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Алгоритм порівняльного аналізу просторово-часових характеристик криптовалютних активіви

Для сучасного етапу розвитку криптовалютного ринку характерними є низка структурних властивостей та трансформацій, що спричиня-
ють підвищений інтерес до криптовалюти як засобу розрахунків. Зазначений варіант здійснення платежів дозволяє прискорити швидкість 
операцій з переказу коштів, потребує суттєво нижчих комісійних винагород, не прив’язаний до часових інтервалів, ефективно вирішує про-
блему розрахунків з закордонними партнерами у будь-яких валютах і долає інфляційний ризик. Наявність вказаних переваг обумовлює актуаль-
ність вивчення криптовалютного ринку з метою визначення перспектив удосконалення сучасної практики безготівкових електронних плате-
жів в Україні, що, своєю чергою, сприятиме підвищенню рівня конкурентоспроможності вітчизняних підприємств. Метою роботи є побудова 
та практична реалізація алгоритму порівняльного аналізу просторово-часових характеристик криптовалютних активів, застосування якого 
дозволить здійснювати обґрунтований вибір криптовалюти як безготівкового засобу розрахунків. Зазначений алгоритм містить такі осно-
вні кроки: аналіз сучасного стану та основних тенденцій розвитку криптовалютного ринку; визначення множини базових характеристик, за 
допомогою яких можливо здійснити опис криптовалюти як об’єкта у багатовимірному статистичному просторі; класифікація криптова-
лютних активів; розробка рекомендацій щодо остаточного вибору криптовалюти як засобу безготівкових розрахунків. Порівняльний аналіз 
криптовалют здійснюється за показниками ризику, дохідності та ринкової капіталізації. Класифікація та упорядкування об’єктів у багато-
вимірному просторі ознак здійснено за допомогою алгоритмів кластерного аналізу. Попередньо проаналізовано структуру системи об’єктів-
криптовалют у багатовимірному просторі за допомогою агломеративних методів, далі прийнято обґрунтоване рішення щодо оптимальної 
кількості кластерів та застосований ітеративний алгоритм кластеризації. Отримано розбиття об’єктів-криптовалют за чотири послі-
довних періоди, досліджено стабільність складу та структури отриманих груп у динаміці. В результаті виявлено групи, чиї характеристики 
є прийнятними з точки зору кінцевої мети дослідження. В рамках зазначених груп визначено криптовалюти, що можуть бути використані для 
здійснення безготівкових розрахунків.
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of Cryptocurrency Assets

The current stage of development of the cryptocurrency market is characterized by a number of structural properties and transformations that cause increased 
interest in cryptocurrency as a means of payment. This payment option allows you to speed up the money transfer operations, requires significantly lower 
commissions, is not tied to time intervals, effectively solves the problem of settlements with foreign partners in any currencies, and overcomes inflationary risk. 
The presence of these advantages determines the relevance of studying the cryptocurrency market in order to determine the prospects for improving the modern 
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practice of non-cash electronic payments in Ukraine, which, in turn, will contribute to increasing the level of competitiveness of domestic enterprises. The aim of 
the publication is to build and implement an algorithm for comparative analysis of the spatio-temporal characteristics of cryptocurrency assets, the use of which 
will allow to make a reasonable choice of cryptocurrency as a non-cash means of payment. This algorithm contains the following main steps: analysis of the 
current state and main trends in the development of the cryptocurrency market; determination of a set of basic characteristics with the help of which it is possible 
to describe cryptocurrency as an object in a multidimensional statistical space; classification of cryptocurrency assets; development of recommendations for the 
final choice of cryptocurrency as a means of non-cash payments. A comparative analysis of cryptocurrencies is carried out by indicators of risk, profitability, and 
market capitalization. Classification and ordering of objects in the multidimensional feature space are carried out using cluster analysis algorithms. The structure 
of the system of cryptocurrency objects in multidimensional space is preliminarily analyzed using agglomerative methods, then a reasonable decision is made on 
the optimal number of clusters and an iterative clustering algorithm is applied. A division of cryptocurrency objects into four consecutive periods has been obtained, 
the stability of the composition and structure of the resulting groups in dynamics has been studied. As a result, groups whose characteristics are acceptable from 
the point of view of the ultimate goal of the study are identified. Within these groups, the cryptocurrencies that can be used for non-cash payments have been 
identified.
Keywords: cryptocurrency, risk, profitability, market capitalization, multidimensional space, measure of distance, cluster, means of payment.
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Вступ. Історія криптовалютного ринку починається 
у 2009 році з появою першої криптовалюти Bitcoin. Станом 
на кінець 2023 р. було зафіксовано вже понад 8 тисяч різ-
номанітних криптовалют. Безперечним лідером за рівнем 
капіталізації серед них залишається Bitcoin, чия частка ста-
новить приблизно 50 % загального ринку. Також у першу 
п’ятірку входять Ethereum (18 %), Tether (6 %), BNB (2,7 %), 
XRP (2,5 %). Відносні частки усіх інших учасників ринку не 
перевищують величину 2 %. Загальна капіталізація крипто-
валютного ринку на кінець 2023 р. в абсолютних величинах 
становила понад 1,5 трлн. дол. США та продовжує зростати 
[1; 2]. 

