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В статье представлен многостоорнний анализ инвестиционной привлекательности ше-
сти ведущих криптовалютных токенов (BTC, ETH, SOL, TRX, AVAX, BNB). Научное исследование 
проведено с учетом уникальной национальной регуляторной среды, где цифровые активы легали-
зованы в статусе «имущества», но запрещены к использованию в качестве платежного средства, 
а доходы подлежат налогообложению по прогрессивной шкале НДФЛ, требуя от инвестора са-
мостоятельного учета. В работе детально исследуется фундаментальная дихотомия в оценке 
криптовалют – с одной стороны, рассматривается институциональная парадигма, позициони-
рующая Bitcoin как «цифровое золото» и новый макрофинансовый инструмент на фоне глобаль-
ной дедолларизации и растущего институционального принятия. С другой стороны, анализиру-
ется скептический подход, определяющий крипторынок как спекулятивную экосистему с отри-
цательной суммой, лишенную внутренней стоимости и показывающей высокую корреляцию с 
рисковыми активами. Проведен сравнительный эмпирический анализ исторической доходности 
и экстремальной волатильности криптоактивов за период 2017-2025 гг. в сопоставлении с тра-
диционными бенчмарками (акции S&P 500, золото, недвижимость). Уделено внимание анализу в 
долларовом и рублевом выражении, что выявляет эффект валютной переоценки как важный 
фактор хеджирования от девальвации для российского инвестора. Кроме того, в статье деком-
позируются технологические парадигмы каждого блокчейна, выявляя их уникальные инвестици-
онные тезисы, конкурентные преимущества и системные риски. На основе синтеза полученных 
данных сформулированы научно обоснованные стратегические рекомендации по аллокации капи-
тала (не более 1-5% инвестиционного портфеля), управлению рисками, выбору инструментов до-
ступа к рынку и налоговому планированию. 
 

Ключевые слова: криптовалюта, цифровые активы, инвестиционная привлекательность, ана-
лиз рисков, портфельные инвестиции, регулирование криптовалют, налогообложение цифровых акти-
вов, Bitcoin, Ethereum, блокчейн. 

 

EVALUATING THE INVESTMENT APPEAL OF CRYPTOCURRENCY TOKENS 

 

 I.A. Astrakhantseva, R.G. Astrakhantsev 

 
Irina A. Astrakhantseva*(ORCID 0000-0003-2841-8639), Roman G. Astrakhantsev (ORCID 0000-0001-

9880-2826) 

Ivanovo State University of Chemistry and Technology, Sheremetevsky ave., 7, Ivanovo, 153000, Russia 

E-mail: i.astrakhantseva@mail.ru*, rgastrakhantsev@gmail.com 

 

This paper offers a comprehensive analysis of the investment appeal of six major cryptocurrencies: 

BTC, ETH, SOL, TRX, AVAX, and BNB. The study is framed by a unique national regulatory landscape 

where digital assets are legally classified as "property" but banned for use as payment. In this environment, 

profits are subject to a progressive income tax that investors must calculate and report themselves. The 

research delves into the core dichotomy of cryptocurrency valuation. It first considers the institutional per-

spective, which casts Bitcoin as "digital gold" and an emerging macro-financial tool in an era of de-dollar-

ization and increasing institutional interest. In contrast, it also examines the skeptical viewpoint that treats 

the crypto market as a speculative, negative-sum game devoid of intrinsic value and highly correlated with 
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other risk assets. The study includes a comparative empirical analysis of historical returns and extreme 

volatility from 2017 to 2025, contrasting the crypto assets with traditional benchmarks like the S&P 500, 

gold, and real estate. By analyzing returns in both USD and RUB, the paper reveals the significant role of 

currency revaluation as a hedge against ruble devaluation for Russian investors. Additionally, the paper 

breaks down the technological architecture of each blockchain to pinpoint its distinct investment thesis, 

competitive edge, and inherent risks. The synthesis of these findings leads to scientifically-grounded strate-

gic recommendations on capital allocation (advising a 1-5% portfolio limit), risk management, choice of 

market entry tools, and tax planning. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Глобальный финансовый ландшафт в по-
следние полтора десятилетия претерпевает фун-
даментальную трансформацию, катализатором 
которой стало появление и стремительное разви-
тие рынка цифровых активов. С момента создания 
Bitcoin в 2009 г. этот рынок эволюционировал от 
нишевого технологического эксперимента до 
многотриллионной индустрии, привлекающей ка-
питал как розничных, так и институциональных 
инвесторов по всему миру. Российская Федерация 
не является исключением из этого глобального 
тренда. По различным оценкам от 7 до 10 милли-
онов граждан России владеют цифровыми акти-
вами, совокупная стоимость которых достигает 
$40 млрд. Столь значительная вовлеченность 
населения в высокорисковый класс активов пред-
полагает исключительную актуальность его науч-
ного осмысления, выходящего за рамки публици-
стических и маркетинговых оценок и требующего 
строгого системного анализа. 

