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Введение. В последние годы технология блокчейн активно применяется в разных областях экономики. 
Новые инновационные компании все чаще обращаются к первичным предложениям цифровых монет, 
чтобы привлечь необходимое финансирование. Целью данного исследования является обзор существу-
ющей литературы, касающейся процесса предложения монет на рынках блокчейна, а также представление 
характеристики отдельных элементов данных процессов. Ввиду новизны отрасли автором поставлена 
задача систематически определить точный процесс предложения монет, определить географию проектов, 
оценить нормативно-правовую базу и другие присущие характеристики и проблемы, связанные с данной 
темой. Полученные результаты будут полезны инвесторам, регуляторам и специалистам, изучающим 
криптовалютную индустрию, а также малым и средним предприятиям, ищущим финансирования.

Материалы и методы. В работе использовались такие универсальные методы научного познания, как 
анализ, синтез и обобщение. Также в ходе исследования проводился сбор и анализ статистических данных, 
анализ нормативных документов и законодательной базы. 

Результаты. В результате проведенного исследования были выявлены различные виды цифровых 
монет, была выведена взаимосвязь между выбором юрисдикции для размещения монет и ее законодатель-
ной базой, был описан порядок размещения токенов. Кроме того, исследование выявило проблему 
информационной асимметрии в отношениях инвесторов и предпринимателей, размещающих свои токены. 
Проанализированы причины, по которым компании могут предпочитать новые виды финансирования 
с помощью технологии блокчейн традиционным методам привлечения капитала. Было дано авторское 
определение понятия токенов. Были выделены причины недостаточности финансирования предприятий 
на федеральном и региональном уровне.

Выводы. В качестве выводов исследования были выделены причины, по которым компании выбирают 
метод финансирования с помощью цифровых монет. Также были определены основные проблемы, 
связанные с предложением токенов, – это недостаточно развитая законодательная база в ряде юрисдик-
ций, в том числе в виде недостаточной защищенности инвесторов, и использование компаниями неправ-
дивых сигналов в процессе привлечения капитала.
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Введение

Р азвитие инновационных компаний требует зна-
чительного финансирования, и необходимо, что-

бы компании могли получить эти средства от инве-
сторов. При этом существуют два противоречивых 

условия. С одной стороны, капитал должен быть 
мобилизован без промедления, иначе в быстро 
меняющемся мире технологий возможности будут 
упущены. С другой стороны, инвесторам необхо-
димо подтверждение платежеспособности компа-
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ний и гарантии соблюдения их прав. Однако эти 
компании находятся в стадии становления. На дан-
ном этапе они просто не в состоянии предоставить 
какие-либо гарантии или продемонстрировать 
положительные финансовые показатели.

Технология блокчейн проникла в финансовую 
отрасль в виде более быстрых и дешевых транзак-
ций между сторонами, повышения безопасности 
и хранения персональных данных, а с недавних 
пор – и привлечения капитала. Предложение то-
кенов, как альтернатива бизнес-ангелам или вен-
чурному капиталу, открывает перед многими стар-
тапами возможности для финансирования своих 
проектов. Однако имеются и свои недостатки, 
связанные с новизной отрасли. 

Данное исследование важно по двум причинам. 
Во-первых, оно может послужить руководством 
для компаний, запускающих свой продукт или плат-
форму и решающих, какой метод финансирования 
выбрать. В настоящее время на рынке токенов пре-
обладает выбор между первичным предложением 
утилитарных токенов (ICO) и инвестиционных то-
кенов (STO). Это также может включать в себя 
выбор географического региона, соображения нор-
мативно-правового регулирования, выбор отрасли 
и команды менеджеров и консультантов. Ламберт 
и др. [1] выяснили, что только 40 % STO успешно 
привлекли необходимый капитал. И только 36 % 
размещенных на бирже токенов приносят поло-
жительный доход в долгосрочной перспективе [2]. 
При этом, что касается ICO, ситуация несколько 
лучше. Выборка из 253 ICO, проведенных в пери-
од с 2014 по август 2017 года, показывает, что ко-
эффициент успеха высок – 81%, причем проекты 
в основном происходят из США, России, Велико-
британии и Канады [3]. Это может свидетельство-
вать о том, что некоторые предприниматели недо-
статочно подготовлены к размещению токенов 
для привлечения капитала. Возможно, существует 
пробел в понимании механики размещения токе-
нов или того, чем оно отличается от традиционно-
го финансирования и что лучше подходит кон-
кретной компании. 

