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Аннотация  

Экосистема рынка краудфинансов только начинает зарождаться в Российской Фе-

дерации.  Применение удобного и легитимного финансового инструмента организации 

краудинвестинга позволит расширить возможности привлечения свободных ресурсов от 

частных и институциональных инвесторов. Финансовые технологии помогут увеличить 

инвестиционный потенциал с помощью такого инструмента. В статье проанализирован 

рынок краудфинансирования, перспективы развития краудфинансов в России, в частности 

краудинвестинга и возможность его применения в современных экономических условиях 

для поддержки малого и среднего бизнеса в качестве альтернативы традиционному бан-

ковскому кредитованию. Представлен аналитический обзор инструментов рынка 

краудфинансирования. Проанализирован мировой и российский опыт применения кра-

удинвестинга. Выявлены факторы, препятствующие его развитию в России, и основные 

направления роста.   
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Abstract 

The economic system of the market of kraudfinansov only begins to emerge in the Rus-

sian Federation. The use of a convenient and legitimate financial tool for organizing crowdin-

vesting will increase the opportunities for attracting free resources from private and public inves-

tors. Financial technologies will help increase the investment potential with the help of such a 

tool. The article analyzes the market of croudfinancing, the prospects for the development of 

croudfinances in Russia, in particular kraudinvesting and the possibility of its application in 

modern economic conditions to support small and medium-sized businesses as an alternative to 

traditional bank lending. The analytical review of the tools of the market of croud financing is 

presented. The world and Russian experience of using kraudinvesting is analyzed. The factors 

preventing its development in Russia, and the main directions of growth are revealed. 
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Введение. Развитие сегмента малых и средних инновационных компа-

ний приводит к повышению спроса на альтернативные источники финанси-

рования. В мировой практике на начальных этапах ответом на такой запрос 

стало вовлечение в сектор профессиональных игроков ‒ венчурных инвесто-

ров, а затем и развитие «народного финансирования» ‒ краудфинансов, поз-

воляющих привлекать средства частных инвесторов, которые верят в новые 

проекты и готовы вкладывать свободные ресурсы в прогресс [1]. 

Несколько лет назад кредит на развитие бизнеса и пополнение оборот-

ных средств выдавали только банки, теперь денежные средства можно взять 

в долг на специальных площадках краудфинансов. Система займов и креди-

тов переживает трансформацию, в определенной степени благодаря появле-

нию платформ P2P-кредитования. Экономическая система краудфинансов 

сейчас только начинает зарождаться в России. 

Существующая финансовая система и инфраструктура ориентированы 

в большей степени на финансирование крупных и стабильно развивающихся 

проектов. Но проекты новой экономики не подходят под стандарты традици-

онных финансовых институтов. Требуется создание и дальнейшее развитие 

новых инструментов финансирования, обеспечивающих реализацию данных 

проектов. Таким инструментом может стать система альтернативных меха-

низмов вовлечения частного и неактивного в настоящий момент капитала в 

технологические проекты. Процесс финансирования частными инвесторами 

малого и среднего инновационного бизнеса ‒ органическое явление развитой 

экономики с сильно зарегулированными традиционными финансовыми ин-

струментами и избыточной денежной ликвидностью у граждан [1]. 
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К возможным инструментам, позволяющим получить доступ к денеж-

ным средствам, относятся: краудфандинг, краудинвестинг, краудлендинг. 

Цель и задачи исследования. Цель исследования можно обозначить 

как определение воздействия финансовых технологий на рынок краудфинан-

сов для выявления перспектив его развития в России. Задачами исследования  

являются:  

1. Аналитический обзор рынка  краудфинансирования, его субъектов и 

основных инструментов.  

2. Определение роли краудинвестинга как субъекта финансовых техно-

логий в экономике России. 

Материалы и объекты исследования 

Материалы:  

1. Учебная литература.  

2. Статьи в периодических изданиях.  

3. Отчетность российских банков и компаний.  

4. Аналитические обзоры из сети Интернет. 

Объектом исследования являются финансовый рынок краудинвестинга 

и его субъекты (банки, финтех-компании). 
Краудфинансы подразделяются на: 

- краудлендинг – кредитование физическими лицами других физиче-

ских или юридических лиц через специальные интернет-площадки; 

- краудфандинг – сбор средств для реализации проектов без последую-

щего участия в акционерном капитале; 

- краудинвестинг – сбор средств для реализации проектов с последую-

щим участием в акционерном капитале [2]. 

