 

 

表 26、比特幣更新事件在不同事件期設定下出現顯著異常累積報酬整理 

事件日 1 日事件期 3 日事件期 7 日事件期 15 日事件期 

2015.7.12    顯著 

2016.4.15    顯著 

2016.10.27  顯著   

2017.1.3   顯著  

2017.3.8   顯著 顯著 

2017.11.11  顯著   

2018.9.18   顯著 顯著 

2019.5.2  顯著  顯著 

2020.3.9   顯著  

2021.1.14    顯著 
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⚫ 2016 年 10 月 27 日 v0.13.1 更新 (3 日事件期) 

 

更新內容： 

此次更新是加入 segwit 軟分叉的代碼，segwit 代碼在比特幣本次更新中首次

被引入，這個代碼可以使比特幣交易格式中實現軟分叉更改，使交易費用降低。 

 

v0.13.1 更新時間設定： 

表 27、比特幣版本 v0.13.1 之更新時間設定 

估計期 (t-101~t-2) 2016/7/18-2016/10/25 

事件期 (t-1~t+1) 2016/10/26-2016/10/28 (事件日 : 2016/10/27) 

 

v0.13.1 事件研究模型： 

表 28、比特幣版本 v0.13.1 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) 0.000238 

𝛽𝑖 (斜率) 0.594489 

表 29、比特幣版本 v0.13.1 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2016/10/26 0.72% 3.64% 3.19% 6.19% 

2016/10/27 -0.09% 1.13% 1.16%  

2016/10/28 -2.19% 0.57% 1.85%  
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圖 20、比特幣版本 v0.13.1 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 

 

比特幣 v0.13.1 更新事件的異常報酬率自事件日自 t-1 開始發生，此次更新的

累積異常報酬率為正，與本次更新的 segwit 代碼有關，一直以來比特幣的交易費

用就是比特幣持有者爭吵的議題，如前章所述，更有反對者以硬分叉的方式推出

BCH，故這次的代碼加入為爭吵做出一個小結，因此在更新發生後日異常報酬率

仍為正，最終累積異常報酬率為 6.19%，本次更新的觀察期 p-value 為 0.0472，

效果顯著。 
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⚫ 2017 年 1 月 3 日 v0.13.2 更新 (7 日事件期) 

 

更新內容： 

本次更新是一個關於錢包錯誤的修正更新，原本會因為一些交易限制而沒辦

法成功的進行比特幣的處理，透過此次的版本更新，問題被解決。 

 

v0.13.2 更新時間設定： 

表 30、比特幣版本 v0.13.2 之更新時間設定 

估計期 (t-103~t-4) 2016/9/22-2016/12/30 

事件期 (t-3~t+3) 2016/12/13-2017/1/6 (事件日 : 2017/1/3) 

 

v0.13.2 事件研究模型： 

表 31、比特幣版本 v0.13.2 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) 0.004047 

𝛽𝑖 (斜率) 0.736793 

表 32、比特幣版本 v0.13.2 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2016/12/31 -0.85% 0.46% 0.68% -8.9% 

2017/1/1 1.97% 3.32% 1.47%  

2017/1/2 2.32% 2.17% 0.06%  

2017/1/3 3.62% 1.60% -1.47%  

2017/1/4 11.02% 9.88% 1.36%  

2017/1/5 -10.10% -12.87% -5.83%  

2017/1/6 -7.69% -10.42% -5.16%  
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圖 21、比特幣版本 v0.13.2 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 

 

比特幣 v0.13.2 更新事件的異常報酬率自事件日自事件日當天開始發生，此

次更新的累積異常報酬率為負，與本次更新的錢包錯誤修正有關，錢包在比特幣

安全性扮演重要的角色，也一直以來被認為是不容許出問題關鍵地位，但出現問

題帶來疑慮，最終累積異常報酬率為 -8.9%，本次更新的觀察期 p-value 為

0.0433，效果顯著。 

 

⚫ 2017 年 11 月 11 日 v0.15.1 更新 (3 日事件期) 

 

更新內容： 

本次更新重點在於 P2P 網絡的安全性，以預防未來潛在的網絡分叉出現，

並為 0.15 系列的版本帶來錯誤修復、優化和改進。 
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v0.15.1 更新時間設定： 

表 33、比特幣版本 v0.15.1 之更新時間設定 

估計期 (t-101~t-2) 2017/8/2- 2017/11/9 

事件期 (t-1~t+1) 2017/11/10-2017/11/12 (事件日 : 2017/11/11) 

 

v0.15.1 事件研究模型： 

表 34、比特幣版本 v0.15.1 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) 0.006057 

𝛽𝑖 (斜率) 0.804802 

表 35、比特幣版本 v0.15.1 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2017/11/10 -5.94% -7.91% -3.73% -9.59% 

2017/11/11 -2.25% -3.44% -2.24%  

2017/11/12 -5.30% -7.28% -3.62%  

 

圖 22、比特幣版本 v0.15.1 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 
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比特幣 v0.15.1 更新事件的異常報酬率自事件日自 t-1 即開始發生，此次的異

常報酬率為負，與硬分叉有關，雖然提升了安全性，但是 2017 年硬分叉(BCH 出

現)對比特幣產生威脅，這次的更新再次引發 BCH 與 BTC 擁護者的爭執，讓比特

幣持有者擔心關於硬分叉的事件再次發生，最終累積異常報酬率為 -9.59%，本次

更新的觀察期 p-value 為 0.029837，效果顯著。 

 

⚫ 2020 年 3 月 9 日 v0.19.1 更新 (7 日事件期) 

 

更新內容： 

進行小幅度的兼容性更新，讓比特幣系統在 Linux、macOS 和 Windows 的

操作系統上得到更高的兼容性。 

 

v0.16.3 更新時間設定： 

表 36、比特幣版本 v0.19.1 之更新時間設定 

估計期 (t-103~t-4) 2019/11/27 - 2020/3/5 

事件期 (t-3~t+3) 2020/3/6 - 2020/3/12 (事件日 : 2020/3/9) 

 

v0.19.1 事件研究模型： 

表 37、比特幣版本 v0.19.1 之事件研究模型 

α𝑖 (截距) - 0.000148 

𝛽𝑖 (斜率) 0.658559 

表 38、比特幣版本 v0.19.1 之事件研究法結果 

日期 CCi30 

每日報酬率 

BTC/USD 

每日報酬率 

異常報酬率 累積異常報酬率 

2020/3/6 1.81% 0.82% -0.36% -15.28% 

2020/3/7 -3.47% -2.70% -0.41%  

2020/3/8 -12.47% -9.61% -1.38%  

2020/3/9 -1.26% -1.26% -0.41%  
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2020/3/10 0.27% -0.53% -0.69%  

2020/3/11 -1.94% 0.56% 1.85%  

2020/3/12 -38.40% -39.18% -13.88%  

 

 

圖 23、比特幣版本 v0.19.1 之事件研究法結果 

(本研究繪製) 

 

比特幣 v0.19.1 更新事件的異常報酬率自事件日自 t-3 開始發生，而最重要的

是 2020/3/12 (t+3)，因為該日異常報酬率為 -13.88%，使累積異常報酬率到達 -

15.28%，即其餘 6 日的累積異常報酬率僅 -1.4，但這與更新事件無關，2020/3/12

當天比特幣的跌幅為 39.18%，CCi30 指數也跌 38.4%，當時正值全球金融市場因

為 COVID-19 疫情，出現大幅動盪，只是不同市場出現暴跌的日期不同，而加密

貨幣在 2020/3/12 這日出現該月份最大的跌幅，同月 9 日美股就因為對 COVID-19

疫情的擔憂導致 S&P500 指數開盤直接跌逾 7%，觸發第一波融斷26，當天收盤三

                                                      
26 根據美國證券交易委員會 (SEC) 於 1988 年 2 月推出的熔斷機制： 

第一波熔斷：若標普下跌 7% (以前一天收盤價計算)，則市場交易將暫停 15 分

鐘。第二波熔斷：在交易恢復後，若標普持續下跌 13%，美股交易將再次暫停 

15 分鐘 (前提是在美東時間下午 3:25 之前，若在美東時間下午 3:25 之後，將不

會停止)。第三波熔斷：標普下跌 20% (無論是否為美東時間 3:25 之前)，則美股

立即停止當日交易。 
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大指數都下跌超過 7%，同一周 2020/3/12，即加密貨幣大跌之日，美股因為開盤

就大跌 7.2%，所以出現第二次開盤即融斷的場面，迎來歷史上從未發生過的單週

內熔斷兩次，當天最終道瓊指數收跌 9.99%，是 1987 年以來最大跌幅。由於金融

市場的大幅下跌，使得本次更新的事件期最終累積異常報酬率為 -11.88%，p-

value 為 0.033438，但與更新本身並沒有直接相關性。 

 

第二節、研究分析小結 

在 31 組更新事件中若事件期設定為 15 日，出現 6 組顯著的異常報酬，比對

從這 6 組更新事件的更新內容，可以發現並非更新事件對價格是否出現異常報

酬，取決於更新事件對比特幣用戶 (持有者) 的影響性，且與用戶的預期性有

關，若單純只是對礦工或是系統的問題做出簡單修正與功能上的加強，對用戶影

響有限的情況下就不會出現異常報酬率，但若是有嚴重漏洞導致的安全問題 

(v0.12.1、v0.16.3、v0.18.0 更新)，則就會有顯著的異常報酬，與應用層面相關的

更新(v0.11.0、v0.21.0 更新) 亦然，會有顯著的異常報酬出現，其中若對礦工的挖

礦難度有大幅度的調整時，也會為比特幣價格帶來顯著的異常報酬(v0.14.0 更

新)。 

 

進一步探討不同事件期長度設定對比特幣更新事件帶來的累積異常報酬顯著

性，有兩點發現，首先並非將事件期的縮短，比特幣就會出現顯著的異常報酬，

其次，並非同一次更新事件對不同事件期都出現顯著的累積異常報酬，但不論長

或短的事件期長度，出現顯著的累積異常報酬都與更新內容有關，分析在事件期

設定為 15 日的事件研究法中沒有出現顯著異常報酬，但在時間期 3 日、7 日就分

別出現累積異常報酬的更新事件 (排除 2020 年 3 月 9 日全球金融市場因為對

COVID-19 疫情的擔憂) 可以發現，這 3 次更新出現的顯著累積異常報酬也與更

新的內容有關，一樣是關於到安全問題 (v0.13.1、v0.13.2、v0.15.1 更新)，此結果

與 15 日事件期事件研究法的發現一致；攸關到比特幣價格成本，但是是降低交

易成本的更新也會為比特幣價格帶來顯著的正累積異常報酬 (v0.13.1 更新)。 
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第六章、結論與建議 

第一節、研究結論 

本研究檢視比特幣是否滿足貨幣的七項條件：共識、信心、流通性、可切割性、

安全性、發行量及價格穩定性。研究後發現，比特幣滿足第一至六項條件，惟第

七項「價格穩定性」仍不符合。 

 

本論文透過研究穩定幣的角色及比特幣設計上的不足，發現比特幣的價格穩

定性還是受到很多不可控因素影響。雖然知道比特幣本質具有價格波動的風險，

但造成其價格大幅波動的因素，目前仍無法完全排除。因此，「價格穩定性」仍

是比特幣目前無法成為貨幣最主要的障礙。 

 

另外，基於更新事件是比特幣修補錯誤、拓展應用的必經之路，因此比特幣

自 2009 年到現在出現 66 次的比特幣協議更新。本研究針對這 66 次的更新以事

件研究法進行分析，發現在更新事件前後幾天，會出現異常的價格波動。惟，未

來隨著比特幣協議愈趨完整，也許不再需要更新。或也許加密貨幣發展出其他可

以改善價格波動性的辦法，才能讓比特幣滿足全部七項成為貨幣的必要條件。 

 

此外，本研究尤其發現，更新事件的「內容」決定了比特幣價格的正負異常

報酬。若更新內容與「安全性」、「應用廣度」相關時，就會出現顯著累積異常報

酬。若更新後安全性提升，則會出現顯著的正向異常報酬；但若是發現安全漏

洞，或是與期待上的更新應用廣度不同，則會出現顯著的負異常報酬。也許在安

全性與應用廣度都達到一定標準時，比特幣價格在更新日期前後出現異常波動的

問題，將會改善。 

 

但是，僅更新日期前後的價格穩定是不夠的。本質上，比特幣長期的價格波

動性，更是導致比特幣無法滿足「價格穩定性」條件的關鍵。比特幣未來是否會

出現一個較穩定的價值，讓它能夠滿足成為貨幣的七大條件，在現有的資訊上仍
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不可得知。但若滿足價格穩定性的條件後，比特幣成為貨幣的可行性，將大幅提

升。 

第二節、後續研究建議 

本研究主要研究目的在於以應用面以及金融面出發，探討加密貨幣最終成為

貨幣的可能性，惟比特幣仍具有許多層面，尤其是技術面與法律面，僅以部分角

度切入，難以涵蓋整個加密貨幣領域，故本研究對後續研究者建議未來可以結合

各領域之研討，了解加密貨幣成為貨幣的路上還須面臨哪些挑戰與考驗，不僅如

此，也能朝向加密貨幣具備哪些現存貨幣所不具備的優勢條件進行探討，如數位

化、流動性等。 

 

其次，本論文選用事件研究法做為研究方法，僅針對比特幣價格與事件之間

的關聯性進行研究，惟成為貨幣也須考量流動性、接受度等其他多面向的實務應

用，故本研究對後續研究者建議，未來可以運用不同研究方法及數據，進行研究

分析。或同樣採用事件研究法者，也可以考量不同的市場指標參考數據。  

 

另外，因為比特幣的發展仍會持續進行，未來隨著比特幣協議日趨完整，也

許日後不再需要更新，屆時是否比特幣會出現一個較穩定的價值，在現有的資訊

上仍不可得知，需待未來更多資訊出現後，針對不同時期的背景，重新對比特幣

的發展與成為貨幣的可能性進行研究探討。 
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附 錄 一 比特幣價格與 CCi30 指數成長率之數據 

附錄 

  

Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2015/1/1   2015/2/4 0.80% -0.35% 2015/3/10 -0.08% 0.48% 

2015/1/2 0.22% 0.10% 2015/2/5 -2.52% -4.46% 2015/3/11 0.87% 1.44% 

2015/1/3 -10.82% -8.91% 2015/2/6 2.32% 3.00% 2015/3/12 -0.34% -0.58% 

2015/1/4 -8.02% -7.80% 2015/2/7 1.03% 2.11% 2015/3/13 -2.26% -2.28% 

2015/1/5 4.88% 3.82% 2015/2/8 -1.72% -1.76% 2015/3/14 0.11% -1.95% 

2015/1/6 3.96% 2.73% 2015/2/9 -1.07% -1.52% 2015/3/15 0.16% 1.17% 

2015/1/7 4.46% 3.19% 2015/2/10 -0.30% -0.27% 2015/3/16 1.93% 1.93% 

2015/1/8 -5.19% -2.95% 2015/2/11 0.55% -0.41% 2015/3/17 -1.79% -1.72% 

2015/1/9 3.98% 1.87% 2015/2/12 0.73% 1.37% 2015/3/18 -8.91% -10.34% 

2015/1/10 -9.11% -5.07% 2015/2/13 5.12% 6.49% 2015/3/19 1.76% 1.95% 

2015/1/11 -2.80% -3.15% 2015/2/14 6.59% 9.48% 2015/3/20 0.29% 0.34% 

2015/1/12 0.10% 1.70% 2015/2/15 -8.79% -9.78% 2015/3/21 -0.39% -0.80% 

2015/1/13 -14.20% -17.82% 2015/2/16 -0.04% 1.07% 2015/3/22 2.47% 3.43% 

2015/1/14 -17.59% -25.49% 2015/2/17 2.84% 3.14% 2015/3/23 -0.26% -1.15% 

2015/1/15 16.83% 27.23% 2015/2/18 -2.50% -3.29% 2015/3/24 -6.20% -7.08% 

2015/1/16 -1.09% -1.38% 2015/2/19 1.41% 2.85% 2015/3/25 -1.45% -0.12% 

2015/1/17 -5.36% -3.53% 2015/2/20 0.71% 1.07% 2015/3/26 -0.12% 0.65% 

2015/1/18 4.85% 5.51% 2015/2/21 -0.43% -0.04% 2015/3/27 0.14% -0.32% 

2015/1/19 1.43% 2.52% 2015/2/22 -3.65% -3.56% 2015/3/28 1.31% 1.94% 

2015/1/20 -0.76% -2.45% 2015/2/23 2.70% 1.32% 2015/3/29 -3.71% -3.93% 

2015/1/21 6.68% 8.36% 2015/2/24 0.50% 0.04% 2015/3/30 0.58% 1.94% 

2015/1/22 2.19% 1.97% 2015/2/25 -0.19% -0.67% 2015/3/31 -1.63% -1.09% 

2015/1/23 -0.46% -0.21% 2015/2/26 -0.24% -0.34% 2015/4/1 16.74% 0.86% 

2015/1/24 7.01% 6.89% 2015/2/27 5.40% 7.19% 2015/4/2 2.67% 2.60% 

2015/1/25 2.91% 1.57% 2015/2/28 -0.56% 0.24% 2015/4/3 1.80% 0.75% 

2015/1/26 2.24% 6.78% 2015/3/1 0.99% 1.50% 2015/4/4 -0.74% -0.63% 

2015/1/27 -2.56% -2.19% 2015/3/2 3.34% 6.17% 2015/4/5 1.47% 2.65% 

2015/1/28 -9.67% -10.29% 2015/3/3 -1.04% 2.48% 2015/4/6 -1.34% -1.77% 

2015/1/29 -0.67% -0.93% 2015/3/4 -2.95% -3.10% 2015/4/7 0.17% -0.78% 

2015/1/30 -2.77% -0.94% 2015/3/5 3.16% 1.21% 2015/4/8 -2.08% -3.32% 

2015/1/31 -2.72% -5.74% 2015/3/6 -2.26% -0.94% 2015/4/9 -2.05% -0.53% 

2015/2/1 2.71% 3.11% 2015/3/7 0.58% 0.84% 2015/4/10 -3.94% -3.53% 

2015/2/2 2.81% 6.04% 2015/3/8 -2.45% -0.15% 2015/4/11 -0.79% 0.77% 

2015/2/3 -4.80% -4.81% 2015/3/9 5.49% 5.65% 2015/4/12 0.34% -0.25% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2015/4/13 -3.93% -5.21% 2015/5/19 3.11% -0.26% 2015/6/24 -2.32% -1.31% 

