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Данная статья посвящена формированию методической основы оценки инвестиционной 
привлекательности криптовалют. В работе проведено исследование основных инвестицион-
ных стратегий с криптовалютами, и разработан методический подход к принятию инвести-
ционного решения на рынке криптовалют, который включает оценку инвестиционной при-
влекательности цифрового финансового актива. В  рамках научной статьи представлена 
оценка инвестиционной привлекательности двух самых популярных криптовалют –  Bitcoin 
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Переход общества к цифровой экономике, а так-
же появление и развитие технологии блокчейн при-
вели к  появлению современного инвестиционного 
инструмента – криптовалюты, который вызвал инте-
рес у ряда инвесторов как альтернативный актив 
в  структуре капитала. Рост предложения разноо-
бразных криптовалют приводит к тому, что частный 
инвестор сталкивается с проблемой принятия инве-
стиционного решения, касающихся осуществления 
торговых операций с  теми или иными цифровыми 
финансовыми активами.

Инвестиционные стратегии с криптовалюта-
ми. Главная задача участника финансового рынка 
заключается в поиске наиболее рационального от-
ношения между уровнем риска и  доходностью 
криптовалюты, которые имеют прямую зависимость 
от ее текущей и будущей цены [1]. В научной лите-
ратуре описан ряд инвестиционных стратегий 
с  криптовалютами, рассмотрим несколько из них 
и выявим наиболее удобную для частных инвесто-
ров (табл.  1).

1.  Усреднение долларовой стоимости –  в дан-
ной инвестиционной стратегии используется под-
ход, направленный на снижение влияния волатиль-
ности при покупке криптовалюты за счет разделе-
ния инвестиции на равные суммы для приобретения 
цифрового финансового актива через равные про-
межутки времени.

2. Алгоритмическая торговля – в основу данной 
инвестиционной стратегии положена автоматиза-
ция процесса купли-продажи криптовалюты.

3.  Временной горизонт –  при реализации дан-
ной инвестиционной стратегии инвестору необходи-
мо определить, какое количество времени он может 
потратить на ожидание прибыли и какой финансо-
вый результат ему необходим на каждый день.

4. Использование индикаторов – в основу дан-
ной инвестиционной стратегии положен подход, при 
реализации которого осуществляется выбор и рас-
чет определенных показателей, сигнализирующих о 
точках разворота тренда и его силе; зонах завышен-
ной и заниженной цены актива; количестве транзак-
ций за определенное время и т. д.

Таблица 1

Сравнительная характеристика стратегий с криптовалютами

Критерии для сравнения

Требования для реализации Инвестиционная стратегия
Усреднение 
долларовой 
стоимости

Алгоритмическая 
торговля

Временной 
горизонт

Использование 
индикаторов

Автор И. С. Иванченко [2] К. С. Кузнецова [3] В. Л. Загойти [4] Е. Ю. Щетинин [5]

Наличие опыта торговли на 
бирже – + + –

Использование компьютерной 
техники +/– + – +/–

Финансовые вложения + – + –
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Наиболее простой и удобной для частных инве-

сторов является стратегия, при которой использу-
ются финансовые индикаторы в части расчетов по-
казателей для анализа инвестиционной привлека-
тельности цифровых финансовых активов. Данная 
стратегия не  требует наличия опыта в  биржевой 
торговле, а  также первоначальных финансовых 
вложений. В связи с этим, для применения данной 
стратегии необходимо разработать методический 
подход, который позволит принимать инвестицион-
ные решения относительно различных криптовалют.

