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Статья посвящена анализу распределения совокупного дохода в индустрии майнинга биткоина

с позиций концепции глобальных цепочек добавленной стоимости. Объектом исследования

выступает индустрия майнинга, предметом — структура перераспределения дохода между её

сегментами. Предложен подход на основе анализа денежных потоков, позволяющий количественно

оценить роль ключевых участников и выявить доминирование энергетического и аппаратного

сегментов.

Введение

Индустрия майнинга биткоина представляет со-

бой совокупность взаимосвязанных экономи-

ческих сегментов. В их рамках совокупный до-

ход распределяется между производителями

полупроводниковых микросхем и оборудования,

майнинговыми компаниями, энергетическими

компаниями и майнинг-пулами через систему

денежных потоков и затрат, связанных с созда-

нием и эксплуатацией вычислительной инфра-

структуры сети Bitcoin.

Актуальность исследования обусловлена тем,

что майнинг биткоина соединяет различные

сферы экономической деятельности, формируя

устойчивые денежные потоки между участника-

ми. В этих условиях анализ структуры распреде-

ления дохода позволяет выявить экономические

взаимосвязи между сегментами и определить

их положение в индустрии.

Исследования, посвящённые майнингу биткои-

на, преимущественно сосредоточены на анализе

ценовой динамики или технических парамет-

ров функционирования сети. При этом остаётся

нераскрытым вопрос о том, каким образом сово-

купный доход индустрии распределяется между

её экономическими сегментами.
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Целью настоящего исследования является ана-

лиз распределения совокупного дохода в инду-

стрии майнинга биткоина между её ключевыми

сегментами.

В качестве методологической основы исполь-

зуется концепция глобальных цепочек добав-

ленной стоимости, применяемая к индустрии,

характеризующейся отсутствием линейной про-

изводственной структуры и распределением

дохода через систему затрат.

Научная новизна работы заключается в рассмот-

рении индустрии майнинга как системы пере-

распределения единого денежного потока меж-

ду экономическими сегментами. В отличие от

существующих подходов, в работе используется

анализ распределения дохода через систему

затрат, что позволяет количественно оценить

структуру индустрии.

Теоретические основы анализа цепочек

добавленной стоимости

Концепция цепочек добавленной стоимости

(value chains) является одним из ключевых ин-

струментов анализа в современной мировой

экономике, позволяющим исследовать структу-

ру производства, распределение функций меж-

ду экономическими акторами и закономерности

распределения создаваемой стоимости. Про-

изводство рассматривается как система взаи-

мосвязанных процессов, формирующих единый

результат.

Теоретические основы анализа цепочек добав-

ленной стоимости были заложены в работах

М. Портера [9], который определял цепочку сто-

имости как совокупность видов деятельности

фирмы, направленных на создание ценности для

конечного продукта [9]. Впоследствии данный

подход был расширен в работах Г. Джереффи,

Р. Каплински и М. Морриса, что привело к фор-

мированию концепции глобальных цепочек до-

бавленной стоимости (Global Value Chains), со-

гласно которой производство рассматривает-

ся как совокупность стадий, распределённых

между различными компаниями и странами [4;

7]. В данной концепции цепочки добавленной

стоимости рассматриваются как система устой-

чивых экономических связей между участника-

ми, обеспечивающих как координацию деятель-

ности, так и распределение создаваемой стои-

мости. Такой подход позволяет анализировать

как процесс создания продукта, так и инсти-

туциональные и организационные параметры

соответствующей индустрии.

Ключевым элементом анализа является спо-

собность участников присваивать создаваемую

стоимость (value capture). Она определяется по-

ложением в цепочке, уровнем технологической

специализации, степенью концентрации рынка,

а также контролем над критически важными

ресурсами, технологиями и инфраструктурой.

В результате распределение добавленной стои-

мости между участниками структурно асиммет-

рично и определяется их положением в системе

распределения дохода.

Применение концепции требует учета специ-

фики соответствующей индустрии. В класси-

ческой модели предполагается последователь-

ная трансформация материального продукта,

проходящего ряд стадий переработки. В ряде

современных индустрий создание стоимости

носит инфраструктурный или технологический

характер и не связано с линейной переработкой

физического продукта.

Индустрия майнинга биткоина относится к числу

таких экономических систем. Создание новых

единиц биткоина осуществляется в рамках функ-

ционирования распределённой вычислительной

сети, в которой результат достигается за счёт

параллельного использования вычислительных

ресурсов множества участников, а не последо-

вательной переработки продукта.

