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АННОТАЦИЯ:

В статье рассмотрены некоторые аспекты инструментов привлечения финансирования на
рынке частных инвестиций. Показано, что в цифровой экономике России финансовые техно-
логии в инвестиционных сервисах являются феноменом, получившим достаточно широкое
распространение, но не приспособленным к современным реалиям российского экономи-
ческого сообщества.

Актуальность статьи обусловлена, с одной стороны, необходимостью поиска и примене-
ния новых форм и методов финансирования на рынке частных инвестиций, а с другой –
недостатком теоретико-методологических исследований и эмпирического обоснования в
условиях усиления влияния информатизации на социально-экономические аспекты жизне-
деятельности.

Цель научного исследования заключается в необходимости изучения основных направле-
ний привлечения инструментов финансирования на рынке частных инвестиций в условиях
цифровой экономики.

Для достижения поставленной цели были решены следующие задачи: 1) рассмотреть ос-
новные предпосылки появления новых инструментов финансирования; 2) дать характери-
стику новым инструментам финансирования на рынке частных инвестиций в условиях циф-
ровой экономики, включая анализ предпосылок возникновения и отличительных черт кра-
удинвестинга, краудлендинга, краудфандинга и криптовалют; 3) сравнить новые финансовые
инструменты с традиционными финансовыми инструментами; 4) провести анализ перспек-
тивности инвестирования в нетрадиционные финансовые инструменты; 5) рассмотреть пути
дальнейшего развития инструментов привлечения финансирования на рынке частных инве-
стиций в цифровой экономике.

Научная новизна заключается в авторской трактовке современного состояния, путей разви-
тия и анализа перспективности инвестирования в нетрадиционныефинансовые инструменты:
краудинвестинг, краудлендинг, краудфандинг и криптовалюту.
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Методология исследования. В работе использованы следующие методы: анализ и синтез,
систематизация и сравнение, экономический и логический анализ, а также экспертный опрос.

Результаты. Рассмотрены основные предпосылки появления новых инструментов финанси-
рования в цифровой экономике. Дана характеристика инструментов финансирования, выяв-
лены отличительные черты и предпосылки возникновения краудинвестинга, краудлендинга,
краудфандинга и криптовалюты. Представлены результаты экспертного опроса, позволяю-
щего выявить степень влияния факторов на развитие инструментов привлечения финансиро-
вания на рынке частных инвестиций в цифровой экономике. Получены оценки совокупности
факторов, сдерживающих и стимулирующих развитие новых инвестиционных инструмен-
тов. Предложены пути дальнейшего развития инструментов привлечения финансирования
на рынке частных инвестиций в цифровой экономике.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: финансовые инструменты, краудэкономика, краудфандинг, краудинве-
стинг, краудлендинг, криптовалюта, инвестиции, частные инвестиции.
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Постановка проблемы

Применение цифровых технологий на ос‐
нове интернета, или цифровая экономика (ан‐
гл. digital economics), становится всё более
важной частью глобальной экономики. Циф‐
ровизация может обеспечить повышение кон‐
курентоспособности во всех секторах нацио‐
нальных экономик, новые возможности для
бизнеса, а также и новые возможности для
участия в «глобальных цепочках электронных
ценностей» [1].