Якщо здійснювати порівняння за рівнем капіталізації 
серед окремих секторів світового ринку, криптовалютний 
ринок безумовно програє в абсолютних величинах. Але ряд 
властивостей криптовалюти роблять її привабливою не 
тільки як інвестиційний актив, але і як засіб розрахунків.

На сучасному етапі розвитку світової грошово-
кредитної системи як фізичні, так і юридичні особи все 
частіше використовують саме криптовалюту як альтер-
нативний засіб безготівкових платежів. Згідно з [3] без-
готівкові розрахунки – це перерахування певної суми 
коштів з рахунків платників на рахунки отримувачів ко-
штів, а також перерахування банками за дорученням під-
приємств і фізичних осіб коштів, унесених ними готівкою 
в касу банку, на рахунки отримувачів коштів. У сучасному 
світі все більша кількість компаній реалізують свої товар 

та послуги, пропонуючи своїм клієнтам розрахуватися 
криптовалютою. Так, згідно з [4] список зазначених ком-
паній включає таких світових лідерів, як: Microsoft, Subway, 
Overstock, Expedia, AirBaltic, PayPal, KFC. Також у цьому 
списку є і українські компанії, а саме Фокстрот, Stylus, 
Varus, «ТехнoЇжак» і WOG.

На сьогодні використання криптовалюти шириться 
світом, і головним обмеженням для бізнесу при переході 
на здійснення розрахунків у такій формі є законодавство. 
Згідно з [5] найбільш ефективними на сьогодні є законо-
давчі норми, що існують у таких країнах, як Мальта, Ні-
меччина, Сінгапур, Естонія, Канада, Гібралтар, Нідерланди, 
США, Португалія та Люксембург. 

Серед основних переваг використання криптовалю-
ти як засобу платежів слід зазначити такі [6–10]:

швидкість здійснення платежів, що забезпечуєть- 
ся завдяки відсутності посередників;
значно нижчі комісії за переказ коштів порівняно  
з іншими платіжними системами;
можливість здійснення платежів у довільний мо- 
мент часу, без урахування робочих годин і днів 
тижня;
можливість здійснення прямих розрахунків з іно- 
земними партнерами, зниження витрат на конвер-
тацію іноземної валюти у національну та навпаки;
можливість врахування інфляційного ризику,  
який притаманний фіатним валютам;
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забезпечення конфіденційності особових даних  
учасників угоди.

Наявність вказаних переваг обумовлює актуальність 
вивчення криптовалютного ринку з метою визначення 
перспектив удосконалення сучасної практики безготів-
кових електронних платежів в Україні, що, своєю чергою, 
сприятиме підвищенню рівня конкурентоспроможності ві-
тчизняних підприємств.

Метою роботи є побудова та практична реалізація 
алгоритму порівняльного аналізу просторово-часових ха-
рактеристик криптовалютних активів, застосування якого 
дозволить здійснювати обґрунтований вибір криптовалю-
ти як безготівкового засобу розрахунків.