Во-вторых, данное исследование вносит вклад 
в литературу по предпринимательским финансам, 
поскольку дает четкое разграничение между дву-
мя методами размещения токенов и их характери-
стиками по сравнению с другими методами финан-
сирования. Возникнув на основе блокчейна, раз-
мещение токенов напоминает одновременно IPO 
и краудфандинговую кампанию. Используя техно-
логию блокчейн, которая включает в себя распре-
деленные бухгалтерские книги и смарт-контрак-
ты, предложение токенов направлено на то, чтобы 
сделать привлечение финансирования более де-
шевым, безопасным и доступным. Итак, предложе-
ние токенов способно облегчить доступ к капиталу 
для стартапов и малого и среднего бизнеса. В то же 
время предложения токенов, особенно ICO, подвер-
жены мошенническим действиям и аферам [4].

Появление и развитие функционирующих се-
годня криптовалют, основанных на технологии 
блокчейн, обусловило повышенное внимание к этой 
технологии со стороны ученых, мировых прави-
тельств, бизнесменов-практиков и рядовых поль-
зователей. В данном случае можно утверждать, 
что блокчейн обладает значительным потенциа-
лом для развития как мировой экономики в целом, 
так и экономик отдельных стран. Данная техноло-
гия может стать одним из ключевых стимулов для 
активизации роста экономических систем в раз-
вивающихся странах. Соответственно, это подчер-
кивает практическое использование блокчейна 
в этих странах, среди которых одним из лидеров 
является Россия.

Необходимо отметить, что, несмотря на стреми-
тельно растущий интерес к технологии блокчейн, 
начавшийся в 2008 году со статьи Сатоши Накамо-
то1, проблемы блокчейна и его компонентов с акцен-
том на разработку и внедрение криптовалют и ис-
следуются учеными, программистами и бизнесме-
нами-практиками с 80-х годов XX века. Таймлайн 
ряда работ и практических попыток создания циф-
ровых валют и разработки соответствующего про-
граммного обеспечения можно изобразить следу-
ющей последовательностью:

• Чаум [5] с его попыткой разработать и обосно-
вать использование цифровой валюты eCash;

• Хабер и Сторнетта [6] – первые исследователи, 
обратившиеся к технологии, аналогичной блок-
чейну;

• Дуглас Джексон2 и его довольно успешная по-
пытка внедрения цифровой валюты e-gold, обеспе-
ченной золотом, в 1996 году;

• Адам Бэк, первым в 1997 году предложивший 
использовать технологию Proof-of-Work для разра-
ботанной им хэш-системы доказательства правиль-
ности работы. Ее применение было направлено на 
снижение как количества спама, так и DoS-атак3;

• Сабо4, который в 1998 году разработал алгоритм 
децентрализованной цифровой валюты. Он на-
звал ее BitGold;

• Вишнамурти5, предложивший в 2003 году кон-
цепцию функционирования децентрализованной 
валютной системы на основе технологии Proof-of-
Work;

2 Mullan, C. (2012). Douglas Jackson Interview 2012 e-Gold. 
Retrieved August 18, 2023, from https://ru.scribd.com/document/
78434498/Douglas-Jackson-Interview-2012-e-Gold

1 Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash Sys-
tem. Retrieved August 18, 2023, from http://ghorr.org/wp-content/
uploads/2013/08/bitcoin.pdf

3 Van Wirdum, A. (2018). The Genesis Files: Hashcash or How Adam 
Back Designed Bitcoin’s Motor Block. BITCOIN Magazin. Retrieved 
August 18, 2023, from https://bitcoinmagazine.com/articles/genesis-
files-hashcash-or-how-adam-back- designed-bitcoins-motor-block

