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緣起：比特幣的創新與影響
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Outline

• 一、比特幣回顧：密碼貨幣知多少
• 二、區塊鏈的發展與應用
• 三、首次代幣發行(ICO)

比特幣的創新



1.從密碼貨幣談起
(Crypto-currencies)

第一個密碼貨幣: 比特幣Bitcoin



從現況看比特幣的創新（1/4）
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• 銀行提供
• 帳戶與身份識別管理
• 金流服務
• 帳簿記錄(record/ledger)
• 信任（專業與政府監管）

實名KYC
才開戶

Bob

財金公司

Alice

• 搭配許多金融市場基礎設施（FMI中介）
• 財金，證交，…



從現況看比特幣的創新（2/4）
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• Bitcoin is a Crypto-currency : cryptography + currency
• 密碼貨幣：採用公私鑰技術，安全哈希函數

• 不依託任何實物(黃金、白銀或是法償貨幣等)
• 也不是由一個獨立的發行機構發行，
• 是使用密碼學技術來創建，在網路上發行和交易的數

位虛擬貨幣(通貨)。
Source: 央行



比特幣的創新（3/4）
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比特幣錢包軟體 比特幣錢包軟體

比特幣網路

• 身份識別公鑰
• 帳戶 Hashed value

3AWzFFySuZux2Az8MZxZaTCk8mJdZ1bRmD

• 金流服務私鑰
• 帳簿記錄區塊鏈

Z->W
1BTC

X->Y
2BTC

區塊鏈

帳戶 帳戶

基於密碼學原理
的數位貨幣

公私鑰 公私鑰

https://blockchain.info/address/3AWzFFySuZux2Az8MZxZaTCk8mJdZ1bRmD


比特幣的創新（4/4）
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比特幣錢包軟體 比特幣錢包軟體

比特幣網路

• 身份識別公鑰
• 帳戶 Hashed value

3AWzFFySuZux2Az8MZxZaTCk8mJdZ1bRmD

• 金流服務私鑰
• 帳簿記錄區塊鏈
• 信任 毋需中間人, 

也無監管

Z->W
1BTC

X->Y
2BTC

區塊鏈

帳戶 帳戶

兩造之間
直接轉帳

• In Bitcoin, We Trust

A->B
1BTC

https://blockchain.info/address/3AWzFFySuZux2Az8MZxZaTCk8mJdZ1bRmD


比特幣的主要貢獻：解決數位貨
幣難題

• Ownership--誰的錢

• 無中心機構又可確保不會雙重支付（double spending）

9
Source: http://tech.eu/features/808/bitcoin-part-one/

owner=?

檔案複製



比特幣的創新利器：區塊鏈
In Blockchain, We Trust



區塊鏈: 分散式共享帳簿
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• 區塊鏈是比特幣的共享帳簿：所有
交易記錄以區塊鏈形式存放在其網
路中的每個節點。

區塊鏈= 區塊 + 鏈

分布全球的比特幣網路

區塊：
由支付交易紀錄構成

• 特殊的(基於密碼學)鏈



區塊鏈內資料（帳簿）不能
塗改
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Block #8FA
Prev #7CF

Transaction 8be..
Transaction 839..
Transaction 326..
…

Block #2A4
Prev #473

Transaction 634..
Transaction a98..
Transaction 44c..
…

Block #7CF
Prev #2A4

Transaction 43e..
Transaction 12a..
Transaction 14d..
…

Time

區塊10 區塊11 區塊12

Transaction 44c..

Block #3B1
哈希值

交易紀錄

 每個區塊皆有獨一無二的流水號及哈希值(hash)
 區塊Header會紀錄前一個區塊的哈希值，並包含最新的交易紀錄
 由於存在鍵連關係，修改區塊內的交易內容，就會改變區塊的哈希值，而被發現

安全哈希函數： SHA( ) = 一串獨一無二，不可逆的英文數字串（哈希值）

• 帳簿紀錄交易內容: 只能新增，不能修改歷史紀錄



共識記帳（Consensus）

• 區塊鏈網路中的各個節點，透過一個分散式的
共識過程來記帳.

Which block to add to the ledger?

Not all nodes are trust-worthy.



分散式共識問題

• 分散式系統的古典問題：拜占庭大將軍(Byzantine 
generals)

• 拜占庭聯軍：彼此不信任，如何取得進攻或撤退的共識?

