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ЦИФРОВЫЕ (ТОКЕНИЗИРОВАННЫЕ) АКЦИИ:  
ЭТАПЫ СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ  

ГРАЖДАНСКОГО ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА

В современной эпохе цифровой трансформации экономики наблюдается существенное 
изменение в подходах к обращению с ценными бумагами, в частности акций. Основной 
задачей нашего исследования является рассмотрение перспектив внедрения цифровых акций в 
Республике Казахстан. Мы проводим анализ особенностей выпуска, цифровизации и размещения 
акций с использованием технологии токенизации с целью привлечения финансирования для 
компаний. Наше исследование основано на комплексе методов, включая анализ, сравнительное 
правоведение, правовое моделирование и историко-сравнительный подход. Результаты нашего 
анализа выявили основные направления развития цифровых акций в Казахстане, а также провели 
сравнение процессов Security Token Offering (STO) и Initial Public Offering (IPO). Эта работа 
подчеркивает значимость токенизации акций как эффективного инструмента для привлечения 
финансирования и реализации стратегии цифровизации Казахстана. Наши результаты могут быть 
использованы в разработке законодательства и инфраструктуры, способствующих успешной 
цифровизации акций в Казахстане. Таким образом, проведенное исследование вносит ценный 
вклад в область знаний о цифровых акциях, финансовом и корпоративном праве, а также может 
служить основой для дальнейших шагов в этом направлении.

Ключевые слова: цифровые акции, токенизация акций, цифровая экономика, ценные бумаги, 
блокчейн, гражданское право.
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In the era of digital transformation, the landscape of securities is undergoing profound changes. 
Our research focuses on exploring the potential implementation of digital shares in the Republic of 
Kazakhstan, delving into the intricacies of issuing and placing shares through tokenization to secure 
funding for companies. Employing a methodology encompassing analysis, comparative jurisprudence, 
legal modeling, and a historical-comparative approach, our study has identified key trajectories for the 
evolution of digital shares in Kazakhstan. Additionally, we have conducted a comprehensive comparison 
of the processes involved in Security Token Offerings (STO) and Initial Public Offerings (IPO). This work 
underscores the significance of tokenizing shares as a pivotal tool for attracting financing and executing 
Kazakhstan’s strategy for digitalization. The research conducted serves as a substantial contribution to 
the field of knowledge concerning digital shares and financial law. Furthermore, it holds practical value 
for informing the development of legislation and infrastructure aimed at facilitating the digitalization of 
shares within the Kazakhstan context.
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Цифрлық (токенизацияланған) акциялар:  
азаматтық заңнаманы жетілдіру кезеңдері

Экономиканың цифрлық трансформациясының қазіргі дәуірінде бағалы қағаздармен, 
атап айтқанда акциялармен жұмыс істеу тәсілдерінде айтарлықтай өзгеріс байқалады. 
Біздің зерттеудің негізгі міндеті Қазақстан Республикасында цифрлық акцияларды енгізу 
перспективаларын қарастыру болып табылады. Біз компаниялар үшін қаржыландыруды тарту 
мақсатында токенизация технологиясын пайдалана отырып, акцияларды шығару, цифрландыру 
және орналастыру ерекшеліктеріне талдау жүргіземіз. Біздің зерттеуіміз талдау, салыстырмалы 
құқықтану, құқықтық модельдеу және тарихи-салыстырмалы тәсілді қоса алғанда, әдістер 
кешеніне негізделген. Біздің талдау нәтижелері Қазақстандағы цифрлық акцияларды 
дамытудың негізгі бағыттарын анықтады, сондай-ақ Security Token Offering (STO) және Initial 
Public Offering (IPO) процестерін салыстыруды жүргізді. Зерттеудің негізі акциялар мен блокчейн 
технологияларын токенизациялау тақырыбында жарияланған көптеген академиялық жұмыстар 
мен мақалалар болды. Бұл жұмыс Қазақстанды цифрландыру стратегиясын қаржыландыру мен 
іске асырудың тиімді құралы ретінде акцияларды токенизациялаудың маңыздылығын көрсетеді. 
Біздің нәтижелеріміз Қазақстандағы акцияларды табысты цифрландыруға ықпал ететін 
заңнаманы және инфрақұрылымды әзірлеуде пайдаланылуы мүмкін. Осылайша, жүргізілген 
зерттеу цифрлық акциялар, қаржылық және корпоративтік құқық туралы білім саласына құнды 
үлес қосады және осы бағыттағы одан әрі қадамдар үшін негіз бола алады.

