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Данное исследование направлено на изучение того, существует ли механизм, который может 
описать взрывной рост количества торгуемых криптовалют и криптовалютного рынка в целом, 
используя аналогию между финансами и астрофизикой. В физике радиус Шварцшильда указывает 
на то, что черные дыры постоянно расширяются из-за увеличения их массы. Обогащая эту аналогию, 
мы рассматриваем криптовалютный рынок как самогравитирующее тело, масса которого обозначается 
количеством торгуемых криптовалют и с точки зрения роста рыночной капитализации для данного 
количества торгуемых криптовалют. Анализируя еженедельные данные всех торгуемых криптовалют 
с 4 января 2009 года по 14 июня 2020 года, мы находим доказательства существования вышеупомянутого 
механизма. Результаты ясно указывают на самогравитационное свойство криптовалютного рынка, 
что является прямым доказательством гипотезы о том, что изменения в торгуемых криптовалютах 
являются положительной функцией от количества торгуемых криптовалют в предыдущем периоде.
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This study aims to explore whether there is a mechanism that can describe the explosive growth of the 
number of traded cryptocurrencies and the cryptocurrency market, using an analogy between finance and 
astrophysics. In physics, the Schwarzschild radius indicates that black holes are constantly expanding due 
to their increasing mass. Enriching this analogy, we view the cryptocurrency market as a self-gravitating 
body whose mass is indicated by the number of traded cryptocurrencies and in terms of growth in 
market capitalization for a given number of traded cryptocurrencies. Analyzing weekly data of all traded 
cryptocurrencies from January 4, 2009, to June 14, 2020, we find evidence of the above mechanism. The 
results clearly indicate the self-gravitational property of the cryptocurrency market, which is a direct proof 
of the hypothesis that changes in traded cryptocurrencies are a positive function of the number of traded 
cryptocurrencies in the previous period.

Вселенная финансового рынка 
включает в себя широкий набор акти-
вов, которые предлагают потенциаль-
ным инвесторам практически бесчис-
ленные инвестиционные возможности. 
Периодически появляются или разра-
батываются новые финансовые активы 
и инструменты, что в итоге привлекает 
капитал и внимание. Последним приме-
ром является рынок криптовалют, кото-
рый начался в 2009 году с экзотического, 
относительного и загадочного, но теперь 
хорошо известного биткоина [1]. Появ-

ление криптовалютного рынка заслужи-
ло быстро растущую и обширную науч-
ную литературу, о чем свидетельствует 
систематический анализ [2]. Однако это 
исследование не фокусируется на стан-
дартных исследовательских вопросах, 
имеющих отношение к криптовалют-
ному рынку, поскольку они склонны 
упускать из виду другие не менее важ-
ные явления. Корбет и др. отметили, 
что существуют как количественные, 
так и неколичественные исследования 
криптовалютного рынка, причем по-
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следние в основном посвящены вопро-
сам регулирования, киберпреступности 
и эффективности  [3-8]. Что касается 
количественного анализа, то, как пока-
зывают Корбет и др., многие существу-
ющие исследования криптовалют со-
средоточены на эффективности рынка 
и пузырях ценообразования активов [3, 
10-14]. Кроме того, другие области ис-
следований, такие как необычно высо-
кие доходы и высокая волатильность 
криптовалютного рынка, а также связан-
ные с ними стадное поведение в целом 
хорошо известны как в научных кругах, 
так и на практике [15-20].

Однако непрофессионалы, скорее 
всего, не знают об экспоненциальном 
росте числа торгуемых криптовалют. 
Для оценки этого расширения мож-
но рассмотреть следующее. В момент 
зарождения криптовалютного рынка 
количество криптовалют было равно 
единице и оставалось на этом уровне 
до 17 апреля 2011 года. Впоследствии 
количество торгуемых криптовалют 
начало стремительно расти, достигнув 
4 августа 2013 года значения 50, к 26 ок-
тября 2014 года оно увеличилось до 500, 
а к 25 февраля 2018 года  – до 1500; 
в настоящее время (по состоянию 
на 14 июня 2020 года) оно составляет 
2670 торгуемых криптовалют (источник: 
CoinMarketCap). Другими словами, с мо-
мента своего рождения криптовалютный 
рынок продемонстрировал 266 900-про-
центный рост числа торгуемых валют. 
Трудно вспомнить другое экономиче-
ское и/или финансовое явление с экви-
валентным темпом роста за десятилетие, 
возможно, за исключением Тюльпанома-
нии (1619-1622) и Миссисипского пузы-
ря (1716-1719).

