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Аннотация. В век цифровой трансформации токены становятся неотъемлемой частью финансового 
рынка, предоставляя эмитентам новые возможности привлечения средств, а инвесторам – вложения и пре-
умножения своих доходов. Появление новых цифровых финансовых активов также сопряжено с увеличе-
нием инвестиционных рисков. В силу низкого уровня финансовой инклюзии, несовершенства нормативно-
правового регулирования объемы инвестиций в инновационные цифровые финансовые активы остаются 
на относительно низком уровне несмотря на то, что предложения на рынке есть и продолжают появляться. 
Данная статья направлена на решение первой проблемы – повышение финансовой грамотности начинаю-
щих частных инвесторов и финансовых специалистов. В работе раскрыты содержание, сущность, катего-
рии цифровых активов – токенов, описана специфика их функционирования на централизованных (CEX) 
и децентрализованных (DEX) биржах и площадках. Приведено пояснение того, какие токены могут быть 
связаны с финансовыми и нефинансовыми активами (ценными бумагами, физическими объектами и това-
рами). С целью диверсификации и в то же время оптимизации инвестиционного портфеля с точки зрения 
доходности и рисков при инвестировании в токены в работе предложена базовая математическая модель, 
а также даны практические рекомендации.
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Токены – это цифровой код, запись в си-
стеме блокчейна, которая предполагает на-
личие у их держателей права собственности 
на какие-либо ресурсы или услуги. Термин 
«токен» обычно используется для обозначе-
ния цифровых активов, которые представ-
ляют собой единицы ценности или права 
в рамках какой-либо системы [1]. Важно 
подметить, что термин «токен» не употре-
бляется в российском законодательстве. 
Вместо него в отечественном законе упо-
треблено понятие «цифровое право».

Частота использования токенов в по-
следние годы возрастает, посредством то-
кенов можно принимать участие в проекте 
(токены управления); приобрести право 
на долю в прибыли (токены дивидендов), 
голосование по принятию управленческих 

решений (токены голосования), доступ 
к определенным услугам или функциям 
(токены использования) и многое другое. 

Однако, несмотря на его активное при-
менение на финансовом рынке, в научном 
сообществе недостаточно полно раскрыто 
содержание, функции, категории токенов 
[2–4].

Изучение научной литературы показало, 
что недостаточно подробно раскрыты кате-
гории цифровых активов, их функционал, 
типы, технологические особенности, пра-
вовой статус. Ограниченность в понимании 
специфики выпуска и обращения цифровых 
финансовых активов является причиной 
того, что они воспринимаются многими ин-
весторами и участниками рынка как слож-
ные и высокорискованные инструменты 
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[5; 6], что создает препятствия для развития 
инноваций на финансовом рынке.

Данная статья посвящена категориза-
ции токенов на финансовом рынке с целью 
пояснения специфики этого цифрового ак-
тива, повышения финансовой грамотности 
финансовых специалистов и начинающих 
инвесторов, способствования развитию 
цифровых инноваций.

Материалы и методы исследования
Статья носит преимущественно об-

зорный характер на основе классических 
методов научного исследования  – анализа 
нормативных документов, научной и спе-
циализированной литературы по теме ис-
следования, синтеза полученных данных, 
систематизации объекта исследования (то-
кенов) по схожим признакам и характери-
стикам, дедукция. Для визуализации дан-
ных применен табличный метод.

Для оптимизации портфеля инвести-
ций при вложении средств в цифровые 
финансовые активы предложена математи-
ческая модель с целевой функцией и огра-
ничениями.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Говоря о цифровых финансовых акти-
вах, ученые и специалисты редко уделяют 
внимание различиям таких понятий, как  
«токен», «криптовалюта», «цифровой фи-
нансовый актив». Достаточно часто поня-
тия «токен» используют как синоним «циф-
ровым активам», однако между ними есть 
отличия. Поясним. Понятие «токен» более 
широкое, чем «криптовалюта». Токен – это 
цифровой код, который может быть при-
равнен к активу, так как представляет опре-
деленную ценность или право и функцио-
нирует на блокчейн-платформе. Он может 
иметь различные формы. Посредством 
токенов можно предоставлять долю в биз-
несе или использовать их для совершения 
финансовых транзакций, а также для об-
мена финансовыми активами на блокчейн-
платформах. Токены могут быть связаны с  

финансовыми и нефинансовыми активами, 
но не являются ими.