В этих условиях структура индустрии пред-

ставляет собой систему взаимосвязанных эко-

номических сегментов, включающих производ-

ство полупроводниковых микросхем, разработ-

ку и выпуск специализированного оборудова-

ния, эксплуатацию вычислительных мощностей,

а также обеспечивающую инфраструктуру, в том
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числе энергоснабжение и координационные ме-

ханизмы. Связи между сегментами опосреду-

ются потоками оборудования, факторов про-

изводства, услуг и денежных выплат. В этой

связи классическая модель глобальных цепочек

добавленной стоимости, основанная на последо-

вательной трансформации продукта, применима

лишь ограниченно и требует адаптации к инду-

стрии майнинга биткоина. В рамках настояще-

го исследования используется адаптированный

подход, в соответствии с которым индустрия

определяется как система экономически специ-

ализированных и взаимосвязанных сегментов,

взаимодействующих через денежные потоки

и затраты, обеспечивающие функционирование

вычислительной инфраструктуры сети Bitcoin.

Использование такого подхода позволяет при-

менить инструментарий анализа цепочек добав-

ленной стоимости для исследования индустрии

майнинга и выявления сегментов, аккумулирую-

щих наибольшую долю дохода.

Структура индустрии майнинга

Майнинг биткоина представляет собой процесс

подтверждения транзакций и формирования но-

вых блоков, в рамках которого участники сети

используют вычислительные мощности и полу-

чают доход в виде эмиссии биткоина и комиссий

за транзакции [8]. С экономической точки зре-

ния он выступает как капитало- и энергоёмкий

процесс, формирующий денежный поток, рас-

пределяемый между участниками индустрии.

Рассматриваемая индустрия представляет со-

бой совокупность взаимосвязанных экономи-

ческих сегментов, обеспечивающих создание

и эксплуатацию вычислительной инфраструк-

туры сети Bitcoin. В отличие от традицион-

ных отраслей, производственный процесс здесь

не связан с последовательной переработкой

материального продукта и основан на функци-

онировании распределённой вычислительной

системы.

В структуре индустрии выделяются производ-

ство полупроводниковых микросхем, выпуск

оборудования для майнинга, эксплуатация вы-

числительных мощностей, а также инфраструк-

турные и координационные элементы.

Производители полупроводниковых микросхем

обеспечивают выпуск ключевого компонента,

определяющего производительность и энерго-

эффективность устройств для майнинга. Произ-

водители оборудования интегрируют полупро-

водниковые компоненты в специализированные

устройства и определяют их технические харак-

теристики. Конкуренция в этом сегменте осно-

вана на способности создавать более произво-

дительные и энергоэффективные решения, что

напрямую влияет на эффективность майнинга.

Майнинговые компании занимают центральное

место в индустрии, обеспечивая эксплуатацию

вычислительных мощностей и генерацию дохо-

да. Их деятельность связана с приобретением

оборудования, организацией энергоснабжения

и управлением инфраструктурой, при этом фи-

нансовый результат формируется как разница

между доходами от майнинга и совокупными

затратами.

Энергетические компании обеспечивают доступ

к электроэнергии как ключевому фактору произ-

водства. Стоимость электроэнергии определяет

экономическую эффективность майнинга и во

многом влияет на географическое размещение

вычислительных мощностей.

Майнинг-пулы выполняют координационную

функцию, объединяя вычислительные мощности

участников и обеспечивая распределение воз-

награждения. Их деятельность снижает неопре-

делённость доходов и повышает предсказуе-

мость денежных поступлений.

Таким образом, индустрия майнинга представ-

ляет собой систему взаимодействия производ-

ственного контура, включающего производи-

телей микросхем, оборудования и майнинго-

вые компании, и инфраструктурных элементов,

представленных энергетическими компаниями

и майнинг-пулами. В этой системе доход от

майнинга выступает как исходный денежный
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поток, который перераспределяется между сег-

ментами через затраты на оборудование, элек-

троэнергию и сопутствующие услуги.

Производители специализированных

полупроводниковых микросхем (ASIC-чипов)

Майнинг биткоина основан на выполнении крип-

тографических вычислений, эффективность ко-

торых определяется характеристиками исполь-

зуемого оборудования и, прежде всего, полу-

проводниковых микросхем [10]. По мере роста

сложности вычислительных задач и усиления

конкуренции в сети происходил переход от уни-

версальных вычислительных решений (CPU, GPU,

FPGA) к специализированным интегральным схе-

мам (ASIC), оптимизированным для выполнения

алгоритма Bitcoin.