Центральная научная проблема, рассмат-
риваемая в настоящем исследовании, заключа-
ется в наличии теоретического и практического 
раскола в понимании экономической природы и 
инвестиционного потенциала криптовалют. В 
академическом и финансовом сообществе сфор-
мировались две диаметрально противоположные 
парадигмы. Первая, условно «институциональ-
ная», рассматривает ведущие криптовалюты, и 
прежде всего Bitcoin, как новый макрофинансо-
вый актив, сопоставимый по своим функциям с 
золотом и способный служить средством сбере-
жения и хеджирования от инфляции в условиях 
глобальной макроэкономической нестабильно-

сти. Вторая, «скептическая», парадигма опреде-
ляет крипторынок как спекулятивную экосистему 
с отрицательной суммой, лишенную фундамен-
тальной внутренней стоимости и основанную на 
поведенческих моделях, описываемых теорией 
«большего дурака». Эта фундаментальная дихо-
томия в оценке создает для инвесторов беспреце-
дентный уровень неопределенности, поскольку 
их долгосрочный результат зависит не столько от 
рыночных флуктуаций, сколько от того, какая из 
этих парадигм окажется исторически верной. 

Для российского инвестора эта глобаль-
ная проблема усугубляется наличием уникальной 
национальной регуляторной среды, которая фор-
мирует особый контур рисков и возможностей. 
Государственная политика в этой сфере характе-
ризуется специфическим подходом, который 
можно определить как стратегию «контролируе-
мой доместикации». С одной стороны, Федераль-
ный закон № 259-ФЗ «О цифровых финансовых 
активах...» [1] легализовал криптовалюту в ста-
тусе «имущества», разрешив владение, торговлю 
и наследование. Этот шаг позволил избежать пол-
ного ухода многомиллиардного рынка в «серую» 
зону, что сделало бы невозможным его контроль 
и налогообложение [2]. С другой стороны, тот же 
закон ввел прямой запрет на использование крип-
товалюты в качестве средства платежа, что явля-
ется мерой по защите монетарного суверенитета 
рубля. Одновременно с этим государственные 
финансовые институты, такие как Сбербанк, ак-
тивно развивают внутреннюю регулируемую ин-
фраструктуру цифровых финансовых активов 
(ЦФА), стремясь создать поднадзорные и налого-
облагаемые каналы для инвестиций в цифровые 
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активы. Такая политика свидетельствует о долго-
срочном намерении государства не запретить, а 
перенаправить существующий инвесторский 
спрос с глобальных, нерегулируемых площадок 
на внутренние, подконтрольные платформы. Это 
создает для инвесторов значительный долгосроч-
ный юрисдикционный риск: текущая зависимость 
от иностранных бирж и P2P-сервисов может ока-
заться временным явлением, которое в будущем 
будет заменено мерами, стимулирующими (или 
принуждающими) переход в национальную 
юрисдикцию, что коренным образом изменит 
структуру рисков и издержек [3]. 

Целью настоящего исследования является 
проведение системного многофакторного анализа 
инвестиционной привлекательности ключевых 
криптовалют (BTC, ETH, SOL, TRX, AVAX, BNB) 
для частного инвестора в Российской Федерации с 
выявлением их потенциала и рисков в сложив-
шихся экономических и правовых условиях.  

МЕТОДЫ И МАТЕРИАЛЫ 

Анализ инвестиционной привлекательно-
сти криптовалют невозможен без рассмотрения 
фундаментальных теоретических подходов к их 
оценке, которые лежат в основе полярных взгля-
дов на будущее этого класса активов. 

Парадигма «нового макрофинансового ак-
тива» активно поддерживаемый рядом крупных 
финансовых институтов и аналитических центров, 
которые позиционируют ведущие криптовалюты, 
в первую очередь Bitcoin, как полноценный макро-
финансовый актив, способный конкурировать с 
традиционными инструментами, такими как зо-
лото [4]. Аргументация сторонников этой пара-
дигмы строится на нескольких ключевых тезисах. 

Во-первых, это уникальные свойства 
Bitcoin, заложенные в его протоколе -  абсолютно 
предсказуемая и алгоритмически ограниченная 
эмиссия в двадцать один миллион монет, децентра-
лизованная структура сети, неконтролируемая ни 
одним государством или корпорацией, высокая 
степень портативности и делимости, а также 
устойчивость к цензуре. Эти характеристики де-
лают его потенциальным средством сбережения в 
условиях глобальных макроэкономических сдви-
гов, таких как дедолларизация — постепенное сни-
жение доли доллара США в мировых резервах, что 
заставляет центральные банки и крупных инвесто-
ров искать альтернативные резервные активы. 