Түйін сөздер: цифрлық акциялар, акцияларды токенизациялау, цифрлық экономика, бағалы 
қағаздар, блокчейн, азаматтық құқық.

Введение

В свете глобализации и технологического 
прогресса, традиционные финансовые инстру-
менты переживают значительные изменения. 
Одним из наиболее прогрессивных направлений 
современной экономики является цифровизация 
активов, включая акции. Данное исследование 
призвано рассмотреть перспективы внедре-
ния цифровых акций в Республике Казахстан. 
Целью данной работы является исследование 
процессов токенизации акций, сравнение их с 
традиционными подходами, а также анализ по-
тенциала применения токенизированных акций 
в Казахстане. Исследование основано на мето-
дах анализа, сравнительного правоведения, пра-
вового моделирования и историко-сравнитель-
ного  подхода.

Республика Казахстан, стремясь быть в аван-
гарде прогресса и инноваций, активно может 
исследовать потенциал токенизации акций. На-
стоящее исследование посвящено перспективам 
внедрения цифровых акций в Казахстане, а так-
же совершенствованию выпуска и размещения 
акций для привлечения финансирования компа-
ний путем токенизации.

Тема токенизации акций становится особен-
но актуальной в свете стремления Республики 

Казахстан к цифровизации экономики и вне-
дрению блокчейн-технологий. Однако, вопреки 
общему интересу к данной области, отсутству-
ют исчерпывающие исследования, касающиеся 
перехода от бездокументарных акций к токени-
зированным акциям в контексте Казахстана. Это 
обуславливает выбор темы исследования, кото-
рое призвано заполнить этот пробел.

Объект исследования – процесс цифровиза-
ции акций в Казахстане. Предмет исследования 
– особенности токенизации акций в контексте 
законодательства и практики Республики Казах-
стан.

Цель данного исследования – изучить и про-
анализировать перспективы внедрения цифро-
вых акций в Казахстане, выявить преимущества 
и недостатки данного подхода и предложить воз-
можные направления развития в этой области.

Для достижения этой цели предполагается 
выполнение следующих задач: 

будет проведен обзор истории развития ак-
ций в Казахстане, основных положений и особен-
ностей токенизации акций, а также рассмотрены 
примеры из международной практики. Специ-
альное внимание будет уделено анализу Закона 
США о ценных бумагах 1933 года и особенно-
стям освобождения от регистрации по правилу 
D в Комиссии по ценным бумагам США через 
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систему EDGAR. В рамках исследования также 
будет рассмотрен процесс учета акций в систе-
ме блокчейн на примере Stock Treasury в штате 
Делавэр, а также проведено сравнение процедур 
STO (Security Token Offering) и IPO (Initial Public 
Offering) (https://www.corporatedelaware.com/
delaware-blockchain-initiative). В конце статьи 
будут сформулированы выводы и предложения 
по совершенствованию выпуска и размещения 
акций в Казахстане через токенизацию.

Токенизация акций – это процесс преобразо-
вания прав на акции в цифровую форму с исполь-
зованием технологии блокчейн. Это позволяет 
эмитентам выпускать акции в виде цифровых 
токенов, которые могут быть легко переданы и 
отслежены с помощью блокчейн (Fanning, 2016).

Исследование основано на методах анализа, 
сравнительного правоведения, правового моде-
лирования и историко-сравнительного подхода. 
Гипотеза исследования заключается в том, что 
внедрение токенизированных акций может спо-
собствовать привлечению инвестиций, усиле-
нию защиты прав инвесторов и усовершенство-
ванию системы учета акций.

Важность данного исследования определя-
ется необходимостью формирования законода-
тельной базы и инфраструктуры для цифрови-
зации акций в Казахстане, что в свою очередь 
способствует развитию цифровой экономики в 
стране.

Материалы и методы

При подготовке данной статьи использова-
лись различные источники информации и науч-
ные методы.

В основу исследования легли множество ака-
демических работ и статей, которые уже были 
опубликованы на тему токенизации акций и 
блокчейн-технологий. Исследования, проведен-
ные ведущими учеными и экспертами, предоста-
вили основу для понимания основных принци-
пов и потенциальных преимуществ токенизации 
акций. Ключевыми источниками здесь стали 
работы, опубликованные в таких изданиях, как 
«Journal of Corporate Finance», «Journal of Busi-
ness Venturing» и «Entrepreneurship Theory and 
Practice».