Цифровой финансовый актив – это бо-
лее общий термин, который охватывает раз-
нообразие цифровых активов, имеющих 
финансовую ценность (криптовалюты, то-
кены, цифровые версии традиционных фи-
нансовых активов и другие цифровые ин-
струменты, которые имеют стоимость и мо-
гут быть обмениваемыми или торгуемыми).

Криптовалюта является подмножеством 
токенов. Она представляет собой специаль-
ный тип токена, который используется в ка-
честве цифровой формы денег, основанной 
на криптографии. Криптовалюты предна-
значены для использования в качестве сред-
ства платежа, единицы учета и средства со-
хранения стоимости.

Таким образом, токены могут быть раз-
ного вида и выполнять различные функции, 
в то время как криптовалюта  – это лишь 
один из видов токенов, который служит 
в качестве цифровой валюты.

Первый токен, как цифровой актив, по-
явился в связи с появлением криптовалюты 
биткоин (Bitcoin) еще в 2009 г. Биткоин  – 
первая криптовалюта, первый цифровой 
актив, первый токен в рамках сети Bitcoin, 
который был разработан для обеспечения 
децентрализованной системы электронных 
платежей, работающей без центрального 
управления или контроля государства.

Однако первые токены, как цифровые 
активы на основе технологии блокчейн, 
стали широко известными с появлением 
платформы Ethereum в 2015 г. Разработчики 
Ethereum разработали концепцию «умных 
контрактов» или «смарт-контрактов», кото-
рые позволяют создавать токены на основе 
стандарта ERC-20.

Стандарт ERC-20  – это технический 
стандарт, определяющий правила и интер-
фейсы для создания токенов на платформе 
Ethereum. Этот стандарт определяет пра-
вила передачи токенов от одного адреса 
Ethereum к другому, предоставляет возмож-
ность проверки баланса токенов на опреде-
ленном Ethereum-адресе.

Рис. 1. Основные этапы появления токена
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Рис. 2. Основные категории токена

Первые токены ERC-20 были выпуще-
ны в результате ICO (Initial Coin Offering) 
проекта DAO (Decentralized Autonomous 
Organization) в апреле 2016 г.

Позже стали разрабатываться и другие 
протоколы на других платформах. Некото-
рые протоколы совместимы с другими, то-
кены можно переводить с одной платформы 
на другую. Но большинство протоколов 
позволяют обращать токены только внутри 
этой платформы. Таким образом, существу-
ющие и вновь создаваемые токены можно 
категоризировать в зависимости от при-
меняемых стандартов (например, ERC-20, 
ERC-721) и протоколов консенсуса [7].

По назначению, по нашему мнению, 
можно выделить три основные категории то-
кенов – это платежные токены, токены управ-
ления и токены стимулирования (рис. 2).

В настоящее время существует огромное 
множество блокчейн-платформ, на которых 
функционируют токены. В рамках статьи 
они не будут рассмотрены, с их многообра-
зием можно ознакомиться на специализиро-
ванных сайтах. Главным образом различают 
токены, торгуемые на централизованных 
платформах (CEX) и децентрализованных 
(DEX). Платформы CEX имеют инфраструк-
туру, аналогичную традиционным рынкам 
акций, с теми же протоколами и требовани-
ями к исполнению сделок. Помимо обмена 
одного цифрового актива на другой CEX 
предлагают широкий спектр дополнитель-
ных функций, включая маржинальную тор-
говлю, торговлю криптодериватами, стей-
кинг на бирже и маржинальное кредитова-
ние среди прочего. Пользователи CEX также 
должны верифицировать свою личность, 
после чего CEX позволяет инвесторам поку-
пать биткоин с помощью фиатных денег [1].

