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возможных вариантов принятия решений при выборе инструмента инвестирования в криптоэко-
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ности различных стратегий поведения. На основе выявленных особенностей стратегий, выбора 
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Цифровизация финансового рынка – актуальный момент современной 

экономики. Он связан прежде всего с расширением границ применения крип-
товалюты. Большинство заинтересованных инвесторов сталкиваются с труд-
ностями в определении экономической целесообразности нового формата 
инвестиционной активности. Начиная работу на рынке криптовалют, нужно 
понимать, что результат будет зависеть от выбора стратегии поведения. Та-
ких стратегий две – это инвестирование и трейдинг.  

В рамках криптоэкономики стратегия инвестирования представляет со-
бой постепенное увеличение стоимости принадлежащих инвестору активов 
путем покупки и хранения в инвестиционном портфеле криптовалют.  

Начинающему инвестору на рынке криптовалют лучше использовать 
модель консервативного портфеля. Рассмотрим структуру консервативного 
криптовалютного портфеля: 
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1. Лидирующие криптовалюты – 80 % инвестиций. 
2. Менее популярные, но перспективные и востребованные криптовалю-

ты – 15 %. 
3. Недорогие криптовалюты с перспективой дальнейшего роста – 5 %. 
При выборе данной схемы происходит минимизация инвестиционных 

рисков, потому что происходит вложение основной части капитала в прове-
ренные криптовалюты. На криптовалюты, имеющие больший риск, происхо-
дит вложение 5 % инвестиций, т.е. при неуспешном вложении инвестор поте-
ряет незначительную часть инвестиций.  

Опытному инвестору на рынке криптовалют подойдет агрессивный 
портфель, в котором происходит снижение доли лидирующих криптовалют 
и добавляется доля инвестирования в ICO (Initial Coin Offering, первичное 
размещение монет) – наиболее рискованный инструмент криптовалютного 
рынка. Рассмотрим структуру агрессивного портфеля: 

1. Лидирующие криптовалюты (биткоин, эфириум) – 59 %. 
2. Альткоины (все криптовалюты, кроме биткоина) – 26 %. 
3. ICO – 15 %. 
Портфель инвестора нуждается в периодической ребалансировке, т.е. 

в корректировке вложений инвестора при помощи продажи имеющейся 
криптовалюты и покупки недостающих криптовалют в зависимости от струк-
туры инвестиционного портфеля для восстановления выбранного распреде-
ления активов.  

Рассмотрим принцип ребалансировки криптовалютного портфеля на 
примере. Вложения инвестора в криптовалюты составили 1000 долл. Для 
уменьшения рисков происходит покупка нескольких криптовалют (5 разных – 
каждую за 200 долл., доля каждой в портфеле 20 %). Главный риск – посто-
янное падение или рост курса криптовалют, из-за этого их доля в портфеле 
тоже колеблется. Во избежание этих потерь необходима ребалансировка: ин-
вестор продает или докупает выбранные активы в количестве, необходимом 
для того, чтобы привести их баланс в портфеле к изначальному. Если одна 
криптовалюта выросла и составляет в портфеле не 20, а 40 %, а вторая упала 
и составляет не 20 %, а 5 %, то он должен избавиться от половины первой 
криптовалюты и докупить вторую. 

Вторая стратегия – трейдинг – направлена на быстрое получение доход-
ности в результате большого числа операций купли и продажи активов [1]. 
Основой данной стратегии является задача быстрой реакции на изменение 
цен: продажа по более высокой цене тех активов, которые были куплены по 
более низкой. 

