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Оценка рисков и характеристик первичного размещения токенов

Заявка № 1298707
ВведениеПервичное размещение токенов (ICO) — это публичное предложение новых

криптовалют в обмен на уже существующие, метод привлечения инвестиций для новых
проектов. Несмотря на отсутствие полной зарегулированности и даже запрет на криптова-
люту в некоторых странах, простота осуществления транзакций и возможность получить
значительную прибыль еще до выхода бизнес-проекта на рынок привели к значительному
росту популярности ICO. С момента получения широкого распространения в 2017 году
ICO привлекли более 50 миллиардов долларов для крипто-стартапов по всему миру.

Исследовательский вопрос: Какие факторы и в какой степени способствуют успеху
первичного размещения токенов для компании?

Гипотеза:
Тип токена, платформа, на базе которой создавался токен, характеристики команды,

страна проведения, вид бизнеса, наличие: «белого списка», KYC для инвесторов, програм-
мы раздачи токенов, эскроу-агента, работающего прототипа влияют на успех ICO

Цель исследования – оценить риски и характеристики первичного размещения токенов,
выявить факторы, способствующие успеху ICO.

Материалы и методы:В первую очередь, мной была изучена существующая литература
на тему, в результате чего был выполнен глубокий анализ и синтез информации.

В предыдущих работах (Adhami et al., 2017; Bourveau et al., 2018; Fisch, 2019) авторы
ориентировались на два главных показателя для определения успеха ICO: сумму, собран-
ную в ходе ICO, и будет ли выпущенный токен в конечном итоге котироваться на крипто-
валютной бирже, в данном исследовании индикатором успеха ICO считается достижение
проектом цели финансирования.

Данные были собраны с помощью парсинга с сайта foundico.com, который предостав-
ляет одни из самых качественных данных, согласно исследованию (Adhami et al., 2017).
Исходная выборка составляла 1917 ICO, прошедших в период с июня 2017 года по ян-
варь 2024 года. Затем была проведена работа с данными, а именно, удаление из выборки
наблюдений, в которых нет информации по необходимым характеристикам или же она
представлена в отличном виде (были исключены ICO, в которых цель финансирования и
цена токена указаны не в USD). Конечная выборка составила 1202 первичного размещения
токенов из 92 стран, в ней 75% ICO были определены как успешные. Далее были приме-
нены количественные методы, включая статистический анализ данных, математическое
моделирование, эконометрический анализ и численные расчеты.

Научная новизна: В данной исследовательской работе был применен новый критерий
успеха ICO - достижение проектом цели финансирования. Кроме того, для анализа ис-
пользовались данные за расширенный временной период - с июня 2017 года по январь
2024 года. Новаторство данного исследования также заключается в полученных резуль-
татах, в факторах, оказывающих влияние на успех криптовалютных проектов.

Результаты исследования:С помощью модели Logit удалось установить, что значимыми
факторами для определения успеха ICO являются:

1. Платформа, на базе которой создавался токен.
Большинство ICO управляются на блокчейне Ethereum с использованием стандарта

ERC-20, согласно данному исследованию, именно Ethereum является не только наиболее
используемой, но и самой успешной платформой для проектов.

2. Страна проведения первичного размещения токенов.
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Анализ показал, что есть страны, которые коррелируют с успехом ICO. Согласно по-
лученным данным, ICO из США, Сингапура и, в меньшей степени, из Израиля и Китая,
более склонны к успеху.

3. Вид бизнеса, к которому относится проект.
Согласно полученным данным, самыми успешными категориями проектов на ICO яв-

ляются: искусственный интеллект, компьютерные игры и финансы.
4. Наличие KYC для инвесторов.
Наличие процедуры KYC (знай своего клиента) способствует соблюдению законода-

тельства и регулированию, что может привлечь более крупных и профессиональных ин-
весторов. Согласно полученным результатам, проверка инвесторов на соответствие требо-
ваниям является фактором успеха на ICO.

5. Наличие работающего прототипа.
Наличие работающего прототипа демонстрирует жизнеспособность идеи, привлекает

больше внимания и поддержки инвесторов, повышая шансы на успешное проведение ICO.
В ходе исследования были выявлены риски, связанные со сбором средств через ICO:
1. Риск низкой привлекательности проекта.
Неудачный проект или недостаточно привлекательная идея могут привести к недоста-

точному привлечению средств, что затруднит или даже предотвратит реализацию планов
компании.

2. Риск мошенничества.
Из-за недостаточной зарегулированности и прозрачности рынка ICO существует риск

столкнуться с мошенническими схемами и потерей собранных средств.
3. Технические риски.
Недостаточно тщательное тестирование смарт-контрактов или уязвимости в программ-

ном обеспечении могут привести к утере средств или компрометации безопасности проек-
та.

4. Правовые риски.
Некорректное соблюдение регулирующих норм и правил может привести к юридиче-

ским проблемам и регуляторным штрафам, а также к исключению проекта с рынка.
5. Высокая волатильность криптовалют.
Курсовые колебания криптовалют могут значительно влиять на объемы собранных

средств и их эквивалент в фиатной валюте, что создает дополнительный финансовый риск
для проекта и инвесторов. К тому же, сроки проведения ICO могут достигать полугода.

Выводы:Согласно данному исследованию, не всем компаниям подходит сбор средств
через первичное размещение токенов, наиболее успешными являются отрасли, связанные
с искусственным интеллектом, компьютерными играми, финансами.

Для успешного проведения ICO важно выбрать платформу, предпочтительно Ethereum,
стратегически определить страну проведения, учитывая законодательство, лучше прове-
сти проверку инвесторов через KYC и, если это возможно, продемонстрировать работаю-
щий прототип проекта.

Также, криптовалютным проектам необходимо учитывать риски, описанные выше.
Компаниям, планирующим сбор средств через ICO, стоит провести тщательный анализ и
разработать собственные стратегии управления рисками, чтобы минимизировать потен-
циальные угрозы и обеспечить успешное проведение сбора средств.
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