Цифровая экономика и инвестиции взаи‐
мосвязаны и взаимообусловлены. Во‐первых,

цифровая экономика может трансформиро‐
вать международные платёжные системы и
влиять на инвестиционную политику. Во‐вто‐
рых, цифровое развитие во всех странах требу‐
ет целенаправленной инвестиционной полити‐
ки для создания инфраструктуры связи, про‐
движения цифровых бизнесов и платформ и
поддержки цифровой экономики в целом [1].
В‐третьих, весьма заметную роль в развитии
инвестиционных рынков в цифровой экономи‐
ке стали играть частные инвестиции и, прежде
всего, коллективные частные инвестиции. Все
эти тенденции в полной мере характерны и для
нашей страны.
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Действительно, последние десять‐пятна‐
дцать лет отмечаются весьма интенсивным
и динамичным развитием уровня внешних и
внутренних инвестиций в России. Немаловаж‐
но и то, что современная система частного ин‐
вестирования в России демонстрирует тенден‐
ции активного распространения различных ви‐
дов финансовых платформ, позволяющих за
счет коллективного вложения средств полу‐
чать сверхприбыльные доходы. Подобные фи‐
нансовые технологии в инвестиционных сер‐
висах можно назвать довольно новым явле‐
нием, пришедшим из стран Запада и США,
терминологическое обоснование которых по‐
явилось в начале 2000‐х гг. Таким образом,
формат «народного инвестирования» совре‐
менные экономисты все чаще называют крауд‐
экономикой. Причем приставка «крауд» (англ.
crowd – толпа) характеризует именно циф‐
ровой формат – через интернет‐площадки.
Немаловажно и то, что коллективное инве‐
стирование является малоизученными фактом
для российских ученых экономистов. Одна‐
ко нельзя не отметить детальное исследова‐
ние Высшей школы экономики, проведенное
в 2018 году, по результатам которого был со‐
ставлен аналитический доклад [2], а также
опубликованы результаты работы ряда других
авторов [3–5].

Как мы уже отмечали ранее [6, с. 14], от‐
дельные инвестиционные сервисы физических
лиц (например, криптовалюта) могут играть
роль не только инвестиционного объекта, но
и базиса, платформы для инфракструктурных
сдвигов всей финансовой системы. Близкие
позиции высказывают и др. авторы [3, с. 34].

Однако теоретико‐методологический ба‐
зис вышеуказанной проблематики ещё только
складывается как в России, так и за рубежом.

Учитывая усиливающееся влияние инфор‐
мационных технологий на поиск новых форм
и методов финансирования на рынке частных
инвестиций, а также недостаток теоретико‐ме‐
тодологических исследований и эмпирическо‐
го обоснования, считали целесообразным изу‐
чить основные направления привлечения ин‐
струментов финансирования на рынке частных
инвестиций в условиях цифровой экономики.
Задачи исследования:

– рассмотреть основные предпосылки по‐
явления новых инструментов финансиро‐
вания;

– дать характеристику новым инструмен‐
там финансирования на рынке частных ин‐
вестиций в условиях цифровой экономики,
включая анализ предпосылок возникновения
и отличительных черт краудинвестинга, крауд‐
лендинга, краудфандинга и криптовалют;

– сравнить новые финансовые инструмен‐
ты с традиционными финансовыми инстру‐
ментами;

– провести анализ перспективности инве‐
стирования в нетрадиционныефинансовые ин‐
струменты;

– рассмотреть пути дальнейшего развития
инструментов привлечения финансирования
на рынке частных инвестиций в цифровой эко‐
номике.

Методология исследования

Научной базой нашего исследования яви‐
лись публикации зарубежных и российских
учёных и практиков в области цифровой эко‐
номики, финансов и рынков частных инве‐
стиций. Информационной базой исследования
послужили законодательные и нормативно‐
правовые акты Российской Федерации, дан‐
ные Федеральной и территориальной служб
государственной статистики РоссийскойФеде‐
рации, результаты предшествующих научных
исследований авторов, публикации в специ‐
альных изданиях и сети «Интернет».

Методологическую основу научного иссле‐
дования составили следующие методы: анализ
и синтез, систематизация и сравнение, эконо‐
мический и логический анализ, а также экс‐
пертный опрос. Была составлена анкета экс‐
пертного опроса в GoogleDocs, на которую от‐
ветили 111 человек – примерно равное коли‐
чество мужчин и женщин, имеющих высшее
образование (72,7% – учёную степень), за‐
нимающихся частными инвестициями теоре‐
тически и (или) практически.

Объект исследования – рынок частных ин‐
вестиций. Предмет исследования – источни‐
ки, методы и инструменты финансирования
инвестиционной деятельности физических лиц
в условиях социальной цифровизации.
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Результаты

1. Основные предпосылки появления новых
инструментов финансирования.

Появлению и развитию новых краудинстру‐
ментов предшествовали различные события в
глобальной экономике, которые фактически и
создали для этого весьма благоприятные усло‐
вия. Произошедший в 2008 году мировой фи‐
нансовый кризис можно считать первой пред‐
посылкой начала развития финансовых тех‐
нологий и сервисов. Именно в тот момент
большинство государств, находясь в погранич‐
ном состоянии «спад‐подъем» было вынужде‐
но дать возможность своему населению, путем
создания соответствующих условий, использо‐
вать инструменты частного инвестирования.