Использование ASIC обеспечивает значитель-

ное преимущество по производительности

и энергоэффективности, что определяет их до-

минирующее положение в современной инду-

стрии майнинга. Разработка архитектуры таких

микросхем осуществляется производителями

оборудования, тогда как их промышленный вы-

пуск реализуется специализированными полу-

проводниковыми компаниями.

Производство ASIC-чипов организовано по мо-

дели fabless/foundry, предполагающей разделе-

ние проектирования и производства. Это при-

водит к концентрации выпуска у ограниченного

числа контрактных производителей, обладаю-

щих доступом к передовым технологическим

процессам, среди которых ключевую роль иг-

рают TSMC и Samsung Electronics.

Высокая капиталоёмкость и технологическая

сложность производства формируют значитель-

ные барьеры входа и обусловливают высокую

степень концентрации сегмента. В результате

производители полупроводниковых микросхем

занимают начальное звено цепочки создания

стоимости, обеспечивая выпуск ключевого ком-

понента оборудования. Их участие в индустрии

майнинга носит опосредованный характер, по-

скольку производство чипов осуществляется

в рамках более широкой полупроводниковой ин-

дустрии. Доход данного сегмента реализуется

через включение стоимости микросхем в цену

конечного оборудования.

Производители оборудования для майнинга

(ASIC)

Производство оборудования для майнинга бит-

коина представляет собой самостоятельный сег-

мент индустрии, занимающий промежуточное

положение между полупроводниковой отрас-

лью и майнинговой деятельностью. Его функция

заключается в разработке и выпуске специа-

лизированных устройств, преобразующих полу-

проводниковые компоненты в готовый производ-

ственный актив, используемый для генерации

вычислительной мощности сети Bitcoin.

Современное оборудование для майнинга осно-

вано на применении ASIC-чипов, предназначен-

ных для выполнения алгоритма SHA-256. Произ-

водители оборудования интегрируют микросхе-

мы, системы охлаждения, блоки питания и про-

граммные решения в единый продукт, формируя

ключевые параметры устройств — производи-

тельность, энергоэффективность и надёжность,

от которых напрямую зависит экономическая

эффективность майнинга.

Рынок производителей ASIC-оборудования ха-

рактеризуется высокой степенью концентрации

и имеет олигополистическую структуру. Соглас-

но оценкам Кембриджского центра альтерна-

тивных финансов, наибольшую долю занимает

Bitmain (около 82% используемого оборудова-

ния), тогда как MicroBT и Canaan контролируют

порядка 15% и 2% соответственно. Таким об-

разом, практически весь рынок сосредоточен

в руках ограниченного числа компаний.

Производители оборудования функционируют

по модели fabless, размещая заказы на выпуск

микросхем у контрактных полупроводниковых

компаний. Ключевые партнерства между про-

изводителями ASIC и производителями чипов

представлены в таблице 1.
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Таблица 1. Ключевые производители ASIC-оборудования для майнинга биткоина и их партнерства с произ-

водителями полупроводников.

Bitmain Китай TSMC Тайвань

MicroBT Китай Samsung Electronics Южная Корея

Canaan Китай TSMC Тайвань

Производитель ASIC Страна Производитель чипов Страна

Источник: составлено автором на основе отраслевых данных.

Высокая концентрация сегмента обусловлена

значительными барьерами входа, включая необ-

ходимость крупных инвестиций в разработку,

доступ к передовым технологическим процес-

сам и наличие специализированных инженер-

ных компетенций. В результате конкуренция

ограничена узким кругом компаний, способных

совмещать проектирование оборудования и вза-

имодействие с контрактными производителями.

Производители ASIC-оборудования занимают

ключевое звено цепочки создания стоимости,

выступая посредниками между полупроводни-

ковой отраслью и майнинговыми компаниями.

Стоимость оборудования включает как цену

микросхем, так и добавленную стоимость, фор-

мируемую на уровне разработки и интеграции

устройств.

Майнинговые компании

Майнинговые компании обеспечивают функцио-

нирование сети Bitcoin за счёт предоставления

вычислительных мощностей. Их деятельность

включает эксплуатацию оборудования, органи-

зацию энергоснабжения и управление вычисли-

тельной инфраструктурой.

