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Криптовалюты как явление существуют уже почти десятилетие, хотя основное вни-
мание к ним было приковано во время пузыря конца 2017 - начала 2018 года. С тех пор
внимание к данному классу активов несколько ослабло, однако конкретного ответа на
вопрос, что же из себя представляют криптовалюты до сих пор нет. Попытке определе-
ния сущности криптовалют и Биткоина в частности посвящён ряд теоретических [3, 4] и
эмпирических [1, 2, 5, 7] работ.

Отсутствие единого мнения относительно природы криптовалют, однако, не мешает
некоторым экономическим агентам воспринимать их как инвестиционный актив и/или
средство сбережения. Несмотря на относительно невысокий уровень капитализации крип-
товалютного рынка - порядка $248 млрд., из которых $158 млрд. приходится на Биткоин, -
отличия данного класса активов по своей сути от классических ценных бумаг, контрактов
и биржевых товаров (commodities), привлекают инвесторов с точки зрения потенциальной
выгоды от диверсификации [6] и/или с точки зрения потенциально высокой доходности,
сопряжённой, тем не менее, с высоким риском [8]. Некоторые исследователи также полага-
ют, что криптовалюты могут выступать в качестве хэджа (safe-haven’а) для стандартных
активов [9, 10].

В данной работе исследуются инвестиционные свойства крупнейших по капитализации
криптовалют с точки зрения соотношения риска-доходности. Анализируется связь меж-
ду доходностями криптовалют и классических финансовых активов с помощью моделей
линейной регрессий и различных спецификаций модели обобщённой авторегрессионной
условной гетероскедастичности (GARCH). В качестве дополнительных гипотез в работе
проверяется наличие в рядах доходностей криптовалют рыночных аномалий (различие
доходностей по дням недели, значимость моментума, роста на объёмах), а также степень
влияния повышенного внимания (“информационного шума”) к криптовалютам на их до-
ходность.
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