4 Szabo, N. (2005). Bit gold. Retrieved August 18, 2023, from https://
unenumerated.blogspot.com/2005/12/bit-gold.html

5 Vishnumurthy, V., Chandrakumar, S., & Sirer, E. G. (2003). KARMA: 
A Secure Economic Framework for Peer-to-Peer Resource Sharing.
Retrieved August 18, 2023, from http://www.cs.cornell.edu/people/
egs/papers/karma.pdf

https://ru.scribd.com/document/78434498/Douglas-Jackson-Interview-2012-e-Gold
https://ru.scribd.com/document/78434498/Douglas-Jackson-Interview-2012-e-Gold
http://ghorr.org/wp-content/uploads/2013/08/bitcoin.pdf
http://ghorr.org/wp-content/uploads/2013/08/bitcoin.pdf
https://bitcoinmagazine.com/articles/genesis-files-hashcash-or-how-adam-back-%20designed-bitcoins-motor-block
https://bitcoinmagazine.com/articles/genesis-files-hashcash-or-how-adam-back-%20designed-bitcoins-motor-block
https://unenumerated.blogspot.com/2005/12/bit-gold.html
https://unenumerated.blogspot.com/2005/12/bit-gold.html
http://www.cs.cornell.edu/people/egs/papers/karma.pdf
http://www.cs.cornell.edu/people/egs/papers/karma.pdf
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• Хэл Финни, создавший в 2004 году прототип 
цифровых валют Reusable-Proof-of-Works (RPOW)6.

Важным развитием рынка цифровых валют на 
отечественном поле стало введение в России циф-
рового рубля. В июле 2023 года Президент Влади-
мир Путин подписал закон о внедрении цифрово-
го рубля. Цифровой рубль – это, по сути, форма 
национальной валюты. Храниться цифровые руб-
ли будут на цифровых кошельках Банка России.

Важным отличием от криптовалют является 
тот факт, что эмитентом цифрового рубля высту-
пает центральный банк. Также, ввиду обеспечен-
ности цифрового рубля золотовалютными резер-
вами ЦБ, его волатильность значительно меньше, 
чем у других криптовалют. 

Среди причин появления цифрового рубля 
эксперты выделяют необходимость модернизации 
экономики и дополнительного стимулирования 
граждан к совершению безналичных платежей, 
повышение прозрачности денежных операций, 
предоставление альтернативы известным крипто-
валютам и, как следствие, снижение зависимости 
от зарубежных провайдеров цифровой инфра-
структуры [7]. Однако применение цифрового 
рубля находится на начальной стадии, а массовое 
применение ожидается только в 2025 г. К тому же, 
остаются неясными преимущества использования 
цифрового рубля перед безналичным расчетом. 
В разрезе финансирования малых и средних пред-
приятий цифровой рубль может сыграть положи-
тельную роль для развития платформ предостав-
ления средств проектам. 

С 2014 года на фоне активного противодействия 
правительств мировых стран и их банковских си-
стем развитию криптовалют акцент в изучении 
и внедрении технологии блокчейн в большей сте-
пени сместился в сторону ее использования для 
разработки альтернативного метода финансиро-
вания стартапов.

Обзор литературы

И ндустрия токенов. Автором дано собствен-
ное определение понятия. Токен – это цифро-

вая ценная бумага, дающая ее владельцу право на 
получение прибыли или право владения компа-
нией. В случае инвестиционных токенов (англ. 
security tokens) аналогом является акция, торгую-
щаяся на фондовом рынке. В случае утилитарных 
токенов (англ. utility tokens), которые предостав-
ляют возможность получение прибыли, аналогом 
может служить также акция с дивидендным ком-
понентом, за исключением права владения частью 
компании, которое отсутствует в случае утилитар-
ных токенов. В случае обоих видов токенов про-
дажа токенов похожа на выпуск акций, при этом 
потенциальный пул инвесторов максимально рас-
ширен, что имеет признаки краудфандинга [8].

ICO – это первая в своем роде продажа токе-
нов, пилотный проект которой был профинанси-
рован в 2013 году, а начиная с 2017 г. она приобре-
ла широкую популярность. Многие рассматрива-
ют ICO как новую форму краудфандинга. Суть 
ICO заключается в выпуске проектом токенов, 
которые (в виде криптовалют) могут быть исполь-
зованы для оплаты услуг в экосистеме этого про-
екта. Следует отметить, что в отличие от IPO поль-
зователи не получают долю в компании и не вли-
яют на ее стратегию, обладая правом голоса. На-
против, участники имеют возможность обменять 
токены компании на услуги или продукты по окон-
чании или в процессе развития проекта. Они так-
же могут использоваться спекулятивно – перепро-
даваться по более высокой цене с целью получе-
ния прибыли. 

