
source: https://cryptosmartbeta.com/fallen-angels/
version: 1.0

致那些年我们追过的主流币——上百只曾经的高市值币
种后续追踪统计
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Abstract: 本文追踪统计两百多只 2013 年以来曾经市值排名前五十但随后掉出榜单的加
密货币后续表现。其中超过 80% 的币种相对美元上涨，三分之一取得了超越比特币的收
益，只有十分之一取得超越以太坊的收益。数据显示在比特币或以太坊本位下进行 ICO 投
资的整体回报不容乐观，除非投资人具有对项目极强的洞察力或极好的运气。然而，小盘
溢价再次展示了在数字货币市场成长壮大过程中的绝对统治力，全赛道投资被证明能够取
得极好的、远超大盘的回报。
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1 引言

电子货币发展的这些年来，市值最高的几个主流币没有多少留下来的。2013 年 Coin-
MarketCap 上最火的 10 只加密货币如图1。不知道你还认得出几个？她们都老了吗？她们
在哪里呀？市值后来怎样，价格怎么走，是在沉默中爆发呢，还是在沉默中灭亡？

Figure 1. 2013 年五月 CoinMarketCap 上的高市值币种排名。

本文第2章追踪 13 年来历史市值排名前五十但随后掉出榜单的加密货币，统计她们基于
美元本位的回报并给出直方统计图。第3章阐释第2章之中注意到的一个有趣现象：相当比
例的币种在掉落榜单之后仍然能够跑赢美元甚至比特币，这真的合理吗？第4-5章分别统计
和讨论这些加密货币在比特币本位和以太坊本位下的业绩表现，并在第6章加以总结。
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Figure 2. 历史上曾经进入市值前 50 的加密货币价格增长率、市值增长率和年化波动率分布直方
图，美元本位。价格和市值成长率以年化复利计。X 轴皆采用对数坐标。

2 美元本位的历史市值排名前五十币种追踪

让我们从 13 年中开始，持续选择市值前 50 的加密货币，并统计那些最终离开榜单的
币种后续市值和价格走势。为了尽可能公平地衡量项目的真实价值，我们首先把新币上市
第一个月的价格去掉，因为这段时间拉盘砸盘频繁，价格波动不够理性——我们会有专门
的篇幅研究新币开盘走势规律。上市半年之内的项目还处于积累期，分析这段时间的收益
未必公平，因此我们也不考虑至今为止（18 年 2 月）上市不到半年的币种。锚定货币如
USDT 只是绑定法币而已，没有太大的研究价值，也从数据中去除。这个榜单几年来变动
十分频繁，我们共计得到两百多只加密货币。

这些币种大多数在掉落榜单之后一直藉藉无名，只有极少数被人们记住。考虑到她们的
上市时间不等，老牌币种如比特币一直都在，而许多新币种只有一两年数据，我们决定对
每只币种计算最终价格和初始价格（即最后一次跌出前 50 之前的价格）的比例，再按照
上市年份折算成年化复利以便比较。所有价格和市值都以美元计算。

图2左、中、右分别是年化价格增长率、市值增长率和波动率的直方图。考虑到不同币种
的增发销毁机制不尽相同，币价和市值未必成正比，我们同时给出价格和市值的统计。X
轴分别是价格（左）和市值（中）的年化复利和年化波动率（右），Y 轴是 X 轴对应区间找
到的币种数目。小币种价格、市值差别巨大，为了便于比较，我们把所有 X 轴取为对数。
橙色为现在的市值前 50 名，蓝色为曾经在前 50 名但已经跌出的币种。如果一个币种最近
两个月（截至 18 年 2 月）都没有价格更新，我们认为她已经悲惨归零。

从图2中我们看到，前 50 名加密货币可以分为两类：老牌货币如比特币（Bitcoin），瑞
波币（Ripple），以及上线不久，实力还有待考证的新币种。我们之前对她们的波动率进行
了统计 [1]，结果与右图的橙色区域对应。不出所料，跌出 50 名的加密货币（右图蓝色区
域）比起存活至今的币种（橙色区）有大得多的波动率。而从左图和中图我们看到，当今
的前 50 名（橙色条）最终和最初价格之比全部是 1——这印证了模型的正确性，因为既然
她们还没有跌出前 50 名，就没有后续市值和价格可言，也就是说最终价格和初始价格是
相等的。

那么跌出 50 名的币后来怎么样了呢？从左图和中图我们看到，她们中的 1/6 逐渐缩水
或归零，对应橙线左边的蓝色区域，而 5/6 后来仍然在继续成长，她们位于橙线右边。注
意这里的币价和市值都以美元计价，也就是说 5/6 的小币种跑赢了美元，而且其中也不乏
高速增长的百倍币。这似乎违背我们的直觉，说好的一大波空气币和归零币呢？如果她们
成长速度高于比特币，为什么没能保住排名？
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Figure 3. 2014 年以来比特币市值和前 50 市值准入门槛的演变。Y 轴皆采用对数坐标。左图：比
特币（蓝色）和前 50 市值准入门槛（橙色）。右图：前 50 市值准入门槛和比特币市值的比率。

