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DIGITAL FINANCIAL ASSETS: A METHODOLOGICAL
APPROACH TO DEVELOPMENT ASSESSMENT

The article presents approaches to the definition of the essence of digital financial assets, on the basis of
which the author’s definition of the concept under study is proposed. The dynamics of the development of the
most popular types of digital financial assets is presented. A conceptual model has been developed that allows
formalizing the main stages of assessing their development. The results of the assessment of the development
of digital financial assets, in particular electronic money and cryptocurrencies, are presented.
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ÖÈÔÐÎÂÛÅ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÀÊÒÈÂÛ:
ÌÅÒÎÄÈ×ÅÑÊÈÉ ÏÎÄÕÎÄ Ê ÎÖÅÍÊÅ ÐÀÇÂÈÒÈß

Â ñòàòüå ñèñòåìàòèçèðîâàíû ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ ñóùíîñòè öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ, íà îñíîâàíèè êîòîðûõ ïðåäëîæåíà àâòîðñêàÿ äåôèíèöèÿ èññëåäóåìîãî ïîíÿòèÿ. Ïðåäñòàâëåíà
äèíàìèêà ðàçâèòèÿ íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûõ âèäîâ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ðàçðàáîòàíà
êîíöåïòóàëüíàÿ ìîäåëü, ïîçâîëÿþùàÿ ôîðìàëèçîâàòü îñíîâíûå ýòàïû îöåíêè èõ ðàçâèòèÿ. Ïðåä-
ñòàâëåíû ðåçóëüòàòû îöåíêè ðàçâèòèÿ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, â ÷àñòíîñòè ýëåêòðîííûõ
äåíåã è êðèïòîâàëþò.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: öèôðîâûå ôèíàíñîâûå àêòèâû; òîêåíû; ýëåêòðîííûå äåíüãè; êðèïòîâàëþ-
òà; ðàçâèòèå; ìåòîäèêà; îöåíêà.

Ââåäåíèå. Ðàçðàáîòêà è âíåäðåíèå èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ öèôðîâîé òðàíñôîðìàöèè ïëàòåæíûõ ñèñòåì, áàíêîâñêîãî ñåêòîðà
è ôèíàíñîâîãî ðûíêà êàê âàæíûõ ñîñòàâëÿþùèõ öèôðîâîé ýêîíîìèêè, ÷òî ïîäòâåðæ-
äàåòñÿ íàó÷íûìè ïóáëèêàöèÿìè â äàííîé ñôåðå [1–3]. Â óñëîâèÿõ èíòåãðàöèè è ãëîáà-
ëèçàöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè âîçðàñòàþùèé îáúåì ïëàòåæåé, îáåñïå÷åíèå áåçîïàñíîñòè
è óñêîðåíèå ïåðåäà÷è ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè îáóñëîâèëè ïîÿâëåíèå èííîâàöèîííûõ
èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà — öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (äàëåå — ÖÔÀ),
êîòîðûå ïîçâîëÿò îáåñïå÷èòü óñêîðåíèå ïëàòåæåé, âîçìîæíîñòü îáðàáîòêè è õðàíåíèÿ
áîëüøîãî îáúåìà äàííûõ, óïðàâëåíèÿ èäåíòèôèêàöèåé, ïðèâëå÷åíèå ðåñóðñîâ äëÿ ðåà-
ëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ âñåõ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Îñíîâíàÿ ÷àñòü. Èçó÷åíèå ñóùíîñòè ÖÔÀ ÿâëÿåòñÿ íîâûì íàïðàâëåíèåì íàóêè
è ïðàêòèêè. Àíàëèç ñóùåñòâóþùèõ ïîäõîäîâ ê îïðåäåëåíèþ ïîíÿòèÿ «öèôðîâûå ôè-
íàíñîâûå àêòèâû» (òàáë. 1) ïîêàçàë, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøèíñòâî ìèðîâûõ ôè-
íàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ ïðèðàâíèâàþò ÖÔÀ ê êðèïòîâàëþòàì è òîêåíàì. Ê îñíîâíûì õà-
ðàêòåðèñòèêàì ÖÔÀ ìîæíî îòíåñòè èñïîëüçîâàíèå êðèïòîãðàôèè è òåõíîëîãèè ðàñïðå-
äåëåííîãî ðååñòðà (áëîê÷åéí), âîçìîæíîñòü ïîêóïêè-ïðîäàæè â öèôðîâîì âèäå, èñïîëü-
çîâàíèå â ñôåðå ïëàòåæåé èëè â èíâåñòèöèîííûõ öåëÿõ. Ýòî ïîçâîëèëî:

� ðàñøèðèòü êëàññèôèêàöèþ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è âêëþ÷èòü â èõ ñî-
ñòàâ ïîìèìî êðèïòîâàëþò (äàëåå — ÊÂ) è òîêåíîâ öèôðîâûå ôèàòíûå äåíüãè (â òîì ÷èñ-
ëå íà îñíîâå ñìàðò-êàðò, íà îñíîâå ìîáèëüíûõ áåñêîíòàêòíûõ òåõíîëîãèé, ýëåêòðîííûå
äåíüãè), öèôðîâûå öåííûå áóìàãè, öèôðîâûå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû è öèôðîâûå ìà-
òåðèàëüíûå àêòèâû;

� ïðåäëîæèòü àâòîðñêóþ äåôèíèöèþ: öèôðîâîé ôèíàíñîâûé àêòèâ — ýòî öèôðîâîé
ýêâèâàëåíò èìóùåñòâà, ñóùåñòâóþùåãî â äåíåæíîé ôîðìå èëè â ôîðìå ðàçëè÷íûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, èñïîëüçóåìûé â êà÷åñòâå ñðåäñòâà ïëàòåæà èëè â èíâåñòèöèîí-
íûõ öåëÿõ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÖÔÀ, â ÷àñòíîñòè ÊÂ, ýëåêòðîííûå äåíüãè
(äàëåå — ÝÄ) è òîêåíû, âûñòóïàþò îäíèì èç íåîòúåìëåìûõ èíôðàñòðóêòóðíûõ ýëåìåí-
òîâ öèôðîâîé ýêîíîìèêè, îáåñïå÷èâàþùèì ñòðåìèòåëüíûé ðîñò èííîâàöèé â ñôåðå ïëà-
òåæåé è èíâåñòèöèé, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêèìè äàííûìè.
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Òàáëèöà 1. Ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ ñóùíîñòè öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ

Èñòî÷íèê (àâòîð) Îïðåäåëåíèå

Ôåäåðàëüíûé çàêîí (ïðîåêò)
¹ 419059-7 Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè «Î öèôðîâûõ ôè-
íàíñîâûõ àêòèâàõ»

Èìóùåñòâî â ýëåêòðîííîé ôîðìå, ñîçäàííîå ñ èñïîëüçîâàíèåì êðèïòîãðà-
ôè÷åñêèõ ñðåäñòâ. Ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà äàííîå èìóùåñòâî óäîñòîâåðÿ-
åòñÿ ïóòåì âíåñåíèÿ öèôðîâûõ çàïèñåé â ðååñòð öèôðîâûõ òðàíçàêöèé.
Ê öèôðîâûì ôèíàíñîâûì àêòèâàì îòíîñÿòñÿ êðèïòîâàëþòà, òîêåí

Åâðîïåéñêàÿ áàíêîâñêàÿ îð-
ãàíèçàöèÿ

Òèï ÷àñòíîãî àêòèâà, êîòîðûé çàâèñèò â ïåðâóþ î÷åðåäü îò êðèïòîãðàôèè
è òåõíîëîãèè ðàñïðåäåëåííîãî ðååñòðà êàê ÷àñòè èõ öåííîñòè. Ñóùåñòâóåò
øèðîêèé ñïåêòð òàêèõ àêòèâîâ, âêëþ÷àÿ òîêåíû ïëàòåæíîãî/îáìåííîãî
òèïà, òîêåíû èíâåñòèöèîííîãî òèïà è òîêåíû, ïðèìåíÿåìûå äëÿ äîñòóïà
ê òîâàðó èëè óñëóãå

Åâðîïåéñêîå óïðàâëåíèå ïî
öåííûì áóìàãàì è ðûíêàì

Èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå îáùåãî òåðìèíà äëÿ êðèïòîâàëþò, âèðòóàëüíûõ
âàëþò, âèðòóàëüíûõ àêòèâîâ è öèôðîâûõ òîêåíîâ