Поэтому мы сосредоточились на ме-
ханизме, который может описать наблю-
даемое поведение взрывного роста чис-
ла торгуемых криптовалют, используя 
аналогию между финансами и астро-
физикой, где новый криптовалютный 
рынок рассматривается как небесное 
тело, принадлежащее к вселенной фи-
нансовых активов. Согласно универ-
сальному закону тяготения Ньютона, 
в физических системах тело оказывает 
на окружающее его пространство силу 
тяготения, пропорциональную его массе 
(т.е. тела с большей массой испытывают 

большую гравитацию). Определенный 
класс тел, известный как самогравити-
рующие тела, имеет естественную тен-
денцию находиться в термодинамиче-
ском неравновесии из-за их отрицатель-
ного удельного тепла; таким образом, 
их гравитационная сила увеличивается, 
что приводит к спирали, где увеличение 
массы еще больше усиливает гравитаци-
онную силу [20,21].

Например, подобное явление на-
блюдается для черных дыр. Когда звез-
да умирает, она быстро коллапсирует 
внутрь. Тот факт, что излучение в ее 
ядре перестает существовать, приводит 
к тому, что гравитация давит в экстре-
мальных объемах. В результате звезда 
взрывается в сверхновую, которая яв-
ляется катастрофическим выбросом ее 
внешнего материала, что приводит уми-
рающую звезду к непрерывному кол-
лапсу, пока она не превращается в син-
гулярность (нулевой объем, бесконечная 
плотность) [23,24]. Эти сингулярности 
являются мертвыми центрами черных 
дыр, что делает их «объектами» с экс-
тремальными гравитационными объема-
ми, которые могут даже искривлять про-
странство-время [25]. На краю черной 
дыры, или горизонте событий, как его 
называют, существует астрономическое 
замедление времени [26]. Карл Шварц-
шильд определил предел, при котором 
гравитация торжествует над другими 
физическими силами, создавая черную 
дыру [27]. Сегодня мы называем это чис-
ло радиусом Шварцшильда, который вы-
ражается как:

𝐺 – гравитационная постоянная, 𝑀 – 
масса черной дыры, а 𝑐 – скорость света. 
Радиус Шварцшильда указывает на то, 
что черные дыры постоянно расширяют-
ся из-за увеличения массы.

Для небесных тел определение массы 
понятно. Однако с точки зрения финан-
сов/экономики определение соответству-
ющей меры массы не является простым 
занятием. Поэтому мы рассматриваем 
криптовалютный рынок как самограви-
тирующее тело. Нашей первоначальной 
гипотезой было рассмотрение понятия 
массы на основе количества торгуемых 
активов, что соответствует экстенсивной 
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марже в экономической терминологии 
и измеряет горизонтальное расшире-
ние рынка. Однако вполне вероятно, что 
гравитационная сила может не только 
привести к созданию новых крипто-
валют, но и привлечь больше капитала 
к существующим криптовалютам. Для 
практической реализации этого понятия 
мы рассматриваем другой потенциаль-
ный показатель массы – рост рыночной 
капитализации для данного количества 
торгуемых криптовалют. Это объясня-
ется тем, что помимо горизонтального 
расширения может существовать и вер-
тикальное расширение. Чтобы отразить 
это вертикальное расширение, мы при-
бегаем к интенсивной марже в любой 
момент времени, определяемой как об-
щая рыночная капитализация, деленная 
на общее количество торгуемых активов.

Если криптовалютный рынок де-
монстрирует возрастающую энтропию 
из-за отрицательного удельного тепла, 
то существует проверяемое следствие 
в его поведении. В частности, масса 
криптовалютного рынка, определяемая 
количеством торгуемых криптовалют 
(согласно нашей первой гипотезе отно-
сительно определения массы) в опреде-
ленный момент времени, определяет его 
гравитационную силу. Тогда проверяе-
мая гипотеза заключается в том, что при 
увеличении массы рынка (количества 
торгуемых криптовалют) сила гравита-
ции увеличивается, и, следовательно, 
в следующем периоде рождается (тор-
гуется) больше криптовалют. Соответ-
ственно, то же понятие и проверяемая 
гипотеза применимы ко второму опре-
делению массы, обозначаемому интен-
сивной маржой.

Несмотря на быстро растущую на-
учную литературу о криптовалютах, 
насколько нам известно, такое явление 
формально не исследовалось. Имен-
но этот пробел в научной литературе 
и призван заполнить наш анализ, иссле-
дуя и измеряя, существует ли механизм, 
который может описать взрывной рост 
числа торгуемых криптовалют [28].

