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Криптовалюта впервые была создана более 
15 лет назад, однако методология оцен-
ки криптовалют в России только начинает 

формироваться. Это объясняется тем, что первая 
программа «Цифровая экономика» в рамках нац-
проекта на территории России стартовала толь-
ко в конце 2018 г. На начало 2022 г. объем рыноч-
ной капитализации токенизированных активов 
в мире составил около 2,3 трлн долл. [1]. Под то-
кенизированным активом автор подразумевает 
все возможные токены, выпущенные на  различ-
ных блокчейн-платформах и обеспеченные раз-
личными активами (акции, золото, сырьевые то-
вары, облигации и др.), то есть классический ин-
вестиционный инструмент как альтернатива тра-
диционным ценным бумагам (акции, облигации). 
В  частности, рассматриваемый в  статье тип то-
кенизированного актива  — криптоактив пред-
ставляет собой право, записанное в электронной 
форме в  определенном реестре, который защи-
щен криптографическим шифром. Существую-
щие два типа криптоактивов — токены и  коины 
отличаются тем, что первые обеспечены мини-
мальным набором активов.

Коин формируется в  форме записи в  электрон-
ном реестре, защищенном криптографическим 
шифром, но при этом имеющим открытую часть 
для отслеживания трансакций с  валютой. Автор 
первой статьи и первой цифровой монеты (бит-
коин) Сатоши Накамото [2] определил коин как 
цепочку цифровых подписей. Каждый владелец 
передает коины другому владельцу, удостоверяя 
передачу прав собственности на актив. 

Особенностью такой системы называют полную 
децентрализацию, то есть нет центрального ор-
гана, который контролировал бы всю систему, как 
в случае с государством. Однако у данной систе-

мы имеется распространенный недостаток, свя-
занный с проблемой подтверждения трансакции 
электронной валюты предыдущим собственни-
ком. В связи с  этим были внедрены так называе-
мые монетные дворы, которые отвечают за пере-
выпуск валюты после каждой трансакции. В дан-
ном случае монетные дворы выступают в качестве 
удостоверяющих центров. Таким образом, основ-
ной функцией удостоверяющего центра (монет-
ного двора) является контроль за  трансакциями 
и подтверждение достоверности.

Криптографический метод передачи предпо-
лагает использование публичных и  приватных 
ключей (подписей). Публичные ключи позволя-
ют прослеживать всю цепочку сделок, приватные 
предоставляют доступ к кошельку.

На рис. 1 представлена классическая схема пере-
дачи коинов из статьи Сатоши Накамото [2].

Согласно рис. 1, при проведении трансакции 
схема является одним из  интерактивных прото-
колов доказательства. Интерактивный протокол 
предполагает многоступенчатый обмен сообще-
ниями между участниками блокчейна. Покупатель 
направляет запрос в  удостоверяющий центр для 
проверки монеты, монетный двор в свою очередь 
направляет сообщение с информацией участнику, 
после продавец в  процессе согласования сделки 
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направляет запрос в  монетный двор для удосто-
верения трансакции, монетный двор, удостоверяя 
трансакцию, отвечает пользователям. Эта схема 
описана упрощенным способом, чтобы не  вда-
ваться в математические вычисления.

Хэш-функция, представленная на  рис. 1, выпол-
няет функцию постоянного изменения вводных 
данных, то есть по  сути это математический ал-
горитм обработки входящего потока информа-
ции случайно подобранных символов в  корот-
кий код. Иначе говоря, изменение хэш-функции 
на несколько бит информации (количество сим-
волов) приводит к постоянному изменению хэш-
суммы (электронная подпись сообщения, о кото-
рой не раз упоминается в настоящей статье).

Пунктирные линии показывают алгоритм под-
тверждения трансакции, при котором сначала 
подписывается открытая часть, а после использу-
ется закрытый ключ, который подтверждает пере-
ход права покупателю.

Таким образом, криптографический алгоритм, 
написанный на  базе протокола Клауса Шнорра, 
позволяет хаотично получаемую информацию 
преобразовывать в  электронные подписи сооб-
щения, выполняя функции защиты.

Кто оценивает криптовалюту?

