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1 数据选取及处理

1.1 数据选取

1.1.1 数据对象及数据选取时间

收盘价是不再进行交易的价格，是市场参与者们所共同

认可的价格。因此，论文将选取比特币每日收盘价来作为数

据对象。

比特币虽然在 2009 年已经出现，但由于最初比特币鲜为

人知，市场需求太低以致于比特币波动幅度太小。论文选取

的是 2016 年 2 月 1 日至 2019 年 10 月 31 日共 1367 个日收盘

价作为研究对象进行实证分析 [1]。

1.1.2 数据来源

选取的数据均来自“非小号”平台（https://www.feix-

iaohao.com）。选择“非小号”平台的比特币数据信息是因

为它是中国专注区块链数据资讯分析平台，汇集了全球数字

资产资源，拥有海量币种信息，提供专业的实时行情、趋势

分析以及币种记帐等服务。

1.1.3 数据预处理

由于比特币价格是非平稳的，从图 1 可以得知自变量和

变量需满足平稳性假设才能进行回归分析，若要使数据趋势

平稳化、线性化，且不改变数据原来的关系，我们将对时间

序列数据做对数化处理（比特币的价格波动必然导致收益率

的波动）[2]。

图 1 比特币价格指数折线走势图

因此，预处理即通过对比特币的收盘价格取对数收益率，
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以 1367 个样本数据构建序列 M，令 t 时刻收盘价为 Mt，取 M

的对数形式来构建对数收益率序列 N，令 t 时刻对数收益率为

Nt，则对数收益率形式为：Nt=ln Mt-ln Mt-1。通过预处理，全

样本包括 1366 个对数收益率数据（如图 2 所示）。

图 2 比特币对数收益率序列图

1.2 预处理的图形分析

图 1 可以看出 2016 年 2 月 1 日至 2019 年 10 月 31 日期

间的比特币价格走势，而图 2 显示了比特币价格的对数收益

率波动现象。其中，在 2017 年比特币在各个国家相继被承认，

包括日本央行承认其为支付手段、韩国无限制比特币兑换、

美国拟允许比特币基金上市等，这导致比特币价格暴涨，但

随后美国否认比特币基金上市，中国又加强对比特币监管等

措施让比特币暴跌。在 2019 年比特币又因为 2017 年暴跌之

后的震荡市场与美国国会推出与加密货币有关的法案而迎来

了一次高涨 [3]。从图 2 可以观察到对数收益率波动的“集群”