Принятие инвестиционного решения на рын-
ке криптовалют. На сегодняшний день на рынке 
криптовалют можно выделить инвестиционный под-
ход, основанный на использовании коэффициента 
сетевой стоимости цифровых финансовых активов 
(network value-to-transaction ratio, NVT), который был 
разработан в 2017 г. исследователем Willy Woo (Вил-
ли Ву), специализировавщемся на оценке движения 
цены биткоина на основании статистики работы сети 
[6]. Коэффициент NVT выявляет стоимость, переда-
ваемую через сеть криптовалюты, и  представляет 
собой ее полезность; посредством данного коэффи-
циента оценивается, насколько рыночная цена циф-
рового финансового актива соответствует востребо-
ванности в  качестве платежного средства1.  Автор 
концепции Вилли Ву предложил минимальные и мак-
симальные границы коэффициента NVT (40 –  90) 
для Bitcoin, в  рамках данных значений показатель 
NVT считается нормальным, однако если превыша-
ется значение по верхней границе, то для инвесто-
ров это сигнал о том, что от  покупок криптоактива 
следует воздержаться, поскольку рынок находится 
в перекупленности2. В такие периоды цена криптоак-
тива, вероятнее всего, сильно завышена и перегрета 
спекулятивным спросом. Если же линия NVT прибли-
жена к  минимальному значению или ниже него, то 
в таком случае справедливая цена криптовалюты не-
сколько занижена и есть потенциал для ее роста.

Помимо NVT участники рынка криптовалют при-
нимают инвестиционные решения основываясь на 
расчёте коэффициента прибыльности потраченного 
выхода (SOPR, сокр. от  Spent Output Profit Ratio) 
и  коэффициента MVRV (сокр. от  Market Value to 
Realized Value), характеризующего отношение ры-
ночной стоимости к реализованной; его суть заклю-
чается в анализе общей реализованной стоимости, 
MVRV показывает общую сумму, уплаченную поль-
зователями за свои сбережения в криптовалюте, то 
есть дает представление о вкладе инвесторов 
в  сеть3.  В данном показателе реализованная стои-
мость представляет собой стоимость каждого циф-

рового финансового актива на момент его последне-
го перемещения, в то время как рыночная стоимость 
оценивает криптовалюту по текущей рыночной цене 
[2]. Если получаемое значение больше 1, значит, со-
вокупная стоимость покупки всех существующих 
криптовалют ниже рыночной капитализации сети, 
и  в  среднем его владельцы находятся в  прибыли. 
В случае, если коэффициент меньше 1, это значит, 
что совокупная стоимость покупки всех существую-
щих криптовалют превышает рыночную капитализа-
цию, а значит инвестиции в них убыточны.

Авторы настоящей статьи предлагают использо-
вать для принятия инвестиционного решения на 
рынке криптовалют методический подход, сутью ко-
торого является отнесение активов к одному из трех 
типов, каждому из которых соответствует опреде-
ленное действие. Блок-схема данного подхода 
представлена на рис. 1.

Этап 1.  Формирование инвестиционной 
цели. Первый этап методического подхода предпо-
лагает определение частным инвестором основной 
задачи, которая реализуется благодаря вложению 
денежных средств в криптовалюту; к таким задачам 
можно отнести: получение высокого дохода от  ро-
ста цены актива; сохранение денежных средств 
от инфляции; использование денежных средств за 
рубежом вопреки санкциям и политическим ограни-
чениям; сокрытие денежных средств; диверсифика-
ции портфеля и др.

Этап 2.  Разработка системы финансовых 
показателей. Авторами статьи сформирована си-
стема финансовых показателей, дающих объектив-
ную оценку сформулированных факторов, влияющих 
на принятие инвестиционного решения (табл.  2).

В основе данной системы показателей лежат 
рассмотренные ранее подходы к оценке цифровых 
финансовых активов и индикаторы для оценки рен-
табельности и уровня риска классических инвести-
ционных инструментов, которые авторы статьи ре-
комендуют использовать для криптовалют.

