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Аннотация  

В статье проводится разбор некоторых перспективных направлений прогнозного 

анализа финансов. Авторы предлагают читателям достаточно оригинальную таксономию 

ценообразования финансовых активов на примере биткоинов. Таксономия состоит из ана-

литической оценки различных подходов к ценообразованию с пониманием того, что цено-

вые перспективы зависят от различных шоковых воздействий и выбранных стартовых 

условий. Предложенный вариант прогноза основывается на приложении методов Монте-

Карло к расчету цен и выбору среди сценариев их развития лучших. В статье ставится за-

дача прогнозирования цен на финансовые активы на примере биткоинов и предлагается 

пошаговое ее решение.  

Ключевые слова 

Теория вероятностей, броуновское движение, прогнозирование, ценообразование, 

финансовые активы, биткоины 

EXPERIENCE IN FORECASTING FINANCIAL ASSETS’ 

PRICING (EXAMPLE OF BITCOINS) 

SIGOVA Mariia V., Doctor of Economics, Professor, 1 

KLYUTCHNIKOV Oleg I., PhD in Economic2  
1 International Banking Institute, Saint-Petersburg, Russia 

2Department of banking business and innovative financial technologies,  

International Banking Institute, Saint-Petersburg, Russia  

Address for correspondence:  

O.I. Kliuchnikov, 191023, Saint-Petersburg, Nevsky pr., 60  

T.: +79219549889; e-mail: okey003@mail.ru 
Abstract 

The article analyzes some prospective directions of the forecasted analysis of finances. 

The authors offer readers an original enough taxonomy of pricing financial assets using the ex-

ample of bitcoins, which consists of an analytical evaluation of various approaches to pricing, 

with the understanding that price perspectives depend on various shocks and selected starting 
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conditions. The proposed version of the forecast is based on the application of Monte Carlo 

methods to the calculation of future prices and the selection among the best development scenar-

ios. The article raises the problem of forecasting of the prices of financial assets on the example 

of Bitcoin and offers a step-by-step solution. 
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Введение: варианты прогнозного ценообразования финансовых 

активов 

Статья предполагает вместе с читателями разобраться с некоторыми 

перспективными направлениями прогнозного анализа финансов. Разрабаты-

вается  достаточно подробная карта ценообразования финансовых активов на 

примере биткоинов. Предлагается вариант прогноза с использованием мето-

дов Монте-Карло.  

Прогнозный анализ цен на финансовые активы чрезвычайно важен для 

трейдеров. Он также необходим для более эффективного управления актива-

ми и бюджетирования на различных уровнях и формах собственности, поле-

зен для политиков и широких слоев населения. Возможны различные вариан-

ты прогнозирования. В краткосрочной торговой перспективе брокеры часто 

проводят расчеты с помощью волн Эллиотта (Ральф Нельсон Эллиотт, 

1871‒1948). Они широко применяются при техническом анализе. При более 

обстоятельных обследованиях в качестве основы берут гипотезу рыночной 

эффективности и гипотезу ценообразования финансовых активов. В послед-

нее время пытаются ориентироваться в будущих ценах также с помощью ги-

потезы пузырей и иррационального поведения, а также поведенческих фи-

нансов. После финансового кризиса 2008 г. в качестве концептуальной осно-

вы прогнозирования цен стали выбирать гипотезу финансовой нестабильно-

сти Мински (Хаймон Мински, 1919‒1996).  Однако во всех случаях все чаще 

рассматривают различные сценарии и варианты цен с учетом не столько 

прошлых, сколько будущих рисков – внутренних и внешних шоков. Простая 

экстраполяция прошлых результатов и приложение к будущему историче-

ских временных рядов уходит в прошлое. При таком подходе в качестве ме-

тодологической основы выбирают теорию вероятностей и различные методы 

и приемы определения сценариев развития с учетом внутренних и внешних 

факторов ценообразования. 

В последние два десятилетия гипотеза ценообразования опциона стала 

одним из основных направлений прогнозного ценообразования финансовых 

активов [1]. Она также стала не только ключевым понятием теории, но и ру-
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ководством к биржевой торговле. С ее помощью проводятся расчеты буду-

щих цен. Благодаря своей компактной форме и относительной вычислитель-

ной простоте, формула, построенная на базе гипотезы ценообразования, 

пользуется большой популярностью. С помощью формулы трейдеры стали 

лучше понимать и оценивать финансовые активы в соответствии с двумя 

компонентами стоимости: внутренней стоимостью и временем.  

