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АННОТАЦИЯ
Актуальность темы исследования связана с развитием рынка криптовалют стремительными темпами. Биткоин как пер-
вая и наиболее капитализированная криптовалюта оказывает ощутимое влияние на весь сектор. Его высокая волатиль-
ность и чувствительность к внешним шокам не только открывают инвестиционные перспективы, но и несут серьезные 
риски для участников рынка, особенно для криптофондов – специализированных структур, управляющих цифровыми 
активами. Рыночные потрясения, вызванные макроэкономическими изменениями, новыми законами, технологическими 
прорывами или массовыми ликвидациями на  биржах, способны резко повлиять на  цену биткоина. Рассмотрено, как 
именно такие шоки влияли на криптовалютные фонды с 2015 г. по 2025 г., какие механизмы передают это влияние, как 
менялись портфели фондов, какие стратегии помогали снизить риски и адаптироваться к нестабильной рыночной среде. 
Новизна исследования заключается в комплексном анализе влияния рыночных шоков биткоина на криптофонды в дол-
госрочной перспективе (2015–2025 гг.) с учетом эволюции стратегий управления активами, механизмов трансмиссии 
волатильности и устойчивости фондов к макроэкономическим и рыночным потрясениям. В отличие от большинства 
работ, сосредоточенных на краткосрочной волатильности криптовалют, настоящее исследование рассматривает систем-
ные изменения в структуре фондов, динамике их активов под управлением и инвестиционных подходах в условиях кри-
зисных событий, таких как крахи рынка в 2018 г., 2020 г. и 2022 г. Доказано, что применение методов статистического 
моделирования и анализа временных рядов позволяет выявить закономерности адаптации криптофондов к изменчивой 
рыночной среде и предложить практические рекомендации по управлению рисками.
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ABSTRACT
The  relevance of  the  research topic is  related to  rapid development of  the cryptocurrency market. Bitcoin, as  the first and 
most capitalized cryptocurrency, has a  tangible impact on  the  entire sector. Its high volatility and sensitivity to  external 
shocks not only open up investment prospects, but also carry serious risks for market participants, especially for crypto funds, 
specialized structures that manage digital assets. Market shocks caused by macroeconomic changes, new laws, technological 
breakthroughs, or mass liquidations on exchanges can dramatically affect the bitcoin price. The author examines exactly how 
such shocks affected cryptocurrency funds from 2015 to 2025, what mechanisms transmit this impact, how fund portfolios 
changed, and what strategies helped reduce risks and adapt to the unstable market environment. The novelty of the study lies 
in a comprehensive analysis of the bitcoin market shocks impact on crypto funds in the long term (2015–2025), considering 
the evolution of asset management strategies, volatility transmission mechanisms, and fund resilience to macroeconomic and 
market shocks. Unlike most studies focused on  the short-term volatility of cryptocurrencies, this study examines systemic 
changes in the funds structure, the dynamics of their assets under management, and investment approaches in the face of crisis 
events such as market crashes in 2018, 2020, and 2022. It has been proven that the use of statistical modeling and time series 
analysis methods makes it possible to identify patterns of adaptation of crypto funds to a volatile market environment and offer 
practical recommendations on risk management.
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ВВЕДЕНИЕ / INTRODUCTION

В настоящем исследовании стоит уделить особое внимание статистическим данным по объему активов 
крупнейших криптофондов, существующих сегодня. Также будет сделан акцент на объемах активов криптова-
лютных фондах, которые в 2025 г. сыграли одну из ключевых ролей на биржевом рынке. Полученные результаты 
могут быть полезны для институциональных инвесторов, управляющих фондов и регуляторов, стремящихся 
к более глубокому пониманию факторов риска, и разработки эффективных подходов к управлению активами 
в условиях высокой неопределенности криптоволютного рынка.

Анализ влияния рыночных потрясений на криптофонды базируется на нескольких ключевых направлениях: 
изучении волатильности криптовалют, моделях передачи финансовых шоков и устойчивости инвестиционных 
фондов к кризисам. Многие исследования сходятся во мнении, что рынок криптовалют отличается повышен-
ной волатильностью. Это связано с низкой ликвидностью, спекулятивным характером активов и отсутствием 
централизованного контроля. Колебания цены биткоина (англ. Bitcoin, далее – BTC) значительно превышают 
волатильность традиционных финансовых активов, а резкие скачки цен часто сопровождаются цепными ликви-
дациями. Такие потрясения могут быть вызваны как внутренними причинами (например, хардфорки или атаки 
хакеров), так и внешними, например, изменения в регулировании или глобальные экономические кризисы.

Криптовалютные фонды имеют значительную зависимость от движений BTC, поскольку он остается 
основным активом в их портфелях. В период рыночных шоков наблюдаются резкое сокращение активов под 
управлением, снижение ликвидности и усиление корреляции между активами, что снижает возможности 
для диверсификации [Cabelkova et al., 2020; Cabelkova et al., 2021; Candila et al., 2021; Castaneda et al., 2018].

Теоретические модели передачи финансовых шоков, разработанные для традиционных рынков, также 
применимы к криптовалютному сектору. Криптофонды используют хеджирующие стратегии, такие как стей-
блкоины и деривативы, для смягчения последствий ценовых колебаний [Mikhaylov, 2023].

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ / RESEARCH METHODS

Для анализа влияния рыночных шоков BTC на криптофонды в период 2015–2025 гг. в исследовании приме-
няются количественные и качественные методы, включающие статистическое моделирование, анализ времен-
ных рядов и сравнительный анализ. Источниками данных являются криптовалютные биржи (Binance, Coinbase, 
Kraken), агрегаторы рыночной информации (CoinMarketCap, Glassnode), а также отчеты криптофондов и данные 
аналитических платформ. В исследовании используются показатели, такие как изменение стоимости BTC, объем 
активов крупнейших криптовалютных фондов мира, объем активов крупнейших криптофандов фондов, а также 
методология VAR (англ. Vector Autoregression, далее – VAR) для выявления взаимосвязей между динамикой BTC 
и изменениями в структуре криптофондов и линейные и нелинейные регрессионные модели для определения 
ключевых факторов, влияющих на доходность и устойчивость криптофондов в условиях рыночных шоков.