Данные и эмпирическая методология
Данные представляют собой ежене-

дельные фиксации всех торгуемых крип-
товалют с 4 января 2009 года по 14 июня 
2020 года (источник: CoinMarketCap), 
всего 598 наблюдений. С 17 апреля 

2011 года, когда появилась вторая крип-
товалюта, количество торгуемых крип-
товалют начало расти, как показано 
на рис. 1.

𝑀𝑡 обозначает количество криптова-
лют, торгуемых в момент времени 𝑡, где 
𝑡 охватывает период с 2009 по 2020 год 
с недельными интервалами, а Δ𝑀𝑡 пред-
ставляет собой изменение количе-
ства криптовалют.

На рисунке 2 показана интенсив-
ная маржа, как рыночная капитализа-
ция, деленная на количество торгуе-
мых криптовалют.

𝐼𝑀𝑡 обозначает рыночную капи-
тализацию, деленную на количество 
криптовалют, торгуемых в момент 
времени 𝑡, где 𝑡 охватывает период 
с 2013 по 2020 год с недельными интер-
валами, а Δ(𝐼𝑀𝑡) – изменение.

На рис. 3 и 4 графики сглаживателя 
lowess показывают положительную связь 
между вышеупомянутыми параметрами.

Если криптовалютный рынок облада-
ет свойством самогравитации, мы ожи-
даем, что его гравитационная сила уве-
личивается с ростом массы. Такое пове-
дение выливается в проверяемую гипо-
тезу, согласно которой изменение (Δ𝑀t) 
количества торгуемых криптовалют 
должно быть положительной функцией 
от количества торгуемых криптовалют 
за предыдущий период (𝑀𝑡−1):

Δ𝑀𝑡=𝑎+𝛽∗𝑀𝑡−1+𝑢𝑡, (1)
где 𝑎 и 𝛽 – оцениваемые параметры, 

а 𝑢t – хорошо управляемый член возму-
щения. Более того, наша предваритель-
ная оценка, совместимая с самогравита-
ционным свойством, состоит в том, что 
𝛽>0. Таким образом, проверяемая гипо-
теза формулируется как:

𝐻0:𝛽=0,

𝐻1:𝛽>0.
Соответственно, вторая проверяемая 

гипотеза заключается в том, что измене-
ние Δ(𝐼𝑀t) рыночной капитализации, де-
ленное на количество торгуемых крип-
товалют, должно быть положительной 
функцией предыдущего периода (𝐼𝑀𝑡-1):

Δ(𝐼𝑀𝑡)=𝛾+𝛿∗𝐼𝑀𝑡−1+𝑢t, (2)
где 𝛾 и 𝛿 – оцениваемые параметры, 

а 𝑢𝑡 – хорошо поправимый член возму-
щения. В этом случае проверяемая гипо-
теза формулируется как
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𝐻0:𝛿=0,

𝐻1:𝛿>0.
Здесь 𝛽=0 означает, что рост торгуе-

мых криптовалют не зависит от прошло-
го количества торгуемых криптовалют. 
Если 𝛽>0, то рост увеличивается по мере 
увеличения количества криптовалют 
предыдущего периода. То же самое от-
носится ко второму понятию относи-
тельно массы и при 𝛿=0 и 𝛿>0.

Оценка и вывод для вышеуказанных 
неизвестных параметров является про-
стым упражнением при условии, что пере-
менные являются стационарными. Одна-
ко, как следует из предыдущего раздела, 𝑀t 
и 𝐼𝑀t явно нестационарны; следовательно, 
стандартная асимптотическая теория не-
применима. По совпадению, приведенные 
выше модели [уравнения (1) и (2)] иден-
тичны стандартной формулировке Дики-
Фуллера (Dickey and Fuller 1979).

Рис. 1. Иллюстрация количества криптовалют по датам

Рис. 2. Иллюстрация рыночной капитализации, разделенной на количество торгуемых 
криптовалют
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Рис. 3. График lowess smoother регрессирует рыночную капитализацию, деленную на количество 
торгуемых криптовалют 𝐼𝑀t, на ее изменение Δ(𝐼𝑀t)

Эмпирические результаты
Таблица 1

Результаты оценки Δ𝑀t=𝑎+𝛽∗𝑀t-1+𝑢t

𝑎 𝛽

Коэффициент 1.5751* 
(0.7609)

0.0044*** 
(0.0007)

t-статистика 2.07 6.06
p значение (0.039) (0.000)

Наблюдатель (Obs) R-квадрат Скорректированный R-квадрат 
597 0.0581 0.0565

П р и м е ч а н и е : (***), (**), (*) означает, что коэффициент является значительным на уровне 
1%, 5%, 10%. 