Викладення основних результатів дослідження. 
У рамках поточного дослідження пропонується алгоритм 
порівняльного аналізу просторово-часових характеристик 
криптовалютних активів, якій містить такі основні кроки:

аналіз сучасного стану та основних тенденцій роз- 
витку криптовалютного ринку;
визначення множини базових характеристик, за  
допомогою яких можливо здійснити опис крип-
товалюти як об’єкта у багатовимірному статис-
тичному просторі;
класифікація криптовалютних активів; 

розробка рекомендацій щодо остаточного вибо- 
ру криптовалюти як засобу безготівкових розра-
хунків.

Нижче наведено результати реалізації зазначених 
етапів алгоритму. Вихідні дані являють собою часові ряди 
денних цін, джерело даних – сайти Yahoo Finance [11] та 
Barchart[12].

Розглянемо сучасний стан та основні тенденції роз-
витку криптовалютного ринку. Зазначений ринок є од-
ним із найбільш волатильних світових ринків. Так, згідно 
з рис.  1 бачимо, що річні темпи приросту біткоїну порівня-
но з ринком акцій за період 2016–2023 рр. були значно біль-
шими та коливалися у межах від 100 % до 837 %. Водночас 
ринок акцій демонстрував значно стабільніші показники 
приросту у межах від 100 % до 130 %. 

На рис. 2 наведено базисні річні темпи зростання 
криптовалютного ринку та ринку акцій. Бачимо, що за пе-
ріод 2015–2023 рр. криптовалютний ринок здійснив знач-
ний стрибок, продемонструвавши темпи зростання, що 
у рази перевищували аналогічні показники ринку акцій. 
Таким чином, при подальшому вивченні зазначеного ринку 
потрібно брати до уваги такі базові групи ознак, за якими 
можливо здійснювати порівняльний аналіз криптовалют: 
ризик, дохідність, ринкова капіталізація.
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рис. 1. річні темпи зростання криптовалютного ринку (BTCUSD) та ринку акцій (ES) 

Джерело: розраховано авторами за матеріалами [11; 12]

Кожна криптовалюта розглядається як багатовимір-
ний об’єкт:

C = (y, r),
де       y – показник дохідності;

r – показник ризику.
Показники ризику та дохідності розраховуються за 

формулами середнього квадратичного відхилення та дис-
персії. 

Показник yi,s  
визначає рівень дохідності і-го активу 

у s-му році та обчислюється за формулою:

,
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.i s it
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Показник ri,s  визначає рівень ризику і-го активу 
у s-му році та обчислюється за формулою:

2
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Попередньо вихідний масив даних потрібно норму-

вати:

, , 1 ,( )/ ,it i t i t i tx p p p−= −

де      pi,t; pi,t–1 – ціна i-го активу у поточний та попередній 
моменти часу відповідно.

Виходячи з розподілу криптовалют по рівню капі-
талізації для подальшого аналізу у рамках поточного до-
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слідження були відібрані криптовалюти, що заходяться 
в топі рейтингу за цим показником на кінець 2023 р. [1],  
а саме:

Bitcoin (BTCUSD); 
Ethereum (ETHUSD); 
Tether (USDTUSD); 
Binance Coin (BNBUSD); 
XRP (XRPUSD); 
Cardano (ADAUSD); 
Dogecoin (DOGEUSD); 
Solana (SOLUSD); 
Tronix (TRXUSD); 
Polkadot (DOTUSD). 

Для того щоб здійснити упорядкування об’єктів у 
багатовимірному просторі ознак, потрібно визначити так 
звану міру близькості. Серед найбільш розповсюджених 
мір близькості потрібно зазначити кореляційні міри та 
міри відстані.