Этап 3. Изучение информационного масси-
ва. В рамках оценки инвестиционной привлекатель-
ности криптовалют наиболее полезными источника-
ми данных для анализа были: официальный сайт 
аналитической компании Coin Metrics4, официаль-
ный сайт для отслеживания цен на криптоактивы 
– Coin Market Cap5, а также полнофункциональная 
платформа для предоставления криптовалютных 
услуг Blockchain.com Institutional Markets, на кото-
рой представлены различные параметры сетевой 
активности пользователей блокчейн и  валютная 
статистика, которые можно экспортировать в удоб-
ный формат6.

1 Энциклопедия данных (NVT). URL: https://docs.coinmetrics.io/asset-metrics/economics/nvtadj (дата обращения: 
17.04.2022).

2 Introducing NVT Ratio. URL: https://woobull.com/introducing-nvt-ratio-bitcoins-pe-ratio-use-it-to-detect-bubbles/ (дата об-
ращения: 24.04.2022).

3 MVRV и SOPR: инструменты для понимания настроений инвесторов. URL: https://bitnovosti.com/2020/10/31/mvrv-i-
sopr-instrumenty-dlya-ponimaniya-nastroenij-investorov/ (дата обращения: 23.04.2022).

4 Официальный сайт Coin Metrics. URL: https://coinmetrics.io/ (дата обращения: 23.04.2022).
5 Официальный сайт Coin Market Cap. URL: https://coinmarketcap.com/ru/about/ (дата обращения: 23.04.2022).
6 Официальный сайт Blockchain.com. URL: https://www.blockchain.com/ru/charts (дата обращения: 10.04.2022).
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Для расчетов показателей, выделенных на 
этапе 2, необходимы: общий объем капитализа-
ции цифровых финансовых активов и капитализа-
ция оцениваемых криптовалют на определённую 
дату (дату оценки); данные о капитализации инте-
ресующей криптовалюты за последние семь лет; 
дневная стоимость транзакций криптовалют, со-
вершенная через сеть; ежедневная цена закрытия 
оцениваемой криптовалюты за последние семь 
лет.

Этап 4.  Расчет финансовых показателей. 
На основе списка финансовых показателей, вы-
бранных для анализа криптовалют, а  также дан-
ных, полученных на основе изучения информаци-
онного массива, возможно произвести расчет для 
получения абсолютных значений, которые будут 

использованы в оценке инвестиционной привлека-
тельности цифровых финансовых активов.

Объем капитализации цифрового финансового 
актива (формула 1) демонстрирует ценность акти-
ва и  его место на рынке криптовалют. Пороговые 
значения для данного параметра определены пу-
тем структурного анализа общей капитализации 
криптовалют. Так, капитализация наиболее попу-
лярных цифровых финансовых активов превыша-
ет 1 % от общей капитализации криптовалют.

		  L = MV / V · 100,	 (1)

где 	L – объем капитализации цифрового финансового актива;
MV – рыночная капитализация криптоактива;
V – общий объем капитализации криптовалют.

ЭТАП 1.
Формирование инвестиционной цели

ЭТАП 2.
Разработка системы финансовых показателей

ЭТАП 3.
Изучение информационного массива

ЭТАП 4.
Расчет отобранных финансовых показателей

ЭТАП 5.
Оценка инвестиционной привлекательности на основе авторской методики

ЭТАП 6.
Принятие инвестиционного решения

Рис. 1. Методический подход к принятию инвестиционного решения на рынке криптовалют

Таблица 2

Система финансовых показателей для реализации авторского методического подхода

Фактор, влияющий 
на инвестиционную 
привлекательность

Показатель

Ценность актива Объем капитализации

Рыночная стоимость Сетевая стоимость (коэффициент NVT)

Прибыль от  покупки 
актива Коэффициент MVRV

Возврат инвестиций 
за год

Коэффициент рентабельности инвестиций (ROI), который позволяет наглядно увидеть, какую 
отдачу в  процентном соотношении получили инвесторы от  вложения денежных средств 
в криптовалюты

Уровень риска
Стоимостная мера риска (VAR), выраженная в  базовой валюте оценка величины, которую 

не превысят ожидаемый в течение данного периода времени потери с заданной вероятно-
стью [7, с. 247].
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Следующим рассмотрим механизм расчета се-

тевой стоимости криптовалюты NVT (формула 2).