С экономической точки зрения майнинг заклю-

чается в преобразовании капитальных вложений

и операционных затрат в доход [6], формируе-

мый за счёт эмиссии биткоина и комиссий за

транзакции. Этот доход выступает исходным

денежным потоком, который в дальнейшем рас-

пределяется между участниками индустрии.

Майнинг характеризуется высокой капитало-

и энергоёмкостью: значительная часть инвести-

ций направляется на приобретение оборудо-

вания, тогда как основная доля операционных

затрат связана с электроэнергией. Дополнитель-

ные расходы включают размещение оборудова-

ния, его обслуживание, охлаждение и управле-

ние инфраструктурой, что усиливает значение

эффекта масштаба.

Организационно майнинг осуществляется пре-

имущественно в формате специализирован-

ных дата-центров, обеспечивающих стабильное

энергоснабжение и эффективное использова-

ние оборудования. Географическое распреде-

ление мощностей определяется доступом к де-

шёвой электроэнергии и особенностями регу-

лирования, что приводит к их концентрации

в ограниченном числе стран (табл. 2).

Таблица 2. Доли стран в глобальном хешрейте сети Bitcoin за I квартал 2026.

США 400 37,5

Россия 175 16,4

КНР 125 11,7

Парагвай 43 4

ОАЭ 33 3

Страна Хешрейт, EH/s Доля, %

Продолжение на следующей странице
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Таблица 2. Доли стран в глобальном хешрейте сети Bitcoin за I квартал 2026. (Продолжение таблицы)

Оман 32 3

Остальной мир 258 24,4

Страна Хешрейт, EH/s Доля, %

Источник: Hashrate Index [5].

Как следует из данных таблицы 2, лидером по

объёму вычислительных мощностей являются

США, на долю которых приходится наибольшая

часть глобального хешрейта. Развитие майнинга

в стране характеризуется институционализаци-

ей отрасли и присутствием крупных публичных

компаний, что обеспечивает доступ к капиталу

и способствует масштабированию майнинговой

инфраструктуры.

Россия занимает второе место в мире по объёму

вычислительных мощностей. Развитие майнинга

в стране обусловлено доступом к относительно

дешёвой электроэнергии, прежде всего в реги-

онах с профицитом генерации, а также форми-

рованием правового регулирования майнинга,

закреплённого в 2024 году.

Китай, несмотря на введённый в 2021 году за-

прет на майнинг криптовалют, сохраняет значи-

мую долю в глобальном хешрейте. Исторически

лидерство страны было связано с сочетанием

дешёвой электроэнергии и концентрацией круп-

нейших производителей ASIC-оборудования.

Сохраняющееся присутствие майнинговых мощ-

ностей указывает на частичное функционирова-

ние отрасли вне формального регулирования.

С точки зрения структуры цепочки создания сто-

имости майнинговые компании занимают поло-

жение, в котором сходятся основные денежные

потоки отрасли. Они выступают покупателями

оборудования, потребителями электроэнергии,

клиентами инфраструктурных и сервисных про-

вайдеров, а также участниками майнинг-пулов.

В результате именно на уровне данного сегмен-

та происходит распределение дохода от май-

нинга между другими участниками индустрии

через систему затрат.

Финансовый результат майнинговых компаний

формируется как остаточный показатель после

покрытия всех указанных расходов. Это озна-

чает, что их участие в распределении дохода

определяется структурой издержек, значитель-

ная часть которых трансформируется в доходы

других сегментов индустрии.

Энергетические компании

Энергетические компании обеспечивают доступ

к электроэнергии как ключевому фактору произ-

водства в индустрии майнинга биткоина. Высо-

кая энергоёмкость вычислительных процессов

обусловливает доминирующую роль затрат на

электроэнергию в структуре операционных рас-

ходов майнинговых компаний.

Энергетические компании не участвуют напря-

мую в создании вычислительной мощности,

однако определяют экономическую эффектив-

ность майнинга. Стоимость электроэнергии фор-

мирует конкурентные преимущества участников

и во многом определяет географическое разме-

щение майнинговой инфраструктуры.

Функционирование энергетического сегмента

осуществляется в рамках национальных и ре-

гиональных рынков электроэнергии, различа-

ющихся по структуре генерации, уровню тари-

фов и степени регулирования. Взаимодействие

между майнинговыми компаниями и поставщи-

ками электроэнергии носит рыночный характер

и определяется локальными условиями энерго-

снабжения.

