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Статья посвящена анализу применимости традиционных методов прогнозирования цено-
вой динамики на криптовалютном рынке. По эмпирическим данным за 2019–2024 гг. показано, что 
стратегии технического анализа (скользящие средние, индекс относительной силы, полосы Бол-
линджера, схождение-расхождение скользящих средних) утратили прогнозную способность, а ко-
эффициент Шарпа снизился на 64–79% по сравнению с периодом 2015–2018 гг. Обоснована принци-
пиальная неприменимость фундаментального анализа к активам, не генерирующим денежных по-
токов. Выявлены ограничения ончейн-метрик, связанные с эндогенностью, проблемой двойного под-
счета и доминированием спекулятивного спроса. Предложена авторская классификация информа-
ционных факторов ценовой динамики криптовалют, включающая четыре типа (регуляторные, 
технологические, макроэкономические, коммуникативные), с количественными показателями 
силы импульса, горизонта воздействия и вероятности направления движения цены. Разработана 
типология криптоактивов по информационной чувствительности. Результаты обосновывают 
необходимость перехода к методам прогнозирования на основе количественной оценки информа-
ционных факторов с применением технологий обработки естественного языка. 
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This paper examines whether traditional forecasting methods remain viable in the cryptocurrency 

market. Drawing on empirical data from 2019 to 2024, we show that technical analysis strategies based on 

moving averages, the relative strength index, Bollinger bands, and moving average convergence–divergence 

have largely lost their predictive power, with Sharpe ratios declining by 64–79% relative to the 2015–2018 

period. We argue that fundamental analysis is structurally inapplicable to assets that generate no cash 

flows, and document the limitations of on-chain metrics arising from endogeneity, double counting, and 

the dominance of speculative demand. To address this gap, we propose an original four-part classification 

of information factors affecting cryptocurrency prices, distinguishing regulatory, technological, macroeco-

nomic, and communicative drivers, each characterized by impulse strength, impact horizon, and directional 

probability. We further develop a typology of crypto-assets according to their information sensitivity. Our 

findings point to the need for forecasting approaches grounded in the quantitative assessment of infor-

mation factors through natural language processing. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Криптовалютный рынок за последнее де-
сятилетие прошел путь от нишевого технологи-
ческого эксперимента до полноценного сегмента 
глобальной финансовой системы. Капитализа-
ция на начало 2024 г. превысила 2,5 триллиона 
долларов. Одобрение Комиссией по ценным бу-
магам и биржам США спотовых биржевых инве-
стиционных фондов на Bitcoin в январе 2024 г. 
ознаменовало переход к институционализации 
[1], и за первые три месяца совокупный приток 
превысил 12 миллиардов долларов. Вместе с тем 
криптовалюты сохраняют свойства, принципи-
ально отличающие их от традиционных финан-
совых активов. Здесь нет фундаментальной сто-
имости, привязанной к денежным потокам. Тор-
говля идет круглосуточно. Доминируют рознич-
ные инвесторы, а цена в огромной степени зави-
сит от информационного фона. 

Эти особенности ставят под вопрос при-
менимость классического инструментария. Мо-
дели дисконтированных денежных потоков [2], 
факторные модели ценообразования [3] и ме-
тоды технического анализа [4] разрабатывались 
для рынков с иной структурой участников и иной 
информационной средой. Параллельно эмпири-
ческие исследования фиксируют деградацию 
прогностической способности технического ана-
лиза по мере роста алгоритмической торговли 
[5], а объяснительная способность ончейн-мет-
рик остается ограниченной [6]. 

Цель настоящего исследования состоит в 
систематическом анализе применимости традици-
онных методов прогнозирования на криптовалют-
ном рынке, выявлении их ограничений и обоснова-
нии перехода к информационным факторам как 
первичным детерминантам ценовой динамики. 

МЕТОДЫ И МАТЕРИАЛЫ 

Эмпирическую базу исследования соста-
вили данные о ценовой динамике восьми крип-
тоактивов четырех типов за период 2015–2024 гг. 
Системные криптовалюты представлены Bitcoin 
и Ethereum, утилитарные – Solana и Cardano, со-
бытийные – XRP, мем-коины – Dogecoin. Выбор 
обусловлен необходимостью охвата различных 
механизмов ценообразования и профилей ин-

формационной чувствительности. Данные полу-
чены из источников CoinGecko и CryptoCompare 
с дневной частотой. 