Применение модели вызвало интерес канализу различных сценариев 

развития финансовых рынков, поскольку появилась возможность рассчиты-

вать разнообразные варианты цен, а в дальнейшем и потенциальных рисков 

[2]. Со временем трейдеры перешли на различные модифицированные вер-

сии модели, что позволило им принимать собственные решения о том, что 

покупать и что продавать в каждый конкретный момент времени. В настоя-

щее время при определении цен в прогнозной практике происходит своеоб-

разный переход от опоры на гипотезу ценообразования к различным вероят-

ностным оценкам предстоящих изменений как цен, так и рисков.  

При поиске возможных вариантов будущих цен необходимо предвари-

тельно решить три задачи: определить вид модели ценообразования, наибо-

лее подходящий для данного случая,  выбрать предпочтительный вариант ве-

роятностной оценки решений и оценить возможные риски. Причем при опре-

делении будущих цен важным является не столько математическая четкость 

решения задачи, сколько точность описания реального рыночного процесса 

ценообразования, оценка возможной дисперсии цен и выбор правильного 

подхода к «лучшей» цене. Все эти условия и их правильное применение во 

многом определяют результаты прогнозного ценообразования. При возрос-

шей рыночной нестабильности и неопределенности все чаще прибегают к 

различным нестандартным методам прогнозирования, в основе которых 

находятся различные методики и положения из теории вероятностей. 

В условиях продолжительно действующих неопределенностей, кото-

рые влияют на события в будущем, для прогнозирования начинают исполь-

зовать метод Монте-Карло (1949 г.) [3]. Для анализа финансовых процессов 

его применили впервые в 1964 г.[4]. Сначала метод привлекли для повыше-

ния точности расчета уровня финансового риска (и вероятности его наступ-

ления), а в дальнейшем и для определения уровней вероятностей наступле-

ния различных событий на финансовом рынке вне зависимости от предше-

ствующих событий. Оказалось, что данный метод хорошо подходит для 

оценки будущего в условиях продолжительно действующих неопределенно-

стей [5], что соответствует духу неопределенности финансового рынка по 
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Мински.  Концептуально гипотезу Монте-Карло в финансах можно отнести к 

общему направлению применения методов теории вероятностей с использо-

ванием броуновского движения к расчету различных вариантов вероятностей 

событий [6]. 

В работе рассматривается механизм использования методов Монте-

Карло с геометрическим броуновским движением к оценке будущих цен на 

биткоины с учетом будущих рисков. Концептуально такой подход позволяет 

определить основные этапы прогнозного ценообразования на любые финан-

совые активы, что является достаточно новым для финансовой науки. 

Биткоины: причины выбора, масштабы развития и методологиче-

ские предпочтения  

Выбор биткоинов в качестве примера прогнозных вычислений не слу-

чаен. Он продиктован как значительным интересом к новой валюте и боль-

шим недоверием к ней, так и повышенным риском и волатильностью, с кото-

рыми сталкиваются инвесторы и пользователи цифровой валюты.  

В настоящее время в обращении находятся 17 миллионов биткойнов; 

их количество может быть увеличено только до 22 миллионов. Биткоины по-

стоянно расширяют свое присутствие в мире. Так, в Японии биткоины объ-

явили законным платежным средством, что сказалось на широком их упо-

треблении в стране. Вьетнамский университет уже второй год принимает 

плату за обучение в биткоинах. В Англии за биткоины можно купить недви-

жимость и другие активы, принадлежащие государству. В США установлен 

порядок налогообложения дохода, полученного от операций с биткоинами. 

Целый ряд стран полагаются на биткоины как на законное платежное сред-

ство. А в Зимбабве, где наблюдается чрезвычайно быстрое обесценение 

национальной валюты, биткоины стали чуть ли не основным платежным 

средством. Тем не менее криптовалюта вообще и биткоины в частности пока 

еще не завоевали всеобщего признания. Во многом это объясняется осторож-

ным отношением к новой негосударственной валюте. К тому же владеют 

биткоинами все еще небольшое число людей.  Теоретически одним биткои-

ном может владеть только 22 миллиона человек [7]. 