Поскольку утилитарные токены малопригодны 
для использования вне бизнес-экосистемы, ICO 
могут не подойти для традиционных предприятий 
и отраслей. Вместе с плохой репутацией мошен-
нических действий это открыло арену для альтер-
нативных предложений токенов. DAICO – одна 
из концепций, призванных сделать ICO более 
безопасными. Она позволяет держателям токенов 
участвовать в стадии разработки проекта и в лю-
бой момент вернуть свои инвестиции. Считается, 
что это повышает подотчетность команды проек-
та. Другая разработка – так называемое первичное 
биржевое предложение (IEO), где обмен токенами 
выступает важным механизмом обеспечения про-
зрачности процесса. Он включает в себя тщатель-
ную проверку как инвесторов, так и предприни-
мателей, запускающих IEO. Ожидалось, что бла-
годаря этим дополнительным правилам размеще-
ние токенов станет более прозрачным и, следова-
тельно, менее рискованным для инвесторов.

Несмотря на все преимущества новых методов, 
они оказались слишком сложными как для инве-
сторов, так и для бирж. Эти методы не смогли 
решить главную проблему, связанную со стабиль-
ностью и надежностью токенов, не подкреплен-
ных никакими реальными активами. Таким обра-
зом, они не смогли стать реальной заменой ICO. 

Необходимость защиты инвесторов также при-
вела к появлению инвестиционных токенов и пред-
ложений инвестиционных токенов. Как и при IPO, 
при ICO и STO компании привлекают средства 
путем выпуска токенов для инвесторов. При про-
ведении ICO капитал привлекается путем раздачи 
инвесторам утилитарных токенов с заложенным 
в них правом использования продукта или услуг 
компании в будущем. Инвестиционные токены 
могут предоставлять право собственности или 
право на долю в прибыли организации. В боль-
шинстве юрисдикций они также регулируются как 
обычные ценные бумаги [9]. Например, в США 
STO должны соответствовать официальным тре-
бованиям Комиссии по ценным бумагам и биржам 
(SEC). Это означает, что деньги инвесторов защи-

6 Satoshi Nakamoto Institute. (2019). RPOW – Reusable Proofs of 
Work. Retrieved August 18, 2023, from https://nakamotoinstitute.org/
finney/rpow

https://nakamotoinstitute.org/finney/rpow
https://nakamotoinstitute.org/finney/rpow
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щены законом и любые проблемы могут быть 
решены в судебном порядке. Кроме того, считает-
ся, что STO запускаются гораздо позже в цикле 
развития компании – аналогично IPO, в то время 
как ICO запускаются на ранней стадии развития 
компании7. В противоположность этому Ламберт 
и др. [1], изучая выборку STO, обнаружили, что 
STO, как и ICO, в основном проводятся молодыми 
компаниями, находящимися на начальной стадии 
развития.

Привлечение финансирования для стартапов.
Наиболее популярными способами привлечения 
финансирования для крупных компаний являют-
ся долговое и акционерное финансирование. Дол-
говое финансирование включает в себя получение 
банковского кредита или выпуск корпоративных 
облигаций. Акционерное финансирование подра-
зумевает предоставление инвесторам права соб-
ственности на компанию за денежное вознаграж-
дение. Оно осуществляется либо путем частного 
размещения акций с привлечением частного капи-
тала, либо путем публичного размещения акций, 
которые затем котируются на бирже. Для прове-
дения публичного размещения акций (IPO) ком-
пании обычно оплачивают услуги андеррайтера 
(например, инвестиционного банка), проводят 
роуд-шоу, чтобы убедить институциональных ин-
весторов купить акции, тратят время и деньги на 
соблюдение многочисленных нормативных актов 
той или иной страны. Таким образом, традицион-
ные методы привлечения средств могут оказаться 
дорогостоящими и трудоемкими.