Также были изучены отчеты регуляторов и 
правительственных органов, включая Комис-
сию по ценным бумагам и биржам США (SEC), 
а также аналитические отчеты консалтинговых 
компаний и финтех-стартапов. Они предостави-

ли информацию о текущем состоянии рынка и 
перспективах его развития (Zetzsche, 2018).

Для изучения конкретных примеров при-
менения токенизации акций был проведен ана-
лиз случаев использования этой технологии. 
Сюда вошли как успешные примеры токениза-
ции акций, так и случаи, которые не принесли 
ожидаемого результата. Это позволило иденти-
фицировать факторы успеха и потенциальные 
препятствия.

В качестве научных методов были при-
менены критический анализ и сравнительный 
анализ. Критический анализ использовался для 
оценки достоверности и актуальности источни-
ков информации и для выявления неясных или 
противоречивых аргументов. Сравнительный 
анализ использовался для изучения различий и 
сходств между традиционными акциями и токе-
низированными акциями, а также между различ-
ными подходами к токенизации акций в разных 
 странах.

В целом, эта комбинация материалов и ме-
тодов позволила провести глубокое и всесторон-
нее исследование темы токенизации акций и ее 
потенциала для трансформации рынка акций.

Научное исследование, проводимое в этой 
статье, было основано на Качественном и ко-
личественном анализировании данных стало 
основой для характеристики токенизированных 
акций и их влияния на современные финансовые 
рынки.

Исследовательский вопрос, стоящий перед 
нами, заключается в том, как процесс токениза-
ции акций влияет на современные финансовые 
рынки и их регулирование. Гипотеза, выдви-
нутая в рамках данного исследования, состоит 
в том, что цифровые акции могут существенно 
упростить и демократизировать процесс инве-
стирования, однако, при этом они представляют 
собой новые вызовы для регуляторов.

Методологический подход к исследованию 
включает в себя следующие этапы:

Обзор и анализ существующих исследова-
ний и литературы на тему цифровых акций и 
блокчейн-технологий.

Изучение законов и регуляторных докумен-
тов, связанных с ценными бумагами и их цифро-
выми аналогами.

Сравнительный анализ традиционных и то-
кенизированных акций с точки зрения эффек-
тивности, доступности и рисков.

В данном исследовании используются мето-
ды качественного и количественного анализа, 
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включая сравнительный анализ, контент-анализ 
исследовательской литературы и нормативных 
документов, а также статистический анализ дан-
ных о токенизированных акциях.

Результаты данного исследования представ-
лены в других разделах этой статьи. Они вклю-
чают в себя общую картину развития токени-
зированных акций, их влияние на финансовые 
рынки и основные проблемы и вызовы, связан-
ные с их регулированием.

Результаты 

История развития акций в Казахстане тесно 
переплетена с экономическими и политически-
ми динамиками, как внутри страны, так и на 
международной арене. Это исследование при-
звано проследить эволюцию акционерного рын-
ка Казахстана, осветив ключевые этапы его раз-
вития и анализируя влияние на него глобальных 
и локальных процессов.

Первые акции в Казахстане появились в 
эпоху приватизации государственного иму-
щества в начале 1990-х годов. Этот период 
был обусловлен глобальными политическими 
переменами и распадом Советского Союза, 
что способствовало переходу казахстанской 
экономики к рыночной модели. Приватизация 
была важным шагом в этом процессе, а акции 
стали инструментом, позволяющим распре-
делить бывшее государственное имущество 
среди населения. На этом этапе акции были 
документарными и связаны с физическими 
бумагами, которые подтверждали право соб-
ственности. Это представляло собой значи-
тельное отличие от социалистической модели, 
где основной актив, а именно средства произ-
водства, принадлежали государству.

С течением времени, с развитием техноло-
гий и усложнением экономического контекста, 
акции стали менять свою форму. Бездокумен-
тарные акции стали более распространенными в 
конце 1990-х и начале 2000-х годов, преимуще-
ственно благодаря удобству и скорости их пере-
дачи. Вместо физического хранения и передачи 
акционерных сертификатов, акции стали пред-
ставляться в виде электронных записей в реги-
страх (Nakamoto, 2008).