В целом отношение к биткоинам меняется по мере расширения их 

применения и подключения к обороту новых слоев населения, а также това-

ров и услуг. Пользователи биткоинов понимают, что новые деньги не мо-

шенничество и не являются очередной пирамидой. Расширение числа поль-

зователей новой валютой повышает доверие к ней и способствует росту ее 

цены. На этом фоне ускоренными темпами развивается прогнозирование 
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криптовалют. Большинство аналитиков предсказывают их быстрое разви-

тие. Так, многие полагают, что цена биткоинов к концу 2018 г. вырастет до 

20 000‒25 000 долл., а 2019 г. ‒  выше 50 000 долл. Технический анализ, 

проведенный специалистами инвестиционного банка Goldman Sachs, свиде-

тельствует, что цена биткоинов в ходе текущего ралли пробьет уровень  

8 тыс. долл.[8].  Причем вице-президент банка Шеба Джафари считает, что 

после некоторой консолидации рост продолжится. Расчет был сделан на ба-

зе волновой теории Эллиотта (1930-е гг.) [9]. Один из ведущих апологетов-

аналитиков биткоинов Моас Ромни в своем блоге прогнозирует цену битко-

инов в 2020 г. в интервале между 15 и 20 тыс. долл., а общую рыночную ка-

питализацию через десять лет в 2 трлн долл., против современной –  

150 млрд долл.[10]. Тем не менее исторические графики биткоинов с 2013 г. 

показывали также периодические значительные падения цены, которые, 

правда, были кратковременными – быстро наступало восстановление и про-

исходил новый рост. 

Волновая теория Эллиотта была разработана и популяризирована в 

1978 г. в книге «Волновой принцип Эллиотта» техническим аналитиком ин-

вестиционного банка Merrill Lynch Робертом Претчером (р. 1949)1. Теория 

утверждает, что поведение толпы имеет четкие тенденции к отливам и при-

ливам тех или иных действий. Основываясь на этом принципе (приливы и 

отливы типичного поведения) Эллиотт определил структуру движения цен на 

финансовых рынках. Несмотря на очевидную простоту расчетов – графиче-

ское приложение последовательных импульсных и корректирующих волн к 

определенной точке текущего графика движения цен – результаты во многом 

зависят от выбранной точки. Для описания прошлых трендов данная теория 

вполне пригодна, поскольку длительные временные ряды достаточно точно 

соответствуют данным принципам и аналитики вправе приложить выбран-

ный тип волны к любому отрезку, что позволяет достичь достаточной точно-

сти выполнения волновых правил. Однако прогноз развития неоднозначен. 

Все дело в выбранной аналитиком точке отсчета, которая принципиально 

может менять результаты; при изменении точки отсчета и прогнозного гори-

зонта возможны различные варианты будущего. Поэтому при поиске дли-

тельных, а не текущих изменений данный принцип не используют. В таких 

случаях следует выбирать другие способы расчетов.  

                                           

1 Об использовании волн Элиотта для технического анализа биржевой торговли см.[1]. 
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В данной статье предлагается вариант анализа будущих цен, основан-

ный на использовании броуновского движения. По мнению авторов, он поз-

воляет достаточно точно выбрать правильный вектор движения цен с учетом 

возможных шоковых воздействий и установить диапазон их вариантов. Од-

нако в данном случае определяется только векторное значение, которое соот-

ветствует идеальным условиям рынка. Для расчета реальных рыночных зна-

чений необходим более широкий спектр данных, которые далеко не всегда 

обозреваемы. Тем не менее предложенный вариант расчетов позволяет опре-

делить вероятный сценарий развития и общий вектор движения цен. 

Постановка задачи 

Анализ риска является частью каждого решения. На рынке постоянно 

сталкиваются с неопределенностью, двусмысленностью и изменчивостью. 

По уровню неустойчивости биткоины значительно опережают любой другой 

финансовый актив.  Несмотря на появление возможностей для беспрецедент-

ного доступа к информации, предсказание будущих цен значительно услож-

няется, поскольку растет рыночная неопределенность. Однако появляются 

новые методы, которые позволят рассмотреть возможные варианты и пер-

спективы, а также оценить влияние риска на их результативность и тем са-

мым определять вероятность наступления того или иного ценового сценария.  