Кореляційна міра, або коефіцієнт кореляції, визначає 
ступінь лінійного зв’язку між об’єктами. Для випадку ви-
вчення потенційних відмінностей поміж криптовалютами 
ця міра не є репрезентативною, адже загальновідомим є 
той факт, що майже усі криптовалюти мають дуже тісний 
кореляційний зв'язок. Це підтверджується кореляційною 
матрицею, що наведена нижче (розрахунки проведено за 
часовими рядами денних цін за період 2020–2023 рр.).
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рис. 2. базисні темпи зростання криптовалютного ринку (BTCUSD) та ринку акцій (ES), %. база – 2015 рік

Джерело: розраховано авторами за матеріалами [11; 12]

Таблиця 1

Матриця парних коефіцієнтів кореляції

 BTCUSD ETHUSD USDTUSD BNBUSD XRPUSD ADAUSD DOGEUSD SOLUSD TRXUSD LTCUSD

BTCUSD 1,00          

ETHUSD 0,86 1,00         

USDTUSD 0,17 0,11 1,00        

BnBUSD 0,76 0,92 0,03 1,00       

XRPUSD 0,82 0,83 0,18 0,80 1,00      

ADAUSD 0,83 0,84 0,15 0,74 0,84 1,00     

DOGEUSD 0,67 0,78 0,16 0,78 0,86 0,83 1,00    

SOLUSD 0,66 0,86 0,07 0,74 0,64 0,72 0,54 1,00   

TRXUSD 0,74 0,80 -0,02 0,89 0,83 0,68 0,74 0,57 1,00  

LTCUSD 0,89 0,71 0,30 0,65 0,84 0,78 0,75 0,47 0,67 1,00

Джерело: власні розрахунки
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Як бачимо, більшість коефіцієнтів перевищують по-
ріг 0.5. Виключенням є тільки Tether (USDTUSD) – для цієї 
криптовалюти характерним є відсутність кореляційного 
зв’язку з будь-якою іншою з досліджуваних криптовалют. 
Поясненням цього факту є те, що Tether – це стейблкоїн, 
який безпосередньо прив’язаний до долара США, тому ди-
наміка часового ряду цін цього активу дещо відрізняється. 
Щодо усіх інших криптовалют очевидно, що досліджувати 
відмінності між ними за допомогою коефіцієнта кореляції 
не варто, тому що ця міра не дає можливості відобразити 
об’єктивно наявні суттєві відмінності між ними.

Таким чином, у якості міри близькості будемо вико-
ристовувати міри відстані. Міра відстані – це дійсна функ-
ція d(Ci, Cj), яка в загальному випадку повинна задовольня-
ти таким властивостям:

d  (Ci, Cj) ≥ 0 для усіх Ci, Cj з множини C = {Ci},  
i = [1, n];
(  Ci, Cj) = 0, тоді і тільки тоді, коли Ci = Cj;
(  Ci, Cj) = (Cj, Cij);

(  Ci, Cj) ≤ (Ci, Ck) + (Ck, Cj) для довільних Ci, Cj, Ck 
з  множини С = {Ci}, i = [1, n]

Існує декілька найбільш розповсюджених мір відста-
ні, серед яких в рамках цього дослідження ми зупинимося 
на Евклідовій відстані:

= − + −2 2( , ) ( ) ( ) ,i j i j i jE C C y y r r

де  ,j jy r  – показники дохідності та ризику для j-го багато-
вимірного об’єкта.

Для класифікації об’єктів у багатовимірному просто-
рі застосуємо методи кластерного аналізу, які дозволяють 
отримати розбиття вихідних даних на відносно однорід-
ні групи, таким чином, щоб елементи, що входять в одну 
групу, були максимально «схожі», а елементи з різних груп 
були максимально «відмінними» один від одного. Попере-
дньо плануємо отримати розбиття на 4 кластери, змістов-
ну інтерпретацію котрих зображено на умовній схемі (див. 
рис. 3).

 Дохідність  

Ри
зи

к
 

Високий ризик,  

низька дохідність  

Високий ризик,  

висока дохідність  

Низький ризик,  

низька дохідність  

Низький ризик,  

висока дохідність  

рис. 3. Умовна схема інтерпретації кластерів

Попередньо проаналізуємо структуру системи об’єк-
тів-криптовалют у багатовимірному просторі за допомогою 
агломеративних методів ієрархічної кластеризації, згідно 
з якими спочатку кожен об’єкт розглядається як окремий 
кластер. Потім здійснюється послідовне об’єднання най-
більш схожих об’єктів у пари доти, поки всі об’єкти не ста-
нуть членами одного й того кластера. Таким чином, ці ме-
тоди будують не одне розбиття вибірки на кластери, що не 
перетинаються, а систему вкладених кластерів.

