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Ââåäåíèå
Âûñîêèå òåìïû ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèé

ïðèâåëè ê ïîÿâëåíèþ è ðàçâèòèþ íîâûõ
ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèîííûõ ïðî-
åêòîâ. Îäèí èç íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ è áû-
ñòðîðàçâèâàþùèõñÿ ñïîñîáîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ - ïåðâè÷-
íîå ðàçìåùåíèå òîêåíîâ (èëè Initial Coin
Offering), îñíîâàííîå íà ïðèíöèïàõ êðàóä-
ñåëëèíãà è êðàóäôàíäèíãà. ICO îòëè÷àåò-
ñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðîñòîòîé ìåõàíèç-
ìà, ñ äðóãîé - âûñîêèìè ðèñêàìè, ÷òî îáóñ-
ëîâëèâàåò àêòóàëüíîñòü èññëåäîâàíèÿ. Íå-
îáõîäèìî îöåíèòü âàæíîñòü ïåðâè÷íîãî
ðàçìåùåíèÿ òîêåíîâ êàê íîâûé ñïîñîá ïîä-
äåðæêè ïðîåêòîâ. Öåëü èññëåäîâàíèÿ - ðàñ-
ñìîòðåíèå ICO êàê îäíîãî èç ñïîñîáîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ, à òàêæå àíàëèç çà-
âåðøèâøèõñÿ â 2017 ã. ICO.

Ìåòîäû
Ìåòîäîëîãè÷åñêóþ îñíîâó èññëåäîâà-

íèÿ ñîñòàâèëè òàêèå îáùåíàó÷íûå ìåòîäû
ïîçíàíèÿ, êàê àíàëèç è ñèíòåç, èíäóêöèÿ è
äåäóêöèÿ, ñðàâíåíèå è àíàëîãèÿ, èñòîðè-
÷åñêèé ìåòîä, ìåòîä òàáëè÷íîãî ïðåäñòàâ-
ëåíèÿ äàííûõ, ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû àíà-
ëèçà äàííûõ.

Ðåçóëüòàòû
Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå òîêåíîâ îñíîâàíî

íà òåõíîëîãèè “áëîê÷åéí”, ñâÿçàííîé ñ ïîíÿ-
òèåì ðàñïðåäåëåííîãî ðååñòðà. Áëîê÷åéí - ýòî
öåïî÷êà áëîêîâ òðàíçàêöèé, çàïèñè â êîòî-
ðûõ íå ìîãóò áûòü èçìåíåíû áåç èçìåíåíèÿ
ïðåäûäóùèõ áëîêîâ. Òàêèå áëîêè çàùèùå-
íû çàøèôðîâàííîé öèôðîâîé ïîäïèñüþ, äî-
ñòîâåðíîñòü êîòîðîé ïîäòâåðæäàåòñÿ ãëîáàëü-
íîé âû÷èñëèòåëüíîé ñåòüþ. Èçìåíåíèå áëî-
êà äåëàåò íåäåéñòâèòåëüíûìè âñå ïîñëåäóþ-
ùèå áëîêè, òàê êàê ñîçäàåòñÿ ìíîæåñòâî êî-
ïèé áàçû äàííûõ èëè ðååñòðà, ñèñòåìà îïðå-
äåëÿåò íåàêöåïòîâàííûå èçìåíåíèÿ.