Существуют различные руководства для расчета цен биткоинов и ря-

да других цифровых финансовых активов, которые позволяют чисто мате-

матически рассчитать диапазон изменений на определенную дату. Приме-

ром могут служить следующие сайты: How to Simulate Bitcoin Price [11], 

Spreadstreet [12], Me [9], StockChart [13]. Биткоины, как и любая другая 

цифровая валюта, не имеют денежного потока, поэтому невозможно ис-

пользовать традиционные методы прогнозировании активов. Однако в по-

следнее время появились альтернативные методы для оценки потенциалов 

развития как криптовалютной технологии в целом, так и цен биткоинов в 

частности. Они основаны на учете рисков, причем обладают возможно-

стью проводить оценку исходов с высокой достоверностью. В альтерна-

тивных методах представляет интерес не только сам вычислительный ме-

ханизм, но и оценка вероятности правдоподобия результатов. Учет меха-

низма расчетов и оценка вероятности необходимы для более точной оцен-

ки рыночных перспектив и выбора вектора движения; в ходе принятия со-

ответствующих решений такой подход позволяет лучше ориентироваться в 

возможных и ожидаемых ценовых диапазонов и сценариев. 
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Моделирование посредством метода Монте-Карло открывает новые 

возможности и представляет варианты, рассмотрение которых позволяет бо-

лее эффективно принимать решения. Для того чтобы рассчитать стоимость 

риска (VaR) портфеля, целесообразно запустить симуляцию посредством вы-

числительных алгоритмов, которые основаны на многократной случайной 

выборке для получения необходимых численных результатов. Такой подход 

позволяет предсказать худший вариант – возможную потерю инвестиционно-

го портфеля с учетом определенного временного горизонта. Для этого обыч-

но указывают два условия для VaR: доверие и время. Причем эти два условия 

действуют в противоположных направлениях – увеличение предсказуемого 

периода понижает уровень доверия и наоборот. 

Получают распространение различные предсказательные методики для 

ведущих криптовалют, которые позволяют производить следующие вычис-

лительные процедуры:  

1) оптимизацию. Дано: целевая функция  из некоторого 

множества A с вещественными числами; необходимо определить:  в А 

так, что  для всех случаев x в значении А (минимизация) или 

 для все x в значении А (максимизация) – минимизация и мак-

симизация путем выбора входных значений внутри допустимого множе-

ства. Цены на активы моделируются с помощью теории оптимизации, хотя 

основные математические зависимости находятся в рамках скорее оптими-

зации стохастических процессов, чем статической оптимизации. Оптими-

зация инвестиционных портфелей является примером многоцелевой опти-

мизации. В конце прошлого века финансовые аналитики при моделирова-

нии перешли от линейных к преимущественно динамическим решениям. 

Существующие наработки позволяют применять данный метод при про-

гнозировании цен биткоинов. При этом возможны как детерминистские, 

так и стохастические решения. Стохастические решения позволяют моде-

лировать условия рыночного (ценового) равновесия как результат дина-

мичной взаимозависимой оптимизации цен, инвестиций и пользователей 

(населения) криптовалютой. Поскольку случайные величины могут учиты-

ваться в ходе постановки самой задачи оптимизации, то данный прогноз-

ный подход достаточно авторитетен. Особым случаем является оптимиза-

ция сценариев и выбор наиболее правдоподобных. Данная техника суще-

ствовала давно. Однако в финансах ее стали применять лишь в текущем 

десятилетии. Так, программа оптимизации сценариев может выглядеть 
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следующим образом: , то есть выбирается портфель векто-

ров х с тем, чтобы дать лучшую возможную цену или доход от инвестиций 

при худших рассмотренных случаях. 

2) численное интегрирование. Основная проблема заключается в вы-

числении приближенного решения определенного интеграла:  в ин-

тервалах [a; b] с определенной точностью. Если P(x) является функцией ин-

тегрированной посредством небольшого числа измерений, к тому же с огра-

ниченной областью интегрирования, то существует множество методов при-

ближения интеграла к требуемой точности. Существует несколько причин 

для проведения численного интегрирования:  

a) подынтегральная функция f(х) может быть известна только в опре-

деленных точках, например, выбранных из текущего статистического ряда, 

то есть не задана аналитически;  

b) подынтегральная функция может быть известна, но трудно или не-

возможно найти первообразную, то есть элементарную функцию. Пример та-

кого интеграла: , первообразная не может быть записана в эле-

ментарной форме, через аналитические функции;  

c) найти первообразную можно лишь символически и поэтому проще 

вычислить значение путем приближения, численным методом. Такой вариант 

возможен, если первообразная выражена в виде бесконечного ряда или когда 

функция недоступна. 