Для оценки эффективности технического 
анализа протестированы шесть торговых страте-
гий на основе простой скользящей средней, экс-
поненциальной скользящей средней, индекса от-
носительной силы, полос Боллинджера, схожде-
ния-расхождения скользящих средних, а также 
комбинированная стратегия. Каждая тестирова-
лась на двух подпериодах (2015–2018 гг. и 2019–
2024 гг.) с использованием коэффициента Шарпа 
[4] в качестве основной метрики. Статистическая 
значимость различий оценивалась методом бут-
страпа (10 000 повторений) с поправкой на мно-
жественное тестирование. 

Анализ фундаментальных методов вклю-
чал оценку прогнозной способности ончейн-мет-
рик, а именно коэффициента сетевой стоимости к 
объему транзакций [6], коэффициента рыночной 
капитализации к реализованной [7] и коэффици-
ента реализованной прибыли [8]. Для классифика-
ции информационных факторов применен систе-
матический обзор литературы (152 источника) в 
сочетании с событийным анализом 47 крупных ин-
формационных шоков за 2017–2024 гг. Формали-
зация причинно-следственных связей проведена с 
помощью теста причинности по Грейнджеру [9]. 

АНАЛИЗ ПРЕДМЕТНОЙ ОБЛАСТИ 

Технический анализ представляет собой со-
вокупность методов прогнозирования ценовой ди-
намики на основе исторических данных о ценах и 
объемах торгов. Его теоретический фундамент со-
ставляют три постулата, систематизированные Дж. 
Мэрфи [4]. Эмпирические данные раннего периода 
(2015–2018) подтверждали эффективность техниче-
ских стратегий. Gerritsen, Bouri, Rame-zanifar и 
Roubaud [10] зафиксировали коэффициент Шарпа 
от 0,8 до 1,4 для лучших стратегий на данных 
Bitcoin. Corbet, Eraslan, Lucey и Sensoy [5] обнару-
жили статистически значимую избыточную доход-
ность стратегии переменной скользящей средней. 
Молодость рынка, низкая ликвидность, ограничен-
ное присутствие алгоритмических участников со-
здавали для этого благоприятную среду. 
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Однако анализ данных за 2019–2024 гг. 
выявил качественный перелом. Ретроспективное 
тестирование шести стратегий на Bitcoin показало 
снижение коэффициента Шарпа на 64–79% по 
сравнению с предыдущим периодом. Ни одна из 
стратегий не обеспечила значение выше 0,62, то-
гда как ранее результаты превышали 1,0. Страте-
гия на основе индекса относительной силы, до-
стигавшая 1,26, упала до 0,31. Комбинированная 
стратегия, считавшаяся наиболее устойчивой, 
снизилась с 1,38 до 0,49. 

Причины деградации носят структурный 
характер. Алгоритмическая торговля привела к 
тому, что технические паттерны арбитражируются 
быстрее, чем трейдер успевает на них отреагиро-
вать. По различным оценкам, доля профессиональ-
ных участников, использующих алгоритмы, вы-
росла с 20–30% в 2017 г. до 60–70% в 2024. Инфор-
мационные шоки (решения регуляторов, взломы, 
заявления лидеров мнений) порождают ценовые 
движения, не вписывающиеся в логику трендовых 
индикаторов. Тест Чоу подтвердил структурный 
разрыв с точкой перехода в 2019–2020 гг. 

Классический фундаментальный анализ 
основан на оценке внутренней стоимости актива 
через прогнозирование будущих денежных пото-
ков [2]. Криптовалюты не генерируют таких пото-
ков (за исключением механизмов стейкинга), не 
имеют финансовой отчетности и балансовой сто-
имости, что делает модели дисконтированных де-
нежных потоков и факторные модели ценообра-
зования принципиально неприменимыми [11]. 