На  фондовых рынках цифровых активов дина-
мично развивается криптовалютный ICO, в  ко-
тором непосредственное участие принимают 
ICO-аналитики, специалисты, занимающиеся ис-
следованием бирж криптовалют виртуального 
рынка. Такие люди ориентированы на блокчейн-
экономику и криптоинвестиции. ICO-аналитики, 
как и  другие финансовые аналитики, прово-
дят полный цикл инвестиционного анализа, из-

учение рынков, проверку данных и  написание 
Whitepaper1. Услуги таких специалистов востребо-
ваны в случае непосредственного управления ак-
тивами.

Однако часто владельцу коинов необходим доку-
мент доказательного характера — в судебных раз-
бирательствах или в иных целях. 

В ближайшем будущем, когда криптовалюта ста-
нет именем нарицательным и войдет в ежеднев-
ный оборот, цели оценки будут значительно об-
ширнее, чем на  текущий момент времени. Доку-
ментом послужит отчет об оценке рыночной сто-
имости коинов, подготовленный в соответствии 
с требованиями Федерального закона от 29 июля 
1998  г. № 135-ФЗ «Об  оценочной деятельности 
в  Российской Федерации» с  изменениями и  до-
полнениями, принятыми на их основе норматив-
ными правовыми актами Российской Федерации 
и федеральными стандартами оценки.

Качественный продукт в  форме отчета об  оцен-
ке коинов согласно требованиям федерального 
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Рисунок 1. Схема трансакций от владельца к владельцу
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законодательства может подготовить квалифи-
цированный оценщик, имеющий качественный 
опыт оценки подобных активов.

Какая нормативная база используется?

Базовыми нормативами выступают непосред-
ственно Федеральный закон от № 135-ФЗ «Об оце-
ночной деятельности в Российской Федерации», 
федеральные стандарты оценки I–VI, XI.

Основным стандартом (кроме шести базовых), 
регламентирующим порядок проведения оценки, 
будет выступать Федеральный стандарт оценки 
«Оценка интеллектуальной собственности и  не-
материальных активов (ФСО XI)», утвержденный 
приказом Минэкономразвития России от 30 ноя-
бря 2022 г. № 659.

Так, согласно пп. 3, 4 стандарта, объектом оценки 
могут выступать исключительные права на  про-
стые и  сложные объекты (результаты интеллек-
туальной деятельности и  (или) приравненные 
к ним средства индивидуализации). 

Статья 1240 ГК РФ трактует понятие сложного 
объекта следующим образом: «лицо, организо-
вавшее создание сложного объекта, включающе-
го несколько охраняемых результатов интеллек-
туальной деятельности (кинофильма, иного ауди-
овизуального произведения, театрально-зрелищ-

ного представления, мультимедийного продукта, 
базы данных), приобретает право использова-
ния указанных результатов на основании догово-
ров об  отчуждении исключительного права или 
лицензионных договоров, заключаемых таким 
лицом с  обладателями исключительных прав 
на  соответствующие результаты интеллектуаль-
ной деятельности» [3].

Учитывая то обстоятельство, что криптовалюта 
представляет собой цифровую валюту, создавае-
мую при помощи криптографических алгорит-
мов, в  форме цепочки трансакций, удостоверя-
емых специализированными центрами, имуще-
ственные права по  которой могут передаваться 
неограниченному кругу лиц, корректно отнести 
такой объект оценки к сложному. 

Для качественной и достоверной идентификации 
сложного объекта необходимо провести анализ 
структуры такого объекта оценки.

Какие ценообразующие факторы 
важны?

Полезность криптовалюты оценивается на осно-
вании измерения эффективности криптовалют-
ной сети (блокчейна). Стоимость одного коина 
формируется исходя из емкости сети (объем до-
ступных монет) и  скорости обращения цифро-
вых монет.