14
https://www.linkedin.com/pulse/blockchain-byzantine-generals-achieving-consensus-ed-featherston



BFT分散式共識演算法

• In general, no solutions with fewer than 3f+1 
generals can cope with f traitors.

• Practical Byzantine Fault Tolerance (PBFT)
• 1999 Castro and Liskov
• 效能好，但延展性差

• 節點數(replicas)<100

2017/05/19

replicated service

client

server
replicas



比特幣帳本共識的挑戰

• 要在成千上萬個網際網路的節點間，達成對帳本的共識
• 要面對女巫攻擊(Sybil attack)的可能性

2017/05/19 16

https://www.searchenginegenie.com/101-articles/Sybil-attack.html

• 設定成本門檻：參與共識投票要付出電腦計算資源



小結：比特幣區塊鏈

每筆交易交由集體共識後，記入各自的區塊鏈帳本中，帳本內容不能竄改

共識機制
Consensus

P2P分散式網路與資料庫 密碼學技術
Cryptography

P2P
網路 密碼學

分散式
資料管理

Proof of Work (PoW)共識機制

數位貨幣

底層技術



一、比特幣
二、區塊鏈發展與應用
三、ICO
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1. 提供智能合約設施，發展區塊鏈多元應用
2. 從公有鏈邁向企業應用之私有與聯盟鏈



區塊鏈發展與應用

1. Scalability
• Transactions peed
• Data storage growth
• Security and privacy
• …

2. Blockchain as a Platform: Smart contracts
3. Enterprise Blockchains…
4. …



Scalability: many proposals

• Public blockchain: State channels, Side-chains, …
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2.1 智能合約
(Smart Contracts)

從比特幣到以太坊(Ethereum)



智能合約：以太坊區塊鏈平
台
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智能合約Infra

(新)共識機制

底層技術

以
太
坊
區
塊
鏈
平
台

共識機制

底層技術

比
特
幣
區
塊
鏈

金融
DApp

證券
DApp IoT

DApp

• 以太坊區塊鏈提供支援通用的運算邏輯(智能合約)，可以
發展多元應用（Decentralized App）

• 也提供密碼貨幣Ether(以太幣ETH)



智能合約的運作
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外部可信任之
第三方資料 Oracle

• 智能合約
• 部署並執行於區塊鏈式的應用程式
• 事件觸發，自動執行
• 常需要外部可信賴資料源

Source: SCOR

01
0101
01101

觸發
智能合約
執行

事件驅動

資產移轉

合約條款判斷

開發與部署
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2.2 企業區塊鏈平台
• 限定區塊鏈網路之參與成員

• 實名制
• 權限管控

• 高效能共識機制
• 交易隱私保護



從公有鏈到企業私有鏈/聯盟鏈
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公有鏈

(原生虛擬貨幣)

• 結點數多，無信任假設

• 共識費時費力（e.g.挖礦）

• 共識結果有分叉可能

• 可匿名使用

• 交易內容公開

無監理

私有鏈/聯盟鏈

（無虛擬貨幣）

• 結點數少，有信任假設

• 高效能共識

• 共識結果確定性

• 實名制

• 交易內容需隱私保護

有監理要求



聯盟鏈（Consortium 
Blockchain）
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聯盟鏈
(B2B2C)

Source: https://medium.com/@bbc4468/centralized-vs-decentralized-vs-distributed-41d92d463868#.xe0ykvjy4

傳統中心制 公有鏈，P2P

• 聯盟鏈：沒有一個強大的中心，而是多個組織(公司)共同制定規則，聯合運作

Private Shared Ledger



企業區塊鏈平台技術趨勢與
挑戰
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多元應用服務

智能合約

共識機制

底層技術 P2P
網路 密碼學 分散式

資料庫

PoW Orderer PBFT

EVM Docker

貨幣/
支付

區
塊
鏈
平
台

不同技術元件

會員
管理

清算/交割 P2P IoT

實名認證，權限管理，隱私

隱私
保護

不同平台技術

• 高效能共識，會員權限管理，資料隱私保護
• 延展性挑戰，效能提升
• 跨鏈整合標準與機制
• 監理實務



三個知名企業區塊鏈平台
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• Quorum：基於以太坊
• JP Morgan 投資開發
• 支援交易加密，保護隱私
• 分散式高效能共識(RAFT, BFT)
• 企業以太坊聯盟(EEA)