Во-вторых, ключевым фактором является 
растущее институциональное принятие. Запуск 
спотовых Bitcoin-ETF в США в январе 2024 г. 
стал поворотным моментом, легитимизировав-
шим актив в глазах традиционных финансовых 
институтов и открывшим доступ к нему для ши-

рокого круга инвесторов через привычную и ре-
гулируемую инфраструктуру фондового рынка. 
Этот процесс рассматривается как начало мас-
штабного притока институционального капитала, 
который приведет к снижению волатильности и 
дальнейшему укреплению статуса Bitcoin как 
«цифрового золота». 

В-третьих, проводятся исторические па-
раллели с золотом, которое также прошло через пе-
риоды высокой волатильности, скептицизма и ре-
гуляторного давления (например, запрет на част-
ное владение в США в 1933 г.), прежде чем утвер-
диться в качестве универсального защитного ак-
тива. Поэтому инвестиции в Bitcoin рассматрива-
ются как долгосрочная ставка на то, что он займет 
свою нишу в глобальной финансовой системе 
наряду с традиционными резервными активами. 

Парадигма «Спекулятивного актива без 
внутренней стоимости», напротив, ставит под со-
мнение наличие у криптовалют какой-либо фун-
даментальной экономической ценности. Его аргу-
ментация основана на классических теориях 
оценки активов. Основной тезис заключается в 
отсутствии у большинства криптоактивов внут-
ренних денежных потоков. В отличие от акций, 
представляющих собой долю в будущих прибы-
лях компании, или облигаций, генерирующих ку-
понный доход, криптовалюты не создают добав-
ленной стоимости в реальной экономике и не яв-
ляются требованием на будущие доходы. Их цена 
с этой точки зрения определяется исключительно 
балансом спроса и предложения, который форми-
руется под влиянием спекулятивных настроений, 
новостного фона и ожиданий будущих покупате-
лей. Таким образом, фундаментальная (внутрен-
няя) стоимость стремится к нулю. 

Более того, крипторынок анализируется 
как структура с отрицательной суммой. В отличие 
от фондового рынка, который в совокупности рас-
тет за счет роста экономики и корпоративных 
прибылей, криптовалютная экосистема характе-
ризуется постоянным оттоком капитала. Этот от-
ток происходит за счет комиссий бирж и блок-
чейнов, спредов маркет-мейкеров, потерь от 
взломов и мошенничества, а также давления со 
стороны продавцов (майнеров и валидаторов), 
которые вынуждены реализовывать полученные 
в виде вознаграждения активы для покрытия ре-
альных операционных расходов (электроэнер-
гия, оборудование). Для поддержания или роста 
цен в такой системе требуется постоянный при-
ток нового капитала, превышающий объем этих 
транзакционных расходов, что является харак-
терным признаком неустойчивых финансовых 
систем, таких как финансовые пирамиды. 
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Наконец, аргумент об ограниченной эмис-
сии отдельных криптовалют, таких как Bitcoin, 
нивелируется отсутствием каких-либо барьеров 
для создания новых токенов. Постоянный запуск 
тысяч новых криптоактивов приводит к фрагмен-
тации общего пула ликвидности, поскольку огра-
ниченный капитал инвесторов распределяется по 
все более широкому спектру инструментов, боль-
шинство из которых не имеют технологической 
или экономической ценности. 

Для решения поставленных задач в настоя-
щем исследовании применялся комплексный под-
ход, сочетающий несколько научных методов. Ме-
тод сравнительного анализа использовался для со-
поставления технологических парадигм и эконо-
мических моделей шести рассматриваемых блок-
чейнов. Также данный метод применялся при срав-
нительном анализе исторической доходности и во-
латильности криптовалют с традиционными клас-
сами активов (акции, золото, недвижимость). Ме-
тод системного анализа позволил рассмотреть 
каждый блокчейн как сложную технологическую 
систему, которая предлагает свой уникальный 
набор компромиссов для решения так называемой 
«трилеммы блокчейна» (одновременное достиже-
ние децентрализации, безопасности и масштабиру-
емости). Это позволило выявить фундаментальные 
различия в их инвестиционных тезисах [5]. Метод 
количественного анализа был применен для обра-
ботки временных рядов исторических данных о це-
нах активов за период с 1 января 2017 г. по 11 ок-
тября 2025 г. На основе этих данных были рассчи-
таны показатели годовой доходности, совокупной 
доходности за период, а также произведен каче-
ственный анализ волатильности и корреляции. 