Попытки адаптации привели к созданию 
ончейн-метрик. Коэффициент сетевой стоимости 
к объему транзакций [6], построенный по анало-
гии с мультипликатором «цена/прибыль», стра-
дает от того, что 60–80% транзакций Bitcoin пред-
ставляют собой внутренние перемещения между 
кошельками одного владельца. Развитие решений 
второго уровня (Lightning Network) переносит ак-
тивность за пределы основного блокчейна, делая 
показатель все менее репрезентативным. Коэффи-
циент рыночной капитализации к реализованной 
[7] полезен исключительно для идентификации 
экстремальных состояний и практически бесполе-
зен в «нормальном» диапазоне, в котором рынок 
пребывает большую часть времени. 

Модель «запас к притоку», широко популя-
ризированная в криптосообществе, описывала 
цену Bitcoin в 2019–2021 гг., однако с 2022 г. раз-
рыв между прогнозируемой и фактической ценой 
достиг порядка величины, что говорит о переобу-
чении на малой исторической выборке. Анализ со-
вокупной стоимости заблокированных активов в 
протоколах децентрализованных финансов выявил 
фундаментальные проблемы. Исследование 

Saggese и соавторов, опубликованное Банком меж-
дународных расчетов [12], показало, что 78,6% 
протоколов используют нестандартизированные 
методы расчета, а двойной подсчет приводит к раз-
рыву между заявленным и реальным значением, 
достигающему 139 миллиардов долларов. 

Наглядный пример дает эпизод октября–
ноября 2023 г. Цена Bitcoin выросла с 27 000 до 44 
000 долларов (более 60%) при отсутствии суще-
ственных изменений ончейн-метрик. Количество 
активных адресов и хешрейт оставались стабиль-
ными. Все движение было обусловлено нарастаю-
щими ожиданиями одобрения спотового бирже-
вого инвестиционного фонда, которые подпиты-
вались утечками информации и заявлениями 
представителей регулятора. Ни одна из ончейн-

метрик не давала оснований для прогноза, тогда 
как мониторинг информационного пространства 
позволял идентифицировать бычий нарратив за-
долго до ценового движения [13]. 

Совокупность этих ограничений позволяет 
констатировать, что ни технический, ни фундамен-
тальный анализ, ни их комбинация не обеспечи-
вают адекватного прогнозирования ценовой дина-
мики криптовалют. Оба подхода игнорируют пер-
вичный фактор ценообразования, а именно инфор-
мационное пространство. Наиболее значительные 
ценовые движения обусловлены информацион-
ными событиями, будь то решения регуляторов, 
технологические инциденты, макроэкономические 
шоки или заявления лидеров мнений [14]. 

Информационным фактором ценовой ди-
намики криптовалют авторы называют дискрет-
ное или непрерывное событие в информационном 
пространстве, оказывающее статистически значи-
мое воздействие на цену, волатильность или 
объем торгов одного или нескольких криптоакти-
вов. Критерий статистической значимости форма-
лизуется через тест причинности по Грейнджеру 
[9]. На основе систематизации литературы и ана-
лиза исторических данных за период 2017–2025 

гг. предлагается авторская классификация инфор-
мационных факторов, включающая четыре типа. 

Регуляторные факторы связаны с действи-
ями государственных органов. Saggu, Ante и 
Kopiec [15] показали, что заявления Комиссии по 
ценным бумагам и биржам о классификации токе-
нов вызывают статистически значимые аномаль-
ные доходности, причем сила реакции зависит от 
системной значимости затронутого актива. 
Conlon, Corbet и Oxley [16] обнаружили, что пред-
сказуемое регулирование (европейский регла-
мент о рынках криптоактивов) воспринимается 
рынком положительно, поскольку снижает не-
определенность. Регуляторные факторы имеют 
наибольший горизонт воздействия, от нескольких 
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недель до нескольких месяцев, и двухфазную 
структуру, когда за фазой ожидания решения сле-
дует фаза реализации. Одобрение биржевого ин-
вестиционного фонда на Bitcoin сопровождалось 
фазой ожидания длительностью несколько меся-
цев с ростом цены более 60%, тогда как момент 
одобрения вызвал скромную реакцию (+7%) с по-
следующей коррекцией [1]. 