Затраты на электроэнергию трансформируются

в доход энергетических компаний, формируя

один из крупнейших денежных потоков инду-

стрии. В условиях высокой энергоёмкости май-

нинга данный поток носит устойчивый характер

и оказывает существенное влияние на распре-

деление дохода между сегментами.
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Майнинг-пулы

Майнинг-пулы обеспечивают координацию вы-

числительных ресурсов участников и распреде-

ление вознаграждения за добычу блоков. Их по-

явление связано с ростом хешрейта сети и уве-

личением сложности майнинга, что сделало ин-

дивидуальное получение дохода нестабильным.

Пулы объединяют вычислительные мощности

множества майнеров, распределяют вычисли-

тельные задачи и фиксируют вклад каждого

участника. Вознаграждение за добытый блок

поступает пулу и затем распределяется про-

порционально вкладу, что позволяет сгладить

волатильность доходов и обеспечить их пред-

сказуемость.

Деятельность майнинг-пулов носит координа-

ционный характер и не связана с созданием вы-

числительной мощности или предоставлением

факторов производства. Их доход формируется

за счёт комиссии, удерживаемой с вознагражде-

ния майнеров, которая, как правило, составляет

1–3%.

Майнинг-пулы выступают инфраструктурным

посредником в индустрии майнинга, обеспечи-

вая координацию участников и перераспределе-

ние доходов. Их вклад в формирование дохода

ограничен и определяется размером взимаемой

комиссии.

Особенности индустрии майнинга биткоина

в контексте анализа цепочек добавленной

стоимости

Индустрия майнинга биткоина отличается от

классических глобальных цепочек добавленной

стоимости и требует адаптации стандартного

аналитического подхода. Её структура не явля-

ется линейной: производство микросхем, вы-

пуск оборудования, энергоснабжение и эксплу-

атация вычислительных мощностей осуществля-

ются независимыми участниками, функциониру-

ющими в рамках различных сфер экономической

деятельности. Связи между сегментами носят

рыночный характер и не формируют единую

вертикально интегрированную систему.

Ключевые сегменты индустрии ориентированы

на разные рынки и не ограничиваются майнин-

гом. Производители полупроводников обслу-

живают широкий круг отраслей, а энергетиче-

ские компании функционируют в рамках наци-

ональных рынков электроэнергии, для которых

майнинг является лишь одним из направлений

спроса.

Создание стоимости в индустрии не связано

с последовательной трансформацией продукта.

Вычислительная мощность формируется за счёт

одновременного использования оборудования,

электроэнергии и инфраструктуры, что означает

отсутствие поэтапного добавления стоимости

и перераспределение дохода через систему

затрат.

Распределение дохода определяется доступом

к ключевым факторам производства, прежде

всего электроэнергии и эффективному обору-

дованию, а не контролем над координацией це-

почки. Это отличает майнинг от традиционных

глобальных цепочек, где значительная часть сто-

имости связана с управлением и организацией

производства.

В этих условиях анализ индустрии целесообраз-

но строить на основе совокупного дохода май-

нинга, интерпретируемого как единый денежный

поток, распределяемый между сегментами. Его

распределение рассматривается через систему

затрат, что позволяет сопоставить вклад отдель-

ных сегментов и оценить структуру перераспре-

деления дохода.

Эмпирическая оценка распределения

совокупного дохода в индустрии майнинга

биткоина

Оценка совокупного дохода индустрии

В работе оценивается распределение совокуп-

ного дохода, формируемого в индустрии май-

нинга биткоина, между ключевыми сегментами

индустрии. В качестве базового показателя при-

нимается общий объём денежных поступлений,

включающий вознаграждение за добычу блоков

и комиссии за транзакции. Такой подход позво-

ляет анализировать структуру перераспределе-

ния дохода между сегментами.
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Ввиду ограниченной доступности данных

о структуре издержек и маржинальности

отдельных участников, в работе используется

подход, основанный на анализе денежных по-

токов. Полученные оценки отражают структуру

распределения совокупного дохода и рассмат-

риваются как приближённая характеристика

распределения добавленной стоимости.

Совокупный доход индустрии распределяется

между сегментами следующим образом:

V = Venergy + Vpool + Vchips + Vasic + Vminer,

где:

V — совокупный доход от майнинга биткоина за

рассматриваемый период;

Venergy — доходы энергетических компаний;

Vpool — доходы майнинг-пулов;

Vchips — доходы производителей полупроводни-

ковых микросхем;

Vasic — доходы производителей ASIC-

оборудования за вычетом стоимости чипов;

Vminer — доход майнинговых компаний.