Это был результат внедрения новых техноло-
гий и электронной коммерции, которые привели 
к дематериализации акций. Ключевым преиму-
ществом такого подхода являлась его эффек-
тивность: транзакции могли быть выполнены 

быстрее и с меньшими затратами, по сравнению 
с традиционной системой обращения докумен-
тарных акций (Bouri, 2021).

Таким образом, развитие акций в Казахста-
не является примером того, как политические 
и экономические перемены, а также технологи-
ческий прогресс, могут сформировать институ-
циональную структуру и повлиять на форму и 
природу финансовых инструментов. Это под-
черкивает важность постоянного мониторинга и 
адаптации к изменениям для участников рынка 
(Tapscott, 2020).

Токенизация акций, которая представляет 
собой процесс преобразования прав на акции 
в цифровой токен на блокчейн, привлекает все 
больше внимания в современном финансовом 
мире (Mougayar, 2016). Это инновация предо-
ставляет компаниям и инвесторам новые воз-
можности и преимущества, хотя с ней связаны и 
некоторые риски и вызовы.

Существует много вариантов использова-
ния токенизированных акций. Одним из самых 
очевидных является глобализация рынка акций. 
Токенизация акций предоставляет возможность 
для любого, кто имеет доступ к интернету и со-
ответствует необходимым регулятивным требо-
ваниям, покупать и продавать акции, независи-
мо от своего географического положения. Это 
может привести к более глубокому и ликвидно-
му рынку акций, благодаря участию широкого 
круга инвесторов.

Токенизация также может повысить эффек-
тивность и прозрачность операций с акциями. В 
традиционных системах покупка и продажа ак-
ций требует участия нескольких посредников и 
занимает значительное время. Блокчейн позво-
ляет сократить этот процесс до нескольких ми-
нут, при этом обеспечивая неизменность и про-
веряемость каждой транзакции.

Однако, как и любая новая технология, токе-
низация акций приносит с собой новые вызовы. 
Один из них – это регулятивные вопросы. Мно-
гие страны еще не определились с тем, как регу-
лировать токенизированные акции. Это создает 
юридическую неопределенность, которая может 
сдерживать их широкое применение.

Также стоит учитывать и технологические 
риски. Блокчейн является относительно новой 
технологией, и ее безопасность и масштаби-
руемость продолжают подвергаться провер-
ке. Недавние случаи хакерских атак и крахов 
блокчейн-платформ подчеркивают эти риски 
(Buterin, 2013).
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Токенизированные акции имеют несколько 
ключевых особенностей:

Цифровой формат: В отличие от традицион-
ных акций, токенизированные акции представ-
лены в виде цифровых токенов, что упрощает их 
хранение и передачу.

Прозрачность и отслеживаемость: Благодаря 
технологии блокчейн, токенизированные акции 
можно отслеживать в реальном времени, что 
обеспечивает высокую степень прозрачности.

Глобальный доступ: Токенизированные ак-
ции могут быть доступны для покупки и про-
дажи в любом месте мира, что открывает новые 
возможности для инвесторов и компаний.

Эффективность и снижение затрат: Токени-
зация акций может снизить административные 
затраты и ускорить процессы, такие как выпуск 
акций, обслуживание акционеров и управление 
акционерными отношениями (Szabo, 1997).

Ликвидность: Токенизированные акции мо-
гут увеличить ликвидность акций, поскольку 
они могут быть легко переданы и проданы.

Однако, несмотря на эти преимущества, то-
кенизация акций также поднимает ряд вопросов 
и вызовов, включая правовые, регулятивные, 
технологические и операционные вопросы.

Oбсуждение

Рассматривая и анализируя зарубежное зако-
нодательство необходимо остановиться на Зако-
не США о ценных бумагах 1933 года. 

Закон о ценных бумагах 1933 года (Securities 
Act 1933) действительно является краеугольным 
камнем в регулировании финансовой деятель-
ности в США. Принятый в период экономиче-
ского кризиса, он был сформулирован с целью 
защиты потребителей и восстановления доверия 
к финансовому сектору после ряда катастрофи-
ческих потерь на рынке ценных бумаг.

Главными движущими силами данного За-
кона являются принципы полной и точной ин-
формации о предлагаемых ценных бумагах и 
их эмитентах, а также строгий запрет на любые 
мошеннические действия при продаже ценных 
бумаг. Это предполагает обязательность предо-
ставления подробной информации о финансо-
вом состоянии компании, ее управлении, а также 
потенциальных рисках, связанных с инвестици-
ями в ее акции.