АНАЛИЗ ПРЕДМЕТНОЙ ОБЛАСТИ 

Для российского частного инвестора по-
нимание национального законодательства явля-
ется фактором, не менее значимым, чем анализ 
глобальных рыночных тенденций. За последние 
годы в России сформировалась уникальная регу-
ляторная среда, которая определяет правила игры 
и формирует специфические риски и издержки. 

Основополагающим документом является 
Федеральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О 
цифровых финансовых активах, цифровой ва-
люте...» [1]. Данный закон ввел в правовое поле по-
нятие «цифровой валюты», к которой относятся 
криптовалюты, такие как Bitcoin и Ethereum. Клю-
чевым положением закона является признание 
цифровой валюты имуществом. Это имеет крити-
чески важные последствия - легализуется владе-
ние, покупка, продажа, дарение и наследование 
криптовалют, что создает правовую основу для ин-
вестиционной деятельности. Однако тот же закон 
вводит прямой запрет на использование цифровой 

валюты на территории РФ в качестве средства пла-
тежа за товары, работы или услуги. Таким образом, 
законодатель четко разграничил инвестиционную 
и расчетную функции криптовалют, нейтрализуя 
потенциальную угрозу для монетарного суверени-
тета национальной валюты. 

С точки зрения налогообложения, доходы 
физических лиц от операций с криптовалютами 
подлежат обложению НДФЛ. С 1 января 2025 г. в 
России действует прогрессивная шкала налога, 
которая в полной мере распространяется на такие 
доходы [6]. Ставки налога зависят от совокупного 
годового дохода налогоплательщика: 

До 2,4 млн рублей – 13%. 

От 2,4 млн до 5 млн рублей – 15%. 

От 5 млн до 20 млн рублей – 18%. 

От 20 млн до 50 млн рублей – 20%. 

Свыше 50 млн рублей – 22%. 

Налоговая база определяется как разница 
между доходами от продажи криптовалюты и до-
кументально подтвержденными расходами на ее 
приобретение, пересчитанными в рубли по курсу 
ЦБ РФ на дату совершения операций [7]. Это воз-
лагает на инвестора серьезное операционное бремя 
по самостоятельному ведению учета. В отличие от 
операций на фондовом рынке, где налоговым аген-
том выступает брокер, криптоинвестор обязан са-
мостоятельно собирать и хранить все подтвержда-
ющие документы (выписки с банковских счетов, 
отчеты с бирж, данные о комиссиях) и на их основе 
рассчитывать налоговую базу. Декларация по 
форме 3-НДФЛ подается в налоговый орган до 30 
апреля года, следующего за отчетным, а уплата 
налога производится до 15 июля. 

Перспективы регулирования связаны с 
дальнейшим развитием стратегии «контролируе-
мой доместикации». Активность крупных финан-
совых институтов, таких как Сбербанк, по созда-
нию инвестиционных продуктов на базе ЦФА, а 
также планы Банка России по созданию экспери-
ментальных правовых режимов (ЭПР) для тор-
говли криптовалютами свидетельствуют о намере-
нии государства создать внутреннюю, поднадзор-
ную инфраструктуру. Для инвесторов это озна-
чает, что в будущем могут появиться более про-
стые и юридически защищенные способы инвести-
рования, но в то же время могут быть ужесточены 
правила для трансграничных операций и использо-
вания иностранных нерегулируемых площадок. 

Каждый из рассматриваемых криптоакти-
вов представляет собой не просто взаимозаменяе-
мый спекулятивный инструмент, а уникальную 
технологическую и экономическую систему. Ин-
вестиционное решение в пользу того или иного 
токена является, по своей сути, ставкой на то, ка-
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кая из конкурирующих технологических пара-
дигм окажется наиболее востребованной в буду-
щем. Выбор инвестора – это не просто покупка 
актива, а финансирование определенного видения 
будущего децентрализованной экономики. Ди-
версификация между, например, Ethereum и 

Solana – это не просто распределение капитала, а 
хеджирование технологических сценариев - мо-
дульного, L2-центричного будущего против мо-
нолитного, высокопроизводительного. В табл. 1 
представлен синтез ключевых характеристик ана-
лизируемых активов. 
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Рассмотрим более подробно инвестиции в 
каждый из этих токенов.  

Инвестиции в Bitcoin (BTC) – это ставка 
на то, что в мире растущей долговой нагрузки и 
инфляционного давления сохранится спрос на де-
централизованный, устойчивый к цензуре и дефи-
цитный актив. Его технологический компромисс 
– принесение в жертву скорости и масштабируе-
мости на базовом уровне ради достижения макси-
мальной безопасности и предсказуемости моне-
тарной политики, закрепленной в коде через ме-
ханизм халвинга [5]. Его будущее зависит от 
успеха решений второго уровня (L2), таких как 
Lightning Network, в решении проблемы масшта-
бируемости для платежей. 