Выделяются ключевые рыночные шоки (2018 г. – обвал рынка, 2020 г. – пандемия COVID-19, 2022 г. – крах 
Terra), после чего анализируются их последствия для различных типов криптофондов. Изучаются коэффици-
енты корреляции между BTC и основными активами криптофондов. Применение данных методов позволит 
выявить закономерности влияния рыночных шоков BTC на криптофонды, определить устойчивые стратегии 
управления активами и предложить рекомендации для инвесторов и управляющих фондов в условиях высокой 
волатильности криптоволютного рынка.

ДИНАМИКА КУРСА BTC / BTC EXCHANGE RATE DYNAMICS

Курс BTC оказывает значительное влияние на динамику объемов активов под управлением криптофон-
дов. Поскольку он является крупнейшей и наиболее ликвидной криптовалютой, его волатильность напрямую 
отражается на доходности фондов, стратегиях управления активами и изменении рыночной капитализации. 
Рассмотрим, как курс BTC влиял на объем активов в период с 2015 г. по 2025 г. на примере криптофондов 
Coinbase Ventures и Polychain Capital (табл. 1).

При анализе табл. 1 можно заметить несколько значительных изменений в стоимости BTC в течение 
разных лет. Изменения курса криптовалюты связаны с множеством факторов. Для лучшего понимания стоит 
привести графическую иллюстрацию изменения стоимости биткоина с 2015 г. по 2025 г. (рис. 1) [Mikhaylov, 
Bhatti, 2025; Mutalimov et al., 2021; Krechko, Mikhaylov, 2025; Mikhaylov et al., 2025].
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Табл. 1. Стоимость 1 BTC в 2015–2025 гг.
Table 1. The cost of 1 BTC in 2015–2025

Год Стоимость 1 BTC, долл. США
2015 360,0
2016 1 000,0
2017 19 000,0
2018 3 809,0
2019 12 069,0
2020 28 000,0
2021 35 000,0
2022 46 319,0
2023 23 039,0
2024 105 997,9
2025 87 288,6

Составлено автором по материалам источника1 / Compiled by the author on the materials of the source1

Составлено автором по материалам источника2 / Compiled by the author on the materials of the source2

Рис. 1. Стоимость 1 BTC
Fig. 1. The cost of 1 BTC

Рассмотрим влияние перепада курса BTC на объем активов крупнейших криптофондов. В качестве при-
мера возьмем фонд Coinbase Ventures (рис. 2). 

Компания Coinbase Ventures была основана в 2018 г., поэтому объем активов в период с 2015 г. по 2017 г. 
равен нулю. С 2018 г. он начал увеличиваться (11 млрд долл. США), что совпадает с ростом интереса к крипто-
валютам и повышением стоимости BTC, особенно после его резкого роста в 2017 г., что также связано с на-
чалом инвестиционной деятельности данного криптовалютного фонда. В 2020 г. активы выросли до 90 млрд 
долл. США, что совпало с пандемией COVID-19, экономической нестабильностью и ростом стоимости BTC. 
В 2021 г. активы компании немного стабилизировались, несмотря на рост BTC до 46 тыс. долл. США.

В 2023 г. активы резко возросли до 150,5 млрд долл. США, несмотря на падение BTC до 23 тыс. долл. 
США. Это может говорить об увеличении интереса институциональных инвесторов. Также наблюдается рост 
активов до 218 млрд долл. США в 2024 г. и до 220 млрд долл. США в начале 2025 г., что может свидетель-
ствовать о продолжении устойчивого интереса к криптовалютам, несмотря на колебания стоимости BTC.
1 CoinMarketCap. Режим доступа: www.coinmarketcap.com (дата обращения: 04.10.2025).
2 Там же.
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Составлено автором по материалам источника3 / Compiled by the author on the materials of the source3

Рис. 2. Объем активов Coinbase Ventures
Fig. 2. Volume of Coinbase Ventures assets

Подводя итог по данному криптовалютному фонду в период с 2018 г. по 2025 г., мы отметим два основных 
этапа:

	– рост BTC (особенно в 2020 г. и 2024 г.) стимулировал активное вложение средств в криптовалютные 
проекты, что отражается в увеличении активов Coinbase Ventures;

	– падение BTC (в 2018 г. и 2023 г.) не остановило роста активов, что указывает на стабильность криптова-
лютного рынка, а также на долгосрочную стратегию Coinbase Ventures по диверсификации активов в различных 
криптовалютных и блокчейн-проектах.

Далее рассмотрим фонд Polychain Capital (рис. 3).

Составлено автором по материалам источника4 / Compiled by the author on the materials of the source4

Рис. 3. Объем активов Polychain Capital 
Fig. 3. Volume of Polychain Capital assets

3 CoinMarketCap. Режим доступа: www.coinmarketcap.com (дата обращения: 04.10.2025).
4 Polychain Capital. Режим доступа: https://crypto.com/price/ru/categories/polychain-capital (дата обращения: 03.10.2025).
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Подводя итог по данному криптовалютному фонду в период с 2016 г. по 2025 г., мы отметим три основ-
ных этапа:

	– рост BTC в 2017 г. вызвал краткосрочное увеличение активов фонда, но последующее падение в 2018 г. 
вызвало уменьшение активов;

	– коррекция рынка криптовалют в 2019–2020 гг. привела к снижению активов фонда, что совпало с па-
дением стоимости BTC;

	– резкий рост BTC в 2021 г. вызвал значительное увеличение активов фонда, отражая рост интереса 
к криптовалютам и институциональным инвестициям.