Óïðàâëåíèå ïî ôèíàíñîâû-
ìè óñëóãàì Ìàëüòû

Êðèïòîâàëþòà, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ öèôðîâûì ñðåäñòâîì îáìåíà, åäèíèöåé
ñ÷åòà èëè õðàíèëèùåì ñòîèìîñòè

Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé
ôîíä

Öèôðîâîå ïðåäñòàâëåíèå ñòîèìîñòè, âîçìîæíîå áëàãîäàðÿ äîñòèæåíèÿì
â îáëàñòè êðèïòîãðàôèè è òåõíîëîãèè ðàñïðåäåëåííîãî ðååñòðà

Ãðóïïà ðàçðàáîòêè ôèíàíñî-
âûõ ìåð áîðüáû ñ îòìûâàíè-
åì äåíåã

Öèôðîâîå ïðåäñòàâëåíèå ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ïðîäàíà èëè ïå-
ðåäàíà â öèôðîâîì âèäå è ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ îïëàòû èëè èíâåñòè-
öèîííûõ öåëåé

È ñ ò î ÷ í è ê: ñîñòàâëåíî àâòîðàìè íà îñíîâå [4–9].

Ðûíîê êðèïòîâàëþò â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò äåìîíñòðèðîâàë ñòðåìèòåëüíûé ðîñò.
Îäíàêî çà 2018 ã. îáùàÿ ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ÊÂ ñíèçèëàñü áîëåå ÷åì â 4,6 ðàçà
âñëåäñòâèå ââîäà çàïðåòà íà èñïîëüçîâàíèå êðåäèòíûõ êàðò äëÿ ïîêóïêè áèòêîèíîâ
è äðóãèõ êðèïòîâàëþò ñî ñòîðîíû ìíîãèõ êðóïíûõ áàíêîâ, à îáúåì òîðãîâ — áîëåå ÷åì
â 2 ðàçà. Òåì íå ìåíåå çà 11 ìåñÿöåâ 2019 ã. îáúåì ïðîäàæ ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðîñò
â 7 ðàç, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î âîñòðåáîâàííîñòè ÊÂ è ðàçâèòèè êðèïòîðûíêà (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Îáùàÿ ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ è îäíîäíåâíûé îáúåì ïðîäàæ êðèïòîâàëþò

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðàìè íà îñíîâå [10].

Ñîãëàñíî îò÷åòó Ìåæäóíàðîäíîé îðãàíèçàöèè «Worldpay» ê 2022 ã. îêîëî 50 % âñåõ
òðàíçàêöèé áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïîñðåäñòâîì âèðòóàëüíûõ âàëþò è ÝÄ (ðèñ. 2).
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Ðèñ. 2. Ìèðîâûå ïîêàçàòåëè ðàçâèòèÿ èíñòðóìåíòîâ è ñðåäñòâ ïëàòåæà, %

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðàìè íà îñíîâå [11].

Â ñîîòâåòñòâèè ñ îò÷åòîì «4th ICO / STO Report» ìåæäóíàðîäíîé àóäèòîðñêîé êîì-
ïàíèè «PwC» â 2018 ã. áûëî óñïåøíî ðåàëèçîâàíî ïîðÿäêà 1 132 ICO (ïåðâè÷íîå ðàçìå-
ùåíèå òîêåíîâ), ÷òî â äâà ðàçà áîëüøå, ÷åì â 2017 ã. Îáùàÿ ñóììà ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åí-
íûõ ïîñðåäñòâîì âûïóñêà òîêåíîâ, äîñòèãëà 20 ìëðä äîë. ÑØÀ â ñðàâíåíèè ñ 7 ìëðä
äîë. ÑØÀ â 2017 ã. (òàáë. 2).

Òàáëèöà 2. Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ ICO

Ïîêàçàòåëü 2014 ã. 2015 ã. 2016 ã. 2017 ã. 2018 ã.

Êîëè÷åñòâî ïðîâåäåííûõ ICO 8 10 49 552 1132

Ñóììà ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ ïîñðåäñòâîì ICO,
ìëí äîë. ÑØÀ 30,5 9,9 252,0 7043,3 19 689,3

È ñ ò î ÷ í è ê: cîñòàâëåíî àâòîðàìè íà îñíîâå [12].

Âñëåäñòâèå ñòðåìèòåëüíîãî ðîñòà âîñòðåáîâàííîñòè ÖÔÀ êàê îäíîãî èç ñàìûõ èííî-
âàöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåëà ðàçðàáîò-
êà ìåòîäè÷åñêèõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå èõ ðàçâèòèÿ.