Подобный подход к регулированию выпуска 
ценных бумаг остается актуальным и сегодня, 
несмотря на прошедшие десятилетия. Закон о 

ценных бумагах 1933 года продолжает оказы-
вать влияние на более современные аспекты фи-
нансового регулирования, включая управление 
цифровыми активами и токенизированными ак-
циями.

Важно отметить, что несмотря на строгость 
требований, Закон предусматривает исключения 
для определенных типов ценных бумаг и опера-
ций. Одним из примеров являются приватные 
плейсменты, где ценные бумаги продавались 
ограниченному числу инвесторов или институ-
циональным инвесторам, которые обычно осво-
бождаются от обязательства регистрации. Это 
позволяет компаниям гибко привлекать инве-
стиции, не угрожая при этом общей безопасно-
сти и прозрачности рынка (https://www.sec.gov/
fast-answers/answers-rule506htm.html).

Еще одно исключение относится к государ-
ственным и муниципальным ценным бумагам, а 
также ценным бумагам некоммерческих органи-
заций. Это отражает стремление Закона учесть 
различные стороны и аспекты финансового рын-
ка, ставя защиту инвесторов на первое место, но 
при этом сохраняя достаточную гибкость для 
специфических ситуаций и акторов.

Следует упомянуть также Закон о ценных 
бумагах 1934 года, который дополняет Закон 
1933 года и отвечает за последующую торговлю 
ценными бумагами. Эти два Закона вместе обра-
зуют основу современного регулирования рынка 
ценных бумаг в США.

В заключении хотелось бы подчеркнуть 
значимость Закона о ценных бумагах 1933 года 
как важного инструмента защиты инвесторов и 
обеспечения прозрачности и честности на фи-
нансовых рынках. Несмотря на прошедшие с 
момента его принятия более девяноста лет, его 
положения и основные принципы остаются ак-
туальными и продолжают играть ключевую роль 
в современном финансовом регулировании, что 
делает его примером устойчивого и эффектив-
ного законодательства. Наиболее интересным в 
рамках рассматриваемой темы статьи является 
Правило D названного закона. 

Правило D Закона о ценных бумагах США 
предоставляет компаниям возможность осво-
бождения от требования регистрации при пер-
вичном предложении ценных бумаг. Оно по-
зволяет предприятиям привлекать инвестиции, 
продаавая ценные бумаги, без необходимости 
дорогостоящего и сложного процесса регистра-
ции в Комиссии по ценным бумагам и биржам 
(SEC). Этот механизм особенно важен для ма-
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лых и средних предприятий, которым необхо-
дим доступ к капиталу для развития.

Процесс освобождения от регистрации тре-
бует подачи заявления, известного как форма D, 
через систему Electronic Data Gathering, Analysis, 
and Retrieval (EDGAR) SEC. Форма D содержит 
основную информацию об эмитенте и предлага-
емом предложении, включая тип ценных бумаг, 
объем предложения, и, в некоторых случаях, ин-
формацию о покупателях.

Перейдем к анализу влияния процесса ос-
вобождения от регистрации по правилу Д на 
дальнейшее развитие токенизации акций в Ка-
захстане. Понятие токенизации акций относится 
к процессу превращения прав на акции в цифро-
вые токены, которые могут быть куплены, про-
даны и хранены на блокчейне. Это новаторский 
подход к финансированию и обмену активами, 
который может значительно увеличить ликвид-
ность и доступность акций для инвесторов.

Принципы, заложенные в правиле D, могут 
служить основой для создания регуляторного 
фреймворка для токенизации акций в Казахста-
не. Освобождение от регистрации по правилу Д 
позволяет привлекать капитал, не влезая в доро-
гостоящие и сложные процедуры регистрации, 
что делает его идеальным для стартапов и расту-
щих компаний.

Внедрение аналогичного механизма в Казах-
стане могло бы стимулировать развитие токени-
зации акций, упростив процесс привлечения ин-
вестиций и увеличив доступность для широкого 
круга инвесторов. Это, в свою очередь, могло 
бы способствовать росту инноваций, созданию 
новых рабочих мест и развитию цифровой эко-
номики.

Однако стоит отметить, что принятие таких 
мер требует аккуратного подхода со стороны ре-
гуляторов. Важно сбалансировать потребность 
в поддержке инноваций и доступе к капиталу с 
необходимостью защиты инвесторов и поддер-
жания доверия к рынку.