		      NVT = MV / TC,	 (2)

где 	NVT – cетевая стоимость к транзакциям;
MV – рыночная капитализация криптоактива;
TC – общий объем транзакций в USD за последние 24 

часа (дневная стоимость, совершенную через сеть).

В связи с  тем, что показатель NVT разработан 
для Bitcoin и  пороговые значения определены ис-
ключительно для данного цифрового актива (диапа-
зон значении: 40–90), авторы предлагают алгоритм 
выявления порога для адаптации показателя NVT 
к другим криптовалютам, помимо Bitcoin.

Он состоит из четырех этапов:
1) поиск среднего значения капитализации 

Bitcoin за последний год;
2) поиск среднего значения капитализации ана-

лизируемой криптовалюты за последний год;
3) расчет соотношения между искомыми значе-

ниями путем деления среднего значения капитали-
зации анализируемой криптовалюты на среднее 
значение капитализации Bitcoin [8];

4) корректировка показателя NVT для анализи-
руемой криптовалюты с учетом полученного соотно-
шения и округления полученных порогов до целого 
числа.

Далее рассмотрим расчет показателя MVRV, ха-
рактеризующего отношение рыночной стоимости 
к реализованной стоимости (формула 3). Пороговое 
значение для данного параметра равно 1, исходя из 
изученного инвестиционного подхода.

		      MVRV = MV / RV,	 (3)

где 	MVRV – рыночная стоимость к реализованной стои-
мости;

MV – рыночная капитализация криптоактива (рыноч-
ная стоимость);

RV –  реализованная капитализация (реализованная 
стоимость).

Рассмотрим порядок расчета отдачи от инвести-
ций в актив предполагающей покупку 12 месяцев до 
этого – показатель ROI (формула 4). Пороговое зна-
чение для данного параметра равен нулю, значе-
ние, превышающее данный порог демонстрирует 
возврат от инвестиции.

	        ROI = (Сt – C(t–12)) / C(t–12) · 100,	 (4)

где 	ROI – отдача от инвестиций в актив за 12 месяцев (1 
год);

Сt – цена криптовалюты в период t;
C(t–12) – цена криптовалюты в период (t–12) месяцев 

назад

Последним в системе финансовых показателей 
для реализации авторского методического подхода 

является показатель VAR, его базовая формула от-
ражена ниже (формула 5).

	 (1 ) (1 )
T T

-a -aVAR=k S S=k V W W∑ ∑ ,	 (5)

где 	S –  вектор-столбец чувствительностей абсолютных 
изменений стоимости портфеля по отношению к доходно-
сти факторов риска;

W –  вектор-столбец чувствительностей доходности 
портфеля по отношению к доходностям факторов риска;

(1 – α) – доверительный уровень;
V – текущая стоимость портфеля.

Пороговое значение для данного показателя 
определено исходя из нормативного значения 
в  5 – 7 % для привычных инвестиционных инстру-
ментов (скорректировано на повышенную вола-
тильность курса криптовалют).

Стоит отметить, что методический подход к при-
нятию инвестиционного решения на рынке крипто-
валют предложенный авторами статьи предполага-
ет наличие обратной связи на данном этапе. То есть 
при реализации методического подхода и возникно-
вении сложностей с  поиском данных или расчето-
месть возможность вернуться к этапу 2 для разра-
ботки более удобной системы финансовых показа-
телей.

Этап 5.  Оценка инвестиционной привлека-
тельности на основе авторской методики. По-
сле проведенных расчетов необходимо произвести 
оценку инвестиционной привлекательности крипто-
валюты на основе авторской методики, которая за-
ключается в определении класса цифрового финан-
сового актива на основе соответствия значений рас-
считанных показателей определенным диапазонам.