2015/4/14 -2.35% -2.50% 2015/5/20 2.75% 0.86% 2015/6/25 1.38% 0.83% 

2015/4/15 0.81% 2.29% 2015/5/21 0.72% 0.60% 2015/6/26 0.39% 0.12% 

2015/4/16 3.24% 2.24% 2015/5/22 5.20% 2.12% 2015/6/27 3.54% 3.21% 

2015/4/17 -2.18% -2.37% 2015/5/23 0.14% -0.62% 2015/6/28 -0.49% -0.72% 

2015/4/18 -0.22% 0.36% 2015/5/24 1.27% 0.88% 2015/6/29 4.94% 3.25% 

2015/4/19 -0.72% -0.18% 2015/5/25 -1.50% -1.49% 2015/6/30 1.89% 2.76% 

2015/4/20 0.21% 0.54% 2015/5/26 1.01% 0.17% 2015/7/1 -2.09% -2.46% 

2015/4/21 3.47% 4.24% 2015/5/27 1.76% -0.21% 2015/7/2 -0.96% -1.05% 

2015/4/22 -0.05% 0.04% 2015/5/28 3.03% 0.00% 2015/7/3 0.52% 0.20% 

2015/4/23 1.69% 0.68% 2015/5/29 1.69% -0.13% 2015/7/4 1.14% 2.00% 

2015/4/24 -2.14% -1.83% 2015/5/30 -4.05% -1.60% 2015/7/5 3.55% 3.69% 

2015/4/25 -1.32% -2.16% 2015/5/31 -2.68% -1.46% 2015/7/6 -0.04% -0.37% 

2015/4/26 -4.04% -3.27% 2015/6/1 -4.64% -2.92% 2015/7/7 -1.16% -1.08% 

2015/4/27 3.53% 4.71% 2015/6/2 3.02% 1.17% 2015/7/8 3.29% 0.90% 

2015/4/28 -1.56% -1.40% 2015/6/3 0.19% -0.04% 2015/7/9 3.78% 0.19% 

2015/4/29 0.11% -0.18% 2015/6/4 -0.73% -0.62% 2015/7/10 -4.18% 5.39% 

2015/4/30 4.02% 4.61% 2015/6/5 1.06% 0.49% 2015/7/11 0.48% 2.96% 

2015/5/1 -1.62% -1.10% 2015/6/6 0.47% -0.27% 2015/7/12 6.27% 6.30% 

2015/5/2 0.56% 0.90% 2015/6/7 -1.19% -0.53% 2015/7/13 -5.01% -6.44% 

2015/5/3 1.34% 2.00% 2015/6/8 2.28% 2.28% 2015/7/14 -0.79% -1.17% 

2015/5/4 -0.59% -0.42% 2015/6/9 0.17% 0.44% 2015/7/15 -3.04% -1.25% 

2015/5/5 -1.45% -1.34% 2015/6/10 -0.80% -0.35% 2015/7/16 -4.88% -2.40% 

2015/5/6 -1.98% -2.46% 2015/6/11 0.93% 0.48% 2015/7/17 0.80% 1.08% 

2015/5/7 2.04% 3.35% 2015/6/12 0.01% 0.26% 2015/7/18 -0.53% 1.04% 

2015/5/8 2.41% 2.52% 2015/6/13 1.92% 0.87% 2015/7/19 -1.13% -0.29% 

2015/5/9 -0.74% -0.94% 2015/6/14 1.46% 0.56% 2015/7/20 1.73% 1.65% 

2015/5/10 -1.34% -0.58% 2015/6/15 2.17% 1.37% 2015/7/21 -1.15% -0.94% 

2015/5/11 0.49% 0.75% 2015/6/16 10.09% 5.40% 2015/7/22 0.35% 0.51% 

2015/5/12 1.32% -0.08% 2015/6/17 -0.46% -0.96% 2015/7/23 -0.13% -0.36% 

2015/5/13 -2.14% -2.15% 2015/6/18 2.98% 0.40% 2015/7/24 5.38% 4.68% 

2015/5/14 1.01% 0.21% 2015/6/19 -0.90% -1.73% 2015/7/25 0.41% 0.10% 

2015/5/15 1.01% 0.13% 2015/6/20 0.80% 0.37% 2015/7/26 1.29% 1.07% 

2015/5/16 -0.91% -0.42% 2015/6/21 -1.95% -0.37% 2015/7/27 0.89% 0.41% 

2015/5/17 -0.27% 0.04% 2015/6/22 1.91% 1.39% 2015/7/28 0.91% 0.24% 

2015/5/18 -1.96% -1.57% 2015/6/23 -2.41% -1.49% 2015/7/29 -1.85% -1.80% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2015/7/30 -1.02% -0.49% 2015/9/4 0.96% 1.81% 2015/10/10 0.13% 0.57% 

2015/7/31 -0.29% -1.15% 2015/9/5 4.84% 1.48% 2015/10/11 0.81% 0.90% 

2015/8/1 -2.73% -1.13% 2015/9/6 1.64% 2.65% 2015/10/12 -0.48% -0.89% 

2015/8/2 0.27% 0.32% 2015/9/7 -0.09% -0.13% 2015/10/13 0.56% 1.39% 

2015/8/3 -0.98% 0.07% 2015/9/8 0.19% 1.50% 2015/10/14 -0.61% 1.41% 

2015/8/4 1.39% 0.96% 2015/9/9 -1.99% -2.38% 2015/10/15 0.71% 0.83% 

2015/8/5 -1.37% -0.91% 2015/9/10 0.17% 0.29% 2015/10/16 1.55% 3.34% 

2015/8/6 -1.56% -1.31% 2015/9/11 1.34% 0.76% 2015/10/17 1.00% 2.55% 

2015/8/7 0.42% -0.04% 2015/9/12 -2.52% -1.79% 2015/10/18 -3.68% -2.93% 

2015/8/8 -5.42% -6.94% 2015/9/13 -0.99% -2.29% 2015/10/19 0.11% 0.80% 

2015/8/9 1.48% 2.05% 2015/9/14 -1.38% -0.13% 2015/10/20 0.21% 2.27% 

2015/8/10 0.23% -0.23% 2015/9/15 0.37% -0.17% 2015/10/21 -0.70% -1.00% 

2015/8/11 1.44% 2.16% 2015/9/16 -0.82% -0.39% 2015/10/22 3.13% 2.73% 

2015/8/12 -1.51% -0.48% 2015/9/17 0.90% 1.79% 2015/10/23 -0.16% 0.91% 

2015/8/13 -1.84% -1.61% 2015/9/18 2.41% -0.21% 2015/10/24 1.01% 2.06% 

2015/8/14 1.41% 0.61% 2015/9/19 -1.15% -0.47% 2015/10/25 0.71% 1.88% 

2015/8/15 -1.29% -1.70% 2015/9/20 0.87% 0.00% 2015/10/26 1.33% -0.97% 

2015/8/16 -1.49% -1.31% 2015/9/21 -1.90% -2.08% 2015/10/27 3.43% 3.37% 

2015/8/17 -0.86% 0.00% 2015/9/22 0.57% 1.63% 2015/10/28 3.42% 2.99% 

2015/8/18 -15.32% -4.05% 2015/9/23 -0.38% -0.04% 2015/10/29 6.60% 3.33% 

2015/8/19 4.96% -8.39% 2015/9/24 0.53% 1.70% 2015/10/30 2.82% 4.30% 

2015/8/20 3.60% 3.85% 2015/9/25 0.12% 0.51% 2015/10/31 -5.20% -4.86% 

2015/8/21 -0.88% -0.98% 2015/9/26 -0.52% -0.30% 2015/11/1 4.43% 3.79% 

2015/8/22 -1.79% -1.25% 2015/9/27 -0.75% -0.77% 2015/11/2 7.17% 11.24% 

2015/8/23 -1.28% -1.18% 2015/9/28 2.13% 2.75% 2015/11/3 7.82% 10.35% 

2015/8/24 -7.26% -6.79% 2015/9/29 -2.25% -0.92% 2015/11/4 -2.80% 1.11% 

2015/8/25 2.27% 4.30% 2015/9/30 -0.64% -0.34% 2015/11/5 -5.60% -4.54% 

2015/8/26 2.81% 2.04% 2015/10/1 0.65% 0.51% 2015/11/6 -2.19% -3.37% 

2015/8/27 -0.61% -1.02% 2015/10/2 -0.33% -0.17% 2015/11/7 2.54% 4.14% 

2015/8/28 1.92% 4.00% 2015/10/3 -0.05% 0.80% 2015/11/8 -3.27% -3.51% 

2015/8/29 1.33% -1.34% 2015/10/4 -1.26% -0.13% 2015/11/9 1.05% 2.31% 

2015/8/30 0.41% -0.04% 2015/10/5 -0.33% 0.76% 2015/11/10 -8.79% -11.44% 

2015/8/31 -0.11% 0.48% 2015/10/6 3.16% 2.50% 2015/11/11 -5.42% -9.50% 

2015/9/1 -1.03% -1.00% 2015/10/7 -1.01% -1.26% 2015/11/12 7.85% 9.58% 

2015/9/2 -0.23% 0.62% 2015/10/8 -1.48% -0.16% 2015/11/13 -1.27% -0.03% 

2015/9/3 -1.88% -1.05% 2015/10/9 1.02% 0.58% 2015/11/14 -1.49% -0.60% 
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2015/11/15 -2.64% -4.31% 2015/12/21 -0.82% -0.95% 2016/1/26 4.75% -0.76% 

2015/11/16 2.77% 4.00% 2015/12/22 -0.24% -0.14% 2016/1/27 6.89% 1.33% 

2015/11/17 1.15% 1.12% 2015/12/23 0.70% 1.24% 2016/1/28 -5.25% -3.87% 

2015/11/18 0.06% 0.60% 2015/12/24 1.89% 2.40% 2016/1/29 -0.45% 0.16% 

2015/11/19 -2.52% -3.25% 2015/12/25 1.59% 0.22% 2016/1/30 -1.77% -0.66% 

2015/11/20 -1.57% -1.20% 2015/12/26 -6.63% -8.50% 2016/1/31 -2.49% -2.12% 

2015/11/21 1.30% 1.12% 2015/12/27 1.85% 1.69% 2016/2/1 -0.74% 0.65% 

2015/11/22 -0.80% -0.59% 2015/12/28 0.20% -0.14% 2016/2/2 0.92% 0.46% 

2015/11/23 -0.44% -0.22% 2015/12/29 1.83% 2.39% 2016/2/3 -0.08% -1.58% 

2015/11/24 -0.95% -1.15% 2015/12/30 -0.56% -1.11% 2016/2/4 4.50% 6.14% 

2015/11/25 2.76% 2.86% 2015/12/31 0.08% 0.68% 2016/2/5 0.43% -1.05% 

2015/11/26 5.15% 8.00% 2016/1/1 0.60% 0.93% 2016/2/6 -1.11% -2.54% 

2015/11/27 -0.02% 1.64% 2016/1/2 0.21% -0.07% 2016/2/7 1.35% 0.32% 

2015/11/28 -0.34% -1.03% 2016/1/3 -0.61% -0.69% 2016/2/8 -0.57% -1.40% 

2015/11/29 2.77% 4.22% 2016/1/4 0.48% 0.60% 2016/2/9 1.65% 0.72% 

2015/11/30 0.08% 1.94% 2016/1/5 -0.07% -0.48% 2016/2/10 2.69% 1.76% 

2015/12/1 -3.49% -4.29% 2016/1/6 0.47% -0.09% 2016/2/11 3.15% -0.63% 

2015/12/2 -1.28% -0.50% 2016/1/7 3.92% 6.08% 2016/2/12 3.48% 1.19% 

2015/12/3 1.56% 0.08% 2016/1/8 -0.60% -0.90% 2016/2/13 0.57% 1.59% 

2015/12/4 2.21% 0.39% 2016/1/9 0.72% -1.02% 2016/2/14 3.20% 3.95% 

2015/12/5 5.97% 6.91% 2016/1/10 -0.35% -0.47% 2016/2/15 -0.09% -1.09% 

2015/12/6 0.12% 1.73% 2016/1/11 -0.06% 0.34% 2016/2/16 -0.70% 1.32% 

2015/12/7 1.01% 0.23% 2016/1/12 0.41% -0.60% 2016/2/17 -1.87% 2.63% 

2015/12/8 6.95% 4.16% 2016/1/13 0.07% -2.88% 2016/2/18 1.22% 1.03% 

2015/12/9 3.69% 1.29% 2016/1/14 1.20% -0.72% 2016/2/19 0.94% -0.33% 

2015/12/10 -0.70% -0.12% 2016/1/15 -12.28% -13.24% 2016/2/20 1.64% 4.79% 

2015/12/11 6.31% 8.26% 2016/1/16 4.31% 3.41% 2016/2/21 0.91% -0.50% 

2015/12/12 -2.77% -3.89% 2016/1/17 0.08% -0.65% 2016/2/22 2.04% -0.02% 

2015/12/13 0.61% 0.56% 2016/1/18 1.80% 0.50% 2016/2/23 -2.91% -4.09% 

2015/12/14 -1.38% 1.68% 2016/1/19 -1.48% -1.27% 2016/2/24 2.63% 0.67% 

2015/12/15 1.04% 4.66% 2016/1/20 8.95% 9.25% 2016/2/25 -0.86% 0.19% 

2015/12/16 -1.37% -1.86% 2016/1/21 -2.33% -1.06% 2016/2/26 1.03% 0.90% 

2015/12/17 0.02% 0.33% 2016/1/22 -4.94% -6.73% 2016/2/27 1.58% 0.94% 

2015/12/18 -0.06% 1.69% 2016/1/23 3.47% 1.57% 2016/2/28 0.54% 0.28% 

2015/12/19 -0.40% -0.43% 2016/1/24 3.77% 3.47% 2016/2/29 0.42% 0.86% 

2015/12/20 -3.91% -4.21% 2016/1/25 -0.09% -2.31% 2016/3/1 1.02% -0.50% 
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2016/3/2 -0.89% -1.98% 2016/4/7 -1.79% -0.28% 2016/5/13 0.71% 0.22% 