现象，即在一些时间段内波动较小（如 2017 年以前），而在

有的时间段内波动很大（如 2017-2018 年）。

2 实证分析

2.1 样本的描述性统计分析

运用 EVIEWS 软件做出比特币对数收益率序列的统计特

征图并进行分析（如图 3 所示）。

图 3 比特币价格收益率序列的统计特征

图 3 显 示 了 比 特 币 对 数 收 益 率 序 列 的 统 计 特 征， 其

Skewness（偏度）0，说明序列的分布是不对称的，序列分

布为左偏，其 Kurtosis（峰度）＞ 3，说明序列的分布凸起

程度大于正态分布的凸起程度，序列 N 存在尖峰后尾现象。

Probability 值＜ 0.05，表示拒绝样本服从正态分布的零假设，

即比特币对数收益率序列不服从正态分布，JB 统计量值较大，

更表明样本不是正态分布。

2.2 建立模型

2.2.1 平稳性检验

论文用单位根检验 (ADF) 的方法对比特币对数收益率序

列进行平稳性检验。

表 1 对数收益率序列的 ADF 检验

变量 1%level 5%level 10%level ADF 值 P 值

Nt -3.434931 -2.863450 -2.567836 -36.55620 0

由上表 1 可以看出，样本的 ADF 值为 -36.55620，小于

其他（1%、5%、10%）显著性水平的临界值，p 值为 0，表

示比特币对数收益率序列拒绝了存在单位根的假设，说明序

列是平稳的。

2.2.2 自相关分析

通过分析 Nt 的自相关系数和偏自相关系数来研究比特币

对数收益率的特征，可以看出得到 Q 统计量相对应的概率大

于显著性水平 (0.05) 说明序列 N 在 5% 的显著性水平下不存

在显著的相关关系。并且可以看出对数收益率 Nt 的自相关系

数和偏自相关系数都在虚线（虚线为 5% 显著水平置信带）内，

它的拖尾与截尾情况不明显，应建立多个模型，进行筛选，

选择最优最合适的模型 [4]。

在这里我们尝试建立 AR(1)、MA(1)、ARMA(1,1)，并在

这三个模型中进行选择。由表 2 可以看出 AR(1)、ARMA(1，

1) 的 AIC 值相对较小，但考虑到样本为大样本数据，更需要

注重 SC 较小的模型，最终确定模型为 AR(1)。

表 2 模型 AIC 与 SC 值比较

AIC SC

AR(1) -3.598110 -3.590468

MA(1) -3.598104 -3.590461

ARMA(1,1) -3.599629 -3.588166
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2.2.3 ARCH 效应检验

图 4 AR(1) 模型图

由上，均值方程已经建立，即 AR(1)、模型 AR(1)。从

图 4 中可以看到 AR(1) 的系数为 0.013299，P 值明显＞ 0.05，

系数显著存在；SIGMASQ 为扰动项方差的估计值，P 值明显

＜ 0.05，说明不显著可忽略。因此，我们得到的均值方程为：

Nt=0.013299N(t-1)+εt  

论文对样本进行 ARCH 检验选择的是 LM（拉格朗日乘

数检验）法，原假设为不存在 ARCH 效应 [5]，得到的结果如

图所示。

图 5 LM 检验

图 5 的 上 半 部 分 为 Heteroskedasticity Test 结 果， 显 示

Obs*R-squared 项即构造的 LM 统计量的 P 值为 0.0000，表示

拒绝不存在 ARCH 效应的原假设，因此得出该误差项中存在

ARCH 效应。

2.2.4 建立 GARCH 模型

从上文得到了均值方程：Nt=0.013299N(t-1)+εt     公式 (1)

通过软件对数据进行 GARCH 模型的建立，得到的模型

方程如下：

σt
2=6.04E-05+0.151452*εt

2+0.822730*σt-1
2      公式 (2)

此时，虽然 GARCH(1,1) 和均值方程均已经建立完成，

但还应再次检验此时的残差中自回归条件异方差是否还存在，

若不存在，才能说明方程的建立是合理的。在这里我们依然

使用 LM 检验 [6]，检验结果如图 6 所示。

图 6 对残差的 ARCH 效应检验

此检验的原假设为不存在条件异方差，从检验结果可以

看出是接受原假设的，即说明建立的模型是合理的。因此，

说明建立的 GARCH 模型能很好地描述比特币价格对数收益

率的波动性。由此模型建立完成。

3 结语

3.1 数据分析结果

3.1.1 外部冲击对比特币的影响较大

外部冲击对比特币的价格涨跌影响较大，并且对其涨跌

的持续性影响同样很大。这里的外部冲击主要是指关于比特

币的政策颁布，有利的政策（国家的支持）会使比特币价格

上升，消极的政策（国家的禁令）则使比特币价格下降。

3.1.2 比特币的价格变化迅速

不论是从十年来对比特币数据的观感还是从它的对数收

益率序列图，或者是 GARCH 模型中的系数情况都可以看出

比特币的价格十分不稳定，变化非常迅速。特别是在一个外

部冲击来临时比特币价格变化反应强烈。

3.2 实证分析结果

3.2.1 比特币更明显地表现为投机性金融工具

比特币的价格波动幅度非常大，规模存在上限，具有很
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强的可替代性等原因，导致大多数投资者都是由于跟风或投

机心态而参与比特币交易。更因为比特币自存在以来一直缺

乏的监管手段，使得比特币在交易中的表现形式其实是投机

性金融工具。

3.2.2 比特币价格的泡沫化现象十分严重

泡沫即价格急剧攀升，价格与价值严重背离，背离的部

分就是泡沫。比特币的产生是公众对去中心化的诉求，但比

特币没有实体经济体作为支撑，由此可以得出比特币价格飞

速上升其实是虚高的，又因为在负面消息之下比特币的价格

下跌幅度非常大，更说明比特币是泡沫化的，而且很严重。
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