Помимо самого цифрового формата акций, 
возможна цифровизация их учета (Antonopoulos, 
2014). Мировым примером является учет акций 
в системе блокчейн на примере Stock Treasury в 
штате Делавэр, США. Stock Treasury — это си-
стема учета акций, разработанная в штате Дела-
вэр, США, и использующая технологию блок-
чейн. Этот штат известен своей прогрессивной 
регулятивной политикой в области корпора-
тивного права, и многие крупные международ-
ные компании выбирают его как юрисдикцию 

для своего официального регистрационного 
дома. Использование блокчейн-технологий в 
учете акций позволяет повысить прозрачность 
и надежность процесса. Блокчейн представля-
ет собой распределенную базу данных, в ко-
торой каждый блок содержит информацию о 
транзакции и связан с предыдущим блоком. 
Эта структура делает данные невосприимчи-
выми к изменениям и обеспечивает их неиз-
менность. Обзор системы учета акций Stock 
Treasury Stock Treasury использует технологию 
блокчейн для создания учетной записи каждой 
акции, включая информацию о владельце, дате 
приобретения и стоимости. Эта информация за-
тем шифруется и сохраняется в блокчейне, обе-
спечивая безопасность и неприкосновенность 
данных (https://www.sec.gov/about/laws/sa33.
pdf). Когда происходит транзакция с акциями, 
например, когда акции переходят от одного 
владельца к другому, информация об этой тран-
закции добавляется в блокчейн. Это позволяет 
упростить процесс проверки собственности на 
акции и уменьшить возможность мошенниче-
ства или ошибок. Возможность применения 
аналогичной системы в Казахстане Казахстан в 
последнее время активно исследует потенциал 
блокчейн-технологии и уже принимает некото-
рые меры для ее интеграции в различные секто-
ра экономики. Применение такой системы уче-
та акций, как Stock Treasury, вполне возможно 
и в Казахстане. Однако, как и любое нововве-
дение, это потребует значительных инвестиций 
и регулятивных изменений. Кроме того, будет 
необходимо убедить компании и инвесторов в 
преимуществах такой системы, а также обеспе-
чить подготовку соответствующих специали-
стов для работы с новой технологией.

Плюсы такой системы включают в себя по-
вышение прозрачности и надежности процесса 
учета акций, упрощение проверки собственно-
сти и снижение вероятности мошенничества или 
ошибок. Блокчейн также может снизить опера-
ционные затраты, связанные с учетом и обменом 
акций, что делает его привлекательным для ма-
лых и средних предприятий.

В целом, применение системы учета акций 
на основе блокчейна, подобной Stock Treasury, 
может стать значимым шагом в развитии финан-
сового сектора Казахстана. Это может привести 
к существенному увеличению инвестиций и ин-
новаций, что, в свою очередь, может стимулиро-
вать рост экономики и создание новых рабочих 
мест.
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Однако, следует помнить о потенциальных 
проблемах и трудностях, связанных с примене-
нием блокчейн-технологий. Это включает в себя 
проблемы безопасности, проблемы совместимо-
сти с существующими системами и потенциаль-
ные проблемы с привлечением квалифициро-
ванных специалистов. Кроме того, существуют 
юридические и регулятивные вопросы, которые 
следует рассмотреть.

Заключение В итоге, система учета акций на 
базе блокчейна, подобная Stock Treasury, пред-
ставляет собой привлекательную возможность 
для Казахстана. Однако успешное внедрение 
такой системы потребует тщательного плани-
рования, подготовки и координации между раз-
личными участниками, включая правительство, 
бизнес и академическую общественность.

Необходимо отметить, что эмиссия цифро-
вых акций отличается от традиционной эмиссии 
в целях привлечения инвестиций. 

Приведем сравнение STO (Security Token Of-
fering) и IPO (Initial Public Offering)

Описание и сравнение основных характери-
стик STO и IPO

Security Token Offering (STO) и Initial Public 
Offering (IPO) представляют собой два различ-
ных подхода к привлечению капитала.

STO – это процесс выпуска цифровых токе-
нов, которые представляют ценные бумаги, на 
блокчейн-платформе. Эти токены обычно пред-
ставляют права владения, доход или участие в 
предприятии или проекте. STO считаются более 
прозрачными и надежными, так как они основа-
ны на технологии блокчейна, что обеспечивает 
надежность и неизменность данных.