2016/3/3 2.13% -1.36% 2016/4/8 -1.52% -0.57% 2016/5/14 -0.96% 0.22% 

2016/3/4 -1.04% -2.41% 2016/4/9 -0.73% 0.07% 2016/5/15 0.02% 0.37% 

2016/3/5 -0.89% -2.56% 2016/4/10 -2.29% 0.55% 2016/5/16 2.66% -0.70% 

2016/3/6 2.73% 1.75% 2016/4/11 -0.61% 0.26% 2016/5/17 1.28% -0.35% 

2016/3/7 1.18% 2.19% 2016/4/12 -0.88% 0.78% 2016/5/18 2.06% 0.20% 

2016/3/8 2.42% -0.72% 2016/4/13 0.53% -0.28% 2016/5/19 1.22% -2.53% 

2016/3/9 1.84% 0.22% 2016/4/14 1.27% 0.12% 2016/5/20 -0.57% -0.14% 

2016/3/10 1.26% 0.73% 2016/4/15 -0.25% 1.11% 2016/5/21 1.07% 0.34% 

2016/3/11 1.58% 0.79% 2016/4/16 0.91% 0.30% 2016/5/22 -0.20% -0.90% 

2016/3/12 -0.39% -2.08% 2016/4/17 0.67% -0.86% 2016/5/23 -1.45% 0.93% 

2016/3/13 0.56% 0.49% 2016/4/18 0.46% 0.33% 2016/5/24 -1.82% 0.54% 

2016/3/14 -2.64% 0.46% 2016/4/19 0.48% 1.68% 2016/5/25 -0.73% 0.83% 

2016/3/15 0.52% 0.19% 2016/4/20 0.21% 1.45% 2016/5/26 -0.34% 0.78% 

2016/3/16 0.16% 0.19% 2016/4/21 -0.21% 1.84% 2016/5/27 0.46% 4.57% 

2016/3/17 1.08% 0.55% 2016/4/22 -1.12% -0.89% 2016/5/28 6.66% 10.59% 

2016/3/18 -3.55% -2.39% 2016/4/23 1.43% 1.08% 2016/5/29 0.84% -1.56% 

2016/3/19 0.57% 0.12% 2016/4/24 0.62% 1.67% 2016/5/30 2.15% 3.16% 

2016/3/20 0.67% 0.69% 2016/4/25 -1.09% 0.90% 2016/5/31 1.19% -0.64% 

2016/3/21 1.66% -0.10% 2016/4/26 -0.60% 0.93% 2016/6/1 1.28% 1.61% 

2016/3/22 0.34% 1.24% 2016/4/27 -2.17% -4.08% 2016/6/2 0.05% -0.06% 

2016/3/23 2.21% 0.19% 2016/4/28 -0.34% 0.34% 2016/6/3 3.00% 5.57% 

2016/3/24 0.51% -0.55% 2016/4/29 1.84% 1.45% 2016/6/4 0.20% 0.88% 

2016/3/25 0.11% 0.24% 2016/4/30 0.59% -1.43% 2016/6/5 0.26% 0.51% 

2016/3/26 1.76% 0.19% 2016/5/1 0.66% 0.82% 2016/6/6 1.24% 1.51% 

2016/3/27 -0.79% 1.94% 2016/5/2 1.42% -1.77% 2016/6/7 -0.33% -1.37% 

2016/3/28 0.19% -0.57% 2016/5/3 -1.46% 1.37% 2016/6/8 0.78% 0.85% 

2016/3/29 -0.34% -1.71% 2016/5/4 -0.53% -1.00% 2016/6/9 -0.20% -1.00% 

2016/3/30 -1.08% -0.63% 2016/5/5 0.64% 0.52% 2016/6/10 -0.24% 0.56% 

2016/3/31 -0.01% 0.80% 2016/5/6 0.39% 2.57% 2016/6/11 2.93% 2.37% 

2016/4/1 0.43% -0.02% 2016/5/7 -0.30% -0.24% 2016/6/12 6.98% 12.66% 

2016/4/2 1.17% 0.70% 2016/5/8 -0.33% -0.13% 2016/6/13 4.01% 5.04% 

2016/4/3 0.69% 0.14% 2016/5/9 -0.65% 0.55% 2016/6/14 2.45% -2.14% 

2016/4/4 -0.93% 0.05% 2016/5/10 -0.76% -2.39% 2016/6/15 1.03% 0.83% 

2016/4/5 -3.00% 0.67% 2016/5/11 1.37% 0.69% 2016/6/16 8.00% 10.19% 

2016/4/6 -0.50% -0.19% 2016/5/12 0.25% 0.42% 2016/6/17 -6.08% -2.27% 
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2016/6/18 -0.92% 1.33% 2016/7/24 -3.16% 0.63% 2016/8/29 0.79% -0.14% 

2016/6/19 3.08% 0.96% 2016/7/25 -0.90% -0.80% 2016/8/30 -0.10% 0.54% 

2016/6/20 -2.26% -3.55% 2016/7/26 -6.48% 0.06% 2016/8/31 0.20% -0.59% 

2016/6/21 -6.40% -9.07% 2016/7/27 0.80% 0.02% 2016/9/1 -1.12% -0.33% 

2016/6/22 -8.01% -11.51% 2016/7/28 -0.59% -0.06% 2016/9/2 0.90% 0.58% 

2016/6/23 5.21% 5.11% 2016/7/29 -2.32% 0.20% 2016/9/3 0.81% 4.08% 

2016/6/24 5.13% 5.82% 2016/7/30 1.01% -0.11% 2016/9/4 1.40% 1.79% 

2016/6/25 0.73% 1.00% 2016/7/31 -3.80% -5.01% 2016/9/5 0.61% -0.61% 

2016/6/26 -2.60% -5.74% 2016/8/1 -4.24% -2.40% 2016/9/6 -0.65% 0.76% 

2016/6/27 6.63% 3.09% 2016/8/2 -10.90% -15.42% 2016/9/7 0.54% 0.46% 

2016/6/28 0.98% 0.03% 2016/8/3 4.96% 10.32% 2016/9/8 0.48% 2.02% 

2016/6/29 -0.29% -1.30% 2016/8/4 3.99% 1.73% 2016/9/9 0.29% -0.38% 

2016/6/30 3.11% 5.26% 2016/8/5 0.70% -0.26% 2016/9/10 0.38% 0.21% 

2016/7/1 -0.73% 0.69% 2016/8/6 1.63% 2.05% 2016/9/11 -2.75% -3.03% 

2016/7/2 2.60% 3.48% 2016/8/7 -0.16% 0.73% 2016/9/12 1.48% 0.40% 

2016/7/3 -3.81% -5.23% 2016/8/8 0.65% -0.27% 2016/9/13 0.26% 0.10% 

2016/7/4 2.39% 2.06% 2016/8/9 1.59% -0.66% 2016/9/14 0.56% 0.15% 

2016/7/5 -2.96% -1.70% 2016/8/10 0.22% 0.96% 2016/9/15 1.64% -0.23% 

2016/7/6 0.43% 1.36% 2016/8/11 -0.64% -0.52% 2016/9/16 -0.40% -0.05% 

2016/7/7 -4.02% -5.56% 2016/8/12 1.53% -0.12% 2016/9/17 -0.33% -0.12% 

2016/7/8 4.79% 4.33% 2016/8/13 -0.38% -0.43% 2016/9/18 -0.34% 0.59% 

2016/7/9 -0.32% -1.66% 2016/8/14 -1.55% -2.65% 2016/9/19 0.72% -0.15% 

2016/7/10 0.47% -0.72% 2016/8/15 0.46% -0.37% 2016/9/20 1.84% -0.10% 

2016/7/11 3.36% -0.06% 2016/8/16 -0.05% 2.33% 2016/9/21 -1.97% -1.97% 

2016/7/12 14.63% 3.70% 2016/8/17 -0.27% -1.36% 2016/9/22 -1.21% -0.27% 

2016/7/13 7.87% -1.40% 2016/8/18 0.03% 0.19% 2016/9/23 0.68% 1.23% 

2016/7/14 -0.01% -0.59% 2016/8/19 -0.11% 0.21% 2016/9/24 -0.36% -0.05% 

2016/7/15 -1.61% 1.05% 2016/8/20 1.28% 1.39% 2016/9/25 0.79% -0.18% 

2016/7/16 -0.87% -0.53% 2016/8/21 0.57% -0.33% 2016/9/26 -0.47% 0.83% 

2016/7/17 0.66% 2.36% 2016/8/22 0.05% 1.17% 2016/9/27 0.42% -0.16% 

2016/7/18 -5.51% -0.87% 2016/8/23 -0.17% -0.66% 2016/9/28 0.64% -0.13% 

2016/7/19 11.55% 0.10% 2016/8/24 -0.47% -0.67% 2016/9/29 -0.92% 0.00% 

2016/7/20 -1.46% -1.00% 2016/8/25 -0.57% -0.29% 2016/9/30 0.79% 0.56% 

2016/7/21 -2.07% 0.03% 2016/8/26 0.16% 0.24% 2016/10/1 -1.51% 0.87% 

2016/7/22 -0.17% -2.03% 2016/8/27 -0.70% -1.57% 2016/10/2 0.09% -0.44% 

2016/7/23 3.72% 0.63% 2016/8/28 4.56% 0.82% 2016/10/3 -0.06% 0.15% 
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2016/10/4 -0.65% -0.43% 2016/11/9 -0.10% 1.48% 2016/12/15 0.12% -0.17% 

2016/10/5 -0.53% 0.46% 2016/11/10 -0.93% -0.94% 2016/12/16 1.41% 0.88% 

2016/10/6 -0.05% -0.13% 2016/11/11 0.66% 0.06% 2016/12/17 -0.92% 0.66% 

2016/10/7 -0.96% 0.82% 2016/11/12 -0.77% -1.50% 2016/12/18 1.01% 0.23% 

2016/10/8 -0.71% 0.28% 2016/11/13 0.05% -0.33% 2016/12/19 0.09% 0.10% 

2016/10/9 0.00% -0.31% 2016/11/14 0.04% 0.37% 2016/12/20 -0.57% 1.18% 

2016/10/10 -0.60% 0.24% 2016/11/15 -0.21% 0.92% 2016/12/21 1.69% 3.77% 

2016/10/11 1.70% 3.76% 2016/11/16 -0.10% 4.11% 2016/12/22 0.73% 3.74% 

2016/10/12 -1.07% -0.70% 2016/11/17 -0.61% -0.38% 2016/12/23 3.21% 6.63% 

2016/10/13 0.08% -0.06% 2016/11/18 -0.07% 1.29% 2016/12/24 -0.81% -2.85% 

2016/10/14 0.30% 0.36% 2016/11/19 0.15% 0.12% 2016/12/25 -1.18% 0.00% 

2016/10/15 -0.89% -0.14% 2016/11/20 -1.95% -2.59% 2016/12/26 1.15% 0.82% 

2016/10/16 0.34% 0.49% 2016/11/21 0.79% 1.06% 2016/12/27 1.26% 3.05% 

2016/10/17 -0.89% -0.42% 2016/11/22 1.32% 1.78% 2016/12/28 3.45% 5.01% 

2016/10/18 0.58% -0.33% 2016/11/23 -0.45% -1.09% 2016/12/29 3.88% -0.11% 

2016/10/19 -0.97% -0.98% 2016/11/24 -1.17% -0.78% 2016/12/30 -0.02% -1.25% 

2016/10/20 0.48% -0.13% 2016/11/25 0.45% 0.69% 2016/12/31 -0.85% 0.46% 

2016/10/21 0.42% 0.35% 2016/11/26 -0.37% -0.85% 2017/1/1 1.97% 3.32% 

2016/10/22 1.46% 3.97% 2016/11/27 0.41% -0.64% 2017/1/2 2.32% 2.17% 

2016/10/23 0.15% -0.38% 2016/11/28 -0.19% 0.53% 2017/1/3 3.62% 1.60% 

2016/10/24 -0.35% -0.38% 2016/11/29 -1.58% -0.10% 2017/1/4 11.02% 9.88% 

2016/10/25 -0.87% 0.08% 2016/11/30 1.64% 1.35% 2017/1/5 -10.10% -12.87% 

2016/10/26 0.72% 3.64% 2016/12/1 -0.53% 1.36% 2017/1/6 -7.69% -10.42% 

2016/10/27 -0.09% 1.13% 2016/12/2 -0.14% 2.43% 2017/1/7 -0.22% 0.30% 

2016/10/28 -2.19% 0.57% 2016/12/3 0.80% -0.87% 2017/1/8 0.52% 1.35% 

2016/10/29 -0.94% 4.20% 2016/12/4 -1.12% 0.29% 2017/1/9 -0.10% -0.12% 

2016/10/30 1.70% -2.48% 2016/12/5 -1.48% -1.58% 2017/1/10 1.53% 0.51% 

2016/10/31 -1.28% 0.20% 2016/12/6 2.61% 0.52% 2017/1/11 -11.91% -13.16% 

2016/11/1 1.46% 4.02% 2016/12/7 2.10% 0.98% 2017/1/12 4.16% 3.14% 

2016/11/2 0.21% 0.92% 2016/12/8 -0.15% 0.38% 2017/1/13 1.26% 1.81% 

2016/11/3 -3.05% -6.63% 2016/12/9 0.77% 0.26% 2017/1/14 0.27% -0.63% 

2016/11/4 2.96% 2.51% 2016/12/10 -1.32% 0.45% 2017/1/15 0.81% 0.20% 

2016/11/5 2.85% 0.00% 2016/12/11 0.08% -0.79% 2017/1/16 0.65% 0.74% 

2016/11/6 -0.17% 1.11% 2016/12/12 0.97% 1.38% 2017/1/17 6.11% 8.75% 

2016/11/7 -0.90% -0.63% 2016/12/13 -0.40% 0.03% 2017/1/18 -1.28% -3.08% 

2016/11/8 -0.26% 0.78% 2016/12/14 0.98% -0.28% 2017/1/19 1.13% 2.66% 
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2017/1/20 0.00% -0.26% 2017/2/25 -1.17% -2.33% 2017/4/2 7.15% 1.04% 

2017/1/21 2.63% 3.01% 2017/2/26 2.26% 1.96% 2017/4/3 -5.01% 4.57% 

2017/1/22 0.00% -0.11% 2017/2/27 1.25% 1.47% 2017/4/4 1.08% -0.51% 

2017/1/23 1.00% 0.29% 2017/2/28 0.90% 0.04% 2017/4/5 1.63% -1.04% 

2017/1/24 -2.87% -3.01% 2017/3/1 5.08% 2.81% 2017/4/6 -0.93% 5.20% 

2017/1/25 0.89% 0.07% 2017/3/2 2.69% 2.68% 2017/4/7 -1.11% 0.15% 

2017/1/26 1.97% 2.37% 2017/3/3 2.49% 2.21% 2017/4/8 2.78% -0.81% 

2017/1/27 0.00% 0.26% 2017/3/4 -1.18% -1.48% 2017/4/9 -1.52% 1.99% 

2017/1/28 0.81% 0.05% 2017/3/5 2.31% 0.55% 2017/4/10 0.62% 0.20% 

2017/1/29 0.87% -0.44% 2017/3/6 0.64% 0.46% 2017/4/11 1.38% 1.16% 

2017/1/30 0.61% 0.68% 2017/3/7 -3.04% -3.47% 2017/4/12 4.26% -0.67% 

2017/1/31 2.28% 4.87% 2017/3/8 -6.68% -6.95% 2017/4/13 1.70% -2.99% 

2017/2/1 0.84% 1.75% 2017/3/9 3.58% 3.86% 2017/4/14 -1.80% 0.09% 

2017/2/2 1.48% 2.20% 2017/3/10 -2.94% -6.62% 2017/4/15 4.66% -0.03% 

2017/2/3 1.54% 0.90% 2017/3/11 7.34% 6.01% 2017/4/16 -0.07% -0.02% 

2017/2/4 1.03% 1.86% 2017/3/12 5.11% 3.89% 2017/4/17 0.67% 1.46% 

2017/2/5 -1.22% -1.52% 2017/3/13 6.08% 1.07% 2017/4/18 2.81% 1.01% 

2017/2/6 1.22% 0.85% 2017/3/14 1.39% 0.40% 2017/4/19 -0.75% 0.75% 

2017/2/7 1.29% 2.43% 2017/3/15 5.91% 0.83% 2017/4/20 -0.09% 1.88% 

2017/2/8 -0.16% 0.56% 2017/3/16 4.75% -6.42% 2017/4/21 1.00% 0.93% 

2017/2/9 -5.82% -7.25% 2017/3/17 -3.00% -8.63% 2017/4/22 0.86% -0.70% 

2017/2/10 -0.51% 1.90% 2017/3/18 -9.12% -9.36% 2017/4/23 -0.64% 0.66% 

2017/2/11 1.73% 1.07% 2017/3/19 11.66% 5.27% 2017/4/24 4.71% -0.07% 

2017/2/12 -0.57% -1.17% 2017/3/20 1.38% 2.43% 2017/4/25 0.89% 1.29% 

2017/2/13 -1.77% -0.11% 2017/3/21 3.02% 7.05% 2017/4/26 3.45% 1.76% 

2017/2/14 3.67% 1.30% 2017/3/22 -1.96% -6.83% 2017/4/27 5.24% 3.60% 

2017/2/15 1.07% -0.01% 2017/3/23 2.07% -0.93% 2017/4/28 5.20% -0.25% 

2017/2/16 0.31% 2.35% 2017/3/24 -0.65% -9.21% 2017/4/29 5.53% 0.50% 

2017/2/17 0.51% 1.70% 2017/3/25 -0.63% 2.83% 2017/4/30 4.67% 1.17% 

2017/2/18 0.07% 0.28% 2017/3/26 0.62% 0.32% 2017/5/1 0.29% 4.73% 

2017/2/19 -0.39% -0.32% 2017/3/27 1.70% 7.81% 2017/5/2 0.63% 2.13% 

2017/2/20 0.17% 2.74% 2017/3/28 5.20% -0.07% 2017/5/3 4.55% 2.75% 

2017/2/21 0.67% 3.84% 2017/3/29 1.59% -0.24% 2017/5/4 9.49% 2.10% 

2017/2/22 0.57% 0.13% 2017/3/30 5.41% -0.38% 2017/5/5 3.57% -0.59% 

2017/2/23 3.35% 4.59% 2017/3/31 5.36% 3.97% 2017/5/6 4.32% 2.49% 

2017/2/24 -0.52% 0.39% 2017/4/1 2.57% 0.65% 2017/5/7 6.44% 0.59% 
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2017/5/8 8.26% 7.08% 2017/6/13 4.79% 2.12% 2017/7/19 -7.65% -1.62% 