Для малых и средних предприятий такие спо-
собы финансирования являются труднодоступ-
ными [10]. Например, в Европе относительно не-
большой процент фирм использует рыночное фи-
нансирование, такое как выпуск долговых ценных 
бумаг и внешнее долевое финансирование [11]. 
Доступ к традиционному финансированию осо-
бенно ограничен для начинающих компаний на 
ранних стадиях, у которых еще нет рабочего про-
дукта или услуги. Их потребности в капитале, как 
правило, в большей степени зависят от долгового 
финансирования в форме банковских кредитов 
из-за информационной асимметрии, агентских 
проблем и отсутствия операционной истории [12]. 

Однако даже банки и финансовые институты 
довольно консервативно подходят к кредитова-
нию стартапов, поскольку последние имеют высо-
кий риск и недостаточные объемы залога [13]. 
Поэтому для малых и средних предприятий важно 
сохранять доступ к рыночным вариантам финан-
сирования, особенно в периоды, когда банки при-
держиваются стратегии пониженных рисков, 
и во время кредитного кризиса. Предпочтитель-
ными и более доступными методами финансиро-
вания являются венчурный капитал, краудфан-
динг и бизнес-ангелы. А в последнее время и раз-
мещение цифровых монет.

Российские региональные МСП особенно часто 
сталкиваются с дефицитом необходимого финан-
сирования для развития бизнеса [14]. Одним из 
решений этой проблемы является финансовая 
поддержка со стороны местных властей в виде 
грантов [15]. С другой стороны, такая практика 
ограничена приоритетными направлениями раз-
вития экономики, а следовательно, на значитель-
ные суммы могут рассчитывать предприниматели 
только из определенных отраслей, или же суммы 
будут незначительными. В этом случае стартапам 
может помочь выход на первичное размещение 
токенов. Поскольку предложение монет имеет 
признаки краудфандинга, компании могут рассчи-
тывать на более широкую аудиторию инвесторов 
ввиду низкого порога входа. К тому же, предложе-
ния токенов отличаются низкими затратами на 
проведение размещения. Также проведение пред-
ложения монет не требует такой строгой отчетно-
сти о потраченных средствах, как если бы стартап 
получал субсидии от региональных властей.

География размещения токенов. В пятерку 
стран, в которых происходят размещения токенов, 
входят США, Сингапур, Великобритания, Россия 
и Швейцария [16].

Тот факт, что такие страны, как Сингапур и Швей-
цария, с относительно небольшими рынками капи-
тала привлекают такое количество предложений 
токенов, не вызывает удивления. Они установили 
дружественный подход к регулированию крипто-
валютных проектов, а также предоставили четкое 
руководство по юридическим аспектам предложе-
ния токенов. Эффективное регулирование пред-
ложения токенов может способствовать развитию 
рынков ICO и STO и одновременно отсеивать 
некачественные и потенциально мошеннические 

7 Singapore Management University, SMU. (2019). Security token 
offerings: The next big thing? Retrieved August 18, 2023, from 
https://ink.library.smu.edu.sg/pers/476

Виды предложений токенов Сущность
Первичное предложение ути-
литарных токенов (ICO)

Утилитарные токены могут быть использованы только в экосистеме проекта

DAICO Держатели токенов могут участвовать в разработке проекта и имеют право на возврат 
средств

Первичное биржевое предло-
жение (IEO)

Третья сторона – биржа – выступает гарантом прозрачности процесса привлечения 
средств и правдивости предоставляемой информации

Первичное предложение ин-
вестиционных токенов (STO)

Инвестиционные токены регулируются как ценные бумаги, держатели имеют право 
на владение частью компании и получение части прибыли

Таблица 1 — Виды предложений токенов и их сущность

https://ink.library.smu.edu.sg/pers/476
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проекты. Адхами [3] показывает, что успех ICO 
зависит в том числе от юрисдикции, в которой оно 
проводится, что позволяет предположить, что 
надлежащее отношение регулятора к предложе-
нию токенов может помочь компаниям привлечь 
средства, а инвесторам – получить справедливые 
и безопасные условия для своих инвестиций. Дру-
гие данные подтверждают, что ICO чаще запуска-
ются в странах с развитыми рынками капитала 
и передовыми коммуникационными и информа-
ционными технологиями [17]. 