Вычисления обычно производятся с применением либо метода Гаусса, 

либо методов Монте-Карло с использованием цепи Маркова, а также случай-

ного блуждания, байесовских принципов;  

3) генерирование результатов из распределения вероятностей. По-

средством функции распределения вероятностей рассматриваются различные 

возможные исходы в эксперименте, то есть описание случайного явления в 

терминах вероятностей событий (тех или иных цен). Интегральная функция 

распределения: , для всех . Условия реализации раз-

личных возможных исходов – преимущественно в виде непрерывного или 

нормального распределения вероятностей, что предполагает рассмотрение 

сценариев с множеством возможных исходов. В данном случае интересно 

рассмотреть случайности в состоянии непрерывности, а не дискретности. 

При таком подходе вероятность в определенных интервалах [a, b] принимает 
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следующую форму: . В частности, вероятность X, 

чтобы принимать какое-либо одно значения а равно нулю (то есть 

), так как интеграл с совпадающими верхними и нижними ограни-

чениями всегда равен нулю. 

Авторы проводят стохастический анализ движения цен биткоинов с 

элементами оптимизации сценариев, интегрирования и генерирования ре-

зультатов из выбранного распределения вероятностей. Для прогнозирова-

ния можно предложить своеобразную дорожную карту (основная идея мо-

делирования и пошагового решения задачи частично заимствована у Джо-

на Янга, криптовалютного аналитика и блогера, основателя и автора 

Spreadstreet blog [14]):  

1. Модель на основе геометрического броуновского движения. 

2. Ежедневные цены на биткоины. 

3. Расчет ежедневных доходов от инвестиций в биткоины. 

4. Предполагаемый диапазон возврата. 

5, Сводные статистические данные. 

6. Имитированный год. 

7.Мультипликационное имитирование года. 

8. Многолетние сводные статистические данные. 

9. Анализ результатов. 

Весь процесс состоит из моделирования, генерации случайных испыта-

ний, ранжирования  сценариев и обработки данных. Он включает девять эта-

пов-шагов.  

Пошаговое решение задачи 

Первоначальное определение цены криптовалюты было основано на 

цене ее производства – добыче (mining). Данный подход перестал быть попу-

лярным, поскольку в дело вмешались другие обстоятельства – различные 

шоки, которые действовали как в сторону роста, так и падения цены [15]. 

Предложенный пошаговый анализ цены биткоинов демонстрирует некоторые 

особенности ценообразования и ориентирует направление их движения. Та-

кой подход не только характеризует основные технические аспекты и вычис-

лительные процедуры, но и раскрывает некоторые как ограничения, так и 

возможности моделирования финансовых активов. 

Первый шаг: моделирование 

В качестве основы моделирования выбрано геометрическое броунов-

ское движение (ГБД). Его можно отнести к статистическим методам, которые 
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часто используются в прогнозировании цен на акции. Выделяются следую-

щие три основные причины привлекательности данного метода: 

 изменение цены за один период времени рассматривается не в связи 

с изменением цен непересекающихся отрезков времени; 

 изменение цены в течение любого периода времени обычно рас-

пределяется с распределением, зависящим только от продолжительности 

периода; 

 образцы распределения являются непрерывными и полностью досто-

верными. 

Технически ГБД является процессом Маркова – оригинальный способ 

определения случайного события независимо от прошлого состояния собы-

тий и их системы, то есть информация о прошлых ценах уже включена в те-

кущие цены и следующее ценовое движение условно «независимо» от про-

шлого движения цены. Математики нередко чрезвычайно усложняют про-

цессы. В данном разделе сделана попытка по возможности максимально 

упростить выбранный метод, но при этом соблюсти его дух и общую направ-

ленность. 

Формула прироста цены биткоинов на основе ГБД выглядит следую-

щим образом: 

, где В – цена биткоинов,  ‒ ожидаемый доход, 

 ‒ стандартная девиация доходности, t ‒  время, e или «эпсилон» ‒ случай-

ная величина. 

Формула может быть разбита на два очень важных процесса, которые 

условно характеризуются следующими терминами: «дрейф» и «шок». Для 

каждого периода времени модель предполагает, что цена будет «дрейфовать» 

в сторону ожидаемой доходности. Но на данное перемещение будут воздей-

ствовать случайные шоки (со знаком плюс или минус). Случайный шок – 

стандартное отклонение , умноженное на случайное число e. Это просто 

способ масштабирования стандартного отклонения. 