Криптовалютные фонды (англ. Exchange-Traded Fund, далее – ETF) – это инвестиционные инстру-
менты, которые позволяют инвесторам получить доступ к криптовалютам, не покупая их напрямую. ETF 
торгуются на фондовых рынках как обычные акции и обычно отслеживают цену одного или нескольких 
активов, в том числе криптовалют. Они предоставляют удобный способ для инвесторов, которые хотят 
инвестировать в криптовалюту, но не хотят иметь дело с техническими аспектами хранения и управления 
криптовалютами.

В 2025 г. у криптовалютных ETF растет популярность благодаря улучшенному регулированию и правовой 
определенности, что повышает доверие инвесторов. Они позволяют инвестировать в криптовалюты через 
традиционные финансовые каналы без необходимости управлять активами напрямую. Фонды обеспечивают 
удобство, ликвидность и доступность для институциональных и частных инвесторов, а также предлагают 
диверсификацию через мультиактивные стратегии. Эти факторы делают криптовалютные ETF привлека-
тельными и удобными инструментами для получения экспозиции на криптовалютном рынке.

С учетом того, что криптовалютные ETF набрали значительную популярность лишь в 2024 г., хотелось 
бы рассмотреть общую сумму активов 10 крупнейших ETF, которые были опубликованы на официальном 
источнике на начало марта 2025 г. (табл. 2).

Таблица 2. Общая сумма активов ETF на 1 марта 2025 г.
Table 2. Total ETFs assets as of March 1, 2025

Полное название Общая сумма активов, млн долл. США

iShares Bitcoin Trust ETF 48 175,00

Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund 16 496,00

Grayscale Bitcoin Trust ETF 16 302,00

ARK 21Shares Bitcoin ETF 4 069,00

Grayscale Bitcoin Mini Trust ETF 3 415,00

Bitwise Bitcoin ETF Trust 3 227,00

Grayscale Ethereum Trust ETF 2 399,00

iShares Ethereum Trust ETF 2 362,00

ProShares Bitcoin ETF 2 204,00

2x Bitcoin Strategy ETF 2 051,00

Составлено автором по материалам источника5 / Compiled by the author on the materials of the source5

Рис. 4 позволит ярче отразить нынешнюю ситуацию на криптовалютном рынке относительно ETF.

5 Cryptocurrency ETF List. Режим доступа: https://etfdb.com/etfs/currency/cryptocurrency/ (дата обращения: 03.10.2025).
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Составлено автором по материалам источника6 / Compiled by the author on the materials of the source6

Рис. 4. Общая сумма активов крупнейших ETF в 2025 г.
Fig. 4. Total assets of the largest ETFs in 2025

ОТТОКИ СРЕДСТВ ПРИ ПАДЕНИИ ЦЕН НА БИТКОИН / OUTFLOWS OF FUNDS WHEN BTC 
PRICES FALL

27 января 2025 г. наблюдался значительный отток средств из биткоин-ETF, составивший 457,48 млн долл. 
США. Это произошло на фоне снижения цены биткоина с 105 до 97,855 тыс. долл. США. Так, фонд Fidelity 
Wise Origin Bitcoin Fund (FBTC) зафиксировал отток в 268,59 млн долл. США, а Grayscale Bitcoin Trust ETF 
(GBTC) – 108,47 млн долл. США. 

В первые три дня января 2025 г. криптовалютные фонды, в основном ETF на биткоин и эфириум, при-
влекли 585 млн долл. США. Это свидетельствует о возвращении уверенности инвесторов после декабрьского 
оттока средств, связанного с фиксацией прибыли. 

Прогнозы на 2025 г. указывали на возможные «шоки спроса» из-за увеличения институциональных вло-
жений в биткоин. Анализ показывает, что каждый чистый приток в биткоин-ETF на 1 млрд долл. США может 
привести к изменению цены биткоина на 3–6 %.

Рост капитала криптофонда также тесно связан с рыночными шоками биткоина, поскольку стоимость 
активов фонда напрямую зависит от динамики цены BTC. При резком росте цены биткоина увеличивается 
стоимость активов, что приводит к быстрому приросту капитала фонда, поскольку инвесторы активно вкла-
дываются в ожидании дальнейшего повышения. Напротив, рыночные шоки, связанные с резким снижением 
цены, могут вызвать отток капитала, так как инвесторы стремятся минимизировать убытки, что отражается 
на уменьшении общей стоимости фонда [Haq et al., 2021; Hoque and Low, 2022; Jackson et al., 2021; Kenourgios 
et al., 2020, Khan et al., 2019, Liang et al., 2021; Machalek et al., 2021; Makholm, 2021; Muzic and Grzeta, 2022].

Рассмотрим изменение капитала Grayscale Bitcoin Trust ETF с 2015 г. по 2025 г. и обосновать взаимосвязь 
рыночных шоков биткоина и изменения размера капитала (также с учетом инфляции) (рис. 5).

Рост капитала с учетом инфляции означает, что, помимо номинального увеличения стоимости активов 
фонда, производится корректировка с учетом общего повышения цен в экономике. Такой показатель отражает 
реальный прирост капитала, то есть насколько эффективно фонд сохраняет и приумножает покупательную 
способность вложенных средств. Это важно для оценки истинной доходности инвестиций, поскольку инфляция 
может существенно «размывать» номинальный рост капитала.