Àíàëèç ìåòîäèê, ðàçðàáîòàííûõ ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè, çàðóáåæíûìè
è áåëîðóññêèìè ó÷åíûìè è ýêñïåðòàìè, èíòåãðàöèÿ ñèñòåìíîãî, êîìïëåêñíîãî, äèíà-
ìè÷åñêîãî, èíäåêñíîãî, ðåéòèíãîâîãî, áåí÷ìàðêèíãîâîãî ïîäõîäîâ [13] ïîçâîëèë ðàçðà-
áîòàòü ìåòîäè÷åñêèé ïîäõîä ê îöåíêå ðàçâèòèÿ ÖÔÀ, îñíîâíûå ýòàïû êîòîðîãî ôîðìà-
ëèçîâàíû ïîñðåäñòâîì àâòîðñêîé êîíöåïòóàëüíîé ìîäåëè (ðèñ. 3).

1. Ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î íåîáõîäèìîñòè ïðîâåäåíèÿ îöåíêè. Íà äàííîì ýòàïå îïðåäå-
ëÿåòñÿ öåëü — ïðîâåäåíèå îöåíêè ðàçâèòèÿ ÖÔÀ äëÿ âûÿâëåíèÿ ïåðñïåêòèâíûõ íà-
ïðàâëåíèé èõ ðàçâèòèÿ, îáúåêò èññëåäîâàíèÿ — öèôðîâûå ôèíàíñîâûå àêòèâû, ïðåä-
ìåò — ôàêòîðû è ïîêàçàòåëè ðàçâèòèÿ ÖÔÀ.

2. Îïðåäåëåíèå ôàêòîðîâ è ïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.
Îïðåäåëÿåòñÿ êîìïëåêñ âçàèìîñâÿçàííûõ ôàêòîðîâ è ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ
ïðèâëåêàòåëüíîñòü ÖÔÀ.

3. Âûáîð ìåòîäà è ïðîâåäåíèå îöåíêè ðàçâèòèÿ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.
Ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé ïîçâîëÿåò íà îñíîâå èíòåãðàöèè èíäåêñíîãî è
êîìïëåêñíîãî ìåòîäîâ (òàáë. 3) ðàçðàáîòàòü ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêóþ ìîäåëü îöåíêè
ðàçâèòèÿ ÖÔÀ. Äàëåå ñòðîèòñÿ ðåéòèíã ÖÔÀ.
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Ðèñ. 3. Êîíöåïòóàëüíàÿ ìîäåëü îöåíêè ðàçâèòèÿ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðàìè.

Òàáëèöà 3. Ìåòîäû ðàñ÷åòà èíäåêñîâ ðàçâèòèÿ ÖÔÀ

Ìåòîä Ôîðìóëà ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ Óñëîâíîå îáîçíà÷åíèå
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Xij — îòíîñèòåëüíûé (íîðìèðîâàííûé) i-é ïîêàçà-
òåëü ðàçâèòèÿ j-ãî ÖÔÀ;
xij — ÷àñòíûé i-é ïîêàçàòåëü ðàçâèòèÿ j-ãî ÖÔÀ;
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k — êîëè÷åñòâî àíàëèçèðóåìûõ ÖÔÀ;
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È ñ ò î ÷ í è ê: ñîñòàâëåíî àâòîðàìè íà îñíîâå [13–15].

4. Âèçóàëèçàöèÿ è àíàëèç ðåçóëüòàòîâ îöåíêè ðàçâèòèÿ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àê-
òèâîâ. Ðåàëèçàöèÿ äàííîãî ýòàïà ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î êîíêóðåíòíîì ïîòåíöèàëå
è èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ÖÔÀ. Äëÿ âèçóàëüíîé îöåíêè è àíàëèçà ïîëó-
÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ èñïîëüçóþòñÿ ìåòîä «ìíîãîóãîëüíèêà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè»
è ïîñòðîåíèå ìàòðèöû ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîçèöèé ÖÔÀ.

5. Ðàçðàáîòêà ðåêîìåíäàöèé è ïðèíÿòèå ðåøåíèé ïî ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè ðàçâè-
òèÿ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ðàçðàáàòûâà-
þòñÿ ðåêîìåíäàöèè ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ÖÔÀ.