2017/5/9 -5.35% 1.98% 2017/6/14 -8.27% -9.06% 2017/7/20 18.21% 25.56% 

2017/5/10 3.59% 3.23% 2017/6/15 -1.25% -1.01% 2017/7/21 -1.85% -6.66% 

2017/5/11 0.52% 3.82% 2017/6/16 3.15% 2.71% 2017/7/22 8.87% 6.03% 

2017/5/12 -1.07% -7.31% 2017/6/17 5.57% 5.84% 2017/7/23 -3.27% -2.82% 

2017/5/13 2.76% 4.58% 2017/6/18 -1.32% -4.35% 2017/7/24 0.93% 0.25% 

2017/5/14 1.90% 0.50% 2017/6/19 5.46% 3.04% 2017/7/25 -9.65% -6.54% 

2017/5/15 0.79% -3.59% 2017/6/20 -0.56% 5.26% 2017/7/26 -0.57% -0.91% 

2017/5/16 3.96% 1.19% 2017/6/21 -2.56% -2.79% 2017/7/27 2.23% 5.19% 

2017/5/17 9.80% 4.16% 2017/6/22 1.16% 1.69% 2017/7/28 -1.91% 4.27% 

2017/5/18 6.08% 4.42% 2017/6/23 3.19% -0.46% 2017/7/29 1.25% -2.61% 

2017/5/19 5.07% 4.31% 2017/6/24 -4.68% -4.44% 2017/7/30 -2.93% 1.21% 

2017/5/20 7.37% 3.99% 2017/6/25 -4.45% -1.87% 2017/7/31 2.43% 4.22% 

2017/5/21 7.92% 0.20% 2017/6/26 -7.45% -3.76% 2017/8/1 4.16% -4.73% 

2017/5/22 3.67% 3.92% 2017/6/27 3.97% 5.63% 2017/8/2 0.61% -0.96% 

2017/5/23 10.93% 6.98% 2017/6/28 5.04% -0.24% 2017/8/3 4.01% 3.29% 

2017/5/24 0.89% 7.60% 2017/6/29 -4.73% -0.75% 2017/8/4 1.44% 2.44% 

2017/5/25 -11.61% -5.65% 2017/6/30 -2.47% -3.04% 2017/8/5 9.79% 13.35% 

2017/5/26 -5.97% -2.70% 2017/7/1 -5.29% -2.26% 2017/8/6 -0.19% -0.94% 

2017/5/27 -5.38% -8.57% 2017/7/2 3.07% 4.62% 2017/8/7 3.80% 5.26% 

2017/5/28 6.67% 6.66% 2017/7/3 2.02% 1.42% 2017/8/8 4.41% 0.81% 

2017/5/29 5.85% 4.07% 2017/7/4 1.67% 1.74% 2017/8/9 -0.89% -2.35% 

2017/5/30 1.15% -3.76% 2017/7/5 -0.53% 0.40% 2017/8/10 1.86% 2.30% 

2017/5/31 4.55% 5.05% 2017/7/6 -0.56% -0.52% 2017/8/11 3.84% 6.68% 

2017/6/1 6.72% 4.75% 2017/7/7 -9.78% -3.84% 2017/8/12 0.98% 5.94% 

2017/6/2 4.80% 3.32% 2017/7/8 3.19% 2.03% 2017/8/13 0.00% 4.93% 

2017/6/3 0.32% 2.12% 2017/7/9 -4.73% -2.09% 2017/8/14 2.25% 6.53% 

2017/6/4 2.29% -0.84% 2017/7/10 -13.17% -6.67% 2017/8/15 -2.00% -3.84% 

2017/6/5 6.84% 7.17% 2017/7/11 -5.82% -0.84% 2017/8/16 3.52% 5.42% 

2017/6/6 6.62% 6.12% 2017/7/12 13.28% 3.39% 2017/8/17 -2.61% -2.47% 

2017/6/7 -3.31% -6.24% 2017/7/13 -5.68% -1.69% 2017/8/18 -3.51% -4.05% 

2017/6/8 4.60% 3.99% 2017/7/14 -6.89% -5.43% 2017/8/19 3.47% 1.10% 

2017/6/9 3.32% 0.45% 2017/7/15 -11.31% -11.60% 2017/8/20 1.76% -2.02% 

2017/6/10 3.09% 3.16% 2017/7/16 -5.25% -3.09% 2017/8/21 0.61% -1.51% 

2017/6/11 3.69% 2.52% 2017/7/17 19.52% 16.68% 2017/8/22 2.54% 2.11% 

2017/6/12 -5.44% -10.65% 2017/7/18 7.48% 3.89% 2017/8/23 2.63% 1.26% 
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2017/8/24 2.07% 4.28% 2017/9/29 -1.72% -0.54% 2017/11/4 2.19% 2.96% 

2017/8/25 1.42% 1.07% 2017/9/30 3.32% 4.50% 2017/11/5 0.34% 0.35% 

2017/8/26 4.53% -0.28% 2017/10/1 -0.08% 0.97% 2017/11/6 -4.97% -5.82% 

2017/8/27 1.05% -0.15% 2017/10/2 -2.11% -0.04% 2017/11/7 1.72% 2.06% 

2017/8/28 0.93% 1.02% 2017/10/3 -2.01% -1.98% 2017/11/8 4.39% 4.81% 

2017/8/29 0.23% 4.71% 2017/10/4 -2.28% -2.21% 2017/11/9 -3.78% -4.23% 

2017/8/30 2.54% -0.31% 2017/10/5 1.69% 2.43% 2017/11/10 -5.94% -7.91% 

2017/8/31 3.65% 3.32% 2017/10/6 1.00% 1.17% 2017/11/11 -2.25% -3.44% 

2017/9/1 3.93% 3.95% 2017/10/7 0.97% 1.46% 2017/11/12 -5.30% -7.28% 

2017/9/2 -9.68% -7.07% 2017/10/8 -0.95% 3.97% 2017/11/13 8.93% 10.96% 

2017/9/3 0.50% 0.85% 2017/10/9 -2.56% 3.60% 2017/11/14 0.94% 1.14% 

2017/9/4 -13.52% -7.49% 2017/10/10 2.21% -0.30% 2017/11/15 9.12% 10.40% 

2017/9/5 5.83% 3.32% 2017/10/11 1.83% 1.28% 2017/11/16 6.01% 7.83% 

2017/9/6 7.98% 4.75% 2017/10/12 1.39% 12.61% 2017/11/17 -1.02% -1.96% 

2017/9/7 -1.29% 0.37% 2017/10/13 4.09% 3.77% 2017/11/18 1.36% 1.05% 

2017/9/8 -9.84% -6.67% 2017/10/14 1.49% 3.32% 2017/11/19 2.67% 3.36% 

2017/9/9 -0.89% 0.20% 2017/10/15 -1.47% -2.35% 2017/11/20 2.24% 2.51% 

2017/9/10 -3.22% -2.06% 2017/10/16 0.40% 1.25% 2017/11/21 -1.67% -1.76% 

2017/9/11 1.24% -0.66% 2017/10/17 -1.52% -2.79% 2017/11/22 2.80% 1.66% 

2017/9/12 -0.79% -1.40% 2017/10/18 -1.43% -0.41% 2017/11/23 -1.17% -2.69% 

2017/9/13 -5.55% -6.94% 2017/10/19 -0.09% 2.20% 2017/11/24 2.77% 2.34% 

2017/9/14 -23.23% -16.21% 2017/10/20 0.09% 5.17% 2017/11/25 5.79% 6.75% 

2017/9/15 15.70% 14.51% 2017/10/21 -1.40% 0.23% 2017/11/26 6.00% 6.44% 

2017/9/16 -0.64% -0.40% 2017/10/22 -0.52% -0.39% 2017/11/27 4.58% 4.45% 

2017/9/17 -0.10% -0.25% 2017/10/23 -2.52% -1.33% 2017/11/28 2.06% 1.78% 

2017/9/18 13.87% 11.13% 2017/10/24 1.89% -6.61% 2017/11/29 -2.30% -0.69% 

2017/9/19 -4.74% -4.69% 2017/10/25 0.93% 4.01% 2017/11/30 3.60% 1.11% 

2017/9/20 -0.35% -0.66% 2017/10/26 0.13% 2.68% 2017/12/1 6.48% 9.20% 

2017/9/21 -8.71% -6.82% 2017/10/27 -0.45% -2.09% 2017/12/2 1.07% 0.47% 

2017/9/22 1.41% -0.46% 2017/10/28 -0.18% -0.66% 2017/12/3 3.08% 3.06% 

2017/9/23 5.67% 5.20% 2017/10/29 4.13% 7.35% 2017/12/4 5.81% 3.36% 

2017/9/24 -2.50% -3.18% 2017/10/30 0.04% -0.38% 2017/12/5 3.45% 0.37% 

2017/9/25 6.52% 7.23% 2017/10/31 0.83% 5.34% 2017/12/6 2.15% 17.85% 

2017/9/26 0.05% -1.02% 2017/11/1 4.57% 4.44% 2017/12/7 5.03% 22.55% 

2017/9/27 9.23% 8.21% 2017/11/2 4.50% 4.26% 2017/12/8 6.72% -4.76% 

2017/9/28 -1.18% -0.39% 2017/11/3 2.06% 1.81% 2017/12/9 -4.71% -7.50% 
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2017/12/10 -4.00% 1.46% 2018/1/15 -3.46% 0.02% 2018/2/20 -4.48% 0.62% 

2017/12/11 12.03% 11.11% 2018/1/16 -22.92% -17.05% 2018/2/21 -5.30% -6.81% 

2017/12/12 14.87% 2.10% 2018/1/17 1.25% -1.49% 2018/2/22 -6.72% -6.03% 

2017/12/13 0.46% -4.67% 2018/1/18 4.13% 0.47% 2018/2/23 5.15% 3.34% 

2017/12/14 10.11% 1.11% 2018/1/19 0.72% 2.98% 2018/2/24 -3.97% -4.58% 

2017/12/15 -0.04% 6.90% 2018/1/20 10.39% 11.04% 2018/2/25 -0.39% -1.23% 

2017/12/16 4.88% 9.89% 2018/1/21 -11.80% -9.83% 2018/2/26 4.22% 7.30% 

2017/12/17 3.94% -1.45% 2018/1/22 -5.37% -6.30% 2018/2/27 1.68% 3.01% 

2017/12/18 11.64% -0.49% 2018/1/23 -0.94% 0.35% 2018/2/28 -5.01% -2.46% 

2017/12/19 5.26% -7.64% 2018/1/24 4.44% 5.04% 2018/3/1 4.34% 5.52% 

2017/12/20 2.78% -6.06% 2018/1/25 -0.27% -2.18% 2018/3/2 -1.36% -0.70% 

2017/12/21 1.67% -5.04% 2018/1/26 -1.04% -0.76% 2018/3/3 0.04% 5.31% 

2017/12/22 -17.06% -12.58% 2018/1/27 2.72% 3.14% 2018/3/4 1.64% 0.12% 

2017/12/23 9.48% 5.35% 2018/1/28 6.56% 2.86% 2018/3/5 -1.55% -0.75% 

2017/12/24 -4.37% -4.21% 2018/1/29 -4.20% -4.67% 2018/3/6 -6.06% -5.79% 

2017/12/25 4.49% 0.32% 2018/1/30 -12.30% -9.59% 2018/3/7 -8.24% -7.23% 

2017/12/26 5.18% 13.90% 2018/1/31 2.55% 0.98% 2018/3/8 -6.09% -6.09% 

2017/12/27 0.84% -2.16% 2018/2/1 -13.48% -10.56% 2018/3/9 1.40% -0.89% 

2017/12/28 -4.78% -6.60% 2018/2/2 -7.07% -3.14% 2018/3/10 -5.66% -4.94% 

2017/12/29 11.84% -0.04% 2018/2/3 6.02% 3.91% 2018/3/11 6.86% 8.76% 

2017/12/30 -8.42% -12.93% 2018/2/4 -12.23% -11.03% 2018/3/12 -3.98% -4.12% 

2017/12/31 7.29% 10.52% 2018/2/5 -17.84% -15.61% 2018/3/13 0.31% 0.19% 

2018/1/1 2.42% -2.93% 2018/2/6 15.36% 10.99% 2018/3/14 -11.50% -10.31% 

2018/1/2 9.24% 9.74% 2018/2/7 -4.77% -1.38% 2018/3/15 -0.92% 0.66% 

2018/1/3 9.71% 2.73% 2018/2/8 11.58% 7.50% 2018/3/16 -0.82% 0.30% 

2018/1/4 2.99% 0.16% 2018/2/9 9.92% 6.56% 2018/3/17 -7.35% -5.00% 

2018/1/5 0.40% 11.69% 2018/2/10 -1.84% -1.61% 2018/3/18 2.35% 4.14% 

2018/1/6 5.05% 1.28% 2018/2/11 -6.70% -5.58% 2018/3/19 8.70% 5.07% 

2018/1/7 3.25% -5.50% 2018/2/12 8.14% 10.17% 2018/3/20 3.16% 3.43% 

2018/1/8 -11.12% -7.71% 2018/2/13 -2.65% -4.09% 2018/3/21 -0.01% -0.08% 

2018/1/9 -1.47% -1.32% 2018/2/14 10.83% 10.97% 2018/3/22 -2.41% -2.02% 

2018/1/10 0.39% 1.79% 2018/2/15 3.37% 5.92% 2018/3/23 0.32% 2.18% 

2018/1/11 -10.14% -10.02% 2018/2/16 1.91% 1.41% 2018/3/24 -1.01% -4.14% 

2018/1/12 8.98% 2.60% 2018/2/17 4.73% 8.79% 2018/3/25 -1.21% -0.87% 

2018/1/13 5.53% 2.92% 2018/2/18 -6.73% -6.09% 2018/3/26 -5.65% -3.89% 

2018/1/14 -4.92% -4.18% 2018/2/19 4.22% 7.41% 2018/3/27 -5.44% -4.20% 
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2018/3/28 1.26% 1.96% 2018/5/3 4.13% 5.48% 2018/6/8 -1.17% -0.98% 