6 Cryptocurrency ETF List. Режим доступа: https://etfdb.com/etfs/currency/cryptocurrency/ (дата обращения: 03.10.2025).
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Рис. 5. Рост капитала Grayscale Bitcoin Trust ETF
Fig. 5. Capital growth of Grayscale Bitcoin Trust ETF

РЫНОЧНЫЕ ШОКИ / MARKET SHOCKS
Цена закрытия одного актива криптофонда напрямую отражает динамику рынка биткоина, поскольку 

стоимость актива фонда зависит от цены BTC. Когда биткоин испытывает рыночные шоки, будь то резкий 
рост или внезапное падение, эти изменения моментально сказываются на цене закрытия актива. Например, 
если цена биткоина резко возрастает, актив фонда закрывается по более высокой цене, что свидетельствует 
об увеличении его стоимости и привлекательности для инвесторов. При резком снижении цены биткоина цена 
закрытия актива падает, отражая негативные настроения на рынке. Такая связь обусловлена тем, что крипто-
фонды, инвестирующие в биткоин или его производные, почти в реальном времени реагируют на изменения 
базового актива. Рыночные шоки приводят к быстрой корректировке цены закрытия, что служит индикатором 
общей рыночной динамики и уровня доверия инвесторов. В результате цена закрытия актива криптофонда 
становится важным сигналом для оценки текущего состояния рынка криптовалют и прогнозирования даль-
нейших движений, позволяя инвесторам принимать обоснованные решения (табл. 3).

Табл. 3. Цена закрытия одного актива в 2025 г. (фактическая)
Table 3. Closing price of one asset in 2025 (actual)

Полное название Цена закрытия на 2025 г. (фактическая), долл. США

iShares Bitcoin Trust ETF 47,70
Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund 73,28

Grayscale Bitcoin Trust ETF 66,32

ARK 21Shares Bitcoin ETF 83,72

Grayscale Bitcoin Mini Trust ETF 37,19

Bitwise Bitcoin ETF Trust 45,68

Grayscale Ethereum Trust ETF 16,46

iShares Ethereum Trust ETF 14,93

7 Grayscale Bitcoin Trust ETF. Режим доступа: https://etfs.grayscale.com/gbtc?os=a&ref=app (дата обращения: 03.10.2025).
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Полное название Цена закрытия на 2025 г. (фактическая), долл. США

ProShares Bitcoin ETF 18,69

2x Bitcoin Strategy ETF 37,65
Составлено автором по материалам источника8 / Compiled by the author on the materials of the source8

Обратная ситуация наблюдается во времена негативных рыночных шоков, когда падение цены биткоина 
приводит к снижению стоимости активов фонда. В такие периоды инвесторы, стремясь минимизировать убыт-
ки, могут продавать активы, что снижает цены закрытия. Различия между фондами (например, между iShares 
Bitcoin Trust ETF и Bitwise Bitcoin ETF Trust) могут отражать разный уровень риска, управление активами 
и чувствительность к колебаниям цены биткоина.

Цены закрытия одного актива криптофондов тесно связаны с рыночными шоками биткоина. Изменения 
в базовой цене BTC непосредственно влияют на конечную стоимость акций фондов отражая общие настроения 
и динамику криптовалютного рынка. Несмотря на общую тенденцию, различия между отдельными фондами 
подчеркивают специфику их инвестиционных стратегий и степень воздействия рыночных шоков, что позволяет 
инвесторам выбирать инструменты, соответствующие их уровню риска и ожиданиям (табл. 4).

Табл. 4. Изменение цены активов ETF
Table 4. Change in asset prices of ETFs

Полное название Изменение цены с начала года, % Изменение за один день, %

iShares Bitcoin Trust ETF – 10,08 – 0,31

Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund – 10,17 – 0,29

Grayscale Bitcoin Trust ETF – 10,40 – 0,27

ARK 21Shares Bitcoin ETF – 10,23 – 0,33

Grayscale Bitcoin Mini Trust ETF – 11,18 – 0,32

Bitwise Bitcoin ETF Trust – 10,17 – 0,28

Grayscale Ethereum Trust ETF – 41,26 0,06

iShares Ethereum Trust ETF – 40,96 0,00

ProShares Bitcoin ETF – 11,45 – 0,27

2x Bitcoin Strategy ETF – 27,04 – 0,45
Составлено автором по материалам источника9 / Compiled by the author on the materials of the source9

Особняком стоят фонды, ориентированные на  эфир, такие как Grayscale Ethereum Trust ETF и  iShares 
Ethereum Trust ETF, которые показывают значительно худшие результаты с начала года (– 41,26 и – 40,96 % со-
ответственно). Это может свидетельствовать о более низкой устойчивости эфира в условиях текущих рыночных 
шоков по сравнению с биткоином. Несмотря на небольшие положительные изменения за день для некоторых 
эфиров, долгосрочный тренд показывает, что эфир также сильно подвержен негативным рыночным факторам. 
Таким образом, общее снижение цен на криптовалютные активы в 2025 г., в том числе на биткоин и эфир, мо-
жет быть связано с широкими рыночными шоками и изменениями в настроениях инвесторов на крипторынке.

ПРОГНОЗ ИЗМЕНЕНИЯ ЦЕН КРИПТОАКТИВОВ / FORECAST OF CHANGES IN PRICES OF CRYPTO 
ASSETS

В рамках заданной темы хотелось бы сделать прогноз касательно изменения цены закрытия активов 
в 2026–2028 гг. (рис. 6–8).

8 Cryptocurrency ETF List. Режим доступа: https://etfdb.com/etfs/currency/cryptocurrency/ (дата обращения: 03.10.2025).
9 Там же.