Опыт Сингапура может быть успешно исполь-
зован в рамках экономики нашей страны. Законо-
дательство Сингапура четко регулирует отноше-
ния на рынке криптовалют, включая правовую 
защиту инвесторов, налогообложение для отрасли 
и другие вопросы. Благодаря такому подходу стра-
на может привлекать значительное количество 
проектов и инвесторов в рынок блокчейн со всего 
мира. Одним из последних нововведений законо-
дательства Сингапура стала разработка правовой 
базы для стейблкоинов (криптовалют, цена кото-
рых привязана к традиционным валютам). Их пла-
нируется использовать в качестве средств цифро-
вого обмена. Таким образом, страна открывает до-
ступ в мир блокчейна через стейблкойны, являю-
щиеся связующим звеном между традиционными 
и криптоактивами.

Процесс STO. STO начинается с разработки 
бизнес-идеи, сбора операционной и консультаци-
онной команды и оценки потребностей в капитале. 
Важным этапом STO является выбор юрисдикции 
для регистрации, подготовка всех необходимых 
юридических документов и взаимодействие с ре-
гулирующим органом, таким как SEC в США или 
FCA в Великобритании. Также обсуждаются такие 
технологические аспекты, как платформа блокчейн 
и кодирование. Затем, как и любая другая ценная 
бумага, токен может быть предложен институцио-
нальным инвесторам, прежде чем будет размещен 

на биржевой площадке. Наконец, токен торгуется 
на рынке как ценная бумага. Ламберт и др. [1] от-
мечают, что этап привлечения средств в STO зани-
мает больше времени, чем в ICO, – от 10 до 20 недель.

Одним из важных этапов при размещении то-
кенов является подготовка так называемой белой 
книги (англ. white paper). Это проспект, в котором, 
как правило, подробно описывается проект, ко-
манды менеджеров и консультантов, риски и пра-
вила, в которых работает компания. Кроме того, 
в проспекте указываются такие параметры, как 
мягкий (англ. soft cap) и жесткий лимит (англ. hard 
cap). Жесткий лимит – это наиболее желаемая 
сумма финансирования, а мягкий лимит – мини-
мальная сумма, необходимая для поддержания 
проекта в краткосрочной перспективе. Если при-
влеченная сумма не достигает даже мягкого лими-
та, финансирование признается неудачным и день-
ги возвращаются инвесторам. При достижении 
hard cap продажа токенов прекращается.

Нормативно-правовая база. STO и ICO, явля-
ясь новыми разработками, уже регулируются во 
многих странах. Однако, по сравнению с ICO, STO 
в силу своей природы легче вписываются в суще-
ствующие правила регулирования ценных бумаг. 
В некоторых случаях инвестиционные токены 
должны пройти специальные тесты, которые опре-
деляют, что они действительно являются инвести-
ционными контрактами. В качестве примера можно 
привести тест Howey в США и оценку, проводи-
мую Швейцарским управлением по финансовым 
рынкам в Швейцарии. Кроме того, во многих юрис-
дикциях инвестиционные токены подпадают под 
действие действующих нормативных актов, таких 
как законы о знании своего клиента (KYC), об от-
мывании денег, требования к минимальному раз-
меру капитала, правила защиты прав потребителей, 
аудиторские проверки и налоговый режим [9]. 
Необходимость соблюдения таких правил может 
способствовать снижению информационной асим-
метрии, которая уже давно является проблемой 
на рынках токенов.

Уже в феврале 2022 г. Правительство Россий-
ской Федерации утвердило Концепцию законода-
тельного регулирования оборота цифровых валют8, 
в котором признало, что в настоящее время в Рос-
сийской Федерации отсутствует законодательное 
регулирование такого высокорискованного фи-
нансового инструмента, как цифровая валюта 
(криптовалюта). Однако, что касается предложе-
ний токенов, в РФ был принят Федеральный закон 
от 02.08.2019 № 259-ФЗ «О привлечении инвести-
ций с использованием инвестиционных платформ 
и о внесении изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации», в котором есть 
положение о регулировании «возникновения и об-