«Зеленый тип» – он указывает на высокую при-
влекательность криптовалюты. Если оцениваемая 
криптовалюта удовлетворяет всем заданным пара-
метрам и относится к зеленому типу, то, включив ее 
в свой инвестиционный портфель, участник финан-
сового рынка сможет сохранить свои вложения 
и получить определенный доход от инвестиции в бу-
дущем.

«Желтый тип» – указывает на среднюю привле-
кательность криптовалюты. В случае, если криптова-
люта относится к желтому типу из-за высокого уров-
ня риска потери инвестиций, то нельзя рассматри-
вать ее как актив для сохранения активов и необхо-
димо принимать инвестиционное решение, основы-
ваясь на полученных данных ROI и MVRV для соот-
несения доходности и уровня риска. В случае, если 
криптовалюта попала в желтый тип вследствие низ-
кого объема капитализации, это значит, что уровень 
риска потери инвестиций для цифрового финансово-
го актива приемлемый, однако ценность актива сре-
ди участников не высокая, поэтому цена на него мо-
жет остановиться на прежнем уровне и не принести 
желаемый доход. Если оцениваемая криптовалюта 
попала в желтый тип в результате расчета NVT, т.е. 
значение данного показателя находится между выяв-
ленным верхним и нижним порогом, то стоит оценить 
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полученные данные ROI и MVRV; и если данные по-
казатели находятся у нижнего порога, стоит подо-
ждать снижение цены на цифровой финансовый ак-
тив. Однако, если есть вероятность получения высо-
кого дохода, то необходимо включить его в инвести-
ционный портфель, так как возможен рост цены под 
влиянием спекулятивных факторов.

«Красный тип» указывает на низкую инвестици-
онную привлекательность криптовалюты. В  случае 
соотнесения криптовалюты к данному типу на любом 
из этапов методики оценки инвестиционной привле-
кательности рекомендовано отказаться от вложений. 
Стоит отметить, что в случае попадании цифрового 
финансового актива в  красный тип, методический 
подход принятия инвестиционного решения, предло-
женный авторами статьи, предполагает наличие об-
ратной связи к этапу 1, то есть возможна корректи-
ровка инвестиционной цели для повторной оценки.

Этап 6.  Принятие инвестиционного реше-
ния. На заключительном этапе необходимо принять 
инвестиционное решение, которое основано на ре-
зультатах авторской методики и  соотнесении 
криптовалюты к  определенному типу. Таким обра-
зом, следуя инвестиционной цели, необходимо при-
нимать решения в  пользу криптовалют зеленого 
типа, от инвестиций в красный класс стоит воздер-
жаться, а  при попадании криптовалюты в  желтый 
класс, следует проанализировать результаты расче-
та каждого показателя для самостоятельного приня-
тия инвестиционного решения в  зависимости 

от склонности частного инвестора к риску. Данный 
этап также предполагает заключение сделки и мо-
ниторинг данных сформированной системы показа-
телей, если криптовалюта оказалась в  желтой 
и красной зоне для повторной оценки.

Таким образом, методическое выполнение каждо-
го этапа позволит частному инвестору сделать выбор 
в пользу наиболее эффективной с точки зрения инве-
стиций криптовалюты. Подробный отбор цифрового 
финансового актива представлен в авторской методи-
ке оценки инвестиционной привлекательности.

Оценка инвестиционной привлекательности 
криптовалюты. В целях выполнения 5-го и 6-го эта-
пов принятия инвестиционного решения авторами 
разработана методика оценки инвестиционной при-
влекательности криптовалют, суть которой заключа-
ется в  соотнесении оцениваемой криптовалюты 
к определенному типу в соответствии с заданными 
пороговыми значениями (рис. 2).