Окончание табл. 3
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Рис. 6. Прогноз цен активов на 2026 г.
Fig. 6. Asset price forecast for 2026

Составлено автором по материалам источника11 / Compiled by the author on the materials of the source11

Рис. 7. Прогноз цен активов на 2027 г.
Fig. 7. Asset price forecast for 2027

Прогнозируемые цены закрытия на 2026–2028 гг. демонстрируют разнообразную динамику среди 
криптофондов, инвестирующих в биткоин и эфир. В то же время Grayscale Bitcoin Trust ETF прогнозируется 
с понижательной тенденцией, что указывает на возможные проблемы внутри фонда или на более высокую 
чувствительность к негативным рыночным воздействиям.
10 Global cryptocurrency market to growth by USD 34.5b in 2028. Режим доступа: https://clck.ru/3RcoLH (дата обращения: 03.10.2025).
11 Там же.
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Рис. 8. Прогноз цен активов на 2028 г.
Fig. 8. Asset price forecast for 2028

Эта разнонаправленная динамика свидетельствует о том, что рыночные шоки биткоина оказывают не-
однозначное влияние на различные фонды. Фонды, активно адаптирующиеся к изменчивости крипторынка 
и обладающие более гибкой стратегией управления, демонстрируют положительный рост, отражая ожидания 
повышения цены базового актива при благоприятных рыночных условиях.

СТЕПЕНЬ ЗРЕЛОСТИ ОТРАСЛИ КРИПТОФОНДОВ / DEGREE OF MATURITY OF THE CRYPTO 
FUND INDUSTRY

Современное развитие экономики неразрывно связано с цифровыми технологиями, которые оказывают 
влияние на различные отрасли, в том числе на финансовый сектор. Одним из ключевых направлений цифрови-
зации является развитие криптоиндустрии, включающей криптовалюты, блокчейн-технологии и криптофонды.

На протяжении последнего десятилетия криптофонды стали неотъемлемой частью финансового рынка, пред-
лагая инвесторам альтернативные способы размещения капитала и диверсификации портфеля. Несмотря на вы-
сокую волатильность и регуляторные неопределенности, рынок криптофондов демонстрирует рост и привлекает 
значительное внимание со стороны институциональных и частных инвесторов. Согласно различным оценкам, 
общий объем активов под управлением криптофондов существенно изменился за период с 2015 г. по 2025 г.

Для полноценного раскрытия темы зрелости криптофондов и анализа их чистых активов необходи-
мо учитывать ключевые финансовые показатели, одним из  которых является чистая стоимость активов  
(англ. Net Asset Value, далее – NAV). Этот показатель используется в традиционных инвестиционных фондах 
для оценки реальной стоимости фонда и его долей. В случае криптофондов NAV также играет важную роль, 
так как позволяет определить объективную цену активов под управлением и динамику их роста или снижения 
в зависимости от рыночных условий.

NAV (чистая стоимость активов) – это разница между общей стоимостью активов фонда, включая крипто-
валюту, фиатные резервы, производные финансовые инструменты, и его обязательствами. Она рассчитывается 
по формуле:

NAV = Общая стоимость активов − Обязательства фонда.                               (1)

Для криптофондов NAV напрямую зависит от волатильности рынка криптовалют. В отличие от тради-
ционных фондов, где активы более диверсифицированы (акции, облигации, деривативы), криптофонды чаще 
всего держат биткоин и небольшую долю других цифровых активов. Это делает NAV криптофондов более 
подверженным рыночным колебаниям.
12 Global cryptocurrency market to growth by USD 34.5b in 2028. Режим доступа: https://clck.ru/3RcoLH (дата обращения: 03.10.2025).
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NAV на акцию (англ. NAV per Share) – это показатель, используемый для расчета стоимости одной единицы 
фонда, например, одной доли в фонде Grayscale Bitcoin Trust. Он рассчитывается по формуле:

NAV per Share = NAV / Количество выпущенных акций фонда.                        (2)

В традиционных инвестиционных фондах NAV per Share обычно отражает реальную стоимость одной 
доли фонда, но в криптофондах часто наблюдается дисбаланс между NAV per Share и рыночной ценой фон-
довой акции. Некоторые фонды (например, закрытые криптофонды) могут не раскрывать NAV регулярно, что 
снижает прозрачность отрасли.

Историческая динамика NAV показывает, насколько устойчивыми являются криптофонды в долгосрочной 
перспективе. Так, NAV криптофондов резко снижался на падающих рынках (2018 г., 2022 г.), что свидетель-
ствует о высокой зависимости от рыночных циклов. В зрелых фондовых рынках NAV традиционных фондов 
более стабилен благодаря диверсификации активов.

Расхождение между NAV per Share и рыночной ценой – один из индикаторов зрелости отрасли. В традици-
онных инвестиционных фондах расхождения минимальны, так как существует эффективный механизм выкупа 
акций. В криптофондах, особенно закрытых, нередко наблюдаются большие расхождения, что свидетельствует 
о недостаточной ликвидности и регуляторных ограничениях.

Регулярность и прозрачность расчетов NAV является важным критерием зрелости рынка. В развитых фи-
нансовых структурах фонды обязаны раскрывать NAV ежедневно или еженедельно. В криптофондах стандартов 
пока нет: некоторые фонды публикуют NAV ежеквартально, что затрудняет оценку их текущей стоимости.

Рассмотрим структуру рынка крупнейших биткоин-ETF и фондов на 21 января 2025 г., отображающую 
количество приобретенных биткоинов в каждом из них (рис. 9). 

Составлено автором по материалам источника13 / Compiled by the author on the materials of the source13

Рис. 9. Количество приобретенных биткоинов
Fig. 9. The number of bitcoins purchased

13 Biggest Bitcoin ETFs worldwide. Режим доступа: https://www.statista.com/statistics/1448509/biggest-bitcoin-etfs-worldwide/ (дата обращения: 03.10.2025).
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Анализ графика сразу выявляет значительную асимметрию в распределении активов. iShares Bitcoin Trust 
(IBIT) доминирует на рынке с огромным отрывом, что свидетельствует о его широкой популярности и более 
агрессивной маркетинговой стратегии. Группа фондов, включающая Grayscale Bitcoin Trust (GBTC) и ARK 
21Shares Bitcoin ETF (ARKB), занимает промежуточное положение, демонстрируя заметные объемы битко-
инов, но не способные конкурировать с двумя лидерами. Примечательно, что длинный хвост из множества 
более мелких фондов, таких как Bitwise Bitcoin ETF (BITB), Grayscale Bitcoin Mini Trust (BTC) Purpose Bitcoin 
ETF (BTCC.TO), демонстрирует фрагментированность рынка и наличие нишевых игроков, ориентированных 
на различные стратегии или целевую аудиторию.