8 Концепция законодательного регламентирования механиз-
мов организации оборота цифровых валют // Правительство 
России. URL: http://static.government.ru/media/files/Dik7wBqAu
bc34ed649ql2Kg6HuTANrqZ.pdf (дата обращения 18.08.2023).
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Рис. 1. Топ-9 стран по количеству проведенных
размещений токенов в процентном соотношении

Источник: cоставлено автором на основе Momtaz, P., Rennertsed-
er, K., & Schröder, H. (2019). Token Offerings: A Revolution in Corpo-
rate Finance? SSRN Electronic Journal.
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ращения утилитарных цифровых прав». Таким об-
разом, данный закон легализует предложения ути-
литарных токенов. Однако организовывать подоб-
ные предложения токенов возможно только через 
платформы, зарегистрированные в реестре ЦБ РФ. 

Информационная асимметрия и теория сигна-
лизации. ICO-проекты работают в условиях вы-
сокой информационной асимметрии. Это ситуа-
ция, когда одна из сторон, в нашем случае – ко-
манда ICO, владеет закрытой информацией о про-
екте или продукте, которая благоприятно влияет 
на процесс принятия решения. Однако она может 
оказаться вредной для другой стороны – потреби-
телей и инвесторов. Факт владения частной инфор-
мацией важен потому, что вторая сторона не будет 
знать о качестве проекта или продукта и реальных 
намерениях тех, кто запускает проект [18]. Таким 
образом, инвесторы могут пострадать, потеряв 
свои вложения, а потребители – заплатив за несу-
ществующий продукт.

Прозрачность информации является пробле-
мой на рынке ICO из-за многочисленных случаев 
мошенничества, двусмысленных заявлений в бе-
лых книгах и недостатка технологических знаний 
у участников рынка [19]. Шиффлет и Джонс9 так-
же показывают, что предприниматели часто ис-
пользуют плагиатную информацию в своих белых 
книгах. Это заставляет несклонных к риску инве-
сторов проявлять повышенную осторожность при 
работе с ICO.

Теория сигнализации утверждает, что экономи-
ческие сигналы могут уменьшить информацион-
ную асимметрию [20]. Фирмы могут сигнализи-
ровать рынку и инвесторам о высоком качестве 
своего продукта, тем самым выделяясь на фоне 
низкокачественных проектов и привлекая инве-
сторов. Предложение токенов может передавать 
важную информацию о продукте через белую кни-
гу, бизнес-план, социальные сети или человече-
ский капитал. Анте и Фидлер [21] обнаружили, 
что такие сигналы, как размер команды и актив-
ность в Twitter, повышают шансы на успех финан-
сирования. В то же время было установлено, что 
качество whitepaper не является эффективным 
сигналом, а общее количество советников в ко-
манде негативно влияет на STO. Хотя большое 
количество консультантов отрицательно коррели-
рует с успехом финансирования, инвесторам труд-
но отличить подлинные сигналы от фальшивых 
из-за информационной асимметрии.

Офир и Садих [22] утверждают, что информа-
ционная асимметрия в ICO особенно велика от-
части из-за отсутствия требований к раскрытию 
информации. Хотя компания обычно выпускает 
whitepaper или проспект, они могут быть низкого 
качества и не отражать правдиво будущее пред-

приятия. В данном исследовании прогнозируется, 
что качество белой книги STO выше отчасти по-
тому, что она должна соответствовать дополни-
тельным законодательным нормам. Это должно 
способствовать снижению информационной асим-
метрии в токен-индустрии, чтобы фирмы могли 
сигнализировать рынку о своем качестве.

В целом, проекты STO могут использовать де-
шевые сигналы, и у них есть стимул преувеличи-
вать или подделывать определенные показатели. 
Рынок может наказать проекты, использующие 
нечеткие или нечестные сигналы, по мере своего 
становления. Регулирующие органы должны вни-
мательно следить за этим рынком, чтобы защитить 
инвесторов, поскольку наш анализ показывает 
сходство между рынками STO и другими сопоста-
вимыми рынками. Исследование подчеркивает 
обеспокоенность по поводу защиты инвесторов, 
поскольку рынок может не наказывать проекты, 
использующие дешевые сигналы, пока не научит-
ся рассматривать эти характеристики в качестве 
показателей качества.