Êðàóäôàíäèíã - ýòî ñîâìåñòíîå îáùå-
ñòâåííîå ôèíàíñèðîâàíèå, îñóùåñòâëÿåìîå
÷åðåç Èíòåðíåò â ôîðìå âêëàäà â ðàçâèòèå
ïðîåêòîâ. Ó÷àñòíèêè êðàóäôàíäèíãà (äîíî-
ðû) ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü íà âîçìîæíîñòü ïî-
ëó÷åíèÿ è èñïîëüçîâàíèå ðåçóëüòàòîâ ðåà-
ëèçóåìîãî íà ñîáðàííûå ñðåäñòâà ïðîåêòà.
Îòëè÷èòåëüíàÿ ÷åðòà êðàóäôàíäèíãîâûõ èí-
âåñòèöèé - îíè ìîãóò áûòü âëîæåíû â ïðî-
åêò ëþáîãî âèäà è ëþáîé íàïðàâëåííîñòè1.
Íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ñïîñîáîì ñîçäàíèÿ
êðàóäôàíäèíãîâîé ïëàòôîðìû ÿâëÿåòñÿ ðàç-
ðàáîòêà ñàéòà ñ âîçìîæíîñòüþ ïðèåìà ïëà-
òåæåé.
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Òåðìèí “êðàóäñåëëèíã” ïîÿâèëñÿ â ñôå-
ðå íåäâèæèìîñòè, îäíàêî ñåé÷àñ îòíîñèòñÿ
ê ñòðåìèòåëüíî ðàñòóùåìó ðûíêó êðèïòîâà-
ëþò è êðèïòîàêòèâîâ. Êðàóäñåëëèíã, êàê è
êðàóäôàíäèíã, ïðåäïîëàãàåò ñáîð ïîæåðòâî-
âàíèé ÷åðåç Èíòåðíåò íà ðåàëèçàöèþ ïðîåê-
òîâ, îäíàêî â êà÷åñòâå êîìïåíñàöèè çà ó÷àñ-
òèå â ïðîåêòå èíâåñòîðû ïîëó÷àþò òîêåíû,
êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âîçìîæíîñòü
âîñïîëüçîâàòüñÿ áóäóùèìè ðåçóëüòàòàìè ïðî-
åêòîâ. Òîêåí - ýòî êëþ÷ äëÿ èäåíòèôèêàöèè
åãî âëàäåëüöà. Âëàäåëåö òîêåíà â äàëüíåé-
øåì ìîæåò åãî ïåðåóñòóïèòü èëè ïðîäàòü íà
áèðæå êðèïòîâàëþò ñâîå ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ
ðåçóëüòàòàìè ïðîåêòà.

Ïðîåêò ïðèâëåêàåò íåîáõîäèìûå äëÿ åãî
ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèè, âûïóñêàÿ òîêåíû è îá-
ìåíèâàÿ èõ íà êðèïòîâàëþòû èëè ôèàòíûå
äåíüãè. Êàê ïðàâèëî, ICO ïðîâîäèòñÿ íà ðàí-
íèõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ ïðîåêòîâ, à èíâåñòèöèè
èñïîëüçóþòñÿ íà ôèíàíñèðîâàíèå çàêëþ÷è-
òåëüíîé ñòàäèè ðàçðàáîòêè, íà ìàðêåòèíã èëè
íàïðàâëÿþòñÿ â ôîíäû ðàçâèòèÿ ïðîåêòîâ â
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå îòëè÷èÿ ICO îò
IPO. Êîìïàíèÿ, æåëàþùàÿ ðàçìåñòèòü ñâîè
àêöèè, ïðîâîäèò IPO (èëè ïåðâè÷íîå ðàçìå-
ùåíèå àêöèé íà áèðæå). Ïåðâè÷íîå ðàçìåùå-
íèå àêöèé ðàáîòàåò ïî àíàëîãè÷íîìó ïðèíöè-
ïó, îäíàêî èìååò ñõîæåñòü ñ êðàóäôàíäèíãîì:
ñðåäñòâà ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ðåàëèçà-
öèè è ðàçâèòèÿ ïðîåêòà èëè èäåè íà íà÷àëü-
íîé ñòàäèè, êîãäà ó èíèöèàòîðîâ åùå íåò ïðî-
òîòèïà ïðîäóêòà. Åùå îäíèì îòëè÷èåì ÿâëÿåò-
ñÿ òî, ÷òî IPO ðåãóëèðóåòñÿ çàêîíîäàòåëüñòâîì,
êîìïàíèÿ äîëæíà èìåòü îðãàíèçàöèîííî-ïðà-
âîâóþ ôîðìó (ÎÏÔ) àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà,
÷òî îñëîæíÿåò ïðîöåññ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàí-

ñèðîâàíèÿ è â òî æå âðåìÿ äàåò îïðåäåëåí-
íûå ãàðàíòèè èíâåñòîðàì. Äëÿ ïðîâåäåíèÿ ICO
íåò òðåáîâàíèé ñî ñòîðîíû çàêîíîäàòåëüñòâà,
÷òî óïðîùàåò ïðîöåññ ôèíàíñèðîâàíèÿ, íî óâå-
ëè÷èâàåò ðèñêè äëÿ èíâåñòîðîâ.