Важным наблюдением является то, что подавляющее большинство из представленных на графике фондов 
сфокусированы исключительно на инвестировании в биткоин. Это указывает на сильную веру в потенциал 
биткоина как отдельного класса активов и на преобладание стратегий, ориентированных на прямое воздействие 
на цену биткоина. Тот факт, что лишь один фонд содержит другие криптоактивы, подчеркивает относительно 
низкий уровень диверсификации в рамках этих инвестиционных инструментов и, возможно, более консерва-
тивный подход к инвестициям в криптовалютный рынок.

С учетом недостаточности временного диапазона для большинства фондов становится важным признать 
ограничения, накладываемые на проведение статистически значимого анализа эффективности и корреляции. 
Большинство фондов являются относительно новыми, что затрудняет оценку их долгосрочной прибыльности, 
волатильности и устойчивости к рыночным колебаниям. Выбор GBTC (один из самых старых) и BITB (один 
из немногих, содержащих не только биткоин) предоставляет возможность для более углубленного анализа бла-
годаря большему объему исторических данных и наличию диверсификации в составе активов соответственно.

Выбор GBTC позволяет исследовать поведение фонда в течение более длительного периода времени, 
выявлять закономерности, оценивать его реакцию на различные рыночные события и сравнивать его эффек-
тивность с другими классами активов. Также у данного фонда в отличие от многих других имеются открытые 
данные о незначительном расхождении NAV per Share с рыночной стоимости, что позволяет пренебречь данной 
разницей и рассмотреть динамику изменения цены фонда как чистых активов. С другой стороны, BITB как 
фонд, включающий другие криптоактивы, представляет интерес с  точки зрения диверсификации портфеля 
и снижения риска, связанного с инвестициями исключительно в биткоин. Анализ BITB может показать, как 
добавление других криптовалют влияет на общую прибыльность, волатильность и корреляцию с биткоином 
и другими рынками. Однако у фонда BITW имеется достаточное расхождение NAV per Share с рыночной 
ценой, поэтому будет рассматриваться только цена.

Рассмотрим динамику NAV на акцию Grayscale Bitcoin Trust (GBTC) с начала июня 2015 г. года по начало 
2025 г. (рис. 10). 

Составлено автором по материалам источника14 / Compiled by the author on the materials of the source14

Рис. 10. Динамика цены GBTC
Fig. 10. GBTC price dynamics

14 Grayscale Bitcoin Trust ETF (GBTC). Режим доступа: https://www.investing.com/etfs/gbtc (дата обращения: 03.10.2025).
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NAV представляет собой общую стоимость биткоинов, находящихся под управлением траста за вычетом 
его обязательств, разделенную на количество выпущенных акций. Она отражает теоретическую стоимость 
биткоинов, приходящуюся на каждую акцию фонда, и является ключевым показателем для оценки «справед-
ливой стоимости» GBTC. Динамика NAV, представленная на рис. 10, служит зеркалом цены биткоина, однако 
с нюансами, обусловленными комиссиями фонда и наличием премии или дисконта к NAV на вторичном рынке. 
Комиссии GBTC оказывают незначительное понижающее воздействие на  NAV, в то время как премия или 
дисконт отражают рыночные настроения, спекуляции и ожидания инвесторов.

Анализ динамики NAV позволяет выделить несколько ключевых периодов. На начальном этапе (2015–
2017 гг.) наблюдается стабильная и низкая стоимость NAV в пределах нескольких долл. США. В конце 2017 г. 
происходит резкий всплеск, совпадающий с первым крупным «бычьим» рынком биткоина, с последующей 
коррекцией в 2018 г. В период с 2019 г. по начало 2020 г. наблюдается постепенное восстановление. С 2020 г. 
и до начала 2021 г. NAV демонстрирует бурный рост, соответствующий второму значительному «бычьему» 
рынку. После этого пика следует период коррекции и консолидации до конца 2022 г. С начала 2023 г. начи-
нается фаза активного восстановления, кульминацией которой становится экспоненциальный рост в конце 
2024 г. и начале 2025 г., когда NAV достигает новых исторических максимумов. Этот последний всплеск связан 
с одобрением спотовых биткоин-ETF и притоком капитала в GBTC.

В целом график на рис. 10 демонстрирует высокую волатильность NAV, тесно связанную с динамикой 
цены биткоина, что отражает присущий криптовалютному рынку риск. Динамика GBTC может служить 
индикатором настроений на криптовалютном рынке, демонстрируя влияние макроэкономических факторов, 
регуляторных изменений и технологических инноваций. Анализ динамики NAV, премии/дисконта и факторов, 
влияющих на эти показатели, необходим для принятия обоснованных инвестиционных решений в отношении 
GBTC, позволяя оценить рыночные настроения, выявить потенциальные рыночные аномалии и сравнить GBTC 
с другими инвестиционными инструментами. Инвесторам следует учитывать, что GBTC является рискованным, 
но потенциально прибыльным инструментом, требующим понимания особенностей криптовалютного рынка 
и принципов оценки NAV (рис. 11).

Составлено автором по материалам источника15 / Compiled by the author on the materials of the source15

Рис. 11. Динамика индекса криптофондов
Fig. 11. Dynamics of the crypto fund index

На рис. 11 представлена динамика стоимости индекса BITW в долл. США, начиная с декабря 2020 г. и за-
канчивая февралем 2025 г. Визуально заметно, что стоимость индекса подвержена значительным колебаниям 
в течение рассматриваемого периода.