Ïðåäëîæåííûé ìåòîäè÷åñêèé ïîäõîä ïîçâîëèë ïîñòðîèòü ðåéòèíã è äàòü îöåíêó èí-
âåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè íàèáîëåå øèðîêî èñïîëüçóåìûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ
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öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ — ÝÄ è ÊÂ — ñ öåëüþ îáîñíîâàíèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðå-
øåíèé ïî ïîâûøåíèþ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ óêàçàííûõ ÖÔÀ êàê íà íàöèîíàëü-
íîì, òàê è ìèðîâîì óðîâíÿõ.

Îöåíêà ðàçâèòèÿ ýëåêòðîííûõ äåíåã ïðîâåäåíà íà îñíîâàíèè àâòîðñêîé ñèñòåìû ïî-
êàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñèñòåì ðàñ÷åòîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì ÝÄ
(äàëåå — ÑÐÝÄ): èíòåðíåò-àêòèâíîñòü, ñïîñîá ðåãèñòðàöèè, âðåìÿ ïåðåâîäà äåíåã, âîç-
ìîæíîñòè, áåñïëàòíûå îïåðàöèè, ìèíèìàëüíûé è ìàêñèìàëüíûé ðàçìåðû êîìèññèè,
êîëè÷åñòâî ñèñòåì, íà âàëþòó êîòîðûõ âîçìîæåí îáìåí, êîëè÷åñòâî ýìèòèðóåìûõ âà-
ëþò, òåððèòîðèÿ ðàñïðîñòðàíåíèÿ, ñïîñîáû ïîêóïêè ÝÄ, äîñòóïíîñòü, èíôîðìàöèîííàÿ
áåçîïàñíîñòü [14]. Ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ ÝÄ j-é ÑÐÝÄ èñïîëüçîâàí èíäåêñ-
íûé ìåòîä äëÿ ïðåîáðàçîâàíèÿ ÷àñòíûõ ïîêàçàòåëåé â îòíîñèòåëüíûå íîðìèðîâàííûå
ïîêàçàòåëè â äèàïàçîíå [0; 1] è ìåòîä ìíîãîóãîëüíèêà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè äëÿ ðàñ-
÷åòà êîìïëåêñíîãî èíäåêñà ðàçâèòèÿ ÝÄ j-é ÑÐÝÄ — IMAj. Â äàííîì ñëó÷àå êîìïëåêñ-
íûé èíäåêñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïëîùàäü ìíîãîóãîëüíèêà, ïîñòðîåííîãî íà âåêòî-
ðàõ-îñÿõ, íà êîòîðûõ çàäàíû çíà÷åíèÿ íîðìèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé ÑÐÝÄ, ïîçâîëÿþ-
ùåãî âèçóàëüíî îöåíèòü åå êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà.

Ïðàêòè÷åñêèå ðåçóëüòàòû îöåíêè [14] ïîêàçàëè, ÷òî ïåðâîå ìåñòî â ðåéòèíãå èíâåñ-
òèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ÝÄ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü â 2018 ã. çàíèìàëè ýëåêòðîí-
íûå äåíüãè ñèñòåìû WebMoney, ÷òî îáîñíîâûâàåò íåîáõîäèìîñòü èçó÷åíèÿ è àäàïòàöèè
îïûòà åå ðàçâèòèÿ äëÿ ïîâûøåíèÿ ðûíî÷íîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè è êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè ñèñòåì ðàñ÷åòîâ íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå ÝÄ.

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìíîãîóãîëüíèêîâ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ÑÐÝÄ [14] ïîçâî-
ëèë îïðåäåëèòü êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà ëèäèðóþùåé ñèñòåìû è ïîòåíöèàëüíûå
âîçìîæíîñòè ðàçâèòèÿ ñèñòåì íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå: óâåëè÷åíèå ñêîðîñòè îñóùå-
ñòâëåíèÿ ðàñ÷åòîâ; óïðîùåíèå ïðîöåññà ðåãèñòðàöèè; ðàñøèðåíèå âèäîâ ýìèòèðóåìûõ
âàëþò; óñòàíîâëåíèå îïòèìàëüíûõ òàðèôîâ; âíåäðåíèå åäèíûõ ñòàíäàðòîâ áåçîïàñíî-
ñòè, ÷òî ïîçâîëèò ðàñøèðèòü êëèåíòñêóþ áàçó, ñîçäàòü áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûå äëÿ
ïîëüçîâàòåëåé óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé ñ ÝÄ è, êàê ñëåäñòâèå, ïîâûñèò ýôôåê-
òèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áåëîðóññêîãî ðûíêà ýëåêòðîííûõ äåíåã.