В ходе ежедневных шоковых воздействий цена биткоинов постоянно 

скачет – вверх и вниз. Однако в целом за период 2013‒2017 гг. она росла 

(правда, в начале 2018 г. резко упала, но за период 2013‒2018 гг. все равно 

наблюдался значительный рост), что является основой оптимизма для рынка 

и трейдеров и условием для приложения вектора роста к вычислительным 

процедурам. 
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Рис. 1. Геометрическое описание модели. 

 

Таким образом, представлена суть геометрического броуновского дви-

жения (см. рис. 1): серия шагов с ожидаемым восходящим дрейфом, где на 

каждом шагу возможен шоковый удар как с плюсом, так и минусом, что вы-

ражается функцией от стандартного отклонения цены финансового актива. 

Второй шаг: исторический ряд цен на биткоины: апрель 28, 2013 – но-

ябрь 11, 2017 [16] 

Полученные данные из исторических рядов можно вставить в обычные 

торговые электронные таблицы (например, Spreadstreet Google Sheets Add-in 

[17]). Здесь важны следующие столбцы: время, цена открытия и закрытия, 

наивысшая и низшая цена дневной торговли, объем (см. табл. 1).  

 

Таблица 1. Образец дневных ценовых рядов биткоинов из coinmarketcap 
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Третий шаг: расчет дневной доходности 

Расчет дневной доходности по данным цены закрытия. Все цифры сле-

дует переместить (перетащить мышкой) из таблицы о торговле биткоинами в 

торговую вычислительную таблицу и заполнить все колонки по доходности 

(табл. 2). 

Перенос данных из табл. 1 в табл. 2 – дневная доходность. 

 

Таблица 2. Расчет дневной доходности 

 

 

Четвертый шаг: диапазон ежедневных изменений доходности (спреды) 

 

Таблица 3. Расчет  изменений доходности 
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Создание указанного диапазон из столбца «Доходности (Н)». Выделен-

ные данные перетаскиваются из табл. 2 в табл. 3. 

Пятый шаг: сводные статистические данные 

Необходима сводная таблица с закрытой как ежедневной, так и годовой 

волатильностью, суточными и годовыми подвижками и средним изменением 

числа пользователей криптовалютой. Формулы, по которым рассчитываются 

основные подвижки – дневные и годовые (цены, доходность, население) (см. 

табл. 4). Данная таблица позволяет провести общую оценку состояния рынка и 

возможные его изменения и тем самым подготовиться к моделированию цен. 

 

Таблица 4. Волатильность и подвижки дневные, годовые и средние 

 

 

Шаг шестой: моделируемый год 

В основе моделирования достаточно ограниченный набор данных. Так, го-

дичная таблица симуляции настраивается на следующие показатели: 1) Time 

(время); 2) Normdist (функция нормального распределения); 3) Log Return 

(логарифмическая доходность); 4) Simulated Price (имитированная цена); 5) 

Forecasted price for one year (предсказательные цена на год). Выбранный круг 

показателей позволяет сконцентрироваться на основных процессах и элими-

нировать второстепенные. Однако в целом ряде случаев «второстепенное» 

способно оказать существенное воздействие на весь ход ценообразования. 

1) Время 

Для выбора времени необходимо в колонку J12 включить 0, а в J13 – 

значение из J12 +1. Для этого следует перетащить мышкой необходимые 

значения до нужного прогнозируемого временного интервала.  
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Таблица 5. Моделируемое время – один год 

 

 

Для примера можно смоделировать один год (365 дней), поэтому сле-

дует скопировать J377  Normdist (см. табл. 5) и установить значение нор-

мальной кривой распределения следующим образом: 

2) Нормальное распределение (NORMDIST) 

 

Таблица 6. Поиск отклонения 

 
 

Вычисление значения нормальной функции распределения для задан-

ного значения, среднего и стандартного отклонения. Поскольку применяется 

теория случайного блуждания, то используется среднее значение 0 и стан-
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дартное отклонение 1. В позиции K13 следует поместить формулу: 

NORMINV (RAND(),0,1),  перетащив к К377 (см. табл. 6). 