Áîëüøèíñòâî íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ ïðî-
åêòîâ, îñóùåñòâèâøèõ ñáîð ñðåäñòâ ïîñðåä-
ñòâîì ICO, òåñíî ñâÿçàíû ñ ðûíêîì êðèïòî-
àêòèâîâ è êðèïòîâàëþò2. Íàïðèìåð, íà ñåãîä-
íÿ ñàìûì êðóïíûì ICO ÿâëÿåòñÿ ïðîåêò Tezos,
êîòîðûé ïðèâëåê íàèáîëüøèé îáúåì ñðåäñòâ -
232,3 ìëí äîëë. ÑØÀ. Äàííûé áëîê÷åéí-
ñòàðòàï ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåçàâèñèìóþ ïëàò-
ôîðìó äëÿ ñìàðò-êîíòðàêòîâ ñ áåçîïàñíûì
ñåòåâûì ïðîòîêîëîì, àëüòåðíàòèâíûì ýôè-
ðèóìó. Áèòêîèí è ýôèðèóì - äâå íàèáîëåå
èçâåñòíûå êðèïòîâàëþòû, èìåþùèå íàèáîëü-
øóþ ðûíî÷íóþ êàïèòàëèçàöèþ (70 è 30 ìëðä
äîëë. ÑØÀ, ñîîòâåòñòâåííî)3.

Òàêèì îáðàçîì, ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå
òîêåíîâ - ýòî ôîðìà ïîääåðæêè ðåàëèçàöèè
è ðàçâèòèÿ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, òèï êðà-
óäñåëëèíãà, ïðèâëå÷åíèå íîâûõ ó÷àñòíèêîâ
ïðîåêòà. Â ïðîöåññå ICO îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåä-
ëîæåíèå ïåðâîíà÷àëüíûõ òîêåíîâ äëÿ áóäó-
ùèõ èíâåñòîðîâ â ôîðìå êðèïòîâàëþò è êðèï-
òîàêòèâîâ4.

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà çàâåð-
øèâøèõñÿ ICO èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå èí-
ñòðóìåíòû (ñì. òàáëèöó).

Çà ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ ïî îêòÿáðü 2017 ã. â
ïðîöåññå ICO ïðèâëå÷åíî âñåãî 2360,84 ìëí
äîëë. ÑØÀ, êîëè÷åñòâî êîìïàíèé, çàâåðøèâøèõ
ICO, - 198. Ñðåäíåå âîçíàãðàæäåíèå (ATP) ïî
çàâåðøåííûì ñ ÿíâàðÿ ïî îêòÿáðü ïðîåêòàì ñî-
ñòàâëÿåò 15,7 äîëë. ÑØÀ. Ñðåäíÿÿ ïðåìèÿ ñ
1 äîëë. ÑØÀ, èíâåñòèðîâàííîãî â òîêåíû íà
ýòàïå èõ ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ïðè óñëîâèè

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà óñïåøíî çàâåðøèâøèõñÿ ICO

Показатели Описание 
Average collected funds (ACF) Средний объем привлеченных средств на один проект за определенный период  

(год, квартал, месяц) 
Average token performance (ATP) Средняя эффективность средств, использованных на приобретение токенов, - 

среднее отношение текущей цены токена к цене его продажи за определенный 
период (год, квартал, месяц), т.е. среднее вознаграждение с 1 у.е., вложенной  
в токены на этапе их первичного размещения при условии их текущей продажи 
токенов на бирже криптовалют 

Weighted average current reward 
on ICO funds (WACRF) 

Средневзвешенная эффективность средств, использованных на приобретение  
токенов за определенный период (месяц, квартал, год). Этот показатель похож  
на предыдущий, но учитывает веса при расчете. В качестве веса используется ACF 

Weighted average monthly reward 
on ICO funds (WAMRF) 

Средневзвешенная эффективность средств, использованных на приобретение 
токенов за определенный период (месяц, квартал, год). Этот показатель похож  
на WACRF, но при расчете учитываются среднемесячные показатели 
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òåêóùåé ïðîäàæè òîêåíîâ íà êðèïòáèðæå çà
äîëëàðû ÑØÀ, ñîñòàâèëà 15,7 äîëë. ÑØÀ.
Çà äàííûé ïåðèîä óñïåøíî çàâåðøåíî
198 ICO. Ìàêñèìàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü âëî-
æåííûõ òîêåíîâ çàôèêñèðîâàíà íà óðîâíå
666,36, êîãäà öåíà òîêåíà âûðîñëà â 666 ðàç
(ñì. ðèñóíîê).