2018/3/29 -11.32% -10.38% 2018/5/4 -0.88% -0.42% 2018/6/9 -1.91% -1.39% 

2018/3/30 -1.51% -3.86% 2018/5/5 2.05% 1.49% 2018/6/10 -12.30% -9.86% 

2018/3/31 0.29% 1.23% 2018/5/6 -2.13% -2.00% 2018/6/11 1.93% 1.64% 

2018/4/1 -3.77% -1.63% 2018/5/7 -3.43% -2.33% 2018/6/12 -7.01% -4.76% 

2018/4/2 4.78% 3.56% 2018/5/8 -1.42% -2.49% 2018/6/13 -4.14% -3.75% 

2018/4/3 8.57% 5.03% 2018/5/9 -0.63% 1.33% 2018/6/14 6.99% 5.30% 

2018/4/4 -10.04% -8.29% 2018/5/10 -5.09% -3.15% 2018/6/15 -4.67% -3.56% 

2018/4/5 1.01% -0.40% 2018/5/11 -9.15% -6.84% 2018/6/16 1.06% 1.49% 

2018/4/6 -3.36% -2.33% 2018/5/12 2.13% 0.61% 2018/6/17 -0.60% -0.70% 

2018/4/7 3.92% 4.25% 2018/5/13 4.71% 2.77% 2018/6/18 2.92% 4.02% 

2018/4/8 2.29% 1.81% 2018/5/14 -0.65% -0.22% 2018/6/19 1.30% 0.49% 

2018/4/9 -1.94% -3.54% 2018/5/15 -3.46% -2.27% 2018/6/20 -0.95% 0.19% 

2018/4/10 2.09% 1.07% 2018/5/16 -1.73% -1.56% 2018/6/21 -0.99% -0.55% 

2018/4/11 5.09% 1.57% 2018/5/17 -5.17% -3.37% 2018/6/22 -11.40% -9.99% 

2018/4/12 13.31% 13.85% 2018/5/18 3.23% 2.27% 2018/6/23 0.72% 1.84% 

2018/4/13 -0.40% -0.49% 2018/5/19 -0.69% -0.01% 2018/6/24 -2.91% -0.21% 

2018/4/14 1.25% 1.48% 2018/5/20 4.14% 3.44% 2018/6/25 2.04% 1.66% 

2018/4/15 6.43% 4.49% 2018/5/21 -2.50% -1.47% 2018/6/26 -5.45% -2.79% 

2018/4/16 -1.64% -3.51% 2018/5/22 -6.76% -4.73% 2018/6/27 2.33% 1.20% 

2018/4/17 -1.29% -2.00% 2018/5/23 -8.11% -6.17% 2018/6/28 -5.52% -4.41% 

2018/4/18 7.52% 3.41% 2018/5/24 3.71% 1.07% 2018/6/29 4.72% 5.61% 

2018/4/19 5.21% 1.37% 2018/5/25 -2.87% -1.52% 2018/6/30 4.13% 2.99% 

2018/4/20 8.88% 6.95% 2018/5/26 -0.96% -1.56% 2018/7/1 0.25% -0.50% 

2018/4/21 -2.25% 0.63% 2018/5/27 -1.12% 0.07% 2018/7/2 6.25% 3.97% 

2018/4/22 0.27% -1.30% 2018/5/28 -7.91% -3.36% 2018/7/3 -2.13% -1.60% 

2018/4/23 4.62% 1.66% 2018/5/29 8.64% 4.89% 2018/7/4 1.86% 1.30% 

2018/4/24 8.90% 7.74% 2018/5/30 -2.67% -0.91% 2018/7/5 -1.00% -0.79% 

2018/4/25 -11.31% -8.01% 2018/5/31 2.39% 1.39% 2018/7/6 -0.78% 1.09% 

2018/4/26 8.07% 4.66% 2018/6/1 0.93% 0.38% 2018/7/7 2.78% 2.23% 

2018/4/27 -3.05% -3.73% 2018/6/2 3.88% 1.54% 2018/7/8 -1.99% -0.75% 

2018/4/28 7.59% 4.60% 2018/6/3 2.32% 1.08% 2018/7/9 -2.84% -0.71% 

2018/4/29 3.92% 0.67% 2018/6/4 -4.32% -2.91% 2018/7/10 -7.41% -5.40% 

2018/4/30 -4.57% -1.81% 2018/6/5 2.37% 1.70% 2018/7/11 1.29% 1.30% 

2018/5/1 0.70% -1.84% 2018/6/6 -0.42% 0.39% 2018/7/12 -3.32% -2.17% 

2018/5/2 2.52% 1.85% 2018/6/7 -0.04% 0.48% 2018/7/13 1.65% -0.33% 



doi:10.6342/NTU202204216
120 

 

Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2018/7/14 0.28% 0.39% 2018/8/19 2.54% 1.61% 2018/9/24 -5.37% -1.79% 

2018/7/15 2.42% 1.73% 2018/8/20 -6.49% -3.29% 2018/9/25 -1.52% -2.11% 

2018/7/16 7.68% 5.77% 2018/8/21 2.96% 3.42% 2018/9/26 0.43% 0.36% 

2018/7/17 6.11% 8.80% 2018/8/22 -3.61% -1.89% 2018/9/27 5.17% 3.42% 

2018/7/18 -0.83% 0.84% 2018/8/23 3.23% 2.54% 2018/9/28 -1.37% -0.80% 

2018/7/19 -1.14% 1.27% 2018/8/24 2.37% 2.44% 2018/9/29 0.92% -0.48% 

2018/7/20 -5.68% -1.85% 2018/8/25 0.53% 0.81% 2018/9/30 0.32% 0.47% 

2018/7/21 2.27% 0.94% 2018/8/26 -0.52% -0.33% 2018/10/1 -0.68% -0.41% 

2018/7/22 -0.87% 0.05% 2018/8/27 5.82% 2.75% 2018/10/2 -1.32% -0.88% 

2018/7/23 -0.01% 4.19% 2018/8/28 4.62% 2.57% 2018/10/3 -1.61% -0.64% 

2018/7/24 6.63% 8.86% 2018/8/29 -2.17% -0.64% 2018/10/4 0.91% 1.17% 

2018/7/25 -0.78% -2.78% 2018/8/30 -1.74% -0.50% 2018/10/5 1.30% 0.83% 

2018/7/26 -2.36% -2.90% 2018/8/31 1.40% 0.57% 2018/10/6 -1.32% -0.64% 

2018/7/27 1.78% 3.15% 2018/9/1 4.72% 2.22% 2018/10/7 0.83% 0.22% 

2018/7/28 -0.04% 0.57% 2018/9/2 -0.53% 1.45% 2018/10/8 1.82% 0.89% 

2018/7/29 0.12% -0.22% 2018/9/3 -0.24% -0.41% 2018/10/9 -1.00% -0.28% 

2018/7/30 -2.65% -0.47% 2018/9/4 1.14% 1.56% 2018/10/10 -1.31% -0.49% 

2018/7/31 -5.18% -5.48% 2018/9/5 -13.90% -9.09% 2018/10/11 -11.47% -5.73% 

2018/8/1 -3.30% -1.59% 2018/9/6 -0.11% -2.87% 2018/10/12 2.28% 0.84% 

2018/8/2 -1.96% -0.93% 2018/9/7 -2.59% -1.89% 2018/10/13 0.44% 0.48% 

2018/8/3 0.07% -1.55% 2018/9/8 -5.32% -3.23% 2018/10/14 -1.20% 0.08% 

2018/8/4 -4.43% -5.45% 2018/9/9 1.01% 0.88% 2018/10/15 5.60% 5.90% 

2018/8/5 1.84% 0.18% 2018/9/10 -0.47% 1.32% 2018/10/16 0.69% 0.08% 

2018/8/6 -2.21% -1.19% 2018/9/11 -2.65% -2.00% 2018/10/17 -0.54% -0.28% 

2018/8/7 -4.86% -3.15% 2018/9/12 -0.49% 0.70% 2018/10/18 -1.66% -1.68% 

2018/8/8 -9.84% -6.56% 2018/9/13 5.48% 2.29% 2018/10/19 0.20% -0.94% 

2018/8/9 4.50% 4.06% 2018/9/14 -0.41% 0.01% 2018/10/20 0.75% 0.92% 

2018/8/10 -7.12% -5.91% 2018/9/15 1.33% 0.54% 2018/10/21 -0.06% 0.16% 

2018/8/11 -2.58% 1.29% 2018/9/16 -0.22% -0.29% 2018/10/22 0.02% -0.41% 

2018/8/12 0.08% 1.31% 2018/9/17 -6.03% -3.82% 2018/10/23 0.34% -0.41% 

2018/8/13 -6.65% -0.91% 2018/9/18 4.14% 1.44% 2018/10/24 -0.38% 0.03% 

2018/8/14 -2.68% -1.04% 2018/9/19 0.28% 0.76% 2018/10/25 -0.81% -0.36% 

2018/8/15 1.67% 1.08% 2018/9/20 7.88% 1.55% 2018/10/26 -0.18% 0.05% 

2018/8/16 2.15% 0.80% 2018/9/21 8.50% 4.28% 2018/10/27 -0.63% -0.24% 

2018/8/17 12.75% 4.36% 2018/9/22 -1.73% -0.55% 2018/10/28 0.77% -0.12% 

2018/8/18 -6.82% -3.08% 2018/9/23 1.99% -0.38% 2018/10/29 -4.04% -2.33% 
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2018/10/30 0.19% -0.15% 2018/12/5 -6.22% -4.72% 2019/1/10 -11.86% -9.41% 

2018/10/31 0.11% 0.64% 2018/12/6 -9.26% -6.97% 2019/1/11 -0.28% 0.36% 

2018/11/1 1.20% 0.54% 2018/12/7 -1.57% -2.46% 2019/1/12 -0.54% -0.53% 

2018/11/2 1.45% 0.38% 2018/12/8 0.92% 0.24% 2019/1/13 -5.13% -2.97% 

2018/11/3 -0.25% -0.60% 2018/12/9 1.87% 4.00% 2019/1/14 6.76% 4.24% 

2018/11/4 3.03% 1.44% 2018/12/10 -2.10% -3.00% 2019/1/15 -3.07% -1.84% 

2018/11/5 0.95% -0.29% 2018/12/11 -2.40% -1.53% 2019/1/16 1.56% 0.47% 

2018/11/6 4.18% 0.67% 2018/12/12 2.02% 1.71% 2019/1/17 0.93% 1.07% 

2018/11/7 -0.63% 0.96% 2018/12/13 -4.01% -4.35% 2019/1/18 -1.50% -0.57% 

2018/11/8 -2.98% -1.39% 2018/12/14 -3.66% -2.04% 2019/1/19 2.03% 2.00% 

2018/11/9 -1.27% -0.96% 2018/12/15 0.00% -0.59% 2019/1/20 -3.67% -3.68% 

2018/11/10 0.84% 0.24% 2018/12/16 1.42% 0.59% 2019/1/21 -0.33% -0.16% 

2018/11/11 -0.43% 0.30% 2018/12/17 11.64% 8.57% 2019/1/22 1.72% 1.23% 

2018/11/12 -0.23% -0.17% 2018/12/18 5.79% 4.02% 2019/1/23 -0.48% -0.52% 

2018/11/13 -1.62% -0.09% 2018/12/19 1.19% 0.52% 2019/1/24 0.26% 0.36% 

2018/11/14 -10.61% -9.13% 2018/12/20 12.38% 10.55% 2019/1/25 -0.05% -0.06% 

2018/11/15 -0.89% -2.11% 2018/12/21 -4.19% -5.52% 2019/1/26 -0.11% -0.03% 

2018/11/16 -2.25% -1.45% 2018/12/22 2.86% 2.95% 2019/1/27 -1.63% -0.43% 

2018/11/17 0.01% -0.26% 2018/12/23 3.32% -0.50% 2019/1/28 -5.73% -3.17% 

2018/11/18 1.40% 0.65% 2018/12/24 2.78% 2.07% 2019/1/29 -0.76% -0.81% 

2018/11/19 -13.40% -13.69% 2018/12/25 -7.17% -6.55% 2019/1/30 2.71% 1.32% 

2018/11/20 -11.29% -7.35% 2018/12/26 1.21% 0.83% 2019/1/31 -2.43% -0.66% 

2018/11/21 4.57% 2.52% 2018/12/27 -8.58% -5.45% 2019/2/1 0.78% 0.89% 

2018/11/22 -6.11% -6.09% 2018/12/28 11.02% 7.66% 2019/2/2 1.50% 1.00% 

2018/11/23 -1.92% 0.96% 2018/12/29 -2.30% -4.01% 2019/2/3 -2.21% -1.24% 

2018/11/24 -9.63% -10.86% 2018/12/30 0.86% 2.92% 2019/2/4 0.36% 0.11% 

2018/11/25 1.76% 3.62% 2018/12/31 -6.20% -2.77% 2019/2/5 -0.42% 0.16% 

2018/11/26 -5.46% -5.54% 2019/1/1 5.80% 2.70% 2019/2/6 -2.00% -1.85% 

2018/11/27 1.33% 0.77% 2019/1/2 2.39% 1.69% 2019/2/7 0.21% -0.19% 

2018/11/28 10.65% 10.32% 2019/1/3 -3.93% -2.42% 2019/2/8 10.20% 7.77% 

2018/11/29 -1.11% 0.73% 2019/1/4 1.07% 0.60% 2019/2/9 0.21% -0.01% 

2018/11/30 -5.56% -5.98% 2019/1/5 0.29% -0.45% 2019/2/10 1.55% 0.48% 

2018/12/1 4.22% 3.87% 2019/1/6 5.09% 5.78% 2019/2/11 -1.86% -1.28% 

2018/12/2 -1.47% -0.85% 2019/1/7 -2.31% -0.45% 2019/2/12 0.90% 0.01% 

2018/12/3 -6.39% -6.31% 2019/1/8 1.02% -0.37% 2019/2/13 -0.74% -0.56% 

2018/12/4 0.76% 1.56% 2019/1/9 1.34% 0.18% 2019/2/14 -1.26% -0.52% 
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2019/2/15 1.06% 0.34% 2019/3/23 1.46% 0.30% 2019/4/28 -0.57% 0.69% 

2019/2/16 0.22% 0.34% 2019/3/24 -0.51% -0.19% 2019/4/29 -2.25% -1.27% 

2019/2/17 2.15% 1.31% 2019/3/25 -2.07% -1.44% 2019/4/30 4.47% 1.64% 

2019/2/18 7.94% 6.33% 2019/3/26 0.30% 0.15% 2019/5/1 0.14% 1.19% 

2019/2/19 1.32% 0.47% 2019/3/27 4.59% 2.51% 2019/5/2 0.87% 2.04% 

2019/2/20 2.78% 1.48% 2019/3/28 -0.46% -0.40% 2019/5/3 3.57% 4.97% 

2019/2/21 -2.76% -0.90% 2019/3/29 1.51% 1.90% 2019/5/4 -1.59% 1.11% 

2019/2/22 1.89% 0.73% 2019/3/30 -0.04% 0.23% 2019/5/5 -0.95% -0.96% 

2019/2/23 4.82% 3.91% 2019/3/31 -0.09% -0.23% 2019/5/6 0.00% -0.52% 

2019/2/24 -10.27% -8.86% 2019/4/1 1.74% 1.04% 2019/5/7 -0.86% 1.82% 

2019/2/25 3.07% 2.09% 2019/4/2 15.78% 17.23% 2019/5/8 1.35% 2.41% 

2019/2/26 -0.87% -0.61% 2019/4/3 1.22% 2.25% 2019/5/9 -1.54% 3.36% 

2019/2/27 -0.77% 0.11% 2019/4/4 -0.89% -1.33% 2019/5/10 2.69% 3.14% 

2019/2/28 0.15% 0.05% 2019/4/5 4.85% 2.20% 2019/5/11 12.11% 12.59% 

2019/3/1 0.79% 0.14% 2019/4/6 -0.15% 0.72% 2019/5/12 -3.79% -2.86% 

2019/3/2 -0.27% 0.03% 2019/4/7 2.85% 2.52% 2019/5/13 7.32% 11.76% 

2019/3/3 -0.87% -0.36% 2019/4/8 -0.57% 1.38% 2019/5/14 7.10% 2.42% 

2019/3/4 -3.34% -2.46% 2019/4/9 -2.43% -1.65% 2019/5/15 10.13% 2.13% 

2019/3/5 6.42% 3.80% 2019/4/10 1.81% 2.90% 2019/5/16 -2.73% -3.59% 

2019/3/6 0.34% 0.15% 2019/4/11 -7.40% -5.37% 2019/5/17 -6.61% -6.51% 

2019/3/7 0.59% 0.31% 2019/4/12 0.41% 0.63% 2019/5/18 -1.53% -1.32% 

2019/3/8 -1.44% -0.24% 2019/4/13 -0.15% -0.05% 2019/5/19 11.02% 12.32% 

2019/3/9 2.65% 2.03% 2019/4/14 2.23% 1.64% 2019/5/20 -3.23% -2.35% 

2019/3/10 -0.07% -0.74% 2019/4/15 -2.51% -2.00% 2019/5/21 2.14% -0.44% 

2019/3/11 -1.44% -1.15% 2019/4/16 2.77% 2.95% 2019/5/22 -4.79% -3.71% 

2019/3/12 1.81% 0.41% 2019/4/17 -0.19% 0.53% 2019/5/23 1.73% 2.83% 

2019/3/13 -0.25% -0.54% 2019/4/18 1.94% 1.08% 2019/5/24 1.79% 1.50% 

2019/3/14 1.14% 0.36% 2019/4/19 0.04% -0.45% 2019/5/25 0.45% 0.72% 

2019/3/15 1.85% 1.17% 2019/4/20 -0.15% 0.94% 2019/5/26 6.45% 7.51% 

2019/3/16 2.85% 2.09% 2019/4/21 -2.37% -0.88% 2019/5/27 4.06% 1.51% 

2019/3/17 -1.02% -0.62% 2019/4/22 0.77% 1.97% 2019/5/28 0.09% -0.50% 

2019/3/18 0.06% 0.22% 2019/4/23 -0.28% 3.08% 2019/5/29 2.18% -0.79% 

2019/3/19 1.13% 0.67% 2019/4/24 -3.98% -1.74% 2019/5/30 -4.73% -4.35% 

2019/3/20 0.76% 0.60% 2019/4/25 -5.19% -3.81% 2019/5/31 4.79% 3.46% 

2019/3/21 -1.52% -1.46% 2019/4/26 1.57% 1.71% 2019/6/1 -0.89% -0.15% 

2019/3/22 0.85% 0.21% 2019/4/27 0.34% -0.61% 2019/6/2 2.34% 2.14% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2019/6/3 -5.85% -6.92% 2019/7/9 -0.52% 2.36% 2019/8/14 -8.66% -7.74% 