• Fabric：Hyperledger基金會
• IBM創始開發，主要推手
• V0.6 到1.0改版大

• 以交易通道保護隱私，複雜又彈性低
• PBFT共識改為

Execute-Order-Validate
共識，效能高

• R3：金融機構為主之聯盟
• 高會費，較封閉
• Corda平台:

獨特分散式帳簿技術(DLT)
• 交易對手導向之資料分享
• 趨中心化之共識機制
• 交易效能中等
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2.3 區塊鏈智能合約
應用範例

• Record Keeping & 
Provenance (朔源)

• Digital Assets Management



範例：學歷或各種成就證明
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1. 畢業生畢業時向學校的資訊系統申請畢業證書，學校相關單位進行審查
2. 在確認該學生符合畢業資格後，系統將學生畢業相關資料紀錄，以安全哈希值方式紀錄於

區塊鏈上
3. 同時取得此筆紀錄在區塊鏈上的交易序號，然後透過資訊系統製作一份電子畢業證書給該

畢業生
4. 電子畢業證書上紀錄著該生的學歷資料，以及那個獨一無二的交易序號
5. 當該畢業生報考國家考試或應徵工作時，可將此電子證書上傳給考試院或求職公司
6. 考試院或公司機構就可據其證書的交易序號，到區塊鏈上查詢此證書的真偽



範例：數位資產的管理

• 在區塊鏈上發行數位資產，例如紅利點數

31

T O K E N

發行各種點數

校內行政單位

取得點數, 
存入錢包



2. Initial Coin Offerings (ICO)

區塊鏈殺手級應用？



Initial Coin Offering (ICO)
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• 一種新型態的網路群眾募資（crowdfunding）
• IPO發行股票，ICO發行新的coin/token

白皮書



Initial Coin Offering (ICO)

• 史上經典案例：以太坊(Ethereum)
• 籌措資金開發以太坊區塊鏈
• 用預鑄的 ETH(以太幣) 換 比特幣 (2000:1開始，結束時1337:1)

• 在42天內便募集了3萬多個比特幣，當時價值約當1,700多萬美元
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• 目前
比特幣：以太幣 = 12:1

• 漲幅超過100倍

• 發行以太幣建構以太坊生態系
• 使用以太坊必須有以太幣



ICO的發起

• 區塊鏈產品或服務發想白皮書與團隊介紹
• 規劃token sale 

• 數量上限 或是 限定期間
• 私募 與 公募
• 發行量目標：

• 上限(hard cap)：發行上限
• 下限(soft cap):：未達此目標會退回所募得coins

• 一次性或多輪
• 定價：發行之兌率？
• 募得資金之分配比例

• 設計網站與行銷活動進行募資



2017：Year of ICO
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• 2017 is the year of ICO: 435 projects, total capital $5.6 billion, 12.7 million in average



Why? ICO大幅成長的原因

• 從創業者、投資者與技術平台三方來分析
• 創業者：ICO可直接訴諸投資人，免除中間機構的審核；在創

業初期，透過產品白皮書的資訊，便就快速取得投資者資金，
此讓ICO比起其它籌資管道有明顯的優勢。

• 投資者：ICO 均以虛擬貨幣發行代幣，由於比特幣與以太幣對
美元的兌率近期持續上漲，帶動了投資者對虛擬貨幣的無限想
像，短期市場（Cryptocurrencies exchange）上流通性高，
暫無漲跌幅的限制，也自然獲得眾多投資蜂擁地投入ICO的市
場。

• 技術平台：以太坊提供 ERC-20, ERC-223, ERC-721的token
標準智能合約介面與範例，大幅降低token發行的技術門檻。
（絕大多數的ICO都是採用ERC-20）

37



ICO風潮

• 初級市場的爆量成長
• 上千種的Tokens在網路上發行

• 帶動次級市場：虛擬貨幣交易所（Exchange）
的成長

Crypto-currencies幣圈



世界前6大虛擬貨幣交易所
(2018/５/24)

39

BnB



知名虛擬貨幣交易所Binance
幣安

2018/04



台灣知名虛擬貨幣交易所
OTCBTC

41



Token Value?