	 Парадигма коинов выстроена по аналогии с долларом США, который 
уже более 78 лет, согласно Бреттон-Вудской системе, является мировой 
резервной валютой. Большим минусом подобной системы является 
отсутствие обеспечения реальными активами, такими как золото и другие 
драгоценные металлы, имеющие высокую полезность. 
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При использовании традиционных методов 
сравнительного анализа необходимо учитывать 
такие показатели, как:

•• характер майнинга описывает вероятность по-
лучения доходности с  учетом соотношения вы-
числительной мощности и вычислительной мощ-
ности всей сети. Количество вычислительной 
мощности прямо пропорционально размеру до-
ходности. Важным ценообразующим фактором 
также является наличие общего фонда (объеди-
нение вычислительных мощностей в пулы), про-
зрачность структуры собственности;

•• отношение стоимости сети к объему трансак-
ций (базируется на законе Меткалфа2) учитывает 
классическую парадигму сетевого эффекта, когда 
ценность услуги или товара для одного пользова-
теля зависит от общего количества пользователей 
таких услуг и товаров;

•• объем торгов на  бирже и  скорость трансак-
ций учитывает ликвидность и  инвариантность 
данных по объему и скорости торгов. Это связа-
но с тем, что в процессе торгов на бирже при об-
мене ценными бумагами одновременно проис-
ходит обмен рисками этих бумаг между инвесто-
рами, что напрямую сказывается на ликвидности 
актива в будущем, а ликвидность в свою очередь 
обусловливает скорость оборота актива. Ско-
рость же описывается количеством трансакций, 
которые характеризуют низко- и высоколиквид-
ные активы.

Какие методы могут использоваться 
при оценке криптовалюты?
Финансовые и ICO-аналитики используют мето-
ды сравнения продаж по  сопоставимым факто-
рам, методы монетарной модели, описывающие 
соотношение денежной массы, скорости обра-
щения денег, уровня цен и объема производства 
продукции (уравнение обмена), а также методы 
DCF в различных вариациях. 

Рассмотрим вкратце два метода доходного под-
хода: уравнение обмена и модель дисконтирова-
ния денежных потоков (ДДП).

Уравнение обмена в классическом виде (MV = PQ, 
где M — размер денежной массы в обращении, V — 
скорость оборота денег, P — средний уровень цен, 
Q — количество реализованных товаров и услуг) 
пока сложно реализуемо для традиционных оцен-
щиков, так как представляет собой больше ма-
кроэкономическую модель, описывающую спрос 
на  деньги посредством определения объема де-
нежной массы. Данный инструментарий будет от-
дельно рассмотрен в другой статье.

Модель дисконтирования дивидендов, применяе-
мая для оценки акций компаний, лучше всего под-
ходит для оценки криптовалюты, так как позволя-
ет произвести оценку на основе приведенной сто-
имости ожидаемых дивидендов.

Кроме того, имеются два метода, позволяющие 
определить стоимость производства криптова-
люты на основе учета фактических и ожидаемых 
затрат. Подобные методы относятся к традицион-
ному затратному подходу:

•• Bitcoin Energy Value (метод энергетической сто-
имости коинов);

•• Stock-to-Flow (метод соотношения запасов и по-
тока).

В западных источниках Stock-to-Flow, как и Bitcoin 
Energy Value, рассматривают как модели оценки 
коинов, а не как методы. Однако все же, учитывая 
формирующиеся алгоритмы определения рыноч-
ной стоимости криптовалюты, автор статьи пред-
почитает называть два представленных инстру-
мента методами.

Метод энергетической стоимости 
коинов

Bitcoin Energy Value  — данный метод описыва-
ет равнозначность стоимости коинов и  энер-
гии, расходуемой на  их создание. Представлен-
ный метод отражает рыночную стоимость кои-
нов с учетом фактически отработанной энергии. 
Основной принцип довольно прост — изменение 
объема затрат прямо пропорционально стоимо-
сти цифровой валюты. 

Как говорилось ранее, стоимость цифровой ва-
люты формируется с  учетом сетевого эффек-
та, основанного на  ценности такого актива для 
участников рынка. Однако модель энергоза-
трат приземленно оценивает данную парадиг-
му и говорит, что в случае прекращения майнин-
га потребляемая мощность, как и  сама цифро-
вая валюта, будет равна нулю, то есть не  учиты-
вает ожидаемые будущие потоки, которые могут 
не реализоваться.