Структура рынка краудфинансов в России по основным направлениям 

представлена на рис. 1. Конечно, эти цифры несопоставимы с оборотами креди-

тования крупных и даже средних банков России, но не стоит забывать, что это 

направление только начинает развиваться. При этом чем популярнее становятся 

методы альтернативного финансирования малого и среднего бизнеса, тем 

больше шансов у финтех-компаний заменить стандартные банковские услуги. 

Краудинвестинг ‒ разновидность краудфандинга, при которой инве-

сторы в качестве вознаграждения получают долю в капитале проекта, в ко-

торый они вложили свои ресурсы. Отличительными чертами краудинве-

стинга являются:  

- значительно меньший по сравнению с другими инструментами пря-

мых и венчурных инвестиций минимальный чек;  
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- большее число участников; 

- использование стандартизированных контрактов и сети Интернет для 

совершения сделки. 
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Рис. 1. Структура рынка краудфинансов в России в 2017 г., в % [3] 

 

Структура работы модели краудинвестинга представлена на рис. 2. 

 

 
Рис. 2. Типовая модель краудинвестинга. Краудинвестинговая платформа [1] 

 

В настоящее время в России работает четыре платформы, которые по-

зиционируют себя в качестве краудинвестинговых площадок: 

 StartTrack; 

 IPOboard; 

 SIMEX; 

 Constart. 
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Площадка StartTrack была создана в 2014 г. и позиционирует себя как 

инвестиционная платформа. Среди проектов, представленных на площадке, 

присутствуют краудлендинговые проекты и проекты, относящиеся к кра-

удинвестингу. Данные по объему и структуре инвестиционных сделок на 

платформе StartTrack представлены на рис. 3.  

 

 
 

Рис. 3. Объем инвестиционных сделок на платформе StartTrack в 2017г., тыс. руб. [5] 

 

Оборот первой в России краудинвестинговой площадки StartTrack в 

2017 году превысил 800 млн рублей, было проведено 1852 сделок [5]. Пло-

щадка работает со следующими видами инвестиций: займы, инвестиции в 

акционерный капитал и сделки с облигациями. С помощью StartTrack част-

ные и институциональные инвесторы вкладывают денежные средства в ма-

лый и средний бизнес. 

Краудинвестинг ‒ предпочтительный инструмент для высокотехноло-

гичных финтех-компаний, венчурных проектов и предприятий, которые не 

могут позволить себе долговую нагрузку, так как не имеют стабильного де-

нежного потока [2]. 

Инновационная ценность краудинвестинга заключается в том, что цен-

ные бумаги предлагаются всем инвесторам, а не только «квалифицирован-

ным» (имеющим опыт в финансовой индустрии, определенный уровень бла-

госостояния и квалификации). Соответственно, инструменты краудинвестин-
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га расширяют набор инвестиционных направлений для рядовых инвесторов, 

предоставляя им возможность инвестировать в инструменты, ранее доступ-

ные только узкому кругу инвесторов.  

Как правило, компании на начальной стадии развития прибыли не 

имеют и на доходы от реинвестирования прибыли рассчитывать не могут. 

Собственных средств учредителей также обычно недостаточно для обеспече-

ния нужного объема инвестиций. Не все компании, имеющие экономически 

привлекательные инвестиционные проекты, способны получить финансиро-

вание от инвесторов. Стратегические инвесторы обычно интересуются объ-

ектами на более поздней стадии развития. Рынок краудфинансов растет за 

счет того, что банковские структуры с большой неохотой финансируют ма-

лый и средний бизнес. Это связано с тем, что для   банковских кредитов 

необходимо обеспечение, которое оценивают с дисконтом в 50% и более.  

А также заемные средства, как правило, либо недоступны, либо доступны на 

невыгодных условиях ‒ под очень высокий процент. 

Благодаря инструментам краудинвестинга у компаний на ранней ста-

дии развития появляется больше возможностей по привлечению заемного 

капитала.  

Дополнительными преимуществами для компаний на первоначальном 

этапе становления являются:  

1) возможность определения мнения о новом продукте или новой биз-

нес-модели у широкой аудитории; 

2) использование краудинвестинговой площадки для продвижения 

продукта; 

3) продвижение инвестиционного предложения среди инвесторов; 

4) получение ценной обратной связи по инвестиционному предло-

жению. 

Сочетание роста количества кампаний и их среднего размера обеспечи-

вает краудинвестингу высокие темпы роста (рис. 4), которые сохранятся, ве-

роятно, в течение ближайших лет.  