Доходы производителей полупроводниковых

микросхем учитываются как часть стоимости

ASIC-оборудования с последующей декомпози-

цией соответствующего денежного потока. Это

позволяет избежать двойного счёта денежных

потоков и корректно разделить вклад произво-

дителей чипов и производителей оборудования.

В качестве периода анализа используется 2025

год, что позволяет избежать влияния кратко-

срочных колебаний, характерных для рынка бит-

коина.

Оценка совокупного дохода осуществляется на

основе on-chain данных, отражающих фактиче-

ские поступления майнеров в виде вознаграж-

дения за добычу блоков и комиссий за транзак-

ции пользователей. Данный показатель является

верифицируемым, поскольку соответствующие

денежные потоки фиксируются непосредствен-

но в блокчейне Bitcoin и могут быть агрегирова-

ны за рассматриваемый период.

На рисунке 1 представлена помесячная динами-

ка совокупного дохода майнеров Bitcoin в 2025

году.

Помесячная динамика характеризуется умерен-

ной внутригодовой волатильностью при отсут-

ствии устойчивого тренда. Пиковые значения

приходятся на середину года, тогда как в начале

и конце периода наблюдаются относительно

более низкие уровни доходов.

Агрегирование указанных поступлений за

2025 год позволяет оценить совокупный до-

ход майнинговой индустрии на уровне: V ≈
15,5 млрд долл. [1]

Показатель используется как база для последу-

ющей декомпозиции дохода.

Доходы майнинг-пулов

Доходы майнинг-пулов формируются за счёт

комиссии, удерживаемой с совокупного дохо-

да майнеров. В индустрии отсутствует единая

ставка комиссии, что обусловлено различия-

ми в моделях распределения вознаграждения

и соответствующей вариативностью тарифов

как между пулами, так и внутри отдельных плат-

форм.

В этой связи для целей эмпирической оценки ис-

пользуется средневзвешенная ставка комиссии

майнинг-пулов:

Vpool = V ⋅ αpool,

где αpool — средневзвешенная комиссия пулов.

Оценка αpool осуществляется на основе данных

о распределении хешрейта по пулам и инфор-

мации о применяемых ими тарифах:

αpool = ∑
i
si ⋅ fi,

где:

si — доля i-го пула в совокупном хешрейте,

fi — агрегированная ставка комиссии соответ-

ствующего пула.

В рамках отдельных пулов могут использовать-

ся несколько тарифных моделей с различными

ставками комиссии. В этой связи величина fi
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Рис. 1. Помесячная динамика совокупного дохода майнеров Bitcoin в 2025 году, млн долл. США.

Источник: составлено автором на основе on-chain данных [1].

интерпретируется как агрегированная ставка

комиссии, отражающая внутреннюю структуру

тарифов пула.

Расчёт, выполненный автором на основе данных

о распределении хешрейта по крупнейшим пу-

лам и информации о применяемых ими тарифах,

показывает, что средневзвешенная комиссия

находится в диапазоне порядка 1,5–2,5%.

В базовом сценарии используется центральное

значение диапазона αpool ≈ 0,02. При V ≈
15,5 млрд долл. доходы майнинг-пулов состав-

ляют Vpool ≈ 0,31 млрд долл.

Таким образом, доля майнинг-пулов в структуре

распределения совокупного дохода остаётся

ограниченной и составляет порядка нескольких

процентов, что соответствует их роли инфра-

структурного посредника в индустрии майнинга

биткоина.

Доходы энергетических компаний

Оценка денежного потока, формирующего до-

ход энергетических компаний, осуществляется

как произведение совокупного энергопотребле-

ния сети и средней цены электроэнергии:

Venergy = E ⋅ Pe,

где:

E — объем потребленной электроэнергии,

Pe — средняя цена электроэнергии.

Оценка энергопотребления сети Bitcoin базиру-

ется на агрегированных данных, отражающих

динамику показателя за 2018–2024 гг. [3]. За

указанный период энергопотребление увели-

чилось с 43,32 до 138 TWh. Ввиду отсутствия

опубликованных итоговых значений за 2025 г.,

оценка получена методом экстраполяции вре-

менного ряда. Среднегодовой темп роста за

период 2018–2024 гг. составляет порядка 21%,

что позволяет оценить энергопотребление сети

в 2025 г. на уровне: E2025 ≈ 167 TWh.