Далее следует перетащить значение в K377, чтобы заполнился весь 

столбец Normdist и перейти к следующему этапу: 

3) Уровень доходности 

В данном случае необходимо рассчитать норму прибыли на инвести-

ции в биткоины (табл. 7). Расчет делается в зависимости от принятого вре-

мени. В данном случае ‒ один год. Чтобы получить в процентах ежеднев-

ные изменения активов, необходимо рассчитывать уровень доходности. 

Для этого в L13 необходимо провести расчеты по формуле: mean-

Drift+dailyVolatility*K13.  

 

Таблица 7. Доходность 

 
 

Для следующего шага следует скопировать формулу вплоть до L377 

(см. табл.7) и перейти к имитированию цены. 

4) Имитирование цены 

На данном этапе происходит переход к реальной имитации. Для этого 

необходимо вычислить смоделированную цену биткоинов. В таблице следует 

в M12 поставить цену закрытия (Close price), а в M13 произвести следующий 

расчет: M12*EXP(L13) (см. табл. 7). 

Далее следует скопировать формулу до M377. Последний шаг в годо-

вом расчете:  



58 

5) Прогнозируемая цена биткоина на один год 

Процедура прогнозного ценообразования выглядит следующим обра-

зом: из M12 перемещается показатель в M377, затем вводится диаграмма и 

выбирается линейная диаграмма: годичная симуляции цен биткоинов (см. 

табл. 8).  

 

Таблица 7. Имитация цены. 

 

 

 

Таблица 8. Диаграмма изменения цены биткоина за год до резкого падения 

 
Таким образом, завершается моделирование годового процесса цено-

образования и можно переходить на симулирование многолетних процессов.  

Шаг седьмой: многоразовое моделирование годичных процессов 

После получения и анализа результатов за год можно переходить к 

многократной симуляции данных. Для этого следует составить вкладку из 
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множества сценариев, настроив таблицу для моделирования, например, од-

ной тысячи годичных проб с А3 до А1003 посредством добавления числа 1 в 

каждую следующую попытку вплоть до завершения выбранного интервала – 

1000 (см. табл. 9). Далее в В3 следует ввести результат, рассчитанный по 

формуле: Close*EXP ((annualDrift-0.5*annualVolatility^2) + annualVolatili-

ty*nor). Затем следует скопировать данную формулу и обозначить ее как 

«оценки (scores)» вариантов. 

 

Таблица 9. Моделирование: одна тысяча проб 

 

 

Шаг восьмой: многолетняя сводная статистика 

 

Таблица 10. Многолетняя сводная таблица отклонений 
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Для перехода от годичного к многолетнему симулированию необходи-

мо построить небольшую сводную таблицу со средним, медийным и стан-

дартным отклонением, а также минимальными и максимальными значениями 

и диапазоном, связанным с приростом пользователей криптовалютой (Е2 – 

Е6) (см. табл. 10).  

Шаг девятый: блиц-анализ результатов 

Результаты разных расчетов могут отличаться друг от друга. Причины 

различий могут быть разными, среди них выделяется те, которые вытекают 

из случайной природы Normdist  и времени выборки цен для вычислений. 

Для нашего расчета результат следующий: среднее значение – 27 147,09 це-

ны биткоинов в долларах, медийное – 16 097,74, статистическая девиация – 

37 243,84, текущая цена – 16 098. Таким образом, получены логарифмиче-

ские результаты моделирования одной тысячи вариантов. В целом на осно-

вании анализа, проведенного в статье, можно с 95-процентной вероятностью 

утверждать, что цена биткойнов к концу текущего десятилетия будет в сле-

дующем интервале:  3 500 – 81 998 долларов. Однако, как всегда, в дело 

вмешиваются разнопорядковые, в том числе в настоящее время ненаблюдае-

мые неопределенности. Они могут повлиять на движение цены. Авторы осо-

знают, что расчетная цена достаточно идеализирована, но тем не менее она 

показывает общий тренд в рамках современных знаний. Предложенный сце-

нарий обладает достаточно высокой вероятностью.  