Преимущества краудинвестинга перед остальными видами финансиро-

вания заключаются прежде всего в том, что это финансирование направлено 

непосредственно на увеличение капитала компании, а следовательно, как ин-

весторы, так и ее учредители ответственно подходят к данному процессу [1]. 

Краудинвестинг позволяет значительному числу людей стать собственника-

ми нового бизнеса, компаний и технологий, принять участие в их развитии не 

только финансово, но и, как в случае смарт-инвестирования, вложить интел-
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лектуальный ресурс в будущий успех компании. Возможность участвовать в 

ее развитии становится для частного инвестора немаловажным мотивирую-

щим фактором. Все эти аспекты находят подтверждение в положительной 

динамике объемов сделок краудинвестинга на мировом рынке. Аналитики 

прогнозируют значительное увеличение активности в этом сегменте в бли-

жайшее время. 

 

 
 

Рис. 4. Динамика краудинвестинга в мире за период 2012‒2019 гг., млн долл. США [1] 

 

Вложения в краудинвестинговые проекты могут быть использованы 

инвесторами для диверсификации риска и получения дополнительного дохо-

да. Кроме этого, инвесторы могут иметь иные мотивы для инвестирования, 

например: 

1) социальное воздействие проекта; 

2) поддержка бренда либо творческого коллектива, фанатом которого 

является инвестор; 

3) возможность участия в развитии технического и экономического 

прогресса; 

4) получение нового консалтингового клиента, возможность трудо-

устроиться либо войти в совет директоров компании. 

Инвестиции в компании на ранней стадии развития, как правило, несут 

высокие риски, в том числе: 

- риск мошенничества со стороны получателей инвестиций; 

- риск существенного размытия доли в компании при последующих 

размещениях; 
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- риск неполучения прогнозных доходов на инвестиции, который осо-

бенно велик для новых компаний. 

Учитывая тот факт, что основной целью инвестиций традиционно являет-

ся получение дохода, а риски инвестирования высоки и к инвестированию до-

пущены не только квалифицированные инвесторы, регулятор накладывает ряд 

ограничений на процесс привлечения инвестиций с целью снижения риска ин-

вестирования и возможных негативных социальных последствий. 

Главная цель распространения инструментов привлечения частного 

финансирования для развития технологических компаний в России ‒ созда-

ние нового рынка альтернативных инвестиционных ресурсов, основанного на 

децентрализованном привлечении денежных средств широкого круга лиц. 

Для достижения данной цели необходимо решить ряд задач:  

- разработать государственную политику в отношении альтернативных 

механизмов привлечения капитала в технологические проекты; 

- сформировать комфортную нормативную основу функционирования 

сферы краудинвестинга, внеся изменения в существующие и издав новые 

нормативные правовые акты;  

- создать эффективную систему взаимодействия власти и представите-

лей отрасли; 

- разработать оптимальные средства контроля отрасли, которые бы не 

оказывали чрезмерного давления на игроков рынка;  

- принять меры по интеграции новых финансовых инструментов в ра-

боту  традиционных финансовых институтов. 
Сфера альтернативных финансовых инструментов является одной из 

важнейших составляющих для осуществления новой технологической револю-

ции, разворачивающейся в России и в мире. Прогноз развития рынка краудин-

вестинга представлен на рис. 5. После кризиса 2008 года во многом благодаря 

этому сектору высокотехнологичные компании получают существенные фи-

нансовые вливания в инновационные технологические проекты, которые явля-

ются слишком рискованными для традиционных финансовых институтов.  

Мировой рынок краудфинансов ‒ классического краудфандинга, 

краудлендинга и краудинвестинга ‒ демонстрирует активный рост, который 

продолжится и в ближайшие годы: среднегодовые темпы роста рынка, по 

прогнозам, составят 17% в период до 2020 года. Рынок при этом будет харак-

теризоваться ростом числа и размера краудинвестинговых компаний, актив-

ным вовлечением профессиональных инвесторов, появлением мультифунк-

циональных платформ.  
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Рис. 5. Прогноз рынка краудинвестинга в России 2017‒2020 гг., млн руб. [1] 

 

Российский рынок краудфинансов сегодня проходит этап формирова-

ния, а потому на текущей фазе развития основными вызовами выступают 

необходимость разработки адекватной нормативной базы, отсутствие стиму-

лов для участия в рынке непрофессиональных инвесторов и необходимость 

обеспечения их защиты в случае активного развития рынка, а также отсут-

ствие специализированных инструментов поддержки участников сектора 

альтернативных финансов. 