Таблица 2 
Результаты оценки Δ(𝐼𝑀t) =𝛾+𝛿∗𝐼𝑀t-1+𝑢t

𝛾γ 𝛿δ

Коэффициент 2,531,778 
(1,545,242)

-0.0356** 
(0.013)

t-статистика 1.64 − 2.74
p значение (0.102) (0.006)

Наблюдатель (Obs) R-квадрат Скорректированный R-квадрат
372 0.0199 0.0172

Уравнения (1) и (2) были использова-
ны для оценки того, обладает ли крипто-
валютный рынок свойством самограви-
тации. Если да, то, как уже говорилось 
ранее, ожидается, что сила гравитации 
рынка будет увеличиваться с ростом его 
массы. В таблицах 1 и 2 представлены 

результаты для наших моделей с исполь-
зованием оценок методом обыкновен-
ных наименьших квадратов.

В первой спецификации, где Δ𝑀t яв-
ляется зависимой переменной, мы обна-
ружили, что основной интересующий 
нас параметр (𝛽) является положи-
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тельным и статистически значимым 
на 1% уровне.

Во второй спецификации, где Δ(𝐼𝑀t) 
является зависимой переменной, мы об-
наруживаем, что основной интересую-
щий нас параметр (𝛿) отрицателен и ста-
тистически значим на 5% уровне.

На основании уравнения (1), которое 
позволяет сделать вывод о стационар-
ности 𝑀t, наши результаты показыва-
ют, что прошлый уровень 𝑀t оказывает 
положительное влияние на изменение 
количества криптовалют Δ(𝐼𝑀t). Напро-
тив, результаты уравнения (2) показыва-
ют, что прошлый уровень I𝑀t не только 
не оказывает положительного влияния, 
но и оказывает отрицательное влияние 
на Δ(𝐼𝑀t), исходя из точечных оценок. 
Таким образом, исходя из наших эмпи-
рических результатов, даже если рас-
смотренное выше представление прав-
доподобно, оно не работает. Более того, 
отрицательный знак указывает на то, что 
интенсивная маржа действует не только 
как гравитационная сила в том смысле, 
что больше капитала направляется к су-
ществующим криптовалютным активам. 
Однако даже если привлекается больше 
капитала, он распределяется по расту-
щему числу активов. Таким образом, 
количество торгуемых валют является 
проявлением массы, а значит, наши ре-
зультаты совместимы с представлением 
о том, что криптовалютный рынок обла-
дает свойством самогравитации.

Выводы
Целью данного исследования было 

впервые, насколько нам известно, оце-
нить, существует ли механизм, который 
может описать наблюдаемое поведение 
взрывного роста числа торгуемых крип-
товалют. Проверяемая гипотеза заключа-
лась в том, что при увеличении массы рын-
ка [количество торгуемых криптовалют  

в уравнении (1) и рыночная капитали-
зация в уравнении (2)] в следующем 
периоде создается (торгуется) больше 
криптовалют [уравнение (1)], и на рынок 
привлекается больше денег [уравнение 
(2)]. Анализ проводился на основе еже-
недельных данных о количестве суще-
ствующих криптовалют, а также их ры-
ночной капитализации.

Из наших результатов можно сделать 
вывод, что такой механизм существует. 
В ходе исследования был выявлен ста-
тистически значимый положительный 
коэффициент 𝛽 (0,0044), указывающий 
на самогравитационное свойство, что 
является прямым доказательством гипо-
тезы о том, что изменение Δ(𝐼𝑀t) коли-
чества торгуемых криптовалют на самом 
деле является положительной функци-
ей количества торгуемых криптовалют 
за предыдущий период (𝑀t-1). Кроме 
того, мы обнаружили статистически 
значимое отрицательное значение 𝛿 (– 
0,0356); это указывает на то, что интен-
сивная маржа не только действует как 
сила притяжения дополнительного капи-
тала к существующим криптовалютным 
активам, но и является четким индикато-
ром того, что новый капитал распределя-
ется по растущему числу активов. Одно 
из возможных объяснений заключается 
в том, что рыночная капитализация и, со-
ответственно, 𝐼𝑀𝑡 определяются только 
спросом, тогда как количество крипто-
валют, обозначаемое как 𝑀𝑡, учитывает 
как спрос, так и предложение. В целом 
эти результаты согласуются с нашей пер-
воначальной аналогией о том, что крип-
товалютный рынок находится в состоя-
нии термодинамического неравновесия.

Плодотворное и перспективное 
расширение этих результатов связано 
с улучшением измерения термодинами-
ческого неравновесия путем прямого ис-
пользования мер энтропии.
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