В декабре 2020 г. стоимость индекса BITW находится на уровне около 60 долл. США. Затем наблюдается 
резкий рост, достигающий пика примерно в 100 долл. США к февралю–апрелю 2021 г. Этот период совпадает 
с общим периодом ажиотажного роста криптовалютного рынка, особенно биткоина. После этого максимума 
15 Bitwise 10 Crypto Index Furd. Режим доступа: https://www.investing.com/equities/bitwise-10-crypto-index-fund (дата обращения: 03.10.2025).
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начинается существенное снижение стоимости, которое продолжается до середины 2022 г. К этому моменту 
цена падает до минимальных значений, колеблющихся в районе 10–20 долл. США.

В период с середины 2022 г. и до конца 2023 г. стоимость индекса BITW остается относительно стабильной, 
практически не демонстрируя значительных изменений и колеблясь в узком диапазоне. С конца 2023 г. наблюда-
ется возобновление роста, который становится более выраженным в течение 2024 г. К концу 2024 г. стоимость 
индекса достигает значений, близких к 70 долл. США, что указывает на потенциальное восстановление рынка 
криптовалют и, соответственно, входящих в индекс BITW активов. Затем наблюдается небольшая коррекция 
в начале 2025 г. [Dastgir et al., 2019; Demir et al., 2018; Dyhrberg, 2018; Dyhrberg, 2016; Elavarasan, 2020, Elliott 
et al., 2021; Flannery, Protopapadakis, 2002; Frattolillo et al., 2020, Fry, Cheah. 2016; Fry, 2018; Funashima, 2020; 
Galati, Corrinne 2003; Ganowski, Rowlands, 2020; Gurrib et al., 2019].

Представленный на рис. 12 график демонстрирует распределение активов фонда BITW, который предна-
значен для отслеживания индекса, состоящего из 10 крупнейших криптовалют. Эти криптовалюты проходят 
тщательную проверку на соответствие установленным критериям и оценку рисков. Активы в фонде взвеши-
ваются в соответствии с рыночной капитализацией каждой криптовалюты, а портфель ежемесячно ребалан-
сируется для поддержания соответствия индексу.

Составлено автором по материалам источника16 / Compiled by the author on the materials of the source16

Рис. 12. Доля криптовалют в объеме торгов в 2024 г. на бирже DYDX
Fig. 12. The share of cryptocurrencies in the trading volume in 2024 on the DYDX exchange

BITW предлагает инвесторам безопасный и простой способ получить доступ к рынку криптовалют через 
традиционный инвестиционный инструмент. Акции фонда торгуются на брокерских счетах под тикером BITW, 
что обеспечивает ликвидность и простоту операций для инвесторов.

Bitcoin занимает доминирующую позицию в портфеле BITW, составляя 66 % активов. Это закономерно, 
учитывая статус Bitcoin как крупнейшей и наиболее устоявшейся криптовалюты. Ethereum является второй 
по значимости позицией, составляя 22 % активов, что отражает его роль как ведущей платформы для децен-
трализованных приложений и смарт-контрактов.

Остальные активы, включая Solana, Ripple (XRP), Cardano, Avalanche, Polkadot, Polygon и Chainlink, за-
нимают меньшие доли в портфеле – от 1 до 3 %. Litecoin также присутствует в портфеле, однако его доля 
настолько мала (менее 1 %), что округлена до 0 % на графике. Это указывает на то, что, хотя Litecoin и входит 
в топ-10, его вес в индексе BITW значительно меньше, чем у других криптовалют.

Такое распределение активов позволяет BITW эффективно отслеживать динамику крупнейших крипто-
валют, обеспечивая при этом диверсификацию и снижение рисков за счет взвешенного подхода и регулярной 
ребалансировки. BITW предоставляет инвесторам возможность инвестировать в широкий спектр криптовалют 
с высокой капитализацией, используя удобный и знакомый механизм торговли акциями.
16 BITW. Режим доступа: https://www.otcmarkets.com/stock/BITW/disclosure (дата обращения: 03.10.2025).
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В рамках исследования криптофондов, направленного на выявление их инвестиционных характеристик 
и потенциала, логично провести сравнение с традиционными инструментами, обладающими определенной 
схожестью в  глазах инвесторов. Золото как исторически сложившийся актив-убежище и  средство защиты 
от инфляции часто рассматривается как аналог биткоина, который позиционируется как «цифровое золото». 
Сравнение динамики цены золота и NAV per Share Grayscale Bitcoin Trust (GBTC), одного из крупнейших 
биткоин-фондов, позволяет оценить различия в волатильности, реакции на макроэкономические факторы 
и общем инвестиционном профиле этих двух активов, что важно для понимания места криптофондов в инве-
стиционном портфеле (рис. 13).

Составлено автором по материалам источника17 / Compiled by the author on the materials of the source17

Рис. 13. Цена золота
Fig. 13. Gold price

График цены золота с июня 2015 г. по начало 2024 г. показывает относительную стабильность с медленным 
восходящим трендом с середины 2015 г. до середины 2019 г., колеблясь примерно от 1,050 до 1,350 тыс. долл. 
США. Затем с середины 2019 г. начинается более выраженный рост из-за экономической неопределенности 
и геополитической напряженности. В 2020 г. цена золота достигает пиковых значений в связи с пандемией 
COVID-19, после чего происходит коррекция, но цена остается выше допандемийного уровня. В 2021 г. и 2022 г. 
цена колеблется в диапазоне примерно от 1,7 до 2 тыс. долл. США С 2023 г. наблюдается мощный восходящий 
тренд, достигающий исторических максимумов в начале 2024 г. из-за инфляции, опасений по поводу рецессии, 
геополитической нестабильности и ослабления доллара США. 