Технологические факторы охватывают 
события, связанные с блокчейн-инфраструкту-
рой. Auer и Claessens [17] установили, что успеш-
ные хардфорки (разделения блокчейна) сопро-
вождаются положительной аномальной доходно-
стью, тогда как инциденты безопасности вызы-
вают резкое падение с эффектом «заражения» 
смежных проектов. Взлом Ronin Network на 625 
миллионов долларов и крах Terra/Luna наглядно 
это подтверждают. Эти факторы чаще проявля-
ются однофазно, без предупреждающих сигналов. 

Макроэкономические факторы включают 
решения центральных банков, динамику индекса 
доллара, индекс волатильности и показатели гло-
бальной ликвидности. Corbet, Larkin и Lucey [18] 
обнаружили, что в периоды макроэкономической 
турбулентности криптовалюты утрачивают свой-
ства «цифрового золота» и ведут себя как высоко-
рисковые активы, причем корреляция с биржевым 
индексом технологических компаний достигает 
0,7–0,8. Особенность этих факторов заключается 
в нестационарности связи. В периоды стабильно-
сти корреляция ослабевает, и ценовую динамику 
определяют криптоспецифические факторы [19]. 

Коммуникативные факторы отражают ин-
формационную активность в социальных сетях, 
заявления лидеров мнений, вирусный контент. 

Kristoufek [20] одним из первых показал, что по-
исковый интерес (по данным Google Trends) явля-
ется статистически значимым предиктором цены 
Bitcoin. Chen, De, Hu и Hwang [21] установили, 
что агрегированное мнение социальных сетей со-
держит информацию, не отраженную в текущих 
ценах. Коммуникативные факторы характеризу-
ются затухающей структурой. Публикация Илона 
Маска о принятии Dogecoin компанией Tesla в 
феврале 2021 г. спровоцировала рост на 80% за 
два дня с полным откатом в течение недели. 

Анализ 47 крупных информационных шо-
ков выявил асимметрию ценовой реакции. Нега-
тивные события генерируют заметно более силь-
ные импульсы, чем позитивные. Падение Bitcoin 
на 40% в марте 2020 г., на 30% после запрета в 
Китае в мае 2021, на 26% при крахе биржи FTX в 
ноябре 2022 г. контрастирует с ростом на 7% при 
одобрении биржевого инвестиционного фонда и 
на 15% после публикации Маска. Эта асимметрия 
согласуется с теорией перспектив Канемана и 
Тверски [22], согласно которой убытки восприни-
маются болезненнее эквивалентных выигрышей, 
что на криптовалютном рынке усиливается кас-
кадными ликвидациями маржинальных позиций. 

Классификация факторов порождает ти-
пологию криптоактивов. Системные криптова-
люты (Bitcoin, Ethereum) реагируют на все четыре 
типа, но наиболее чувствительны к регуляторным 
и макроэкономическим. Утилитарные (Solana, 
Cardano) зависят преимущественно от технологи-
ческих событий. Событийные (XRP) определя-
ются специфическими регуляторными факто-
рами. Мем-коины (Dogecoin) максимально чув-
ствительны к коммуникативным факторам и ми-
нимально к макроэкономическим. 

 

Типология криптоактивов по информационной чувствительности 

Crypto-asset typology by information sensitivity 

Тип актива Примеры 
Доминирующие  

факторы 

Горизонт  
реакции 

Характер  
реакции 

Системные Bitcoin, Ethereum 
Регуляторные, 

 макроэкономические 
от 1 до 30 дней 

Двухфазная  
(ожидание, затем 

реализация) 

Утилитарные Solana, Cardano Технологические от 1 до 7 дней 
Однофазная  

шоковая 

Событийные XRP 
Регуляторные  

(специфические) от 1 до 90 дней 

Многофазная, 
привязанная к 

процессу 

Мем-коины Dogecoin Коммуникативные от 1 до 3 дней 
Затухающая  
импульсная 

Источник: составлено авторами 

Source: compiled by the author 

Типы факторов не изолированы друг от 
друга, а образуют систему каскадных взаимоуси-
лений. Банкротство биржи FTX в ноябре 2022 г. 