3 前五十市值准入门槛的增幅

在第2章我们注意到大量籍藉无名的加密货币在掉出前 50 市值榜单之后依然跑赢了美
元，其中一些甚至跑赢了比特币。为什么？

让我们看看这几年进入市值排名前 50 究竟需要什么条件。图3中左图是近年来比特币市
值（蓝线）和进入前 50 名需要的市值准入门槛（橙线），右图是两者的比率，即门槛市值
/ 比特币市值，Y 轴皆取为对数。从左图我们看到 2014 年初市值前 50 名的门槛是很低的，
本来就没有几种币，只要市值超过几十万美元就行。可是随着时间的推移，门槛水涨船高，
到 18 年初已经需要几亿美元。换而言之，比特币相对于整个加密货币市场的市值占比在
加速下降。从右图可以看得更清楚一些，门槛市值与比特币市值的比值连年指数性上涨，
门槛的涨幅远远超过了比特币市值的涨幅。也就是说，如果新上榜的小币种想要持续保持
在前 50 名，她的上涨速度不但要超过比特币，还要超过这个市值门槛，否则会被别的小
币种挤下去。可是要知道这个门槛近年来的涨幅达到五千倍，尤其 17 年一下翻了好几百
倍，而比特币这段时间最多就涨了数十倍。这就是所谓上得了厅堂，下得了厨房，斗得过
小三，打得过流氓，着实不容易。我们再次印证了小盘溢价在数字货币市场整体上涨过程
中的统治力，这就是近年来比特币市值占比不断下降的本质原因，以及全世界第一个在币
市发现并确认的风险溢价（或智能贝塔，smart beta）。我们在引文 [2]-[3] 中对币市指数投
资和各类风险溢价给出了详细讨论。图3表明全赛道的被动投资在加密货币市场中已经取
得远超比特币的收益，并可能再持续很长的一段时间。

4 比特币本位的历史市值排名前五十币种追踪

那么这么多小币种究竟有多少跑赢了比特币？为什么从来没有听说过呢？让我们从美元
本位换到比特币本位，也就是币种价格和市值都用比特币价格计算。图4中左、右图分别是
比特币本位的年化价格增长率和市值增长率分布。结果是触目惊心的，我们看到只有 1/3
的小币种跑赢了比特币，对应橙线右边的蓝色面积。2/3 没能跑赢，处于橙线左边。考虑
到以太坊 17 年以来的大行情和不断发布的新项目，能跑赢以太坊的比例就更低了。而之
前的图2告诉我们，左边这些跑输比特币的小币种里有 1/4 甚至还跑输了美元，其余至少
相对美元还是升值了。
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Figure 4. 历史上曾经进入市值前 50 的加密货币价格增长率、市值增长率和年化波动率分布直方
图，比特币本位。价格和市值成长率以年化复利计。X 轴皆采用对数坐标。

Figure 5. 历史上曾经进入市值前 50 的加密货币价格增长率、市值增长率和年化波动率分布直方
图，以太坊本位。价格和市值成长率以年化复利计。X 轴皆采用对数坐标。

5 以太坊本位的历史市值排名前五十币种追踪

那么，这些小币种又有多少跑赢以太坊了呢？让我们换到以太坊本位再做一次统计，见
图5。注意以太坊的历史只有两年多（截止 18 年 2 月），市值上涨迅猛，本身就存在小盘溢
价，更何况还是大多数 ICO 的本位货币，与一级市场的泡沫性繁荣密切相关。很遗憾地，
我们发现只有 10% 的小币种离开前 50 名之后还能跑赢以太坊。这是通过历史数据研究而
首次确认的证据——新的数字货币项目绝大部分能冲击市值前 50 就到头了。这个现象的
确认对于一级市场投资人有极其重大的意义，因为最近绝大多数 ICO 都通过以太坊进行
募资。统计表明在她们成功登上市值排名前 50 之后，投资人还是换回以太坊的好，除非
你明确地知道自己在做什么。

进一步地，这也是大多数 ICO 需要在证券层面加以监管的重要原因，因为我们很难判断
项目发起方究竟是否事前对项目很可能将经历的这个高风险过程有所预期，甚至直接参与
其中。他们的利益真的和投资人绑定了吗？还是恰恰相反，并事实上让他们成为投资人的
对家，俗称“割韭菜”？所有投资人务必在任何资产分配之前仔细思考这个问题并从尽可能
多的角度寻找答案。一个健康的新兴市场只有在适度监管之下才能真正成长壮大，股市和
IPO 就是最好的例子。
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6 结语

从这些分析我们看到，历史上能够冲进市值前 50 的小币种其实并不容易，即使她们在
榜单上仅仅昙花一现，如同那折翼的天使坠入凡间，还是有 1/3 的概率继续跑赢比特币的，
没能持续上榜只是因为她们没有跑赢第二张图的门槛市值增长曲线；而她们存活下来并跑
赢美元的概率达到 5/6，真正的空气币只占 1/6 左右。这是因为加密货币本身都具有一定
价值，她们都基于中本聪的天才创意，至少都具有一定的价值存储和交换功能，只要团队
别太过分，归零倒也不是那么容易。现在，你知道应该怎样对待曾经辉煌一时，而今落入
凡间的小币种了吗？有一些还是值得好好珍惜的吧，更何况还有那些长期占据前 50，涨幅
超过门槛曲线的大家闺秀呢？

然而，如果你已经转入比特币或以太坊本位，用本来就配置在币市的资产进行投资，例
如在一级市场用比特币或者以太坊参加私募或者众筹，并且持币上市已经一段时间，那又
另当别论了，需要仔细想想是继续持有还是换回本币的好。如果你感到难以判断，那就尽
快换回本币吧：不论如何，这些回落的小币种历史上只有 1/3 能跑赢比特币，1/10 能跑赢
以太坊，继续持币的胜算并不大。尤其如果你只是投资少数几个币种，不能像币市私募资
本那样投资大量项目博取头部回报，那么状况十分堪忧，中大奖选中少数百倍、千倍币来
弥补尾部损失的概率很低。要是这样你还愿意和她在一起，那就一定是真爱了！

（本文并不是投资建议，您需要为自己的投资决定负责。）
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