Íà ãðàôèêå âèäíî, ÷òî íàèáîëüøåå êîëè-
÷åñòâî ICO áûëî ïðîâåäåíî â èþíå 2017 ã. Â
ýòîì æå ìåñÿöå ñðåäíèé îáúåì ñîáðàííûõ
ñðåäñòâ (ACF) íà îäíî ïåðâè÷íîå ðàçìåùå-
íèå òîêåíîâ ñîñòàâèëî 3,17 ìëí äîëë. ÑØÀ.

Îáñóæäåíèå
Íà äàííûé ìîìåíò ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ,

ïðàâîâîé ñòàòóñ è òðåáîâàíèÿ ê ó÷àñòíèêàì
ICO íå îïðåäåëåíû íè â îäíîé ñòðàíå. Äëÿ
ICO ñëîæíî îïðåäåëèòü ïðàâîâóþ ñðåäó âîç-
íèêàþùèõ îòíîøåíèé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, òà-
êèå îòíîøåíèÿ íå ÿâëÿþòñÿ â ïîëíîé ìåðå
ôèíàíñîâûìè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â îñíîâå
äàííîãî ïðîöåññà ëåæàò ðåïóòàöèÿ èíèöèà-
òîðîâ ïðîåêòà è äîâåðèå èíâåñòîðîâ.

Àíàëèç ñîáðàííûõ ïîñðåäñòâîì ICO
ñðåäñòâ ïîêàçûâàåò òîëüêî ïîëîæèòåëüíóþ
äèíàìèêó: ICO ñòàíîâèòñÿ ïîïóëÿðíûì ñïî-
ñîáîì ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé äëÿ ðåàëèçà-
öèè è ðàçâèòèÿ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ. Â

äàííîé ñâÿçè íåîáõîäèìûìè ñòàíîâÿòñÿ ôîð-
ìèðîâàíèå èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû äëÿ
ïëàòôîðì ICO è ñîçäàíèå ICO-ïëàòôîðì îðãà-
íàìè ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè.

Çàêëþ÷åíèå
Òàêèì îáðàçîì, ICO ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå

ýôôåêòèâíûì ñïîñîáîì ïðèâëå÷åíèÿ èíâå-
ñòèöèé äëÿ ðàçâèòèÿ è ðåàëèçàöèè ïðîåê-
òîâ, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ áûñòðûì ðîñòîì
êîëè÷åñòâà ICO, çàâåðøåííûõ â 2017 ã.
Îäíàêî íåîáõîäèìî ñîçäàíèå çàêîíîäàòåëü-
íûõ ðàìîê äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ äàííîãî ïðî-
öåññà.

1 Ñåäîâ Ä.Í., Êîðíèëîâ Ä.À. Ôèíàíñèðîâà-
íèå èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ // Èííîâ : ýëåêò-
ðîí. íàó÷. æóðí. 2016. ¹ 4 (29). URL: http://
www.innov.ru/science/economy/finansirovanie-
innovatsionnykh-proe.

2 Êîðíèëîâ Ä.À., Çàéöåâ Ä.À., Êîðíèëîâà Å.Â.
Ñîâðåìåííûå ôîðìû êðàóäôàíäèíãà è êðàóäñå-
ëèíãà, àíàëèòèêà ðûíêà ICO // ÈÒïîðòàë. 2017.
¹ 3 (15). URL: http://itportal.ru/science/
economy/sovremennye-formy-kraudfandinga-i-k.

3 Ñì.: http://coinmarketcap.com; https://
www.coinschedule.com/stats.php (äàòà îáðàùåíèÿ:
17.11.2017).

4 Ñì.: https://www.tokendata.io; https://
coindata.io/about (äàòà îáðàùåíèÿ: 17.11.2017).

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 30.11.2017 ã.

4,5 4,7

168,4

995,2

590,4

436,1
518,5461,3

9,7

127,8

Март; 3

Май; 16

Июнь; 30

Июль; 9

Август ; 73

Сентябрь; 41

Апрель; 17
Январь; 3 Февраль; 5

Октябрь; 52

0

200

400

600

800

1000

1200

Январь Февраль Март Апрель Май Июнь Июль Август Сентябрь Октябрь
0

10

20

30

40

50

60

70

80

Привлечено средств, млн.долл. США Количество ICO

Ðèñ. Êîëè÷åñòâî ICO è îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ â 2017 ã.*

* URL: www.tokendata.io.