Инвестиционный тезис Ethereum (ETH) 
основан на идее, что он станет фундаментальным 
«расчетным слоем» для новой цифровой эконо-
мики, подобно тому, как TCP/IP стал протоколом 
для интернета. Ценность токена ETH определя-
ется его тройной функцией - как «топливо» для 
оплаты комиссий («газ»), как основной залоговый 
актив в экосистеме децентрализованных финан-
сов (DeFi) и как потенциально дефляционный ак-
тив благодаря механизму сжигания комиссий по-
сле перехода на Proof-of-Stake [8]. Инвестор в 
ETH делает ставку на то, что команда разработчи-
ков успешно реализует сложнейшую дорожную 
карту по масштабированию, сохранив при этом 
высокий уровень децентрализации, который явля-
ется его главным конкурентным преимуществом. 

Инвестиционная ставка на Solana (SOL) 
рассчитана на, что для массового принятия Web3-

приложений решающее значение будут иметь ско-
рость, низкая стоимость и удобство для пользова-
теля, а не идеологическая чистота децентрализа-
ции. Solana выбрала монолитную архитектуру и 
инновационный механизм Proof-of-History, чтобы 
добиться максимальной производительности на 
базовом уровне. Это делает ее привлекательной 
для игр, NFT и высокочастотного трейдинга. Глав-
ный риск заключается в том, сможет ли проект до-
казать свою надежность после серии сбоев в про-
шлом и преодолеть опасения, связанные с более 
высокой степенью централизации валидаторов. 

Инвестиция в TRON (TRX) похожа на 
прагматичную нишевую ставка на то, что огром-
ному сегменту пользователей по всему миру (осо-
бенно в развивающихся странах) нужна простая, 
быстрая и почти бесплатная инфраструктура для 
переводов стейблкоинов, таких как USDT [9]. 

TRON пожертвовал децентрализацией ради про-
изводительности, используя модель Delegated 
Proof-of-Stake с 27 валидаторами («Суперпредста-
вителями»). Инвестиционный тезис основан на 

доказанном соответствии продукта рынку 
(product-market fit) и стабильном спросе на токен 
TRX для оплаты сетевых ресурсов. Риски связаны 
с высокой централизацией и сильной зависимо-
стью от фигуры основателя. 

Инвестиции в Avalanche (AVAX) – это 
ставка на будущее, в котором не будет одного до-
минирующего блокчейна, а будет «интернет 
блокчейнов», состоящий из множества специали-
зированных сетей. Ключевая инновация 
Avalanche – «подсети» (Subnets), которые позво-
ляют проектам создавать собственные кастомизи-
рованные блокчейны с нужными им правилами, 
но с использованием безопасности основной сети. 
Это делает платформу особенно привлекательной 
для институциональных клиентов (для токениза-
ции реальных активов, RWA) и игровой инду-
стрии. Риск заключается в сложности этой модели 
и высокой конкуренции со стороны других мо-
дульных экосистем, таких как Cosmos и Polkadot. 

Инвестиция в BNB (BNB) - это ставка не 
столько на технологию, сколько на мощнейший 
сетевой эффект крупнейшей в мире криптовалют-
ной биржи Binance. Блокчейн BNB Chain (BSC) 

является централизованным, но быстрым и деше-
вым, что привлекло огромное количество пользо-
вателей и проектов из экосистемы Binance. Цен-
ность токена BNB поддерживается его широким 
использованием для оплаты комиссий, участия в 
первичных предложениях токенов (launchpads) и 
дефляционной моделью с регулярным сжиганием 
токенов. Главный и экзистенциальный риск для 
инвестора в BNB – это регуляторная судьба самой 
биржи Binance. Любые серьезные действия регу-
ляторов против компании могут каскадом обру-
шить всю ее экосистему. 

Для объективной оценки инвестиционной 
привлекательности необходимо сопоставить исто-
рическую доходность и риски рассматриваемых 
криптовалют с традиционными классами активов. В 
табл. 2-4 представлены результаты такого анализа 
за период с конца 2016 по октябрь 2025 г. [10-14]. 