Платформы CEX изначально казались 
функционирующими безупречно, однако 
крупная атака на биржу Mt. Gox в 2014 г. 

привела к краже более 850 тыс. биткоинов. 
Деятельность биржи Bitstamp была скомпро-
метирована в 2015 г., другая биржа BTC-e 
закрылась в 2017 г. Более того, Дж. Коттен, 
генеральный директор биржи QuadrigaCX, 
неожиданно скончался в 2018 г., унеся с со-
бой ключи к $250 млн криптовалютных ак-
тивов. В результате биржа была закрыта 
в 2019 г. после потери всех криптомонет 
своих клиентов. Недавние закрытия бирж 
FTX и Terra Luna обострили внимание 
к централизованным биржам, с этого мо-
мента наблюдается серьезный отток средств 
на децентрализованные рынки. DEX позво-
ляет обменивать токены без необходимости 
обращаться к промежуточной бирже в каче-
стве хранителя их криптовалюты.

Ожидается, что платформы DEX про-
должат расти, забирая значительную долю 
транзакций в криптовалютной экосистеме 
у CEX. Согласно последним оценкам, в мае 
2021 г. объем торговли на платформах DEX 
превысил 150 млрд долл., далеко превзой-
дя рост конкурирующих централизованных 
бирж [8].

Помимо платформ, на которых обраща-
ются токены, можно выделить несколько их 
видов, основные из которых представлены 
в таблице.

В последние месяцы фан-токены стали 
одними из самых популярных цифровых ак-
тивов среди футбольных клубов и болельщи-
ков-инвесторов. Утилитарные токены были 
созданы одними из первых, используются 
для доступа к платформе или приложению. 

К стейблкоинам относится цифро-
вой рубль  – криптовалюта (токен), привя-
занная к российскому рублю. 

В зависимости от вида токена и того, где 
он обращается, токены попадают под различ-
ное правовое регулирование в зависимости 
от их правового статуса, например как ценные 
бумаги, товар или просто цифровой актив.
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Основные тиры токенов

Наименование  
вида токена Функционал токена

Фан-токены Токены, которые представляют интересы болельщиков в спортивных ко-
мандах, артистах, мероприятиях и т.д. Они могут давать доступ к эксклю-
зивным контентам, голосованию

Утилитарные токены Используются для доступа к определенным продуктам, услугам. Функци-
онируют исключительно внутри блокчейн-системы или децентрализован-
ного приложения (dApp)

Секьюрити токены Цифровые активы, обеспеченные реальными финансовыми активами, та-
кими как акции, облигации, венчурные капиталы и др. Их владельцы полу-
чают дивиденды, голосуют на собраниях акционеров

Взаимонезаменяемые 
токены (NFT)

Уникальные цифровые активы, каждый из которых имеет уникальный 
идентификатор и может представлять собой объекты цифрового искус-
ства, музыки, видео и др.

Криптовалюта Цифровая валюта, которая использует криптографию для обеспечения без-
опасности финансовых транзакций, хранения активов

Стейблкоины Эти токены имеют ценность, привязанную к стабильному активу, такому 
как национальная валюта (например, доллар США) или товар, чтобы обе-
спечить стабильность и предсказуемость их цены

Приватные токены Токены, доступные только определенным пользователям закрытых групп
Голосовые токены Токены, предоставляющие право голоса или участия в принятии решений 

в блокчейн-проекте или сообществе

Токены также можно классифицировать 
в зависимости от эмитента. Им может быть 
организация, сообщество, государство, 
частное лицо.