Большой разброс цен в прогнозе не удивителен – биткоины обладают 

повышенной волатильностью, которая по своим масштабам на порядки пре-

вышает волатильность любых традиционных финансовых активов. Постоян-

ная неопределенность определяют все операции с биткоинами и неизменно 

ставят под сомнение оценку их курсов в классических валютах. Любой ана-

литик всегда сталкивается с неопределенностью, двусмысленностью и из-

менчивостью криптовалют и их рынков. Изменчивость биткоинов беспреце-

дентная. С момента их появления (2009 г.) они пережили два раздела и выде-

ление новых цифровых валют. Перед каждым почкованием многие ожидали 

падение цены, но она каждый раз возрастала. Происходили также ликвида-

ции отдельных обменников-бирж, на которых исчезали значительные активы 

игроков – тогда цена резко падала. К тому же многие теряли коды и, соответ-

ственно, доступ к своим цифровым активам. Первоначальная дешевизна рас-

четов при помощи биткоинов, минуя традиционных посредников, сменилась 

повышенной затратностью, поскольку возникли новые интернет-посредники, 
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которые стали взимать с участников транзакций свою дельту и миновать ко-

торых обычным интернет-пользователям невозможно. 

Выводы и заключительные ремарки 

C помощью геометрического анализа броуновского движения предло-

жен вариант прогнозного ценообразования биткоинов. Результаты статисти-

ческого анализа цены могут существенно отличаться от выбранного в статье 

метода. В работе рассмотрен оригинальный метод оценки будущих цен бит-

коинов, который основан на броуновском движении. Данный метод также 

может применяться к любым криптовалютам и другим финансовым активам. 

Его применение позволяет учитывать и анализировать риски и наблюдать за 

возможными результатами решений и оценивать влияние рисков на события, 

направляющие движение цен. 

Авторы придерживаются в целом оптимистических взглядов на 

судьбу биткоинов. Однако наряду с оптимистическими прогнозами, кото-

рые свидетельствуют о росте цен, возможны и другие оценки. Так, инве-

стор Питер Шифф (один из немногих, кто предсказал ипотечный кризис  

2008 года) считает, что криптовалюта не являются ни деньгами, ни това-

ром, но обладает важным для спекулятивных инвестиций достоинством – 

хорошими торговыми условиями для инвесторов, которые не нацелены на 

длительную перспективу развития реальных активов, и в перспективе при-

ведет к финансовым пузырям [18]. Тем не менее инвестиционная компания 

Шиффа продолжает активные операции и инвестиции в биткоины и другие 

криптовалюты, начало которых датируется 2014 г.[19]. По мнению многих 

обозревателей, оптимизм цифровых валют больше напоминает надвигаю-

щийся пузырь, который во многом схож с тюльпановым пузырем 18-го ве-

ка [20].  

Таким образом, существуют два противоположных прогноза развития 

биткоинов: в основе рассмотренного в статье прогноза находится рост цен в 

заданном диапазоне; другие сценарии, не рассмотренные в настоящей статье, 

предполагают перегрев рынка, пузыри, построение криптовалютных пира-

мид, крахи. Экономический оптимизм направляет рынок криптовалют к цено-

вым максимумам. Инвесторы убеждены, что рынок может воспринять силь-

ный рост цифровой валюты. Однако данное убеждение основано на текущем 

восприятии рынка и современных знаниях о биткоинах и других криптова-

лютах, а также в целом о финансовых активах. 
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** * 

Предсказательная теория и практика ценообразования находятся под 

прицелом не только трейдеров и инвесторов, а также аналитиков, но и доста-

точно широких слоев населения. Она переживают новый этап развития, ко-

торый проходит под знаком, с одной стороны, расширения информационных 

возможностей и временных рядов, анализ которых может дать ответы на 

многие вопросы, с другой стороны, внедрения в финансы новых вычисли-

тельных приемов и методов анализа.  

Существует слишком много переменных, которые влияют на цену, и 

еще никто не смог предсказать, что произойдет в ближайшие годы с лю-

быми финансовыми активами. Тем не менее возможна оценка различных 

вариантов и установление степени достоверности их исходов. При этом 

особенно важно учитывать риски, под воздействием которых происходит 

формирование цен. Моделирование с помощью методов Монте-Карло поз-

волило оценить основные известные риски и неопределенности, которые 

могут повлиять на исход различных вариантов решений. Для этого в статье 

была использована таблица рисков и привлечены приемы выборки вероят-

ностей реализации случайных событий. С технической точки зрения про-

гнозирование цен в рамках теории вероятностей не представляет собой 

проблем и относится к описанию случайностей тех или иных цен, их рас-

пределению и выбору среди различных сценариев лучшего. Но с позиции 

практики такая задача считается сверхсложной и механизм ее решения 

нуждается в постоянной переоценке. 
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