Парадигма коинов выстроена по аналогии с дол-
ларом США, который уже более 78 лет, согласно 
Бреттон-Вудской системе, является мировой ре-

	 В ближайшем будущем 
мировая экономика покажет 
эфемерность определенных 
валют и их реальную ценность для 
общества, так как в конкурентной 
экономике, где политика занимает 
не последнее место, уже идет 
конкурентная борьба за звание 
резервной валюты.
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зервной валютой. Большим минусом подобной 
системы является отсутствие обеспечения реаль-
ными активами, такими как золото и другие дра-
гоценные металлы, имеющие высокую полез-
ность. В ближайшем будущем мировая экономика 
покажет эфемерность определенных валют и их 
реальную ценность для общества, так как в  кон-
курентной экономике, где политика занимает 
не последнее место, уже идет конкурентная борь-
ба за звание резервной валюты.

В анализируемом методе переменные — это энер-
гоэффективность оборудования и уровень потре-
бления электроэнергии, остальные факторы яв-
ляются постоянными. Формула для определения 
стоимости коина имеет следующий вид: 

V = (W / Sg) × КП, 

где W — потребляемая мощность, Вт;
Sg  — темп роста предложения, учитывающий 
объем годового увеличения количества коинов;
КП  — коэффициент преобразования, который 
определяет стоимость энергии в валюте.

Энергоемкость оборудования, которая необхо-
дима для майнинга цифровой валюты, зависит 
от  двух переменных  — энергоэффективности 
оборудования и скорости хеширования (количе-
ство вычислений, выполняемых за одну секунду).

Учитывая постоянное повышение энергоэф-
фективности оборудования за последние 15 лет, 
справедливо будет отметить, что единицы скоро-
сти предложения и хеширования постоянно со-
кращаются. В таком случае уравнение стоимости 
криптовалюты будет представлено как функция 
энергии, затраченной на производство цифрово-
го актива. 

Изменение цен является катализатором увели-
чения потребления энергии за  счет роста хэш-
мощности3 и  дальнейшего усовершенствова-
ния технологий обработки данных посредством 
улучшения характеристик оборудования, уча-
ствующего в майнинге, что в свою очередь при-
водит к  повышению энергоэффективности. 
По  этой причине существенное изменение ры-
ночных цен обычно приводит к долгосрочному 
увеличению энергии и увеличению энергетиче-
ской ценности коинов.

Однако, возвращаясь к  концепции невидимой 
руки рынка, можно сделать вывод о том, что не-
смотря на  независимость цен коинов и  затрат 
на  электроэнергию, которая используется для 
их производства, между двумя этими состав-
ляющими есть неразрывная связь, обусловли-
вающая связь между спросом и  предложением 
на  коины. Это подтверждается исследованием 
австралийского финансового аналитика в  об-
ласти управления цифровыми активами Чарль-
за Эдвардса [4].

Как видно на рис. 2, за исследуемый период цены 
биткоина (линия) в  разные периоды незначи-
тельно отличаются от расходов, затрачиваемых 
на  электроэнергию, используемую для майнин-
га 1 биткоина (пунктирная линия). Разница на-
блюдалась лишь в 2013–2014 гг., когда ведущими 

	 В ближайшем будущем 
мировая экономика будет активно 
переходить к цифровизации 
и эмиссии собственных 
национальных цифровых валют. 
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корпорациями был осуществлен переход на энер-
гоэффектиное оборудование, позволяющее при 
таком же количестве операций потреблять значи-
тельно меньше электроэнергии. 

Исходя из  представленных данных можно сде-
лать вывод, что метод энергетической стоимо-
сти криптоактивов объективно отражает влияние 
спекулятивных настроений на цену коинов [5–7]. 
Даже в  период бума спекулятивных настроений 
без должного обоснования и роста потребления 
энергии цены коинов будут возвращаться к  рас-
ходам на их создание. 

Метод соотношения запасов и потока

Метод базируется на  главном принципе прямой 
зависимости цены коинов от  их дефицита/про-
фицита на рынке. Рассматривается количествен-
ный закон спроса и предложения, а сам метод по-
зволяет измерять имеющиеся запасы цифровых 
активов и их производительность.