Для проверки полученной оценки использует-

ся динамика совокупного хешрейта сети. Рост

среднегодового хешрейта в 2025 г. по сравне-

нию с 2024 г. оценивается на уровне поряд-

ка 47%. При этом исторические данные свиде-

тельствуют о том, что энергопотребление сети

увеличивается медленнее хешрейта вследствие

повышения энергоэффективности оборудова-

ния [3]. Оценка зависимости между энергопо-

треблением и хешрейтом указывает на эластич-

ность порядка 0,4, что соответствует уровню

энергопотребления около 170 TWh. Таким обра-

зом, в качестве репрезентативной оценки для
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2025 г. в расчетах используется диапазон E ≈
167–170 TWh.

Оценка средней цены электроэнергии основы-

вается на результатах опроса майнинговых ком-

паний, согласно которому медианная стоимость

электроэнергии составляет около 45 долл. за

МВт⋅ч (0,045 долл. за кВт⋅ч), при диапазоне

значений от 20 до 65 долл. за МВт⋅ч [3]. В расче-

тах используется показатель прямых затрат на

электроэнергию, отражающий стоимость факти-

чески потребляемого ресурса.

В базовом сценарии принимается значение Pe ≈
0,045 долл./кВт⋅ч.

Тогда оценка денежного потока в пользу энер-

гетического сегмента составляет Venergy ≈
7,5 млрд долл.

Таким образом, на энергетический сегмент при-

ходится порядка 45–50% совокупного дохода

индустрии майнинга биткоина.

Доходы производителей чипов

и оборудования

Производители полупроводниковых микросхем

и производители оборудования для майнинга

представляют собой два самостоятельных звена

индустрии. Первые обеспечивают выпуск спе-

циализированных микросхем, определяющих

производительность и энергоэффективность

устройств, тогда как вторые осуществляют раз-

работку архитектуры, интеграцию компонентов

и выпуск готовых ASIC-устройств. Тем самым

данные сегменты выполняют различные функции

и теоретически должны рассматриваться как

отдельные участники распределения дохода.

Вместе с тем в эмпирическом анализе их количе-

ственное разграничение ограничено доступно-

стью данных. В настоящее время единственным

публичным источником, одновременно раскры-

вающим выручку от реализации оборудования

и объем проданной вычислительной мощности,

является отчетность Canaan Inc. Однако даже

в этом случае структура стоимости оборудо-

вания представлена агрегированно и включает

не только стоимость микросхем, но и затраты

на прочие компоненты, сборку и отдельные кос-

венные издержки. Раздельная оценка доходов

производителей микросхем и оборудования тре-

бует введения ненаблюдаемого параметра.

В связи с этим оценивается совокупный денеж-

ный поток, формирующий доход аппаратного

сегмента в целом. Затраты майнинговых ком-

паний на приобретение оборудования рассмат-

риваются как часть перераспределения сово-

купного дохода индустрии и интерпретируют-

ся как денежный поток, формирующий доход

производителей полупроводниковых микросхем

и оборудования: Vchips + Vasic.

Оценка данного потока осуществляется че-

рез совокупные инвестиции в вычислительные

мощности сети, которые включают прирост

хешрейта и обновление существующего парка

устройств.

Для оценки прироста используется динами-

ка среднегодового хешрейта сети Bitcoin. Рас-

четы выполнены на основе временных рядов

Blockchain.com [2] с использованием средних

значений за год, что обеспечивает сопостави-

мость с годовыми денежными потоками. Соглас-

но расчетам автора, среднегодовой хешрейт

увеличился с 629,6 EH/s в 2024 г. до 925,9 EH/s

в 2025 г., то есть на 296,3 EH/s, или 47,1% год

к году.

Стоимость единицы вводимой вычислительной

мощности оценивается на основе отчетности

Canaan Inc.: в 2025 г. выручка от реализации

оборудования составила 413,8 млн долл., а объ-

ем проданной мощности — 36,5 EH/s, что соот-

ветствует примерно 11,34 млн долл. за 1 EH/s.

С учетом высокой концентрации рынка дан-

ный показатель используется как приближенная

оценка стоимости единицы мощности для целей

настоящего исследования.