2019/6/4 -5.68% -5.41% 2019/7/10 -5.31% -3.44% 2019/8/15 1.94% 2.53% 

2019/6/5 1.28% 1.22% 2019/7/11 -7.77% -6.34% 2019/8/16 -0.79% 0.31% 

2019/6/6 0.40% 0.07% 2019/7/12 4.04% 3.70% 2019/8/17 -0.55% -1.14% 

2019/6/7 2.50% 2.57% 2019/7/13 -3.70% -3.38% 2019/8/18 3.03% 0.93% 

2019/6/8 -1.36% -1.05% 2019/7/14 -11.40% -10.25% 2019/8/19 3.14% 5.80% 

2019/6/9 -4.23% -3.37% 2019/7/15 3.40% 6.33% 2019/8/20 -2.22% -1.45% 

2019/6/10 4.98% 4.62% 2019/7/16 -12.82% -13.10% 2019/8/21 -4.68% -5.68% 

2019/6/11 -0.71% -1.25% 2019/7/17 4.67% 3.17% 2019/8/22 1.87% -0.36% 

2019/6/12 3.48% 3.11% 2019/7/18 8.84% 9.55% 2019/8/23 1.80% 2.81% 

2019/6/13 -0.15% 1.06% 2019/7/19 -0.76% -0.75% 2019/8/24 -1.58% -2.48% 

2019/6/14 1.77% 5.32% 2019/7/20 4.06% 2.41% 2019/8/25 -1.00% 0.05% 

2019/6/15 1.60% 1.81% 2019/7/21 -1.07% -1.04% 2019/8/26 1.18% 2.32% 

2019/6/16 1.23% 1.70% 2019/7/22 -2.62% -2.82% 2019/8/27 -1.40% -1.80% 

2019/6/17 2.46% 3.98% 2019/7/23 -3.77% -5.03% 2019/8/28 -5.94% -4.47% 

2019/6/18 -2.61% -2.56% 2019/7/24 1.08% -0.85% 2019/8/29 -3.10% -2.45% 

2019/6/19 1.41% 1.92% 2019/7/25 0.00% 1.44% 2019/8/30 0.75% 0.99% 

2019/6/20 0.03% 2.83% 2019/7/26 0.95% -1.15% 2019/8/31 0.07% 0.09% 

2019/6/21 4.38% 6.96% 2019/7/27 -4.59% -3.45% 2019/9/1 0.61% 1.41% 

2019/6/22 5.56% 5.33% 2019/7/28 0.23% 2.48% 2019/9/2 3.71% 6.37% 

2019/6/23 -0.56% 1.64% 2019/7/29 -0.59% -1.51% 2019/9/3 1.22% 2.55% 

2019/6/24 0.95% 1.37% 2019/7/30 0.97% 0.00% 2019/9/4 -1.38% -0.42% 

2019/6/25 2.89% 6.91% 2019/7/31 3.45% 5.23% 2019/9/5 -0.67% -0.01% 

2019/6/26 1.97% 10.62% 2019/8/1 0.68% 2.96% 2019/9/6 -1.98% -2.44% 

2019/6/27 -12.27% -13.59% 2019/8/2 -0.34% 1.35% 2019/9/7 3.31% 1.47% 

2019/6/28 7.39% 9.93% 2019/8/3 1.61% 2.81% 2019/9/8 1.33% -0.56% 

2019/6/29 0.88% -4.05% 2019/8/4 0.26% 1.10% 2019/9/9 -0.74% -0.90% 

2019/6/30 -8.13% -9.14% 2019/8/5 4.15% 8.07% 2019/9/10 -1.75% -1.97% 

2019/7/1 0.51% -1.87% 2019/8/6 -3.85% -2.84% 2019/9/11 -0.93% 0.57% 

2019/7/2 -0.41% 2.07% 2019/8/7 1.28% 4.64% 2019/9/12 1.11% 2.49% 

2019/7/3 5.32% 9.83% 2019/8/8 -0.67% 1.48% 2019/9/13 -0.07% -0.70% 

2019/7/4 -4.53% -6.20% 2019/8/9 -3.46% -0.84% 2019/9/14 1.45% -0.05% 

2019/7/5 -0.35% -1.73% 2019/8/10 -0.98% -6.41% 2019/9/15 0.32% -0.25% 

2019/7/6 0.78% 2.71% 2019/8/11 2.78% 1.79% 2019/9/16 0.38% -0.54% 

2019/7/7 2.82% 1.31% 2019/8/12 -1.83% -1.07% 2019/9/17 2.93% -0.58% 

2019/7/8 2.63% 7.33% 2019/8/13 -2.23% -4.40% 2019/9/18 3.79% -0.30% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2019/9/19 -0.48% 0.84% 2019/10/25 12.30% 16.65% 2019/11/30 -9.25% -2.53% 

2019/9/20 -1.29% -0.76% 2019/10/26 1.39% 6.61% 2019/12/1 6.32% -1.99% 

2019/9/21 -1.44% -1.77% 2019/10/27 4.30% 3.24% 2019/12/2 -1.54% -1.33% 

2019/9/22 -1.84% 0.39% 2019/10/28 -1.30% -3.38% 2019/12/3 -0.34% -0.09% 

2019/9/23 -4.38% -3.28% 2019/10/29 2.48% 2.22% 2019/12/4 -1.57% -1.20% 

2019/9/24 -15.13% -12.25% 2019/10/30 -1.93% -2.69% 2019/12/5 2.46% 2.70% 

2019/9/25 1.27% -0.96% 2019/10/31 -0.21% -0.06% 2019/12/6 1.17% 1.78% 

2019/9/26 -3.14% -4.37% 2019/11/1 0.38% 0.85% 2019/12/7 0.27% -0.26% 

2019/9/27 2.25% 1.50% 2019/11/2 1.05% 0.76% 2019/12/8 0.91% 0.18% 

2019/9/28 -0.07% 0.29% 2019/11/3 -0.85% -1.10% 2019/12/9 -2.07% -2.24% 

2019/9/29 -2.06% -1.94% 2019/11/4 2.36% 2.15% 2019/12/10 -1.55% -1.63% 

2019/9/30 3.32% 2.92% 2019/11/5 1.04% -0.91% 2019/12/11 -0.59% -0.38% 

2019/10/1 -0.48% 0.22% 2019/11/6 0.66% 0.30% 2019/12/12 0.74% 0.00% 

2019/10/2 1.09% 0.74% 2019/11/7 -0.69% -1.24% 2019/12/13 0.43% 0.65% 

2019/10/3 -1.79% -1.64% 2019/11/8 -4.00% -4.83% 2019/12/14 -1.72% -2.40% 

2019/10/4 0.86% -0.96% 2019/11/9 0.80% 0.30% 2019/12/15 0.45% 0.67% 

2019/10/5 -0.36% -0.26% 2019/11/10 2.67% 2.64% 2019/12/16 -4.78% -3.16% 

2019/10/6 -1.47% -3.02% 2019/11/11 -2.12% -3.32% 2019/12/17 -7.09% -4.20% 

2019/10/7 4.56% 4.02% 2019/11/12 0.77% 0.87% 2019/12/18 8.58% 10.02% 

2019/10/8 0.29% -0.19% 2019/11/13 0.28% -0.33% 2019/12/19 -1.48% -1.52% 

2019/10/9 4.17% 4.69% 2019/11/14 -0.68% -1.39% 2019/12/20 1.37% 0.43% 

2019/10/10 -1.56% -0.05% 2019/11/15 -2.81% -2.13% 2019/12/21 -0.75% -0.56% 

2019/10/11 -2.58% -3.44% 2019/11/16 0.90% 0.25% 2019/12/22 3.57% 4.75% 

2019/10/12 -0.07% 0.44% 2019/11/17 0.46% 0.15% 2019/12/23 -2.47% -2.31% 

2019/10/13 0.60% -0.28% 2019/11/18 -3.70% -3.54% 2019/12/24 0.00% -0.74% 

2019/10/14 2.06% 0.87% 2019/11/19 -2.02% -0.76% 2019/12/25 -1.23% -0.60% 

2019/10/15 -2.28% -2.23% 2019/11/20 -1.98% -0.57% 2019/12/26 0.12% -0.19% 

2019/10/16 -2.13% -2.04% 2019/11/21 -5.83% -5.82% 2019/12/27 1.13% 0.70% 

2019/10/17 2.04% 0.91% 2019/11/22 -5.55% -4.66% 2019/12/28 0.75% 0.82% 

2019/10/18 -1.97% -1.55% 2019/11/23 3.36% 0.71% 2019/12/29 2.25% 1.04% 

2019/10/19 -0.03% 0.11% 2019/11/24 -6.44% -5.45% 2019/12/30 -1.74% -1.83% 

2019/10/20 2.01% 3.34% 2019/11/25 1.38% 2.76% 2019/12/31 -1.06% -0.90% 

2019/10/21 0.98% -0.18% 2019/11/26 1.95% 0.66% 2020/1/1 1.16% 0.05% 

2019/10/22 -1.76% -2.15% 2019/11/27 2.72% 4.86% 2020/1/2 -3.49% -3.23% 

2019/10/23 -6.25% -6.90% 2019/11/28 -0.70% -1.12% 2020/1/3 5.28% 5.40% 

2019/10/24 1.21% -0.73% 2019/11/29 3.58% 4.25% 2020/1/4 1.37% 0.46% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2020/1/5 0.76% -0.06% 2020/2/10 -1.16% -2.93% 2020/3/17 3.85% 4.59% 

2020/1/6 5.96% 5.24% 2020/2/11 4.24% 3.81% 2020/3/18 1.24% 1.91% 

2020/1/7 1.16% 5.11% 2020/2/12 4.38% 0.86% 2020/3/19 18.08% 15.12% 

2020/1/8 -1.11% -1.18% 2020/2/13 -0.64% -0.80% 2020/3/20 -1.36% 0.54% 

2020/1/9 -1.39% -2.69% 2020/2/14 3.36% 0.96% 2020/3/21 0.60% -0.31% 

2020/1/10 5.41% 4.40% 2020/2/15 -7.53% -4.12% 2020/3/22 -6.67% -5.89% 

2020/1/11 -0.71% -1.99% 2020/2/16 -2.11% 0.25% 2020/3/23 8.59% 11.11% 

2020/1/12 2.41% 2.04% 2020/2/17 -1.37% -2.32% 2020/3/24 3.88% 4.26% 

2020/1/13 -0.65% -0.93% 2020/2/18 4.31% 4.71% 2020/3/25 -1.44% -0.97% 

2020/1/14 18.57% 8.85% 2020/2/19 -6.24% -5.40% 2020/3/26 2.38% 0.69% 

2020/1/15 -0.12% -0.12% 2020/2/20 -0.66% -0.07% 2020/3/27 -3.20% -5.23% 

2020/1/16 -0.68% -1.04% 2020/2/21 1.42% 0.85% 2020/3/28 -2.47% -2.19% 

2020/1/17 3.24% 2.13% 2020/2/22 -0.85% -0.30% 2020/3/29 -4.71% -5.51% 

2020/1/18 -2.25% 0.04% 2020/2/23 3.91% 2.97% 2020/3/30 7.04% 8.50% 

2020/1/19 -2.07% -2.36% 2020/2/24 -4.42% -2.82% 2020/3/31 0.53% 0.34% 

2020/1/20 1.10% -0.74% 2020/2/25 -5.48% -3.58% 2020/4/1 1.57% 3.52% 

2020/1/21 1.56% 1.05% 2020/2/26 -8.31% -5.55% 2020/4/2 2.45% 2.44% 

2020/1/22 -0.34% -0.62% 2020/2/27 1.24% 0.21% 2020/4/3 0.42% -0.95% 

2020/1/23 -4.98% -3.15% 2020/2/28 -0.98% -1.37% 2020/4/4 1.72% 1.80% 

2020/1/24 0.24% 0.41% 2020/2/29 -1.11% -1.77% 2020/4/5 -1.03% -1.24% 

2020/1/25 -1.22% -1.16% 2020/3/1 -0.68% -0.04% 2020/4/6 9.74% 8.26% 

2020/1/26 4.09% 3.19% 2020/3/2 5.17% 4.27% 2020/4/7 -1.34% -2.01% 

2020/1/27 3.72% 3.01% 2020/3/3 -0.94% -1.61% 2020/4/8 4.46% 2.45% 

2020/1/28 3.76% 5.76% 2020/3/4 -0.26% -0.04% 2020/4/9 -0.03% -0.98% 

2020/1/29 0.28% -0.84% 2020/3/5 3.03% 3.45% 2020/4/10 -7.37% -5.84% 

2020/1/30 3.43% 2.24% 2020/3/6 1.81% 0.82% 2020/4/11 0.13% 0.07% 

2020/1/31 -2.32% -1.66% 2020/3/7 -3.47% -2.70% 2020/4/12 1.69% 0.73% 

2020/2/1 1.30% 0.35% 2020/3/8 -12.47% -9.61% 2020/4/13 -2.07% -1.10% 

2020/2/2 0.89% -0.50% 2020/3/9 -1.26% -1.26% 2020/4/14 0.05% 0.14% 

2020/2/3 0.50% -0.41% 2020/3/10 0.27% -0.53% 2020/4/15 -2.89% -3.24% 

2020/2/4 -0.36% -1.10% 2020/3/11 -1.94% 0.56% 2020/4/16 7.65% 6.89% 

2020/2/5 6.27% 4.55% 2020/3/12 -38.40% -39.18% 2020/4/17 -0.01% -0.70% 

2020/2/6 1.61% 1.67% 2020/3/13 13.84% 15.71% 2020/4/18 4.16% 2.77% 

2020/2/7 1.28% 0.48% 2020/3/14 -5.93% -7.19% 2020/4/19 -1.98% -1.49% 

2020/2/8 1.16% 0.78% 2020/3/15 3.05% 3.54% 2020/4/20 -4.46% -4.06% 

2020/2/9 3.66% 2.59% 2020/3/16 -8.79% -6.27% 2020/4/21 0.20% 0.13% 



doi:10.6342/NTU202204216
126 

 

Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2020/4/22 4.04% 3.95% 2020/5/28 3.42% 4.06% 2020/7/3 -0.78% -0.20% 

2020/4/23 3.04% 5.28% 2020/5/29 0.14% -1.54% 2020/7/4 1.77% 0.74% 

2020/4/24 2.45% 0.20% 2020/5/30 5.38% 2.84% 2020/7/5 -0.16% -0.58% 

2020/4/25 1.13% 0.49% 2020/5/31 -3.13% -2.45% 2020/7/6 5.66% 2.84% 

2020/4/26 1.18% 1.84% 2020/6/1 6.20% 7.77% 2020/7/7 0.23% -0.89% 

2020/4/27 0.42% 1.13% 2020/6/2 -3.84% -6.49% 2020/7/8 4.76% 1.88% 

2020/4/28 1.31% -0.25% 2020/6/3 2.40% 1.47% 2020/7/9 -1.43% -2.06% 

2020/4/29 8.24% 13.22% 2020/6/4 1.14% 1.32% 2020/7/10 -0.99% 0.53% 

2020/4/30 -3.82% -1.62% 2020/6/5 -0.73% -1.67% 2020/7/11 1.08% -0.56% 

2020/5/1 2.78% 2.23% 2020/6/6 -0.07% 0.40% 2020/7/12 0.93% 0.73% 

2020/5/2 1.61% 1.64% 2020/6/7 0.70% 0.75% 2020/7/13 -0.82% -0.62% 

2020/5/3 -2.14% -0.90% 2020/6/8 0.00% 0.36% 2020/7/14 0.92% 0.11% 

2020/5/4 -0.45% -0.12% 2020/6/9 0.30% -0.09% 2020/7/15 0.10% -0.59% 

2020/5/5 -0.30% 1.42% 2020/6/10 0.38% 1.13% 2020/7/16 -1.60% -0.69% 

2020/5/6 0.22% 1.67% 2020/6/11 -7.17% -6.03% 2020/7/17 0.29% 0.22% 

2020/5/7 4.10% 9.05% 2020/6/12 2.27% 1.98% 2020/7/18 0.30% 0.16% 

2020/5/8 1.09% -1.74% 2020/6/13 0.29% 0.05% 2020/7/19 0.44% 0.41% 

2020/5/9 -1.26% -2.57% 2020/6/14 -1.88% -1.33% 2020/7/20 -2.26% -0.50% 

2020/5/10 -9.06% -8.54% 2020/6/15 -0.37% 0.86% 2020/7/21 2.92% 2.45% 

2020/5/11 -1.64% -1.82% 2020/6/16 0.80% 1.04% 2020/7/22 2.51% 1.35% 

2020/5/12 2.55% 2.73% 2020/6/17 0.33% -0.62% 2020/7/23 1.12% 0.90% 

2020/5/13 3.26% 5.50% 2020/6/18 -0.80% -0.81% 2020/7/24 -1.12% -0.55% 

2020/5/14 2.27% 5.16% 2020/6/19 -1.70% -0.79% 2020/7/25 4.47% 1.65% 

2020/5/15 -2.74% -4.71% 2020/6/20 0.72% 0.48% 2020/7/26 0.53% 2.35% 

2020/5/16 1.10% 0.66% 2020/6/21 -0.34% -0.67% 2020/7/27 3.83% 10.98% 

2020/5/17 1.89% 3.18% 2020/6/22 3.74% 4.17% 2020/7/28 1.24% -1.04% 

2020/5/18 1.96% 0.55% 2020/6/23 0.75% -0.61% 2020/7/29 0.58% 1.81% 

2020/5/19 0.00% 0.44% 2020/6/24 -3.16% -3.35% 2020/7/30 1.50% -0.09% 

2020/5/20 -1.13% -2.67% 2020/6/25 -0.48% -0.59% 2020/7/31 2.29% 2.14% 

2020/5/21 -4.37% -4.77% 2020/6/26 -1.04% -0.95% 2020/8/1 6.71% 4.14% 

2020/5/22 2.98% 1.22% 2020/6/27 -3.01% -1.66% 2020/8/2 -5.50% -6.24% 

2020/5/23 -0.04% 0.08% 2020/6/28 1.25% 1.28% 2020/8/3 3.52% 1.42% 

2020/5/24 -3.59% -4.89% 2020/6/29 1.26% 0.67% 2020/8/4 0.53% -0.35% 

2020/5/25 1.77% 1.95% 2020/6/30 -0.77% -0.54% 2020/8/5 2.55% 4.92% 

2020/5/26 -1.06% -0.63% 2020/7/1 1.48% 1.03% 2020/8/6 0.72% 0.19% 

2020/5/27 2.71% 4.03% 2020/7/2 -0.73% -1.57% 2020/8/7 -2.16% -1.40% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2020/8/8 3.01% 1.49% 2020/9/13 -2.69% -1.11% 2020/10/19 0.40% 2.14% 