Эти две стратегии помимо явно выраженных особенностей имеют и ряд 
других отличий (таблица): 
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Трейдинг Инвестирование 
Период 

Актив у трейдера находится меньше 
времени, постоянная спекуляция 

Заинтересован в стабильном долгосрочном 
вложении 

Прирост капитала 
Интересует лишь актуальная цена 
актива и ее тренд, получает прибыль 
из разницы в цене 

Прибыль складывается из процентных плате-
жей, зависящих в том числе и от перспектив и 
стабильности развития 
Риск

В силу большей доходности сопря-
жен с большим риском 

Риск меньше 

Искусство против опыта 
Работа основана на знании законов 
рынка 

Должны знать законы ведения бизнеса и при-
нимать решения 

 
Инвестор, выбирающий стратегию трейдинга, или трейдер, должен об-

ладать знаниями о фундаментальном и техническом анализе. Как правило, 
трейдеры стремятся к получению краткосрочной прибыли на резких колеба-
ниях цены. Инвестор всегда принимает все возможные риски на себя, не 
ожидая быстрой отдачи от сделки, но, как правило, получая весьма сущест-
венную выгоду в итоге [2]. У. Баффет в интервью о биткоине, говоря о глав-
ных принципах своей инвестиционной стратегии, подчеркивает, что доход 
трейдера и инвестора – приблизительно одинаковый, но считает покупку 
биткоина спекуляцией [3]. 

Также можно заметить и зависимость между выбором стратегии и жела-
нием рисковать лица, принимающего решение [4]. Для принятия решения по 
объемам инвестиций и о выборе стратегии поведения на криптовалютном 
рынке мы предлагаем использовать алгоритм процесса принятия решений по 
выбору механизма участия на рынке криптовалюты (рис. 1).  

Одним из способов инвестирования является майнинг. Майнинг – спо-
соб получения криптовалюты, построенный на решении компьютерами ма-
тематических задач [5]. Основными проблемами домашнего майнинга бит-
коинов являются потребление энергии и мощность компьютера, считающего 
хеш, который играет решающую роль в рентабельности добычи биткоина [5].  

Рассмотрим актуальное оборудование для майнинга на сегодняшний 
день [5]: 

1. GPU – графические процессоры и сегодня используются для поиска 
новых блоков сети, но все чаще это касается альткоинов, использующих 
иные, более простые для вычисления математические алгоритмы. Однако 
многие майнеры уже не используют и этот метод майнинга. 

2. ASIC-майнинг – эффективно рассчитывается хеш-сумма по опреде-
ленному алгоритму.  
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Целесообразно определить следующие критерии оценки результативно-
сти майнинга на ASIC и GPU для выбора наиболее эффективного варианта: 

 
Майнинг на ASIC  Майнинг на GPU  

Небольшие размеры  Занимают много места  
Высокая производительность  Неконкурентны в сравнении с ASIC 
Относительно низкая стоимость  Высокая стоимость готовой фермы  
Высокий ROI  Низкая доходность  
Беспроблемная настройка  Сложны в настройке  
Отсутствие необходимости 
в дополнительных компонентах  

Необходимость в дополнительных компо-
нентах  

Невозможность перепродажи  Возможность перепродажи  
Небольшая гарантия или ее отсутствие  Полноценная гарантия (3 года)  

Привязанность к 1-му алгоритму  
Разнообразие выбора алгоритмов и монет 
для майнинга  

Ограниченное наличие  Легко купить (периодически)  

Не для домашнего использования  
Относительно тихо, подходит для домаш-
него использования  

 
Сравним ASIC- и GPU-фермы на видеокартах для определения наиболее 

выгодного варианта майнинга. Майнинг-ферма – это высокопроизводитель-
ный компьютер с несколькими видеокартами. 

Сравним популярные установки: ферму на 8 карт GTX 1070 и ASIC S9. 
Стоимость GTX 1070 – 373,3 долл. за одну единицу, соответственно за во-
семь единиц – 2986,4 долл. [6]. 

Экономические результаты, планируемые и позволяющие оценить срок 
окупаемости, приведены на рис. 2, 3 [7]. 

 

Рис. 2. Ввод исходных данных для расчета экономической выгоды майнинга на GPU 
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Рис. 3. Результаты расчета экономической выгоды майнинга на GPU 

Прибыль за сутки с учетом затрат на электроэнергию равна 1,07 долл. 
Рассчитаем срок окупаемости:  

 2 986, 4 / 1,07 31 90    мес. (расчет на 10.03.2019 г.). 