Выводы

М олодые компании на региональном уровне 
часто сталкиваются с дефицитом финанси-

рования или низким интересом к их идеям со сто-
роны местных инвесторов. Однако в век цифрови-
зации и развития интернета эта проблема решает-
ся с помощью применения инновационных методов 
привлечения капитала: краудфандинга и самого 
нового способа – размещения цифровых токенов. 

Предложение токенов – это сравнительно но-
вый инструмент финансирования для компаний. 
Среди достоинств этого метода выделяют простоту, 
возможность обратиться к более широкому кругу 
инвесторов и значительно меньшие затраты по срав-
нению с традиционными методами финансирова-
ния. Однако существуют и недостатки, в основном 
в виде юридических вопросов. Это касается, в част-
ности, нахождения такого финансирования в пра-
вовом поле и правовой защиты инвесторов. 

Также актуальным является вопрос информа-
ционной асимметрии в отношениях предприни-
мателей и инвесторов. Некоторые виды предло-
жений токенов, например STO, призваны решить 
вышеперечисленные проблемы. Но остается во-
прос правового регулирования именно этого вида 
монет, ведь для ICO уже создана законодательная 
база. В целом, несмотря на реальные кейсы при-
влечения финансирования с помощью выпуска 
цифровых монет (LavkaLavka, Колионово, УАЗ 
и др.), этот метод привлечения капитала остается 
востребованным в основном для компаний, свя-
занных с блокчейн-технологиями. В то же время 
финансирование с помощью STO, как инструмен-
та, более похожего на классический IPO, может 
иметь перспективы развития в области привлече-
ния средств для компаний во всех секторах эконо-
мики. Министерству экономического развития 

9 Shifflet, S., & Jones, C. (2018). Buyer Beware: Hundreds of Bitcoin 
Wannabes Show Hallmarks of Fraud. Retrieved August 18, 2023, from 
https://www.wsj.com/articles/buyer-beware-hundreds-of- bitcoin-
wannabes-show-hallmarks-of-fraud-1526573115

https://www.wsj.com/articles/buyer-beware-hundreds-of-%20bitcoin-wannabes-show-hallmarks-of-fraud-1526573115
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и Центральному банку РФ рекомендуется прора-
ботать вопрос создания и регулирования платфор-
мы, основанной на блокчейне, которая бы соеди-

няла МСП и инвесторов, а средством инвестиро-
вания был бы цифровой актив, будь то цифровой 
рубль или токен. ■
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Introduction. In recent years, blockchain technology has been actively applied in various areas of the econ-
omy. New innovative companies are increasingly turning to initial digital coin offerings to raise the necessary 
funding. The purpose of this study is to review the existing sources regarding the coin offering process in block-
chain markets and to present an overview of the individual elements of these processes. Due to the novelty of the 
industry, the author aims to systematically define the exact coin offering process, identify the projects geography, 
evaluate the regulatory framework and other inherent characteristics and challenges associated with the topic. 
The findings will be useful to investors, regulators and specialists studying the cryptocurrency industry, as well 
as small and medium-sized enterprises seeking funding.

Materials and Methods. Such universal methods of scientific cognition as analysis, synthesis and generali-
zation were used in the work. The research also collected and analyzed statistical data, normative documents 
and legislative framework. 

Results. As a result of the conducted research, different types of digital coins were identified, the relationship 
between the choice of jurisdiction and its legislative base for coins placement was deduced, and the token place-
ment procedure was described. In addition, the study revealed the problem of information asymmetry in the 
relations between investors and entrepreneurs placing their tokens. The reasons why companies may prefer new 
types of financing with blockchain technology to traditional methods of raising capital were analyzed. The au-
thor's definition of the concept of tokens was given. The reasons for the lack of financing of enterprises at the 
federal and regional level were highlighted.

Conclusion. As the conclusions the study highlighted the reasons why companies choose digital coin financ-
ing methods. It also identified the main problems associated with the supply of tokens: insufficiently developed 
legislative framework in a number of jurisdictions, including in the form of insufficient investor protection and 
the use of untruthful signals by companies in the process of raising capital.
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