График NAV per Share GBTC показывает, что с 2015 г. по начало 2019 г. значения были низкими, меньше 
5 долл. США, а с начала 2019 г. начинается стабильный рост с пиковыми значениями к концу 2020 г. и началу 
2021 г. из-за роста курса биткоина. К середине 2021 г. начинается падение до конца 2022 г. из-за коррекции 
рынка криптовалют, изменений в регулировании и конкуренции. После 2022 г. наблюдается восстановление 
и резкий рост к концу 2024 г. из-за улучшенных настроений на рынке криптовалют и надежд на спотовые бит-
коин-ETF. Для сравнения: золото демонстрирует более плавный и устойчивый рост, а GBTC характеризуется 
гораздо большей волатильностью. 

ВЫВОДЫ / DISCUSSION

Биткоин остается наиболее зрелым и ликвидным цифровым активом с относительно высокой степе-
нью институционального признания. Такие фонды, как Grayscale Bitcoin Trust (GBTC), представляют собой 
традиционные инвестиционные продукты, ориентированные только на биткоин. Однако это ограничивает 
их диверсификацию и делает их зависимыми от одного актива. В отличие от традиционных фондов, которые 
могут включать широкий спектр инструментов (акции, облигации, деривативы), большинство криптофондов 
17 Gold Spot US Dollar. Режим доступа: https://www.investing.com/currencies/xau-usd-historical-data (дата обращения: 03.10.2025).
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фактически являются специализированными фондами биткоина. Хотя в последние годы начали появляться 
фонды, предлагающие инвестиции в более широкий спектр криптовалют (например, Bitwise 10 Crypto Index 
Fund, отслеживающий топ-10 криптоактивов), их доля остается небольшой [Neagu et al., 2020; Qin et al., 2020; 
Raugei et al., 2020; Rizwan et al., 2020; Rizwan et al., 2022; Santana-Gallegoa, P’erez-Rodriguez, 2019; Sediqi et al., 
2022; Sovacool et al., 2020; Tronzano, 2020].

Криптофонды предлагает удобный способ инвестирования в криптовалюту без необходимости владеть 
цифровыми активами напрямую, по сравнению с традиционными фондами они менее прозрачны и устойчи-
вы [Чернов и др., 2024].

Исторических данных для анализа недостаточно. Большинство криптофондов появилось после 2017 г., а неко-
торые закрылись в периоды «медвежьего» рынка. Это затрудняет прогнозирование их долгосрочной устойчивости.

Большинство фондов сосредоточено на биткоине. Несмотря на развитие рынка криптовалют, большая часть 
криптофондов инвестирует только в биткоин, что снижает уровень диверсификации и повышает зависимость 
от одного актива [Ciaian et al., 2016; Cocco et al., 2022; Corbet et al., 2019; Crowe, Li, 2020].

NAV криптофондов демонстрирует сильную волатильность. В отличие от традиционных фондов, где NAV 
относительно стабилен, в криптофондах он подвержен резким скачкам из-за высокой волатильности криптовалют.

Расширение институционального участия поможет зрелости рынка. С появлением регулируемых крипто-
фондов (например, спотовых биткоин-ETF), увеличением институционального интереса (BlackRock, Fidelity) 
и введением более строгих стандартов раскрытия NAV можно ожидать, что криптофонды со временем станут 
более зрелыми и прозрачными.

Главный вывод исследования заключается в том, что сфера криптофондов еще не достигла зрелости. 
По сравнению с традиционными фондами она остается высокорисковой, с ограниченной историей данных 
и значительными колебаниями чистых активов. Однако отрасль продолжает развиваться, и в будущем с ростом 
институционального участия и улучшением регулирования криптофонды могут стать полноценной частью 
мировой инвестиционной экосистемы.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Анализ динамики стоимости BTC и объемов активов крупнейших криптовалютных фондов за период 
2015–2025 гг. показывает, что рыночные шоки BTC оказывают значительное влияние на инвестиционные 
стратегии и капиталоемкость криптофондов. В периоды резкого роста BTC наблюдается приток капитала, 
что способствует расширению активов фондов, как это происходило в 2017 г. и 2020–2021 гг. Однако фазы 
коррекции (например, в 2018 г. и 2019 г.) приводят к снижению объемов активов, особенно у фондов с высокой 
зависимостью от волатильности BTC. Тем не менее с 2022 г. криптофонды демонстрируют относительную 
устойчивость к колебаниям рынка, что свидетельствует о диверсификации их инвестиционных стратегий. Таким 
образом, влияние BTC на криптовенчурные инвестиции носит цикличный характер, однако в долгосрочной 
перспективе криптофонды адаптируются к рыночным шокам, снижая свою зависимость от краткосрочных 
изменений стоимости ведущей криптовалюты.

Исследование влияния рыночных шоков биткоина на криптофонды за период 2015–2025 гг. демонстрирует 
тесную взаимосвязь между динамикой базового актива и изменениями в стоимости и капитале криптофондов. 
Резкие колебания цены биткоина, будь то стремительный рост в периоды «бычьего» рынка или значительное 
снижение на фоне «медвежьего» тренда, непосредственно влияют на показатели фондов, отражаясь в изме-
нениях цены закрытия акций и прироста капитала. Наблюдались как периоды быстрого прироста капитала, 
вызванные активными инвестиционными потоками и оптимизмом инвесторов, так и фазы замедления или 
сокращения капитала, связанные с оттоком инвесторов и снижением доверия к криптовалютам.

Полученные результаты подтверждают, что устойчивость и  эффективность криптофондов зависят 
не только от стратегии управления, но и от их способности адаптироваться к волатильности рынка. Инфля-
ционные корректировки и различия в структуре фондов также играют важную роль в оценке их реальной 
доходности. Таким образом, анализ за период 2015–2025 гг. позволяет глубже понять механизмы влияния 
рыночных шоков биткоина на криптофонды, что имеет существенное значение для дальнейших исследований 
в области финансовых инноваций и разработки инвестиционных стратегий в условиях высокой рыночной 
неопределенности.
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