投資 or 投機？



Token Classification

• Cryptographic Token的分類維度
• 技術平台

• 區塊鏈原生：coins like BTC, ETH, Litecoin

• ERC Tokens (沒有專屬區塊鏈)

• 目的或實用性
• Payment token (crypto-currency)

• Utility token

• Asset token (like securities)

• 價值來源?
• Network tokens

• Asset-backed

43



範例：
The good, bad and ugly of ICO

“ICO籌資 5件有1件是詐騙”
2018/05/22中時



A. Filecoin: 史上最高募款紀錄
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• Filecoin的ICO在60分鐘內募集到約2.5億美元，為目前金額最高案例。

願景：實現硬碟共享 Utility token



Filecoin的運作模式

• 願景：實現硬碟共享
• 解決問題：重要資料「意外」消失、儲存成本高
• 解決手法：
• 藉由發行代幣（Filecoin）把供需兩方連接在一起

• 供給：讓願意共享自己硬碟空間的人（礦工）可以賺得代幣，
• 需求：儲存檔案在他人硬碟內則要支付代幣作為酬勞。

• 代幣可以儲存在電子錢包以後使用 Filecoin 的服務，
或者也可以拿到交易所兌換成其他加密貨幣或法幣。

• 代幣分配：吸引礦工、合作夥伴、建立基金會
• 70%sold, 10%partners , 15%self, 5%community

• 核心價值：發行代幣建構生態系
46

Ref: 區塊勢



B. 龐氏騙局：BitConnectX
(BCC) ICO
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2018/01/18: 區塊鏈平台 Bitconnect 昨日宣布關閉，其發
行的加密代幣 BCC（BitConnect）24 小時內下跌超 97%，
投資者損失慘重。

與各個互聯網理財平台相似，投資者在 Bitconnect 把
錢借給需要的公司，以獲得回報。不同的是，必須使用加
密貨幣投資，以及奇高的收益率。

他們的套路並不新鮮，只是披上了區塊鏈的外衣。100 
美金起投，週期 299 天，月收益率可達 40%。Bitconnect
還有一個多層分銷機制，可推薦新用戶獲得酬金，這使其
看上去更像一個直銷平台。

Bitconnect 2016 年底通過 ICO 發行了 2800 萬個加密
貨幣 BitConnect，簡稱 BCC。平台上的貸款產品都以美元
標價，但只能接受 BCC 投資。用戶在平台上存入比特幣來
交換 BCC，同時投資回報也是用 BCC 支付。這導致了
BCC 的需要量和價格飆升。在不到一年的時間裡，BCC 
一度漲到 430 美元一個，成為全球市值排名 12 的虛擬幣。
截至發稿時，BCC 24 小時跌幅超 97%，現在的價格僅為
6 美元。--source: 36Kr



C. 以太貓
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CryptoKitties
● 這是一款將「飼養」、「蒐集」、「哇～超可愛」集大成的遊戲。
● 每隻貓都完全屬於你，他不能被複製、帶走、摧毀。
● 世界上第一款建構區塊鍊上的DApp遊戲。
● 買、賣或生小貓。

2018/01/18最高價格的貓：
區塊編號18，最新成交價格
達到264,736美元，約 780
萬台幣。



Tokenization and Token 
Economy

Enabled by Crypto-currency/Blockchain

(Crypto) Token: 密碼權證
（基於密碼通貨的可交易之數位權益憑證）

• from crypto-currencies to crypto-assets
• Tokenize everything?



Asset-Backed 
Tokenization

• 價值少波動性：以實體或數位資產，作為所發行之token

的價值依據

• 安全可信：區塊鏈支援可朔源，無法變造的token

• 高流動性：次級市場交易便利



範例：USDT-USD backed 
Token

• ”Tether 發行 USDT 的方式很簡單。只要發行 1 枚
USDT，就會有 1 元美金存入信託帳戶內。這樣才能確
保使用者隨時拿著 USDT，到某個交易所肯定能換回美
金存到使用者的銀行帳戶。如果哪一天，使用者拿
USDT 卻換不到美金，那 USDT 的價格就會崩盤。”

--區塊勢



結語：ICO所帶動風潮方興未艾

• 從比特幣，區塊鏈到ICO：快速的演變，帶來監理的
挑戰

• 極短的時間內，ICO 變成一個炙手可熱的議題，這顯
現市場上渴望創新商業模式的契機，但如何讓這樣的
商業模式變成一個健全的生態圈，迄需主管機關給予
適當的引領與鼓勵。

• 若在合理的框架管理下運用，ICO不失為數位商業模
式的典範，風險或許不在ICO本身，而在於“專案”

• ICO持續性監測需求？發展軌跡存證平台？

52



The End

Thanks
謝謝聆聽

政大資科系教授兼金融科技中心副主任
陳 恭博士 chenk@cs.nccu.edu.tw
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