Кроме того, финансовый кризис повлек не
только ужесточение требований к банкам, но
и массовые сокращения, в связи с чем многие
специалисты в финансовой сфере оказались
либо без работы, либо их доход стал меньше.
Таким образом, освободившаяся рабочая си‐
ла выбрала иное направление – финансовые
технологии, в том числе краудфандинг, крауд‐
лендинг, краудинвестинг и др. Иными слова‐
ми, поскольку спрос на финансирование ин‐
вестиционных проектов порождает предложе‐
ние, то, в условиях цифровой экономики, это
предложение возникло и стало активно разви‐
ваться именно в сфере IT‐технологий.

Еще одной предпосылкой для возникнове‐
ния инвестиционного финтеха стали измене‐
ния в венчурном финансировании. Частные
венчурные инвесторы («бизнес‐ангелы») всё
чаще стали принимать решения о финансиро‐
вании проектов не только на ранних, но и на
поздних стадиях развития с низким уровнем
риска. Кроме того, в целом объем финанси‐
рования уменьшился в связи с мировым кри‐
зисом.

Третьей причиной можно назвать начало
новой мировой технологической революции.
Проникновение новых технологий во все об‐
ласти человеческой жизнедеятельности при‐
водят к серьезным метаморфозам на глобаль‐
ных рынках, а также в промышленности, эко‐
номической и общественной сферах.

Пандемия короновируса COVID‐19 также
оказала свое влияние и значительно ускори‐
ла развитие финансовых технологий и серви‐

сов, что можно считать четвёртой предпосыл‐
кой, поскольку самоизоляция, дистанцирова‐
ние стали всеобщими: и бизнес, и рядовые
граждане массово «ушли» в интернет.

Указанные предпосылки, а также харак‐
теристики новых финансовых технологий на
рынке инвестиционных услуг привели к тому,
что за период с 2012 по 2016 годы глобальный
рынок новых инвестиций вырос в 19 раз и до‐
стиг 52 млрд долл. США. При этом более трех
четвертей рынка занимает краудлендинг [2].

Рассмотрев основные предпосылки появ‐
ления новых инструментов финансирования,
считаем возможным перейти к рассмотрению
характеристик краудинвестинга, краудлендин‐
га, краудфандинга и криптовалют.

2. Основные инструменты финансирования:
отличительные черты и предпосылки воз‐
никновения (краудинвестинг, краудлендинг,
краудфандинг и криптовалюта).

Понятие «краудфандинг» (англ. crowd‐
funding от crowd – толпа, funding – фи‐
нансирование) появилось в 2008 году в США
и представляет собой механизм финансиро‐
вания идей и проектов за счет привлечения
средств большого количества частных инве‐
сторов. По сравнению с традиционными ин‐
ститутами финансирования (банки, венчур‐
ные фонды и биржи), краудфандинг является
наиболее доступным, простым и демократич‐
ным [7].

Зарождение данной системы экономиче‐
ских отношений было обусловлено тем, что
многие компании в рамках начала своей де‐
ятельности сталкиваются с проблематикой
ограниченности финансовых ресурсов. Кроме
того, новые проекты не обладают достаточ‐
ной привлекательностью с точки зрения тра‐
диционных инвесторов и банковского секто‐
ра. Это продуцирует проблему неспособности
привлечь заемный капитал в новые стартапы
или стартап‐проекты. Всё вышесказанное и
сгенерировало появление такого понятия, как
«краудфандинг».