Äëÿ îöåíêè ðàçâèòèÿ êðèïòîâàëþò ðàçðàáîòàíà ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé, íà îñíîâå êî-
òîðîé ñ èñïîëüçîâàíèåì ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ (ñì. òàáë. 3) ðàññ÷èòàíû
÷àñòíûå èíäåêñû, êîìïëåêñíûå èíäåêñû ôóíêöèîíàëüíûõ âîçìîæíîñòåé îïåðàöèé
IFOj è îáùåé ïðèâëåêàòåëüíîñòè IOAj, à òàêæå îáîáùàþùèé èíäåêñ èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè IIAj êðèïòîâàëþò.

Êîìïëåêñíûé èíäåêñ ôóíêöèîíàëüíûõ âîçìîæíîñòåé îïåðàöèé ñ êðèïòîâàëþòîé
IFOj ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé: êîëè÷åñòâî áèðæ; ñêîðîñòü
òðàíçàêöèè; âîëàòèëüíîñòü êóðñà; êîìïëåêñíûé èíäåêñ îáùåé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
êðèïòîâàëþòû IOAj — íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé: êàïèòàëèçàöèÿ; ëèêâèäíîñòü; ðàçðàáîò-
÷èê; ñîîáùåñòâî; îáùåñòâåííûé èíòåðåñ [15].

Â ðåçóëüòàòå ìîíèòîðèíãà èíôîðìàöèîííûõ ðåñóðñîâ ïî ðàçðàáîòàííîé àâòîðñêîé
ñèñòåìå ïîêàçàòåëåé è ìîäåëåé áûëà ïðîâåäåíà îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè 30 ÊÂ [15]. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîêàçàëè, ÷òî ÒÎÏ-5 â ðåéòèíãå ñîñòàâëÿþò
Bitcoin, Ethereum, Litecoin, EOS è Stellar. Îäíàêî íè îäíà èç ñóùåñòâóþùèõ ÊÂ, çà èñ-
êëþ÷åíèåì Ethereum, îäíîâðåìåííî íå õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîïóëÿðíîñòüþ è êà÷åñòâîì
îñóùåñòâëÿåìûõ ñ èõ èñïîëüçîâàíèåì îïåðàöèé. Â ñâîþ î÷åðåäü íàèáîëåå íåäîîöåíåí-
íûìè, íî îáëàäàþùèìè âûñîêèìè êà÷åñòâåííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ÿâëÿþòñÿ êðèï-
òîâàëþòû Stellar, VeChain è TRON.

Äëÿ îáîñíîâàíèÿ ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ÊÂ [15] íà îñíîâå ðàññ÷èòàííûõ èíäåêñîâ èí-
âåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ÊÂ è ìåòîäîâ ñòðàòåãè÷åñêîãî àíàëèçà ïîñòðîåíà îðè-
ãèíàëüíàÿ ìàòðèöà ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîçèöèé êðèïòîâàëþò (ðèñ. 4), êîòîðàÿ â çàâèñèìî-
ñòè îò çíà÷åíèÿ êîìïëåêñíîãî èíäåêñà îáùåé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïîçâîëÿåò îòíåñòè ÊÂ
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ê îäíîé èç òðåõ ãðóïï: IOAj � [0,75; 1] — «Ëèäåðû»; IOAj � [0,50; 0,75) — «Êàíäèäàòû»;
IOAj �[0,25; 0,50) — «Ïðåòåíäåíòû». Â çàâèñèìîñòè îò çíà÷åíèÿ êîìïëåêñíîãî èíäåêñà
ôóíêöèîíàëüíûõ âîçìîæíîñòåé îïåðàöèé ñ ÊÂ èõ óðîâåíü õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê «âûñî-
êèé»: IFOj — [0,80; 1], «ñðåäíèé»: IFOj — [0,60; 0,80), «íèçêèé»: IFOj — [0,40; 0,60).

Ðèñ. 4. Ìàòðèöà ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîçèöèé êðèïòîâàëþò

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðàìè.