Инвестиции, связанные с расширением сети, со-

ставляют Igrowth ≈ 296,3 ⋅ 11,34 ≈ 3,36 млрд долл.

Обновление парка оборудования оценивается

на основе данных Кембриджского центра аль-

тернативных финансов, согласно которым во

второй половине 2024 г. ожидалось выбытие
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11,1% совокупного хешрейта. Поскольку оценка

выбытия (11,1%) относится к полугодовому пери-

оду, для получения годового значения использу-

ется предположение о равномерной динамике

обновления оборудования [3]. В этом случае

годовой уровень обновления может быть оценён

на уровне порядка 20–22%. Соответственно, ин-

вестиции в замещение оборудования составля-

ют Ireplace ≈ 0,22 ⋅ 629,6 ⋅ 11,34 ≈ 1,58 млрд долл.

Совокупные инвестиции в оборудование опре-

деляются как сумма указанных компонентов

Ihardware ≈ 5.0 млрд долл.

Таким образом, денежный поток, перераспреде-

ляемый в пользу производителей полупровод-

никовых микросхем и оборудования для май-

нинга, оценивается на уровне Vchips + Vasic ≈
5,0 млрд долл.

Полученный результат отражает совокупный

вклад производителей оборудования и чипов

в распределение дохода индустрии майнинга.

При этом его дальнейшая декомпозиция между

производителями микросхем и производителя-

ми оборудования требует отдельного допуще-

ния о структуре стоимости ASIC-устройств.

Доходы майнинговых компаний и итоговая

структура

В рамках эмпирического анализа оценивается

распределение совокупного дохода, формируе-

мого в индустрии майнинга биткоина, между её

ключевыми сегментами:

Vminer = V − Venergy − Vpool − (Vchips + Vasic)

Подставляя ранее полученные оценки, получаем:

Vminer ≈ 15,5 − 6,8 − 0,31 − 5,0 ≈ 3,4 млрд долл.

Полученное значение отражает остаточный до-

ход майнинговых компаний после покрытия за-

трат на электроэнергию, оборудование и инфра-

структурные услуги.

На основе проведённых расчётов может быть

представлено агрегированное распределение

совокупного дохода индустрии майнинга битко-

ина между ключевыми сегментами.

Таблица 3. Распределение совокупного дохода в индустрии майнинга биткоина, 2025 г.

Энергетические компании 6,8 43,9

Производители чипов и ASIC-оборудования 5,0 32,3

Майнинговые компании 3,4 21,9

Майнинг-пулы 0,31 2,0

Итого 15,5 100

Сегмент индустрии Доход, млрд долл Доля, %

Источник: расчёты автора.

Представленные оценки показывают, что основ-

ная часть совокупного дохода индустрии пере-

распределяется в пользу энергетических ком-

паний и производителей полупроводниковых

микросхем и оборудования для майнинга, тогда

как доля майнинговых компаний формируется

по остаточному принципу.

Заключение

Проведён анализ распределения совокупного

дохода в индустрии майнинга биткоина между

её ключевыми экономическими сегментами. На

основе адаптации концепции глобальных цепо-

чек добавленной стоимости показано, что май-

нинг не соответствует классической линейной

модели производства и представляет собой си-

стему перераспределения единого денежного

потока, формируемого в рамках функциониро-

вания сети Bitcoin.

Результаты эмпирического анализа свидетель-

ствуют о том, что основная часть совокупного

дохода индустрии перераспределяется в пользу
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энергетических компаний и производителей по-

лупроводниковых микросхем и оборудования,

тогда как доход майнинговых компаний форми-

руется по остаточному принципу. Результаты по-

казывают, что основные экономические выгоды

связаны не с майнингом как процессом, а с кон-

тролем над факторами производства — прежде

всего электроэнергией и оборудованием.

Предложенный аналитический подход, основан-

ный на анализе денежных потоков, позволяет

количественно оценить структуру индустрии

в условиях ограниченной доступности данных

и может быть экстраполирован для исследова-

ния других индустрий с аналогичной нелиней-

ной организацией производства.

Вместе с тем полученные оценки носят прибли-

жённый характер и зависят от используемых

допущений, включая параметры энергопотреб-

ления, стоимости электроэнергии и инвестиций

в оборудование. Дальнейшие исследования мо-

гут быть направлены на уточнение структуры

затрат отдельных сегментов, а также на более

детальную декомпозицию аппаратного сегмента

между производителями микросхем и оборудо-

вания.
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