Анализ представленных данных позволяет 
сделать несколько фундаментальных выводов. Во-

первых, масштаб доходности ведущих криптоак-
тивов в периоды роста рынка (2017, 2020, 2021, 
2023) на порядки превосходит доходность любых 
традиционных инструментов. В то же время, в пе-
риоды спада (2018, 2022) криптовалюты показы-
вают катастрофические просадки, достигающие 
80-90% и более, что нехарактерно для широких 
фондовых индексов или золота. Это подтверждает 
тезис об экстремальной волатильности как неотъ-
емлемом свойстве данного класса активов. 
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Таблица 2. Сравнительная годовая доходность (в %, номинировано в USD) 
Table 2. Comparative Annual Returns (in %, USD) 

Год BTC ETH SOL* TRX AVAX* BNB 
S&P 500 

(TR) 
Золото 

2017 1373,46% 9343,45% Н/Д 1232,69% Н/Д 7251,43% 21,83% 12,57% 

2018 -73,23% -82,41% Н/Д -60,04% Н/Д -29,85% -4,38% -1,15% 

2019 92,18% -3,77% Н/Д -28,54% Н/Д 119,17% 31,49% 18,83% 

2020 303,00% 476,36% 100,66% 101,89% 26,04% 172,02% 18,40% 24,43% 

2021 60,08% 398,72% 11035,23% 181,21% 3415,59% 1271,36% 28,71% -3,51% 

2022 -64,42% -67,69% -94,19% -27,74% -90,07% -51,91% -18,11% -0,23% 

2023 155,90% 91,02% 927,51% 97,36% 255,67% 26,90% 26,29% 13,08% 

2024 121,89% 46,22% 85,42% 136,36% -7,28% 125,02% 25,02% 27,23% 

2025 (YTD) 20,49% 20,29% 3,19% 0,00% -33,47% 71,19% 14,12% 55,99% 

Итоговая 
доходность 
за период 

11805,2% 49782,3% 25419,2% 7182,7% 865,4% 991062,5% 244,4% 255,5% 

Источники: [10, 11, 12, 13] 

Sources: [10, 11, 12, 13] 
 

Таблица 3. Сравнительная годовая доходность (в %, номинировано в RUB) 
Table 3. Comparative Annual Returns (in %, RUB) 

Год BTC ETH SOL TRX AVAX BNB 

S&P 

500 

(TR) 

Золото 

USD/ 

RUB 

Изм. 

2017 
1299,21

% 

8867,56

% 
Н/Д 

1165,53

% 
Н/Д 6880,97% 15,69% 6,90% -5,04% 

2018 -67,71% -78,78% Н/Д -51,80% Н/Д -15,39% 15,33% 19,22% 20,61% 

2019 71,25% -14,25% Н/Д -36,32% Н/Д 95,31% 17,17% 5,89% -10,89% 

2020 380,93% 587,80% 139,46% 140,93% 50,41% 224,62% 41,29% 48,49% 19,34% 

2021 60,98% 401,54% 
11098,07

% 
182,80% 3435,43% 1279,09% 29,44% -2,97% 0,56% 

2022 -66,31% -69,41% -94,50% -31,59% -90,60% -54,47% -22,47% -5,54% -5,32% 

2023 226,30% 143,58% 
1210,19

% 
151,66% 353,52% 61,82% 61,03% 44,19% 27,51% 

2024 151,56% 65,76% 110,21% 167,96% 5,11% 155,10% 41,74% 44,24% 13,37% 

2025 

(YTD) 
-5,25% -5,41% -18,86% -21,36% -47,68% 34,62% -10,26% 22,67% -21,36% 

Итоговая 
доход-

ность за 
период 

15593,6% 65655,6% 32861,2% 9500,2% 1147,0% 1306466,3% 354,0% 368,6%  

Источник: данные табл. 1, [14]. YTD на 11 октября 2025 г. 
Source: data from Table 1, [14]. YTD as of October 11, 2025. 

 

Таблица 4. Общая доходность вторичного рынка недвижимости в Москве (в %, номинировано в RUB) 

Table 4. Total Return on Moscow's Secondary Real Estate Market (in %, RUB) 

Год Рост стоимости Доход от аренды (оценка) Общая доходность 

2017 -1.7% 4.5% +2.7% 

2018 +3.4% 5.5% +9.1% 

2019 +3.6% 5.0% +8.8% 

2020 +16.2% 4.8% +21.8% 

2021 +18.5% 4.4% +23.7% 

2022 +2.3% 4.5% +6.9% 

2023 +7.6% 4.6% +12.5% 

2024 +0.8% 4.0% +4.8% 

2025 (YTD) +2.1% 6.8% +9.0% 

Итоговая доходность за период   +152.6% 

Источники: [15, 16] 