Данная методика подходит для частных инвесто-
ров, не имеющих опыта в биржевой торговле, методи-
ка также может быть использована без технических 
возможностей компьютерной аналитики данных. Ме-
тодика оценки инвестиционной привлекательности, 
предложенная авторами статьи, сформулирована 
в рамках следующей инвестиционной цели – сохране-
ние первоначальных вложений и получение гаранти-
рованного дохода. Поэтому она будет полезна для 
частного инвестора, не склонного к высокому риску.
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Рис. 2. Авторская методика оценки инвестиционной привлекательности криптовалюты
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Оценка инвестиционной привлекательности 
Bitcoin и Ethereum. Bitcoin и Ethereum являются са-
мыми популярными цифровыми финансовыми акти-
вами, их совокупная доля капитализации составляет 
более 50 % от  общей капитализации криптовалют, 
поэтому реакция Bitcoin и Ethereum на определенные 
кризисы демонстрирует реакцию рынка криптовалют 
в целом [9]. Оборот рынка Bitcoin за 24 часа состав-
ляет более 2,5 млн BTC, оборот рынка Ethereum за 
24 часа составляет более 19,5 млн ETH.

В таблице 3 представлен расчет сформулиро-
ванной в методическом подходе системы финансо-
вых показателей на 31 декабря 2021 г. и соотнесе-
ние Bitcoin и Ethereum к определенному типу циф-
ровых финансовых активов в соответствии с автор-
ской методикой оценки инвестиционной привлека-
тельности криптовалюты.

Таким образом, согласно авторской методике, 
криптовалюты Bitcoin и Ethereum относятся к красно-
му типу, так как не удовлетворяют пороговому значе-
нию показателя NVT, для Bitcoin (40 – 90) – установ-
ленного разработчиком NVT, для Ethereum (26 – 58) 
– полученного в ходе расчета порогового значения, 
методика которого описана авторами ранее.

Столкнувшись с такой ситуацией, когда оценивае-
мая криптовалюта не попадает под параметры и не мо-
жет считаться привлекательной для инвестиций, необ-
ходимо отказаться от ее приобретения, а также стоит 
наблюдать за показателем NVT, чтобы среагировать 
на его снижение. Принятие решения о соответствии 
оцениваемых криптовалют для других инвестиционных 
целей требует дополнительного исследования.

Выводы. Оценка инвестиционной привлекатель-
ности Bitcoin и Ethereum показала, что для инвестици-
онной цели, заключающейся в сохранении своих на-
коплений, защите денежных средств от  инфляции, 
самые популярные криптовалюты, взятые для анали-
за, на момент оценки 31 декабря 2021 г. не подходят. 
Данные результаты были получены в связи с тем, что 
рынок находится в перекупленности, а цена криптоак-
тива сильно завышена и  перегрета спекулятивным 
спросом. Так как криптовалюта Bitcoin и Ethereum от-
несены к  цифровым финансовым активам красного 
типа, рекомендовано воздержаться от  их покупки 
либо скорректировать инвестиционную цель.

Таким образом можно сделать вывод, что автор-
ский методический подход принятия инвестицион-
ного решения на рынке криптовалют является прак-
тически значимым в выборе наиболее оптимально-

го цифрового финансового актива и  подходит для 
частных инвесторов, не склонных к высокому риску.
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Таблица 3
Оценка инвестиционной привлекательности Bitcoin и Ethereum на 31 декабря 2021 года

Показатель
Bitcoin Ethereum

Значение Границы Соответствие Значение Границы Соответствие
MVRV 1,89 > 1 + 1,66 > 1 +
ROI, % 60,0 > 0 + 399,72 > 0 +
VAR, % 10,15 0 – 14 + 13,36 0 – 14 +

Объем капитализации, % 40,02 > 3 + 19,86 > 3 +
NVT 185 40 – 90 выше верхнего порога 92 26 – 58 выше верхнего порога
Тип красный красный
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