«Ëèäåðû» — êðèïòîâàëþòû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ âûñîêèì óðîâíåì êàïèòàëèçàöèè,
ëèêâèäíîñòè, îáùåñòâåííîãî èíòåðåñà, à òàêæå ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ, ÷òî îáåñïå÷èâàåò
èõ ïîïóëÿðíîñòü. Ñòðàòåãèÿ «ëèäåðîâ» äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà äëèòåëüíîå ïîääåð-
æàíèå ñóùåñòâóþùåãî ïîëîæåíèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå íîâûõ íàïðàâëåíèé èõ ðàçâèòèÿ.

«Êàíäèäàòû» — êðèïòîâàëþòû, äëÿ êîòîðûõ õàðàêòåðåí ñðåäíèé óðîâåíü êàïèòà-
ëèçàöèè, ëèêâèäíîñòè è èíòåðåñà ñî ñòîðîíû îáùåñòâåííîñòè, îäíàêî çà ñ÷åò âûñîêîãî
óðîâíÿ êà÷åñòâà îðãàíèçàöèè îïåðàöèé è ïåðñïåêòèâíîñòè èõ ðàçâèòèÿ çàíèìàþò íåìà-
ëóþ äîëþ êðèïòîðûíêà. Ñòðàòåãèÿ «êàíäèäàòîâ» äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà ïðèâëå÷å-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ óâåëè÷åíèÿ äîëè ðûíêà çà ñ÷åò óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâåííûõ
õàðàêòåðèñòèê îïåðàöèé ñ ÊÂ, îáåñïå÷åíèÿ èõ áåçîïàñíîñòè, ðàñøèðåíèÿ âîçìîæíî-
ñòåé èñïîëüçîâàíèÿ êðèïòîâàëþò, óïðîùåíèÿ ïðîöåññà ìàéíèíãà, âíåäðåíèÿ ïåðñïåê-
òèâíûõ êîíêóðåíòîñïîñîáíûõ òåõíîëîãèé.

«Ïðåòåíäåíòû» — êðèïòîâàëþòû ñ ðàçëè÷íûìè ôóíêöèîíàëüíûìè âîçìîæíîñòÿ-
ìè îïåðàöèé è íèçêèì óðîâíåì êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé, îáåñïå÷èâàþùèõ èõ ïîïóëÿð-
íîñòü è øèðîêîå ïðèìåíåíèå. Îñíîâíîé çàäà÷åé êðèïòîâàëþò-«ïðåòåíäåíòîâ» äîëæåí
ñòàòü äåòàëüíûé àíàëèç ñòðàòåãèé ðàçâèòèÿ ïî óëó÷øåíèþ ñèòóàöèè íà êðèïòîðûíêå.

Çàêëþ÷åíèå. Ðàçðàáîòàííàÿ êîíöåïòóàëüíàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò ðàçâèòü ìåòîäîëî-
ãèþ èññëåäîâàíèÿ öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ñîâåðøåíñòâîâàòü îðãàíèçàöèþ è
ôîðìàëèçîâàòü îñíîâíûå ýòàïû îöåíêè ÖÔÀ. Ìàòðèöà ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîçèöèé ÿâëÿåò-
ñÿ óíèâåðñàëüíîé è ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîçèöèé è îáîñíîâàíèÿ
ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ÖÔÀ.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ îáëàäàþò íàó÷íîé íîâèçíîé è ïðàêòè÷åñêîé
çíà÷èìîñòüþ. Ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ïðè ðàçðàáîòêå ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè ïî âû-
áîðó íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ è îáåñïå÷åíèþ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ðûíêà ÖÔÀ íà
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íàöèîíàëüíîì è ìèðîâîì óðîâíÿõ íà îñíîâå èçó÷åíèÿ è àäàïòàöèè ïåðåäîâîãî îïûòà;
ïðè îáîñíîâàíèè èíâåñòîðàìè ðåøåíèÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â öèôðîâûå
ôèíàíñîâûå àêòèâû; ôèçè÷åñêèìè è þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè ïðè âûáîðå íàèáîëåå ïðè-
âëåêàòåëüíûõ ÖÔÀ äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ñâîåé áèçíåñ-äåÿòåëüíîñòè; ïðè ïîä-
ãîòîâêå âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ â ôèíàíñîâîé è áàíêîâñêîé ñôåðàõ.
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