IPO, с другой стороны, – это традиционный 
способ компаний привлечь инвестиции, путем 
продажи акций на открытых рынках. IPO требу-
ет выполнения множества регулятивных требо-
ваний и представления подробных отчетов, но 
предоставляет компании доступ к широкой базе 
инвесторов и значительным суммам капитала.

Обсуждение преимуществ и недостатков 
каждого подхода в контексте Казахстана

В контексте Казахстана, STO могут пред-
ставлять большой интерес для стартапов и не-
больших компаний, которым трудно привлечь 
капитал через традиционные каналы. Блокчейн-
технология позволяет сократить издержки, свя-
занные с привлечением капитала, и повысить 
прозрачность для инвесторов. Однако на теку-
щий момент в Казахстане отсутствуют четкие 
регулятивные рамки для проведения STO, что 

создает определенные риски для компаний и ин-
весторов.

IPO в Казахстане – это более традиционный 
и проверенный временем способ привлечения 
инвестиций. Компании, проводящие IPO, полу-
чают доступ к широкой базе инвесторов и могут 
привлечь значительные суммы капитала. Одна-
ко процесс проведения IPO требует значитель-
ных временных и финансовых затрат, а также 
требует строгого соблюдения регулятивных тре-
бований.

В целом, выбор между STO и IPO будет зави-
сеть от конкретной ситуации компании, включая 
ее размер, стадию развития, индустрию и страте-
гические цели. Кроме того, важно учитывать те-
кущее состояние рынка, регулятивные рамки и 
доступность квалифицированных специалистов 
для работы с каждым из этих инструментов.

Заключение
 
На основании проведенного анализа можно 

сделать следующие заключение:
Цифровизация акций, или токенизация, пред-

ставляет собой инновационный подход, который 
может повысить эффективность и прозрачность 
процесса выпуска и торговли акциями. Этот ме-
тод обладает значительным потенциалом, осо-
бенно для малых и средних предприятий, стре-
мящихся привлечь финансирование.

Законодательство США, в частности Закон 
о ценных бумагах 1933 года и Правило D, пре-
доставляют полезные примеры регулирования 
этого нового типа активов. Они могут служить 
моделью для разработки соответствующих нор-
мативных актов в Казахстане.

Использование блокчейна для учета акций, 
как это делается в системе Stock Treasury в шта-
те Делавэр, может повысить надежность и без-
опасность торговли акциями (Allen, 2020). Такой 
подход может быть особенно привлекательным 
для Казахстана, где цифровизация является 
ключевой частью стратегии экономического 
 развития.

Технология блокчейн предлагает множество 
преимуществ для учета акционеров и сделок с 
акциями. Она обеспечивает прозрачность, по-
скольку все транзакции записываются и могут 
быть проверены. Блокчейн также увеличивает 
безопасность и эффективность, устраняя необ-
ходимость в посредниках и снижая вероятность 
мошенничества. Кроме того, он способствует 
автоматизации процессов, таких как учет ак-
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ций, с помощью смарт-контрактов, обеспечивая 
таким образом большую экономию времени и 
 ресурсов.

Переход от IPO к STO может обеспечить более 
широкий доступ к рынку акций для инвесторов и 
предприятий. Однако это также требует наличия 
эффективного регулирования и инфраструктуры 
для обеспечения защиты прав инвесторов и под-
держания стабильности финансовой системы.

Сегодня мы стоим на пороге новой эры в 
развитии акций – токенизированных акций. 
Вместо того чтобы быть записанными в тра-
диционных реестрах, эти акции представле-
ны в виде цифровых токенов, хранящихся на 
 блокчейн-платформах.

Токенизация акций в Казахстане находится 
на ранних стадиях развития, но уже привлекает 
большое внимание со стороны бизнеса, регуля-
торов и исследователей. Вероятно, этот процесс 
станет следующим значительным шагом в раз-
витии акционерного законодательства и практи-
ки в Казахстане.

С учетом вышесказанного, цифровизация 
акций может быть потенциально полезным на-
правлением для развития рынка ценных бумаг 
в Казахстане. Однако для успешного внедрения 
этого подхода потребуется разработка соответ-
ствующего регулирования и инфраструктуры, а 
также привлечение интереса со стороны компа-
ний и инвесторов.
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