Токены могут быть выпущены:
– методом ICO (Initial Coin Offering) – это 

метод финансирования, при котором компа-
ния привлекает инвестиции, предлагая ин-
весторам купить их криптовалюту или то-
кены в обмен на другие криптовалюты, та-
кие как биткоин или эфириум. ICO часто 
используются для финансирования старта-
пов. Однако этот метод часто ассоциирует-
ся с высокими рисками и мошенничеством 
из-за недостатка правового регулирования;

– STO (Security Token Offering) – метод, 
при котором компания продает инвестици-
онные контракты в виде токенов, которые 
представляют собой долю в активе, при-
были или право на получение дивидендов, 
таким образом, эти токены имеют обеспече-
ние, что снижает риски инвестора;

– IEO (Initial Exchange Offering)  – ме-
тод, при котором токены продаются непо-
средственно через криптовалютные биржи. 
Биржа выполняет роль посредника, обеспе-
чивая безопасность транзакций. Метод IEO 
обычно предпочтительнее для инвесторов, 
поскольку они могут быть уверены в лик-
видности токенов после завершения сделки;

– в рамках децентрализованных фи-
нансов (DeFi) в обмен на заемные средства 
на платформах DeFi. Эти токены предостав-
ляют держателям различные права, такие 
как, например, возможность голосования.

Для инвесторов интересны секьюрити 
токены, которые могут представлять собой 
различные виды цифровых финансовых ак-
тивов, включая ценные бумаги или другие 
инвестиционные продукты, выпущенные 
методом STO.

На российском фондовом рынке только 
начали появляться первые цифровые токе-
ны, их именуют цифровыми финансовыми 
активами. В большинстве случаев выпу-
щенные токены для обращения по сути яв-
ляются цифровым аналогом облигаций, с их 
помощью компании привлекают средства 
частных и институциональных инвесторов. 
При инвестировании необходимо ориенти-
роваться на рейтинг эмитента цифровых фи-
нансовых активов, сравнивать потенциаль-
ную доходность со среднерыночными зна-
чениями, а также потенциальными рисками.

Для формулировки математической мо-
дели по подбору токенов для инвестирова-
ния можно использовать методы портфель-
ной теории:

где Ri – средняя ожидаемая доходность то-
кена i;
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wi – доля инвестиций в токен i в общем 
портфеле (где i = 1, 2,...,n);

σi – стандартное отклонение доходности 
токена i (мера риска);

ρij – коэффициент корреляции между до-
ходностями токенов i и j.

Целью является максимизация ожи-
даемых доходностей токенов, умножен-
ных на их доли в портфеле, что означает, 
что необходимо максимизировать общую 
ожидаемую доходность портфеля, инве-
стируя в токены с наибольшей ожидае-
мой доходностью.

Для минимизации рисков портфеля ис-
пользуется ковариационная матрица стан-
дартных отклонений (или рисков) между 
всеми парами токенов i и j, а также их корре-
ляция ρij. Модель учитывает, как риски каж-
дого токена влияют на общий риск портфе-
ля и как они взаимосвязаны между собой.

Таким образом, фокусируясь на доход-
ности каждого токена в отдельности (i), мо-
дель учитывает общий риск портфеля.

В завершение необходимо отметить, 
что токен представляет собой цифровую 
запись (цифровой код), которая существу-
ет на блокчейн-платформе и обычно соз-
дается с использованием смарт-контрактов 
(программного кода), который запускается 
на блокчейн-платформе и выполняет опре-
деленные функции в соответствии с заранее 
зафиксированными в протоколе правилами 
[9]. При создании токена в смарт-контракте 
определены все его основные параметры, 
такие как общее количество выпускае-
мых токенов, их разделение на дробные 
части (если это применимо), правила пе-
редачи и использования токенов и дру-
гие характеристики.

В век цифровой трансформации токены 
становятся неотъемлемой частью финансо-
вого рынка, предоставляя эмитентам новые 
возможности привлечения средств, а инве-

сторам  – вложения и преумножения своих 
доходов [10].

Ключевые российские коммерческие 
банки уже активно выпускают цифровые 
финансовые активы. Цифровая форма ак-
тивов упрощает и удешевляет процесс их 
выпуска, обращения, а также процедуры 
внешнего и внутреннего контроля.
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