Sources: [15, 16] 
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Во-вторых, для российского инвестора 
критически важным является эффект валютной пе-
реоценки. При сравнении данных первой и второй 
таблиц выявляется уникальный аспект инвестици-
онной привлекательности номинированных в дол-
ларах США активов. Покупка криптовалюты для 
инвестора, чьей функциональной валютой явля-
ется рубль, представляет собой одновременную 
ставку на два фактора – рост цены самого актива в 
долларах и рост курса доллара по отношению к 
рублю. Этот «двойной двигатель» доходности мо-
жет как значительно усиливать прибыль, так и 
смягчать убытки. Например, в 2018 г. индекс S&P 
500 упал на 4,38% в долларах, но из-за ослабления 
рубля российский инвестор получил бы прибыль в 
15,33%. Аналогично, падение BTC на 73,23% в 
USD было частично скомпенсировано ростом 
курса доллара, и в рублях убыток составил 67,71%. 
Это означает, что криптовалюты, будучи гло-
бально высокорисковым спекулятивным активом, 
для российского инвестора парадоксальным обра-
зом выполняют функцию хеджирования от внут-
реннего риска – девальвации национальной ва-
люты. В-третьих, несмотря на нарратив о Bitcoin 
как о «цифровом золоте» и защитном активе, эм-
пирические данные, особенно после 2020 г., указы-
вают на устойчивую положительную корреляцию 
между ведущими криптовалютами и рисковыми 
активами, в частности, акциями технологического 
сектора [4]. В периоды рыночных спадов крипто-
валюты показывают значительно более глубокие 
просадки, чем фондовые индексы. Это говорит о 
том, что в диверсифицированном портфеле они ве-
дут себя не как защитный актив (хедж), а как актив 
с высоким бета-коэффициентом, который не сни-
жает, а усиливает общий портфельный риск. 

РЕЗУЛЬТАТЫ И ДИСКУССИИ 

На основе проведенного анализа можно 
сформулировать ряд стратегических рекоменда-
ций для частных инвесторов, рассматривающих 
возможность включения криптовалют в свой 
портфель. Основой любой стратегии должно быть 
глубокое понимание и принятие многоуровневой 
структуры рисков. Инвестиции в криптовалюты 
сопряжены с комплексом рисков, выходящим да-
леко за рамки обычной рыночной волатильности. 
Выделим основные риски, связанные с инвести-
рованием в криптотокены. 
1. Рыночные риски – экстремальная волатиль-

ность, подтвержденная историческими дан-
ными, и риск полной потери капитала. В отли-
чие от акций, за которыми стоят реальные ак-
тивы и денежные потоки, фундаментальная 
стоимость многих криптоактивов равна нулю, 
что создает риск падения цены до нуля в слу-
чае кризиса доверия. 

2. Технологические риски – блокчейн-протоколы и 
смарт-контракты являются сложным программ-
ным кодом и могут содержать уязвимости, при-
водящие к многомиллиардным взломам [21]. 
Кроме того, существует риск сбоев и остановок 
в работе сети, как это неоднократно происхо-
дило с Solana, что подрывает доверие к проекту. 

3. Регуляторные и санкционные риски. Правовой 
статус криптовалют во многих юрисдикциях 
остается неопределенным. Для граждан РФ су-
ществует специфический риск введения ограни-
чений со стороны международных бирж из-за 
геополитической обстановки, что может приве-
сти к заморозке активов или принудительному 
закрытию позиций [3, 17]. Внутрироссийское ре-
гулирование также несет риски, например, вве-
дение значительных штрафов за использование 
криптовалюты в качестве платежного средства. 

4. Системные риски. Ключевым является риск 
контрагента – хранение средств на централизо-
ванных биржах несет риск их потери в случае 
банкротства, взлома или мошенничества со 
стороны самой площадки. Кроме того, рынок 
подвержен манипуляциям из-за недостаточ-
ного регулирования. 

Поэтому учитывая структуру рисков, 
стратегия инвестирования должна быть крайне 
консервативной и основываться на следующих 
принципах: 
1. Принцип венчурной аллокации. Криптовалюты 

следует рассматривать как венчурную инвести-
цию. Это означает, что на данный класс активов 
следует выделять лишь небольшую часть капи-
тала – не более 1-5% от общего инвестицион-
ного портфеля. Такой подход соответствует 
принципам современной теории портфеля для 
активов с асимметричным распределением до-
ходности (высокая вероятность небольших по-
терь и низкая вероятность огромной прибыли). 
В частности, это соотносится со стратегией 
«штанги» (barbell strategy), предложенной Нас-
симом Талебом [18], где основная часть капи-
тала находится в сверхнадежных инструментах, 
а очень малая – в активах с экстремальным 
риском и потенциалом роста. Полная потеря 
этой небольшой части капитала не должна ока-
зывать критического влияния на общее финан-
совое благосостояние инвестора. 