Результаты исследования. Слабое развитие краудинвестинга в России 

обусловлено тем, что до настоящего момента не определена законодательная 

база. Нет точного понятия и закрепления в правовой форме краудинвестинга 

как элемента кредитования. Для инвестора имеются менее рискованные ин-

струменты вложения: от банковского депозита до инвестирования в недви-

жимость. Но работа в этом направлении уже ведется, подтверждением яляется 

тот факт, что депутатами доработан законопроект об альтернативных способах 

привлечения инвестиций, который получил новое название «О привлечении 

инвестиций с использованием инвестиционных платформ» [4]. 

Существуют следующие вопросы, которые требуют решения для раз-

вития краудинвестинга в России: 

1. Слишком длительная и затратная для малого и среднего бизнеса 

процедура выпуска ценных бумаг. Подготовка необходимой документации и 

все согласования в общей сложности могут занимать в среднем до полугода. 

В большинстве случаев средства на реализацию проекта необходимы сего-

дня, а не спустя продолжительное время. 
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2. Отсутствие в России проработанной судебной практики в отношении 

защиты интересов инвесторов от мошенничества и размывания их доли в 

проекте после завершения стадии сбора средств. 

3. Отсутствие гарантий для инвесторов в случае отказа менеджмента от 

реализации проекта после получения финансирования (например, в пользу 

развития другого направления без получения на то согласия инвестора). 

4. Отсутствие инструментов защиты площадки краудинвестинга от об-

винений в мошенничестве в случае дефолта заемщика. Большинство потен-

циальных инвесторов не готово осознанно принять риск дефолта. Необходи-

мо создание института независимых консультантов и судебная практика, ко-

торые смогут подтвердить факт банкротства компании-заемщика и оценить, 

присутствует ли вина площадки в сложившейся ситуации. 

5. Относительно невысокий в сравнении с большинством развитых 

стран уровень финансовой грамотности населения России (24 место в мире). 

Отсутствует понимание повышенного уровня риска инвестиций в проекты на 

ранней стадии. Вследствие этого, в погоне за высокодоходными инструмен-

тами для вложения средств инвесторы в случае дефолта заемщика начинают 

настаивать на мошенничестве и заведомом обмане. Как следствие, растет не-

доверие потенциальных инвесторов к краудинвестингу. 

6. Налоговые риски для инвестора при использовании нестандартных 

инструментов, по которым отсутствует сложившаяся налоговая и судебная 

практика. 

7. Основной операционной проблемой является необходимость само-

стоятельного подписания инвестором документов у регистратора и в депози-

тарии после проведения каждой сделки. Из-за наличия в законодательстве 

данного требования развитие краудинвестинга, предполагающего инвести-

ции со стороны большого количества инвесторов, осуществляемые онлайн, 

на сегодняшний момент представляется затруднительным. 

8. Помимо вышеизложенного, существует проблема со сроками предо-

ставления менеджментом управленческой отчетности инвесторам после за-

вершения сделки. Отчетность может предоставляться с нарушением сроков 

или искаженная, содержащая ошибки. 

Выводы. В последнее время наблюдается рост интереса со стороны 

государства, профессиональных и непрофессиональных инвесторов и компа-

ний к механизмам активации краудфинасов. Развитие сегмента требует си-
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стематизации деятельности в данном направлении, в том числе в части изме-

нения нормативно-правовой базы и создания условий для эффективного 

расширения сектора в России с учетом мирового опыта. 

Сокращение махинаций и безнадежных долгов в свою очередь 

снижает стоимость кредитования и напрямую влияет на стоимость заим-

ствований, не говоря уже о том, что предпринимателям и частным ли-

цам открываются благоприятные перспективы для получения безопас-

ных кредитов как напрямую через банк, так и с помощью площадок 

краудфинансов. 

Несмотря на вышеперечисленные сложности, краудинвестинг ‒ это  

перспективное направление, активно развивающееся в тех странах, где со-

зданы благоприятные условия и устранены регуляторные барьеры. Дальней-

шее развитие краудинвестинга в России предполагает формирование законо-

дательной базы, защищающей интересы инвесторов и стимулирующей их де-

ятельность. 

Необходимо отметить, что это многогранный, сложный, но при этом 

весьма перспективный инструмент финансирования. По сути, это новый уро-

вень взаимодействия потребителей и производителей в век информационных 

технологий, а главное ‒ альтернатива продуктам банковского сектора. 
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