Что касается установки ASIC S9, то ее стоимость 1156 долл. [6], эконо-
мические результаты приведены на рис. 4, 5. 

 

Рис. 4. Ввод исходных данных для расчета экономической выходы майнинга на ASIC 

Прибыль за сутки с учетом затрат на электроэнергию равна 0,50 долл. 
Рассчитаем срок окупаемости: 

 1156 / 0,50 31 74   мес. (расчет на 13.03.2018 г.). 

Из расчетов видно, что майнинг на ASIC окупится быстрее, но объем 
планируемой прибыли GPU-фермы немного выше.  
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Рис. 5. Результаты расчета экономической выгоды майнинга на ASIC 

Еще одним фактором, претендующим на оценку рискованности, являет-
ся специфичность функционала рассматриваемого оборудования. Ферма со-
бирается на основе ликвидного оборудования, которое можно применять и в 
других целях, а ASIC-майнер может выполнять только одну задачу. Следова-
тельно, при оценке инвестиционных ресурсов как высокорискованных в пла-
не отождествления их потери и при наличии четких задач в отношении добы-
ваемой криптовалюты, лучше отдать предпочтение фермам на видеокартах. 

Если на руках имеется стартовый капитал и стоит цель быстро окупить 
расходы, лучшее решение – ASIC. 

Другой путь для потенциальных майнеров биткоина заключается в том, 
чтобы попробовать для себя облачный майнинг. Облачный майнинг позволя-
ет получать в аренду оборудование для майнинга удаленно. 

Для определения наиболее выгодного майнинга сравним характеристики 
облачного майнинга и майнинг-фермы: 

 
Облачный майнинг Майнинг-ферма 

Вложения 
Не требует глобальных вложений Крупные вложения 

Безопасность 
Низкая Высокая 

Время 
Не требует много времени Требует постоянного надзора 

Навыки инвестора 
Не нужно Простейшие навыки сборки ПК 

Порог входа в инвестирование 
Низкий Высокий 

Доходность 
Выше Ниже из-за высокого срока окупаемости 
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Если инвестор готов сразу вложить крупную сумму в покупку оборудо-
вания и хочет самостоятельно контролировать процесс, то ASIC в этом плане 
подойдет больше. Однако если инвестора интересует постепенный ввод 
средств и минимальные затраты времени, то стоит рассмотреть облачный 
майнинг. 

Рассмотрим инвестирование в ICO. ICO – это аналог IPO первичного раз-
мещения акций компаний на публичном рынке [8]. Инвесторы, вкладывая 
средства, как и при IPO, по сути, получают долю в компании. Основная разни-
ца состоит в том, что при ICO инвестор не получает настоящие акции, а стано-
вится обладателем криптографических токенов, которые торгуются на крипто-
биржах за различную криптовалюту [8]. Токен – это единица учета, которая 
используется для представления цифрового баланса в некотором активе. Учет 
токенов ведется в базе данных на основе технологии блокчейн, а доступ к ним 
осуществляется через специальные приложения с использованием схем элек-
тронной подписи [9]. Таким образом стартап-проект привлекает инвестиции. 
Сравним основные параметры и характеристики ICO от IPO: 

 
ICO (продажа токенов) IPO (продажа акций) 

Издержки 
В 10 раз дешевле. Суммарная стоимость 
всего процесса ICO с выходом на крипто-
валютную биржу варьируется от 10 тыс.
долл. до 20 тыс. долл. 

Минимальная цена IPO для листинга на 
европейской фондовой бирже составляет 
около 200 000 долл. 