2. Недопустимость использования кредитного 
плеча. Следует избегать маржинальной торговли 
и использования заемных средств. Экстремаль-
ная волатильность в сочетании с кредитным пле-
чом многократно увеличивает риск принуди-
тельной ликвидации позиции, что является ос-
новной причиной потерь для розничных трейде-
ров на нерегулируемых крипторынках. 
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В текущих условиях основным легальным 
и доступным способом покупки и продажи крип-
товалюты за рубли являются P2P-платформы на 
крупных международных биржах, которые не 
ввели ограничений для пользователей из РФ 
(например, Bybit, HTX, KuCoin). Эти платформы 
позволяют проводить прямые операции между 
пользователями, где биржа выступает гарантом 
сделки. Альтернативой являются онлайн-обмен-
ники, однако они сопряжены с более высокими 
рисками контрагента. 

Ключевым элементом управления рис-
ками является самостоятельное хранение активов 
(self-custody). Хранить значительные средства на 
счетах бирж крайне рискованно из-за риска банк-
ротства платформы, взлома или введения санкци-
онных ограничений. Оптимальной практикой яв-
ляется использование аппаратных кошельков 
(например, Ledger, Trezor), которые обеспечи-
вают максимальный контроль над активами и ми-
нимизируют зависимость от третьих сторон. 

Российскому инвестору необходимо с са-
мого начала выстроить систему скрупулезного 
учета всех операций с криптовалютами. Рекомен-
дуется вести подробную отчетность, в которой 
фиксируется дату, время, сумма в рублях, количе-
ство и вид криптовалюты, а также все сопутству-
ющие комиссии для каждой транзакции покупки 
и продажи. Это позволит корректно рассчитать 
налоговую базу по НДФЛ в конце отчетного пе-
риода и избежать претензий со стороны Феде-
ральной налоговой службы, которая в последние 
годы усилила контроль за денежными переводами 
физических лиц, связанными с криптобиржами. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Проведенный анализ инвестиционной 
привлекательности криптовалютных токенов 
BTC, ETH, SOL, TRX, AVAX и BNB для частного 
инвестора в Российской Федерации позволяет 
сделать ряд обобщающих выводов. 

Во-первых, данный класс активов показы-
вает исторически беспрецедентный потенциал до-
ходности, который в периоды рыночного роста на 
порядки превосходит традиционные финансовые 
инструменты. Однако эта доходность неразрывно 
связана с экстремальной волатильностью и риском 
полной потери инвестированного капитала. Для 
российского инвестора привлекательность этих ак-
тивов усиливается эффектом хеджирования от де-
вальвации рубля, поскольку они номинированы в 

долларах США. В то же время, инвестиционный 
процесс усложняется специфическими националь-
ными регуляторными и налоговыми требовани-
ями, в частности, необходимостью самостоятель-
ного ведения учета и уплаты НДФЛ. 

Во-вторых, выбор конкретного актива 
является не просто финансовой спекуляцией, а 
ставкой на определенную технологическую па-
радигму и ее будущее. Каждый из рассмотрен-
ных блокчейнов предлагает свой уникальный 
компромисс в решении «трилеммы» (децентра-
лизация, безопасность, масштабируемость), что 
определяет его рыночную нишу и профиль риска 
– от ставки на «цифровое золото» (BTC) и «ми-
ровой компьютер» (ETH) до высокопроизводи-
тельных платформ для массового пользователя 
(SOL, BNB) и кастомизированных решений для 
институционалов (AVAX). 

Итоговая оценка сводится к тому, что 
криптовалюты должны рассматриваться исключи-
тельно как венчурный, высокорисковый компо-
нент диверсифицированного инвестиционного 
портфеля. Решение об инвестировании должно ос-
новываться на высокой толерантности к риску, 
долгосрочном временном горизонте и глубоком 
понимании как технологических, так и регулятор-
ных аспектов. Наиболее взвешенной стратегией 
является выделение на данный класс активов не-
значительной доли капитала (1-5%), полная потеря 
которой не окажет критического влияния на фи-
нансовое положение инвестора. Такой подход поз-
воляет участвовать в потенциальном росте нового 
технологического уклада, одновременно ограни-
чивая возможные катастрофические убытки. 

Перспективы дальнейших исследований в 
данной области связаны с необходимостью непре-
рывного мониторинга развития российского зако-
нодательства в сфере цифровых активов. Особый 
научный интерес представляет будущий анализ 
влияния полномасштабного внедрения регулируе-
мых цифровых финансовых активов (ЦФА) на по-
ведение частных инвесторов, структуру рынка и 
переток ликвидности с глобальных нерегулируе-
мых площадок в национальную юрисдикцию. 
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