началось как коммуникативный фактор (публика-
ция CoinDesk), трансформировалось в технологи-
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ческий (остановка выплат), спровоцировало регу-
ляторную реакцию (расследование Комиссии по 
ценным бумагам и биржам) и повлияло на макро-
экономический контекст, заставив рынок пере-
оценить риски всей криптоиндустрии. Способ-
ность идентифицировать и отслеживать подоб-
ные каскады составляет одно из практических 
следствий предложенной классификации. 

РЕЗУЛЬТАТЫ И ДИСКУССИИ 

Снижение коэффициента Шарпа на 64–
79% для шести стратегий технического анализа не 
является случайным колебанием. Тест Чоу под-
тверждает наличие структурного разрыва. Мето-
дологически идентичные результаты воспроизво-
дятся на данных разных активов. Причины носят 
системный характер и связаны с эволюцией ры-
ночной микроструктуры, а не с конъюнктурой 
конкретного периода. Фундаментальный анализ 
ограничен концептуально, поскольку к активам 
без денежных потоков, балансовой стоимости и 
финансовой отчетности классические модели 
оценки неприменимы [11]. 

Четырехтипная таксономия (регулятор-
ные, технологические, макроэкономические, ком-
муникативные факторы) получила подтвержде-
ние при анализе 47 крупных информационных 
шоков. Каждый эпизод может быть однозначно 
отнесен к одному или нескольким типам, а харак-
теристики ценовой реакции, включая силу им-
пульса, горизонт воздействия и структуру, согла-
суются с теоретическими предсказаниями. Выяв-
ленная асимметрия реакции на позитивные и 
негативные шоки согласуется с теорией перспек-
тив [22] и воспроизводит закономерности, уста-
новленные для традиционных финансовых рын-
ков, с поправкой на специфику криптовалют, в 
частности на каскадные ликвидации и отсутствие 
механизмов приостановки торгов. 

Типология криптоактивов по информаци-
онной чувствительности позволяет дифференци-
ровать аналитические подходы, выбирая для каж-
дого актива наиболее релевантный набор инфор-
мационных источников. Различия между груп-
пами (системные, утилитарные, событийные, 
мем-коины) статистически значимы и устойчивы 
во времени. Предыдущие исследования инвести-
ционной привлекательности криптовалютных то-
кенов [1] косвенно подтверждают эту дифферен-

циацию, поскольку различные активы показы-
вают качественно различные профили риска и до-
ходности, что объясняется не только финансо-
выми характеристиками, но и различной чувстви-
тельностью к информационным факторам. 

Полученные результаты обосновывают 
необходимость перехода к методам прогнозирова-
ния на основе количественной оценки информаци-
онных факторов. Современные технологии обра-
ботки естественного языка, включая большие язы-
ковые модели, позволяют извлекать многомерные 
характеристики информационных событий (то-
нальность, тип фактора, горизонт воздействия, 
уверенность), создавая основу для информацион-
ных индексов, пригодных для включения в эконо-
метрические модели [23]. Это направление состав-
ляет предмет дальнейших исследований авторов. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Проведенное исследование позволило 
установить, что традиционные методы прогнози-
рования обладают ограниченной и снижающейся 
эффективностью на криптовалютном рынке. Ко-
эффициент Шарпа шести стратегий технического 
анализа снизился на 64–79% в период 2019–2024 

по сравнению с 2015–2018 гг. Фундаментальный 
анализ принципиально неприменим к активам без 
денежных потоков. Ончейн-метрики ограничены 
проблемами эндогенности, двойного подсчета и 
доминирования спекулятивного спроса. 

Предложена авторская классификация ин-
формационных факторов, включающая четыре 
типа, с количественными характеристиками для 
каждого. Выявлена асимметрия ценовой реакции, 
при которой негативные события генерируют бо-
лее сильные импульсы. Разработана типология 

криптоактивов по информационной чувствитель-
ности, имеющая практическое значение для диф-
ференциации аналитических подходов. Перспек-
тивы исследования связаны с разработкой мето-
дики формирования количественных информаци-
онных индексов на основе больших языковых мо-
делей и построением эконометрических моделей, 
интегрирующих информационные факторы в 
прогнозный аппарат. 
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