Для реалізації ієрархічного алгоритму потрібно ви-
значити формулу розрахунку відстані між кластерами. 
Існує декілька варіантів реалізації зазначеної формули, 
а саме метод одиночного зв’язку, метод повного зв’язку, 
центроїдний метод, метод Уорда та інш. У рамках поточно-
го дослідження будемо використовувати метод Уорда.

Побудуємо дендрограми для кожного з досліджува-
них років періоду 2020–2023 рр. та проведемо порівняль-
ний аналіз їх структури (див. рис. 4).

Відповідно до отриманих дендрограм бачимо, що 
в аналізованій вихідній множині криптовалют є об’єкти, 
які суттєво відрізняються – для цих об’єктів характерним 
є відносно великі значення показників відстаней, на яких 
вони були приєднані до фінального кластера. Якщо про-
аналізувати склад групи аутлайєрів по роках, бачимо, що 
він має деякі відмінності. Так, для 2020 р. чітко прослідко-
вується наявність двох основних груп та двох одиничних 
груп, що містять аутлайєри (USDTUSD та SOLUSD). Для 
2021 року безперечним аутлайєром є DOGEUSD – його 
поведінка була настільки несхожа на поведінку усіх інших 

об’єктів, що його було приєднано останнім та на дуже вели-
кій відстані (близько 0,08) тоді як усі попередні об’єднання 
залишилися на показнику відстані близько 0,03. Також 
в цьому році аутлайєром є SOLUSD. До речі, для остан-
нього об’єкта його відстань приєднання до загального 
кластера приблизно збігається з аналогічним показником 
2020 р. В цьому році, як і в попередньому, можна виділити 
чотири групи. Розглянемо ситуацію у 2022 році – тут ба-
чимо SOLUSD та ADAUSD, які можна інтерпретувати як 
аутлайєри. Причому бачимо, що їх об’єднання у пару було 
здійснено в останню чергу, коли вже усі інші об’єкти були 
хоча б раз об’єднані з кимось іншим. Також бачимо, що 
і далі в процесі подальшого об’єднання ця група була до-
дана до загального кластера в останню чергу на відносно 
великій відстані  В цілому структура 2022 р. також може 
бути розбита на чотири кластери, як і в попередніх роках. 
Для 2023 р. чітко прослідковуються три кластерні групи, 
одна з них знову містить SOLUSD, а також XRPUSD.

Таким чином, попередньо можна зробити висновок 
про припустимість розбиття вихідної множини криптова-
лют на кількість кластерів, зазначену на схемі вище. Однак 
кластеризації, отримані за допомогою ієрархічного методу, 
дають змогу лише оцінити ступень відмінностей в цілому 
поміж окремими об’єктами та їх групами та не дозволяють 
визначитися щодо фінального оптимального розбиття та 
інтерпретації груп відносно вихідних показників ризику та 
дохідності. 

На наступному етапі в рамках поточного кроку алго-
ритму був застосований неієрархічний метод кластериза-
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ції – метод к-середніх, який дозволяє апріорі задати бажа-
ну кількість кластерів у фінальному групуванні. Зазначений 
метод є ітеративним оптимізаційним методом – процедура 
повторюється доти, доки не досягнеться оптимум крите-
рію розбиття. Схематично алгоритм методу можна описати 
таким чином:

Задається початкове наближення центрів всіх клас-
терів.

Кожному з об'єктів ставимо у відповідність кластер 
виходячи з мінімізації відстані між об'єктом та центром 
відповідного кластера.

Перераховуємо центри новостворених кластерів.
Розраховуємо значення цільової функції розбиття та 

порівнюємо її з пороговим значенням. Алгоритм заверше-
но, якщо поріг цільової функції досягнено. Інакше повер-
таємось до п. 2.  

Результати реалізації зазначеного алгоритму наведе-
но нижче (див. табл. 2 – табл. 3).