Сама по  себе формула расчета в  рамках метода 
имеет простой вид:

V = S/F × P × Sg,

где  — количество запасов актива;

F — показатель динамики изменения потока акти-
вов на рынке;
Sg  — темп роста предложения, учитывающий 
объем годового увеличения количества коинов;
P — цена коина.

Недостатками модели являются:
•• наличие непрогнозируемых событий («черные 

лебеди»);
•• непосредственная ориентация на количествен-

ную модель предложения без учета факторов спро-
са на актив;

•• волатильность цен на актив.

Основной недостаток метода  — ориентация 
на объем предложения и формирующийся дефи-
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Рисунок 2. Изменение цен электроэнергии и биткоина за период 2011–2020 гг. 
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цит актива, что в свою очередь не может до бес-
конечности увеличивать стоимость цифрово-
го актива и, согласно закону спроса и  предло-
жения, будет возвращать ценность коинов к ба-
зовым расходам на создание с учетом ценности 
создания (альтернатива прибыли предпринима-
теля при создании материальных активов).

Как описывалось выше, специфика будущих 
оценок активов характеризуется их эфемерно-
стью, а  также доверием широкого круга масс, 
и  может, вероятно, работать в  краткосрочной 
или среднесрочной перспективе. Так, напри-
мер, пока еще действующая мировая резервная 
валюта обеспечена доверием широких масс, 
но при этом финансирует определенное число 
экономик, оставляя другие экономики зависи-
мыми. В  связи с  этим представленный метод 
труднореализуем на практике, так как это может 
привести к  непредсказуемым последствиям, 
не имеющим ничего общего с реальной рыноч-
ной конъюнктурой и ожиданиями инвесторов.

Как уже отмечалось, в  методе энергетической 
стоимости криптоактивов, если все участники 
майнинга одновременно откажутся от  произ-
водства коинов по каким-либо причинам, даю-
щим альтернативную доходность, новые ячей-
ки не будут создаваться, следовательно, остано-
вятся все трансакции — и блокчейн просто пе-
рестанет работать. 

Выводы

Сегодня общая доля трансакций, приходящих-
ся на рынок криптовалюты, все еще очень мала 
в  сравнении с  рынком платежных систем. Од-
нако это вопрос времени в среднесрочной пер-
спективе, так как сфера использования цифро-
вой валюты не ограничивается только метавсе-
ленными и возможностями хранения в надеж-
ных активах. В  ближайшем будущем мировая 
экономика будет активно переходить к цифро-
визации и эмиссии собственных национальных 
цифровых валют. В связи с этим цель настоящей 
статьи — в первой итерации рассмотреть прак-
тические методы оценки коинов как аналогов 
ценных бумаг для дальнейшего совершенство-
вания методологии и  ее корректного приме
нения. 

Проведя анализ существующих в аналитической 
сфере методов, автор пришел к выводу о приме-
нимости только некоторых из них в рамках до-

ходного (уравнение обмена и  метод ДДП), за-
тратного (метод энергетической стоимости кои-
нов) и сравнительного подходов (метод сравне-
ния продаж).

Для совершенствования методологии оцен-
ки цифровых финансовых активов необходи-
мо дальнейшее изучение методов, основанных 
на  уравнении обмена и  метода энергетической 
стоимости.�  эс
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Примечания

1. Аналитический отчет о предмете исследования с разрабо-
танной стратегией решения задачи в конкретном контексте. По су-
ществу, это технический документ, который в краткой форме от-
ражает цели, задачи, результаты финансового анализа конкрет-
ного актива и оптимальные решения.

2. Закон гласит о полезности сетевого эффекта для участни-
ков сети.

3. Единица измерения, которая показывает, сколько мощно-
сти, переданной оборудованием майнеров, находится в сети, что-
бы она могла функционировать непрерывно. Блокчейн потребля-
ет достаточно много электроэнергии при решении математиче-
ских вычислений с целью нахождения новых блоков, а  задача 
алгоритма хеширования и заключается в усложнении поиска та-
ких блоков. Проще говоря, хэш-мощность — это число попыток, 
в определенный момент времени направленных на вычисление 
строк фиксированной длины.
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