2020/8/9 0.64% -0.71% 2020/9/14 2.09% 3.38% 2020/10/20 -2.33% 1.36% 

2020/8/10 2.05% 1.78% 2020/9/15 -2.27% 1.03% 2020/10/21 5.60% 7.51% 

2020/8/11 -4.64% -4.20% 2020/9/16 0.34% 1.52% 2020/10/22 2.70% 1.30% 

2020/8/12 3.97% 1.46% 2020/9/17 1.86% -0.07% 2020/10/23 -0.25% -0.31% 

2020/8/13 2.96% 1.85% 2020/9/18 -0.59% -0.08% 2020/10/24 1.57% 1.42% 

2020/8/14 0.12% -0.17% 2020/9/19 0.58% 1.36% 2020/10/25 -1.25% -0.65% 

2020/8/15 1.83% 0.80% 2020/9/20 -2.87% -1.45% 2020/10/26 -1.24% 0.23% 

2020/8/16 1.59% 0.45% 2020/9/21 -6.87% -4.62% 2020/10/27 1.10% 4.56% 

2020/8/17 0.68% 3.22% 2020/9/22 1.66% 1.10% 2020/10/28 -2.57% -2.77% 

2020/8/18 -2.50% -2.73% 2020/9/23 -4.61% -2.79% 2020/10/29 -0.93% 1.34% 

2020/8/19 -3.77% -1.65% 2020/9/24 6.54% 4.90% 2020/10/30 -0.74% 0.76% 

2020/8/20 2.87% 0.91% 2020/9/25 1.56% -0.47% 2020/10/31 -0.05% 1.75% 

2020/8/21 -5.22% -2.76% 2020/9/26 1.08% 0.37% 2020/11/1 0.67% -0.27% 

2020/8/22 3.16% 1.15% 2020/9/27 0.64% 0.45% 2020/11/2 0.00% -1.44% 

2020/8/23 0.11% -0.17% 2020/9/28 -0.69% -0.77% 2020/11/3 -2.98% 3.38% 

2020/8/24 1.52% 0.96% 2020/9/29 1.48% 1.38% 2020/11/4 0.48% 0.90% 

2020/8/25 -4.90% -3.65% 2020/9/30 0.09% -0.60% 2020/11/5 5.61% 10.19% 

2020/8/26 0.92% 1.21% 2020/10/1 -1.65% -1.44% 2020/11/6 5.08% -0.06% 

2020/8/27 -2.78% -1.18% 2020/10/2 -2.20% -0.45% 2020/11/7 -4.28% -4.81% 

2020/8/28 3.11% 1.77% 2020/10/3 0.15% -0.27% 2020/11/8 4.02% 4.42% 

2020/8/29 2.28% -0.51% 2020/10/4 1.65% 1.22% 2020/11/9 -1.52% -1.01% 

2020/8/30 2.41% 2.04% 2020/10/5 0.59% 1.09% 2020/11/10 0.71% -0.15% 

2020/8/31 -0.11% -0.49% 2020/10/6 -3.37% -1.73% 2020/11/11 1.04% 2.56% 

2020/9/1 4.39% 2.32% 2020/10/7 0.90% 0.64% 2020/11/12 0.70% 3.82% 

2020/9/2 -6.07% -4.21% 2020/10/8 2.02% 2.37% 2020/11/13 2.28% 0.18% 

2020/9/3 -12.89% -10.90% 2020/10/9 2.58% 1.19% 2020/11/14 -1.64% -1.55% 

2020/9/4 2.70% 2.99% 2020/10/10 1.22% 2.21% 2020/11/15 -1.66% -0.73% 

2020/9/5 -7.36% -3.63% 2020/10/11 1.54% 0.64% 2020/11/16 3.93% 4.78% 

2020/9/6 3.90% 2.02% 2020/10/12 1.49% 1.43% 2020/11/17 5.20% 5.66% 

2020/9/7 0.68% 0.78% 2020/10/13 -0.92% -0.95% 2020/11/18 -0.64% 0.64% 

2020/9/8 -1.99% -2.41% 2020/10/14 -0.95% -0.03% 2020/11/19 0.26% 0.16% 

2020/9/9 1.83% 0.97% 2020/10/15 -0.35% 0.72% 2020/11/20 4.89% 4.90% 

2020/9/10 1.73% 1.13% 2020/10/16 -3.08% -1.57% 2020/11/21 8.39% 0.06% 

2020/9/11 1.22% 0.49% 2020/10/17 0.50% 0.35% 2020/11/22 -2.36% -1.47% 

2020/9/12 1.45% 0.50% 2020/10/18 1.30% 1.27% 2020/11/23 8.56% -0.18% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2020/11/24 6.13% 4.21% 2020/12/30 1.38% 5.45% 2021/2/4 -1.73% -1.77% 

2020/11/25 -4.61% -2.24% 2020/12/31 -1.42% 0.28% 2021/2/5 7.36% 3.56% 

2020/11/26 -10.74% -8.34% 2021/1/1 0.31% 1.42% 2021/2/6 0.69% 2.50% 

2020/11/27 1.23% -0.20% 2021/1/2 4.60% 9.65% 2021/2/7 -0.70% -1.03% 

2020/11/28 4.79% 3.52% 2021/1/3 7.82% 2.38% 2021/2/8 11.05% 19.41% 

2020/11/29 1.97% 2.57% 2021/1/4 0.53% -2.84% 2021/2/9 5.56% 0.24% 

2020/11/30 5.30% 8.32% 2021/1/5 4.90% 6.15% 2021/2/10 2.41% -3.60% 

2020/12/1 -5.22% -4.71% 2021/1/6 11.18% 8.24% 2021/2/11 5.06% 7.04% 

2020/12/2 2.68% 2.39% 2021/1/7 2.09% 7.25% 2021/2/12 4.96% -1.29% 

2020/12/3 1.43% 1.12% 2021/1/8 0.24% 2.89% 2021/2/13 2.62% -0.43% 

2020/12/4 -5.88% -3.99% 2021/1/9 4.89% -1.10% 2021/2/14 -1.04% 3.13% 

2020/12/5 3.85% 2.62% 2021/1/10 -2.64% -4.88% 2021/2/15 -1.80% -1.45% 

2020/12/6 0.59% 1.22% 2021/1/11 -10.85% -6.93% 2021/2/16 1.03% 2.57% 

2020/12/7 -1.18% -1.08% 2021/1/12 -2.70% -4.13% 2021/2/17 6.12% 5.92% 

2020/12/8 -5.66% -4.40% 2021/1/13 9.46% 9.70% 2021/2/18 2.17% -0.95% 

2020/12/9 1.96% 1.20% 2021/1/14 4.54% 4.80% 2021/2/19 11.52% 8.38% 

2020/12/10 -2.37% -1.61% 2021/1/15 -3.47% -5.95% 2021/2/20 -2.63% 0.03% 

2020/12/11 -1.94% -1.23% 2021/1/16 3.15% -2.24% 2021/2/21 3.54% 2.70% 

2020/12/12 3.52% 4.36% 2021/1/17 0.45% -0.50% 2021/2/22 -4.86% -5.78% 

2020/12/13 2.81% 1.96% 2021/1/18 2.30% 2.16% 2021/2/23 -12.72% -9.61% 

2020/12/14 -0.06% 0.51% 2021/1/19 0.19% -1.67% 2021/2/24 3.35% 1.61% 

2020/12/15 0.16% 0.84% 2021/1/20 0.17% -1.46% 2021/2/25 -6.14% -5.57% 

2020/12/16 8.56% 9.87% 2021/1/21 -14.01% -13.06% 2021/2/26 -0.05% -1.24% 

2020/12/17 2.54% 6.90% 2021/1/22 7.72% 7.00% 2021/2/27 2.35% -0.45% 

2020/12/18 1.62% 1.33% 2021/1/23 0.42% -2.76% 2021/2/28 -5.20% -2.11% 

2020/12/19 1.68% 3.10% 2021/1/24 3.03% 0.47% 2021/3/1 8.95% 9.81% 

2020/12/20 -1.63% -1.55% 2021/1/25 -2.03% 0.03% 2021/3/2 -1.53% -2.36% 

2020/12/21 -4.62% -3.18% 2021/1/26 0.99% 0.77% 2021/3/3 4.00% 4.07% 

2020/12/22 2.35% 4.82% 2021/1/27 -6.79% -6.46% 2021/3/4 -2.96% -3.90% 

2020/12/23 -9.97% -2.37% 2021/1/28 4.16% 9.77% 2021/3/5 -0.49% 0.75% 

2020/12/24 6.97% 2.06% 2021/1/29 5.69% 2.78% 2021/3/6 1.11% 0.13% 

2020/12/25 2.55% 4.02% 2021/1/30 3.88% -0.05% 2021/3/7 4.06% 4.35% 

2020/12/26 3.13% 7.15% 2021/1/31 -4.54% -3.43% 2021/3/8 2.64% 2.61% 

2020/12/27 0.28% -0.73% 2021/2/1 2.65% 1.23% 2021/3/9 5.00% 4.91% 

2020/12/28 0.00% 3.03% 2021/2/2 4.41% 5.88% 2021/3/10 -1.54% 1.77% 

2020/12/29 4.76% 1.18% 2021/2/3 5.96% 6.09% 2021/3/11 1.62% 3.49% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2021/3/12 -2.69% -0.92% 2021/4/17 -3.89% -2.18% 2021/5/23 -11.00% -7.39% 

2021/3/13 5.85% 6.86% 2021/4/18 -5.42% -6.39% 2021/5/24 21.61% 11.74% 

2021/3/14 -3.26% -3.40% 2021/4/19 -1.10% -1.00% 2021/5/25 -0.60% -0.96% 

2021/3/15 -3.63% -5.62% 2021/4/20 1.79% 1.50% 2021/5/26 7.87% 2.27% 

2021/3/16 2.96% 1.97% 2021/4/21 -4.05% -4.71% 2021/5/27 -4.27% -2.12% 

2021/3/17 4.51% 3.56% 2021/4/22 -5.74% -3.88% 2021/5/28 -8.97% -7.17% 

2021/3/18 -1.73% -2.13% 2021/4/23 -0.82% -1.13% 2021/5/29 -5.25% -3.02% 

2021/3/19 2.05% 0.75% 2021/4/24 -4.30% -2.06% 2021/5/30 4.73% 3.09% 

2021/3/20 -0.15% 0.01% 2021/4/25 0.31% -2.25% 2021/5/31 9.61% 4.62% 

2021/3/21 -0.49% -1.22% 2021/4/26 11.72% 10.33% 2021/6/1 -2.83% -1.64% 

2021/3/22 -3.60% -5.62% 2021/4/27 3.63% 1.88% 2021/6/2 4.69% 2.37% 

2021/3/23 1.02% 0.54% 2021/4/28 1.43% -0.35% 2021/6/3 5.24% 4.34% 

2021/3/24 -5.16% -3.91% 2021/4/29 -1.11% -2.34% 2021/6/4 -6.91% -5.96% 

2021/3/25 -0.23% -1.92% 2021/4/30 6.17% 7.77% 2021/6/5 -2.68% -3.61% 

2021/3/26 7.59% 7.24% 2021/5/1 0.54% 0.15% 2021/6/6 1.62% 0.83% 

2021/3/27 -0.02% 1.50% 2021/5/2 -1.58% -2.08% 2021/6/7 -7.88% -6.25% 

2021/3/28 0.50% -0.17% 2021/5/3 4.91% 1.00% 2021/6/8 -0.15% -0.58% 

2021/3/29 3.67% 3.32% 2021/5/4 -5.11% -6.00% 2021/6/9 6.47% 11.83% 

2021/3/30 2.17% 2.00% 2021/5/5 12.58% 6.88% 2021/6/10 -4.53% -1.83% 

2021/3/31 2.67% -0.01% 2021/5/6 0.03% -1.80% 2021/6/11 -3.55% 1.82% 

2021/4/1 0.35% -0.08% 2021/5/7 0.70% 1.65% 2021/6/12 -1.53% -4.95% 

2021/4/2 3.51% 0.44% 2021/5/8 1.72% 2.62% 2021/6/13 7.17% 10.02% 

2021/4/3 -3.46% -3.25% 2021/5/9 0.30% -1.02% 2021/6/14 3.23% 3.86% 

2021/4/4 5.46% 2.00% 2021/5/10 -6.83% -4.10% 2021/6/15 0.42% -0.92% 

2021/4/5 3.83% 1.36% 2021/5/11 6.86% 1.52% 2021/6/16 -6.59% -4.53% 

2021/4/6 1.93% -1.69% 2021/5/12 -14.28% -12.90% 2021/6/17 0.35% -0.74% 

2021/4/7 -7.41% -3.53% 2021/5/13 5.28% 0.65% 2021/6/18 -5.85% -6.05% 

2021/4/8 6.37% 3.80% 2021/5/14 5.84% 0.27% 2021/6/19 -1.81% -0.66% 

2021/4/9 -0.02% 0.07% 2021/5/15 -6.00% -6.28% 2021/6/20 0.88% 0.23% 

2021/4/10 5.21% 2.80% 2021/5/16 0.44% -0.60% 2021/6/21 -19.03% -10.97% 

2021/4/11 2.08% 0.39% 2021/5/17 -7.03% -6.21% 2021/6/22 -0.97% 2.54% 

2021/4/12 1.00% -0.19% 2021/5/18 2.26% -1.48% 2021/6/23 8.27% 3.62% 

2021/4/13 6.98% 6.14% 2021/5/19 -29.35% -14.40% 2021/6/24 4.27% 2.94% 

2021/4/14 3.09% -0.88% 2021/5/20 14.86% 10.88% 2021/6/25 -8.88% -8.86% 

2021/4/15 3.70% 0.37% 2021/5/21 -12.99% -8.40% 2021/6/26 1.12% 2.06% 

2021/4/16 4.40% -2.90% 2021/5/22 -5.55% 0.40% 2021/6/27 6.38% 7.55% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2021/6/28 1.66% -0.58% 2021/8/3 -2.29% -2.65% 2021/9/8 1.11% -1.54% 