Згідно з даними табл. 2 бачимо що склад кластерів 
не є абсолютно стабільним – у наявності є випадки мігра-
ції об’єктів з кластера в кластер. З іншого боку, можливо 
все ж таки прослідкувати і деякі ознаки стабільності. Так, 
наприклад такі валюти, як BTCUSD, ETHUSD, USDTUSD, 
ніколи не потрапляли у кластери з високим рівнем ризи-

ку, але мігрували поміж кластерами з високою та низькою 
дохідністю; DOGEUSD, SOLUSD – навпаки, ніколи не були 
віднесені до груп з низьким рівнем ризику та також мігру-
вали поміж кластерами з високою та низькою дохідністю.

Згідно з даними табл. 3 можливо оцінити відносну 
стабільність класифікації окремих криптовалют за показ-
ником частоти віднесення їх до певного кластера. Слід за-
значити, що в рамках поточного дослідження жодний об’єкт 
не продемонстрував абсолютну стабільність класифікації. 
Відносну стабільність показали такі об’єкти: ETHUSD (три 
рази був класифікований у кластер «низький ризик, висо-
ка дохідність»), USDTUSD (три рази був класифікований 
у кластер «низький ризик, низька дохідність») та TRXUSD 
(три рази був класифікований у кластер «низький ризик, 
висока дохідність»).

Слід окремо зазначити абсолютно нестабільний 
об’єкт – це LTCUSD, який чотири рази був класифікований 
у різні кластери. Також є об’єкти, які два рази буди класи-
фіковані в один і той самий кластер та ще два рази – в два 
інших кластери, тому їх поведінку з точки зору характерис-
тик ризику та дохідності теж можна описати як нестабіль-
ну – це BNBUSD, XRPUSD та ADAUSD.

Висновки. Для того щоб серед множини криптова-
лют, які в поточному моменті представлені на ринку, обра-
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рис. 4. Дендрограми результатів застосування ієрархічного агломеративного методу

Джерело: власні розрахунки
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ти найбільш прийнятний варіант для використання у без-
готівкових розрахунках, потрібно, щоб зазначена крипто-
валюта задовольняла низці вимог, додаткових до базових 
властивостей, які є характерними для активів цього класу 
та були перелічені на початку дослідження. Очевидно, що 
за інших рівних умов криптовалюта повинна мати відносно 
низький рівень волатильності, для того щоб забезпечити 
певну стабільність розрахунків та уникнути втрат через 
курсову різницю. Тому згідно з запропонованим алгорит-
мом та отриманим практичним результатом його реалі-
зації пропонується обирати криптовалюти, які в динаміці 
були класифіковані у кластери з низьким рівнем ризику. 
В першу чергу, потрібно звернути увагу на такі криптова-
люти, як USDTUSD та ETHUSD. Безперечною перевагою 
USDTUSD є той факт, що це криптовалюта з найнижчим 
рівнем показника ризику. 

З іншого боку, якщо прийняти до уваги додаткові 
критерії, наприклад критерій диверсифікації засобів роз-
рахунків, слід звернути увагу на ETHUSD  – ця валюта, на 
відміну від попередньої, не пов’язана з динамікою долара 
США, який все ще залишається безумовним лідером у сис-

Таблиця 3

Частота присутності об’єктів у кластерах

Об’єкт кластеризації Високий ризик, 
висока дохідність

Високий ризик, 
низька дохідність

Низький ризик, 
висока дохідність

Низький ризик, 
низька дохідність

BTCUSD 0 0 2 2

ETHUSD 0 0 3 1

USDTUSD 0 0 1 3

BnBUSD 1 0 2 1

XRPUSD 2 1 1 0

ADAUSD 0 1 2 1

DOGEUSD 2 2 0 0

SOLUSD 2 2 0 0

TRXUSD 0 1 3 0

LTCUSD 1 1 1 1

Джерело: власні розрахунки

темі міжнародних розрахунків. Також безперечно потрібно 
взяти до уваги BTCUSD – показники ризику для цієї валю-
ти схожі з аналогічними показниками для ETHUSD.

У рамках поточного дослідження були розглянуті 
лише три базових характеристики криптовалюти, а саме 
ринкова капіталізація, ризик і дохідність. У якості наступ-
ного кроку потрібно розширити цей список, взявши до ува-
ги показники, що описують аспекти легітимного дозволу 
використання криптовалюти юридичними особами у без-
готівкових розрахунках.
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