Временной горизонт возврата инвестиций 
1–5 лет 7–10 лет 

Надзор и контроль 
До сегодняшнего момента в мире не воз-
никало прецедентов с участием ICO, так 
как в роли контролирующего органа ICO
выступает не регулируемая в большинст-
ве стран блокчейн-технология, что ус-
ложняет возбуждение судебных дел 

Во многих странах к IPO применяются 
чрезвычайно строгие условия контроля и 
надзора, потому что в любой стране в 
процессе IPO часто случаются наруше-
ния, подлежащие судебной ответственно-
сти 

Бизнес-модель 

DAO-организации 
Различные бизнес-модели традиционной 
экономики 

Правовая форма 
Блокчейн-стартапы почти всегда не обла-
дают организационной структурой. Они 
функционируют исключительно на дове-
рии и за счет ресурсов своих пользовате-
лей, создавая протоколы поверх сущест-
вующих блокчейн-систем 

Одна из нескольких законодательно об-
щепринятых форм собственности в опре-
деленной юрисдикции 
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В ICO вы резервируете право на продукцию этой валюты, как только эта 
продукция будет доступна. В случае с IPO пользователь получает акцию, 
дающую право на владение частью компании. 

Инвестор при инвестировании должен обратить внимание на следующие 
критерии для выбора хорошего ICO. 

1. Token Sale Agreement (соглашение о продаже). 
2. Публичная оферта. 
3. Готовый прототип. 
4. Whitepaper (официальное описание проекта). 
5. Escrow (специальный условный счет, на котором учитывается имуще-

ство). 
6. Регистрация (для повышения своей надежности в глазах инвестора). 
7. Команда. 
При инвестировании в ICO можно столкнуться со следующими рисками: 
Технические риски: нет единых стандартов, протоколов, технология 

эволюционирует каждый день. 
Юридические риски: на сегодня правового регулирования ICO не осу-

ществляется. 
Экономические риски: основатели лишь гадают, сколько может стоить 

их продукт в будущем. 
Риски в первую очередь связаны с потенциальными финансовыми поте-

рями для инвесторов. Десятки и сотни миллионов долларов инвестируются, 
по большому счету, в идею, у которой зачастую нет продукта, нет достигну-
тых результатов. 

ICO представляют собой очень рискованные инвестиции, по данным 
экспертов [10], процент удачных вложений составляет 3 % (рис. 6). 

Так, недавно швейцарские власти приостановили работу управляющей 
компании QUID PRO QUO, которая занималась фальшивым криптопроектом 
E-Coin. Проект успел получить около 4,2 млн долл. от нескольких сотен 
пользователей. Любопытно, что E-Coin даже не была подлинной цифровой 
валютой, так как хранилась не в распределенных сетях, а прямо на сервере 
управляющей компании [10]. 

Инвестирование в ICO подходит тем инвесторам, которые согласны 
принять высокие риски. Однако для минимизации рисков нужно диверсифи-
цировать инвестиции сразу в несколько ICO. 

Цифровизация финансового рынка – актуальный момент современной 
экономики. Он связан прежде всего с расширением границ применения крип-
товалюты. Большинство заинтересованных инвесторов сталкиваются с труд-
ностями в определении экономической целесообразности нового формата 
инвестиционной активности. Существуют два типа поведения на криптова-
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лютном рынке – инвестирование и трейдинг. Относительно их характеристик 
и особенностей, связанных с затратами, рисками, предполагаемой доходно-
стью и личностными характеристиками инвестора был предложен алгоритм 
многоитерационного выбора.  

 

Рис. 6. Доли инвестирования в ICO 

В исследовании были обоснованы критерии выбора тех или иных пара-
метров технических средств участия на сегменте криптовалюты, характерные 
для каждого уровня многоитерационного процесса принятия решений. Осо-
бенностью исследуемого механизма является то, что критерии оценки и прин-
цип выбора стратегии поведения тесно связаны с личностными качествами ли-
ца, принимающего решения. Так, например, базовыми характеристиками трей-
дера будут выступать: умение анализировать графики и котировки, знание 
правил финансового менеджмента, технического анализа и умение применять 
их на практике, устойчивость к стрессовым ситуациям. Инвесторов можно ха-
рактеризовать с позиции нежелания нести высокие риски, прежде всего, при-
менение знаний экономических законов развития финансовых рынков. 
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