2021/6/29 4.44% 3.94% 2021/8/4 4.64% 4.21% 2021/9/9 1.03% 0.70% 

2021/6/30 0.49% -2.25% 2021/8/5 2.43% 2.84% 2021/9/10 -4.80% -3.33% 

2021/7/1 -6.72% -4.23% 2021/8/6 3.20% 4.72% 2021/9/11 1.93% 0.71% 

2021/7/2 0.88% 0.80% 2021/8/7 7.10% 4.25% 2021/9/12 3.39% 1.99% 

2021/7/3 2.53% 2.75% 2021/8/8 -4.43% -1.84% 2021/9/13 -4.23% -2.42% 

2021/7/4 2.22% 1.60% 2021/8/9 5.52% 5.69% 2021/9/14 3.60% 4.73% 

2021/7/5 -4.31% -4.56% 2021/8/10 1.18% -1.49% 2021/9/15 3.16% 2.24% 

2021/7/6 3.23% 1.60% 2021/8/11 3.61% -0.06% 2021/9/16 -1.72% -0.79% 

2021/7/7 -0.59% -1.05% 2021/8/12 -2.74% -2.55% 2021/9/17 -3.07% -0.97% 

2021/7/8 -5.53% -2.96% 2021/8/13 9.24% 7.67% 2021/9/18 2.25% 2.17% 

2021/7/9 2.25% 2.83% 2021/8/14 0.82% -1.52% 2021/9/19 -3.05% -2.21% 

2021/7/10 -1.57% -0.85% 2021/8/15 2.40% -0.19% 2021/9/20 -11.98% -9.25% 

2021/7/11 1.60% 2.14% 2021/8/16 -2.35% -2.12% 2021/9/21 -5.28% -5.18% 

2021/7/12 -3.29% -3.26% 2021/8/17 -5.18% -2.84% 2021/9/22 11.49% 7.13% 

2021/7/13 -2.92% -1.16% 2021/8/18 1.43% 0.07% 2021/9/23 2.25% 3.03% 

2021/7/14 0.10% 0.28% 2021/8/19 6.24% 4.54% 2021/9/24 -6.58% -4.57% 

2021/7/15 -3.79% -2.99% 2021/8/20 4.36% 5.49% 2021/9/25 -0.66% -0.31% 

2021/7/16 -3.25% -1.40% 2021/8/21 -1.76% -0.91% 2021/9/26 0.48% 1.21% 

2021/7/17 0.45% 0.40% 2021/8/22 1.31% 0.77% 2021/9/27 -2.78% -2.39% 

2021/7/18 0.58% 0.85% 2021/8/23 2.72% 0.58% 2021/9/28 -3.29% -2.73% 

2021/7/19 -5.14% -2.98% 2021/8/24 -6.41% -3.68% 2021/9/29 2.64% 1.25% 

2021/7/20 -4.06% -3.38% 2021/8/25 2.62% 2.68% 2021/9/30 5.74% 5.50% 

2021/7/21 10.19% 7.85% 2021/8/26 -5.47% -4.41% 2021/10/1 8.05% 9.86% 

2021/7/22 2.17% 0.52% 2021/8/27 7.40% 4.77% 2021/10/2 1.09% -1.00% 

2021/7/23 3.58% 4.04% 2021/8/28 -0.85% -0.34% 2021/10/3 1.33% 1.12% 

2021/7/24 2.31% 0.66% 2021/8/29 -0.12% -0.24% 2021/10/4 -0.67% 2.13% 

2021/7/25 1.20% 4.63% 2021/8/30 -2.54% -3.66% 2021/10/5 3.22% 4.55% 

2021/7/26 2.86% 5.33% 2021/8/31 3.32% 0.29% 2021/10/6 1.18% 7.49% 

2021/7/27 3.35% 5.84% 2021/9/1 4.25% 3.58% 2021/10/7 -0.29% -2.78% 

2021/7/28 1.24% 1.40% 2021/9/2 0.65% 0.93% 2021/10/8 -0.64% 0.24% 

2021/7/29 1.66% 0.00% 2021/9/3 2.86% 1.47% 2021/10/9 1.98% 1.91% 

2021/7/30 3.64% 5.50% 2021/9/4 0.52% -0.16% 2021/10/10 -3.96% -0.46% 

2021/7/31 1.11% -1.54% 2021/9/5 4.23% 3.71% 2021/10/11 1.70% 5.10% 

2021/8/1 -3.26% -4.03% 2021/9/6 1.16% 1.75% 2021/10/12 -1.09% -2.54% 

2021/8/2 0.04% -1.78% 2021/9/7 -14.44% -11.19% 2021/10/13 3.24% 2.44% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2021/10/14 0.84% -0.06% 2021/11/19 6.14% 1.98% 2021/12/25 1.58% -0.75% 

2021/10/15 3.32% 7.54% 2021/11/20 2.54% 2.81% 2021/12/26 1.74% 0.74% 

2021/10/16 -0.57% -1.32% 2021/11/21 -1.49% -1.68% 2021/12/27 -0.76% -0.20% 

2021/10/17 -0.49% 1.09% 2021/11/22 -3.88% -4.10% 2021/12/28 -7.02% -6.18% 

2021/10/18 -0.43% 0.86% 2021/11/23 2.95% 2.25% 2021/12/29 -2.80% -2.28% 

2021/10/19 1.82% 3.58% 2021/11/24 -3.31% -0.70% 2021/12/30 2.04% 1.42% 

2021/10/20 4.84% 2.65% 2021/11/25 1.23% 3.08% 2021/12/31 -1.06% -1.92% 

2021/10/21 -3.11% -5.71% 2021/11/26 -7.02% -8.83% 2022/1/1 3.68% 3.29% 

2021/10/22 -0.09% -2.44% 2021/11/27 2.31% 1.93% 2022/1/2 0.30% -0.89% 

2021/10/23 2.14% 1.03% 2021/11/28 2.87% 4.61% 2022/1/3 -1.12% -1.86% 

2021/10/24 -1.30% -0.73% 2021/11/29 2.97% 0.88% 2022/1/4 -1.13% -1.28% 

2021/10/25 3.26% 3.62% 2021/11/30 0.99% -1.58% 2022/1/5 -5.90% -5.26% 

2021/10/26 -1.51% -4.37% 2021/12/1 0.31% 0.58% 2022/1/6 -0.31% -0.76% 

2021/10/27 -7.25% -3.11% 2021/12/2 -0.66% -1.25% 2022/1/7 -5.81% -3.60% 

2021/10/28 6.52% 3.67% 2021/12/3 -4.93% -5.07% 2022/1/8 -2.41% 0.30% 

2021/10/29 2.76% 2.74% 2021/12/4 -7.84% -8.27% 2022/1/9 1.85% 0.42% 

2021/10/30 -1.76% -0.65% 2021/12/5 -2.45% 0.43% 2022/1/10 -2.37% -0.04% 

2021/10/31 0.35% -0.86% 2021/12/6 2.96% 2.34% 2022/1/11 4.88% 2.15% 

2021/11/1 1.16% -0.64% 2021/12/7 0.16% 0.07% 2022/1/12 5.25% 2.73% 

2021/11/2 2.90% 3.79% 2021/12/8 2.86% -0.24% 2022/1/13 -3.75% -3.05% 

2021/11/3 1.32% -0.48% 2021/12/9 -7.43% -5.70% 2022/1/14 2.50% 1.21% 

2021/11/4 -1.20% -2.39% 2021/12/10 -3.73% -0.97% 2022/1/15 0.68% 0.06% 

2021/11/5 0.18% -0.71% 2021/12/11 4.60% 4.62% 2022/1/16 1.08% -0.04% 

2021/11/6 0.83% 0.84% 2021/12/12 1.04% 1.55% 2022/1/17 -3.71% -2.02% 

2021/11/7 1.72% 2.91% 2021/12/13 -9.45% -6.74% 2022/1/18 -1.53% 0.37% 

2021/11/8 4.50% 6.72% 2021/12/14 1.03% 3.56% 2022/1/19 -3.00% -1.62% 

2021/11/9 -0.67% -0.92% 2021/12/15 6.78% 1.04% 2022/1/20 -3.83% -2.31% 

2021/11/10 -4.22% -2.95% 2021/12/16 -2.53% -2.54% 2022/1/21 -12.87% -10.41% 

2021/11/11 1.73% -0.19% 2021/12/17 -1.71% -3.06% 2022/1/22 -7.36% -3.84% 

2021/11/12 -1.88% -1.04% 2021/12/18 3.10% 1.48% 2022/1/23 5.71% 3.40% 

2021/11/13 1.42% 0.41% 2021/12/19 -0.69% -0.32% 2022/1/24 -2.99% 1.15% 

2021/11/14 0.15% 1.72% 2021/12/20 -0.44% 0.41% 2022/1/25 1.41% 0.72% 

2021/11/15 -2.33% -2.92% 2021/12/21 4.34% 4.28% 2022/1/26 -0.73% -0.41% 

2021/11/16 -7.31% -5.52% 2021/12/22 1.38% -0.62% 2022/1/27 -0.99% 0.99% 

2021/11/17 0.81% 0.46% 2021/12/23 6.26% 4.53% 2022/1/28 1.88% 1.56% 

2021/11/18 -7.09% -5.65% 2021/12/24 -1.51% -0.03% 2022/1/29 1.83% 1.13% 
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2022/1/30 -1.76% -0.66% 2022/3/7 -1.73% -0.99% 2022/4/12 3.23% 1.47% 

2022/1/31 2.76% 1.53% 2022/3/8 1.79% 1.89% 2022/4/13 2.41% 2.63% 

2022/2/1 1.92% 0.55% 2022/3/9 6.77% 8.22% 2022/4/14 -2.74% -2.91% 

2022/2/2 -5.19% -4.70% 2022/3/10 -4.61% -5.99% 2022/4/15 1.48% 1.56% 

2022/2/3 1.08% 1.08% 2022/3/11 -1.71% -1.74% 2022/4/16 0.39% -0.44% 

2022/2/4 9.48% 11.48% 2022/3/12 0.15% 0.22% 2022/4/17 -2.94% -1.68% 

2022/2/5 1.47% -0.37% 2022/3/13 -2.68% -2.63% 2022/4/18 2.88% 2.77% 

2022/2/6 3.17% 2.37% 2022/3/14 3.18% 4.97% 2022/4/19 2.17% 1.72% 

2022/2/7 5.18% 3.40% 2022/3/15 -0.03% -0.97% 2022/4/20 -1.32% -0.33% 

2022/2/8 -1.21% 0.47% 2022/3/16 4.97% 4.67% 2022/4/21 -2.81% -2.14% 

2022/2/9 1.75% 0.80% 2022/3/17 -0.15% -0.50% 2022/4/22 -0.61% -1.91% 

2022/2/10 -4.08% -1.96% 2022/3/18 2.53% 2.08% 2022/4/23 -1.02% -0.73% 

2022/2/11 -5.61% -2.60% 2022/3/19 1.96% 1.11% 2022/4/24 -0.99% 0.12% 

2022/2/12 0.37% -0.43% 2022/3/20 -2.81% -2.27% 2022/4/25 2.09% 2.44% 

2022/2/13 -0.78% -0.34% 2022/3/21 1.52% -0.62% 2022/4/26 -6.93% -5.72% 

2022/2/14 0.62% 1.16% 2022/3/22 2.59% 3.29% 2022/4/27 2.27% 2.96% 

2022/2/15 6.92% 4.69% 2022/3/23 2.90% 1.27% 2022/4/28 0.37% 1.29% 

2022/2/16 -1.31% -1.48% 2022/3/24 2.83% 2.57% 2022/4/29 -4.26% -2.94% 

2022/2/17 -8.03% -7.59% 2022/3/25 -1.42% 0.72% 2022/4/30 -5.62% -2.41% 

2022/2/18 -1.49% -1.36% 2022/3/26 1.59% 0.49% 2022/5/1 3.49% 2.15% 

2022/2/19 0.21% 0.23% 2022/3/27 5.08% 5.19% 2022/5/2 -0.54% 0.14% 

2022/2/20 -5.00% -4.33% 2022/3/28 -0.28% 0.52% 2022/5/3 -1.26% -2.07% 

2022/2/21 -5.62% -3.49% 2022/3/29 2.28% 0.73% 2022/5/4 7.90% 5.22% 

2022/2/22 4.13% 3.32% 2022/3/30 0.60% -0.79% 2022/5/5 -8.43% -7.92% 

2022/2/23 -1.92% -2.68% 2022/3/31 -2.91% -3.29% 2022/5/6 -0.81% -1.46% 

2022/2/24 0.65% 2.99% 2022/4/1 2.94% 1.70% 2022/5/7 -2.93% -1.50% 

2022/2/25 5.29% 2.27% 2022/4/2 -0.42% -1.05% 2022/5/8 -3.18% -3.97% 

2022/2/26 0.36% -0.24% 2022/4/3 2.36% 1.30% 2022/5/9 -15.33% -11.64% 

2022/2/27 -4.58% -3.65% 2022/4/4 -1.04% 0.48% 2022/5/10 3.10% 3.03% 

2022/2/28 12.29% 14.59% 2022/4/5 -2.33% -2.41% 2022/5/11 -17.06% -6.25% 

2022/3/1 1.40% 2.85% 2022/4/6 -7.85% -5.13% 2022/5/12 -4.00% -0.32% 

2022/3/2 -0.87% -1.14% 2022/4/7 2.81% 0.64% 2022/5/13 6.24% 1.06% 

2022/3/3 -2.91% -3.30% 2022/4/8 -3.95% -2.70% 2022/5/14 2.92% 2.72% 

2022/3/4 -7.23% -7.82% 2022/4/9 1.78% 1.16% 2022/5/15 5.02% 4.08% 

2022/3/5 2.33% 0.65% 2022/4/10 -1.90% -1.47% 2022/5/16 -6.35% -4.66% 

2022/3/6 -4.32% -2.52% 2022/4/11 -7.92% -6.27% 2022/5/17 3.76% 1.97% 
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Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC Date CCi30 BTC 

2022/5/18 -8.45% -5.76% 2022/6/23 6.74% 5.68% 2022/7/29 0.33% -0.32% 

2022/5/19 5.16% 5.66% 2022/6/24 4.47% 0.60% 2022/7/30 -0.55% -0.59% 

2022/5/20 -3.16% -3.72% 2022/6/25 1.32% 1.24% 2022/7/31 -1.38% -1.40% 

2022/5/21 1.48% 0.88% 2022/6/26 -3.42% -2.08% 2022/8/1 -0.32% -0.14% 

2022/5/22 3.12% 2.89% 2022/6/27 -1.06% -1.49% 2022/8/2 -1.66% -1.21% 

2022/5/23 -3.74% -3.94% 2022/6/28 -4.50% -2.18% 2022/8/3 0.35% -0.73% 

2022/5/24 1.84% 1.91% 2022/6/29 -1.46% -0.82% 2022/8/4 0.92% -0.91% 

2022/5/25 -1.24% -0.36% 2022/6/30 -1.22% -0.92% 2022/8/5 4.46% 3.08% 

2022/5/26 -5.29% -1.14% 2022/7/1 -2.10% -3.33% 2022/8/6 -1.41% -1.56% 

2022/5/27 -3.01% -2.06% 2022/7/2 0.80% -0.10% 2022/8/7 1.25% 1.01% 

2022/5/28 1.04% 1.49% 2022/7/3 0.30% 0.35% 2022/8/8 2.85% 2.77% 

2022/5/29 3.35% 1.51% 2022/7/4 5.17% 4.69% 2022/8/9 -3.03% -2.81% 

2022/5/30 8.46% 7.66% 2022/7/5 -1.25% -0.08% 2022/8/10 4.63% 3.53% 

2022/5/31 -0.03% 0.22% 2022/7/6 2.41% 1.78% 2022/8/11 -0.24% -0.12% 

2022/6/1 -8.02% -6.27% 2022/7/7 4.13% 5.24% 2022/8/12 2.29% 1.94% 

2022/6/2 2.75% 2.20% 2022/7/8 -0.84% -0.12% 2022/8/13 0.25% 0.18% 

2022/6/3 -3.63% -2.48% 2022/7/9 0.92% -0.11% 2022/8/14 -0.20% -0.57% 

2022/6/4 0.99% 0.55% 2022/7/10 -3.72% -3.43% 2022/8/15 -1.85% -0.83% 

2022/6/5 -0.18% 0.16% 2022/7/11 -5.59% -4.24% 2022/8/16 -0.46% -1.02% 

2022/6/6 3.56% 4.86% 2022/7/12 -2.94% -3.17% 2022/8/17 -3.19% -2.17% 

2022/6/7 -1.71% -0.76% 2022/7/13 5.41% 4.75% 2022/8/18 -2.16% -0.58% 

2022/6/8 -1.55% -2.98% 2022/7/14 3.79% 1.66% 

 

2022/6/9 0.22% -0.34% 2022/7/15 1.05% 1.16% 

2022/6/10 -5.48% -3.37% 2022/7/16 4.42% 1.85% 

2022/6/11 -5.98% -2.34% 2022/7/17 -1.54% -2.00% 

2022/6/12 -6.13% -6.33% 2022/7/18 11.29% 8.37% 

2022/6/13 -12.36% -15.63% 2022/7/19 2.00% 3.93% 

2022/6/14 1.18% -1.29% 2022/7/20 -3.26% -0.83% 

2022/6/15 5.88% 1.90% 2022/7/21 2.54% -0.27% 

2022/6/16 -11.11% -9.71% 2022/7/22 -2.56% -2.06% 

2022/6/17 2.34% 0.28% 2022/7/23 0.06% -0.95% 

2022/6/18 -5.88% -7.13% 2022/7/24 1.27% 0.54% 

2022/6/19 8.49% 8.38% 2022/7/25 -7.70% -5.67% 

2022/6/20 1.24% -0.02% 2022/7/26 -0.23% -0.25% 

2022/6/21 2.25% 0.72% 2022/7/27 10.41% 8.05% 

2022/6/22 -3.47% -3.64% 2022/7/28 5.04% 3.88% 