Сущность краудфандинга четко прослежи‐
вается через его ключевые виды [8; 9]:

1) «всё или ничего». Данный вид крауд‐
фандинга проявляется в рамках конечных рас‐
порядителей вложенных финансовых ресур‐
сов. Условно, если создатели проекта смогли
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достичь заявленной цели, то инвестиционные
средства остаются в их распоряжении. Однако
если по определенным причинам создатели не
смогли достичь поставленной на старте проек‐
та цели, то средства должны быть возвращены
инвесторам;

2) «оставить всё собранное» – все собран‐
ные средства (за исключением комиссии) от‐
правляются создателям проектов, несмотря на
то, была достигнута цель или нет;

3) «награда» («премия») – собранная сум‐
ма становится наградой для команды, готовой
взяться за проект;

4) «сделка со свободной ценой» – бекеры1

сами определяют цену уже созданного про‐
дукта;

5) «благотворительность». Данный вид
краудфандинга представляет собой традици‐
онный сбор финансовых ресурсов в рамках до‐
стижения социальной эффективности проекта
(охрана окружающей среды, помощь нужда‐
ющимся, улучшение инфраструктуры и т.д.).
Фактически благотворительность является од‐
ним из наиболее развитых видов краудфан‐
динга.

В отличие от классического краудфандин‐
га, краудлендинг и краудинвестинг преследу‐
ют, прежде всего, цель преумножить сделан‐
ные вложения.

Краудлендинг (от англ. crowd – толпа,
lending – заём, кредит) – разновидность кра‐
удфандинга, при которой вкладчики в качестве
вознаграждения получают процент от вложен‐
ной суммы в течение определенного времени,
а сам вклад возвращается по истечении уста‐
новленного срока. Краудлендинг также назы‐
вается P2P‐кредитованием (от англ. peer‐to‐
peerlending2 – одноранговое кредитование).

Краудинвестинг (от англ. crowd – толпа,
investing – инвестирование) — разновид‐
ность краудфандинга, при которой инвесторы в

качестве вознаграждения получают долю в ка‐
питале проекта, в который они вложились.

Соотношение все трёх понятий наглядно
представлено на рисунке 1.

Необходимо отметить, что в глобальном ас‐
пекте рынок краудинвестинга имеет тенден‐
цию к активному росту (рис. 2).

Немаловажно и то, что потребителями кра‐
удлендинга как заемного продукта выступают
компании, в которых налажен стабильный де‐
нежный поток и отсутствуют кассовые разры‐
вы. Такими компаниями могут быть стартапы
поздних стадий или быстрорастущие компании
традиционного сектора. У молодых стартапов
нет возможности регулярно оплачивать про‐
центы по заёму, поэтому подходящим для них
вариантом выступает краудинвестинг.

Плюсом краудинвестинга по сравнению с
иными видами финансирования является то,
что деньги идут в капитал компаний, что фор‐
мирует более ответственное отношение к про‐

Краудфандинг

Краудинвестинг Краудлендинг

Рисунок 1 – Соотношение понятий «крауд‐
фандинг», «краудлендинг», «краудинвестинг»

(составлено авторами по [2])

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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4
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Рисунок 2 – Динамика краудинвестинга в мире
в 2012–2019 гг. (составлено авторами по [10])

(2018 и 2019 г. – прогноз, в тыс.)

1Бекер – это человек, который вкладывает свои деньги в пока еще не существующий проект с целью поддер‐
жать его и (или) получить впоследствии какой‐то бонус: копию этого продукта бесплатно или со значительной
скидкой, копию продукта плюс приз, эксклюзивные материалы, доступные только для бекеров или что‐то ещё.
Бекеры – это не соучредители, они не получают в компании доли или акции. За счет большого количества бе‐
керов, даже при их небольших вкладах (в среднем от $ 1 до $ 100, где самые популярные платежи составляют
$20–25), компании собирают средства на разработку и (или) изготовление продукта. Продукт может быть раз‐
ным: игра, книга, фильм, зубочистки, отвертка, звуковая карта, установка памятника в каком‐то месте или даже
открытие ресторана [8].

2Дословно: «равный равному», т. е. кредитование одним физическим лицом другого лица.

111



MUNICIPALITY: ECONOMICS ANDMANAGEMENT. 2020. № 3 (32) G.V. Astratova, S.V. Astratova, et al.

екту как со стороны инвесторов, так и основа‐
телей предприятия. Краудинвестинг дает воз‐
можность большему числу людей стать вла‐
дельцами, участниками новых компаний, быть
причастными к развитию технологий, что яв‐
ляется самостоятельной мотивацией помимо
желания получить доход от такого вложения.

В краудлендинге же другая ситуация: ин‐
вестору не интересен успех и развитие проек‐
та, важно только выполнение обязательств по
возврату заёма и выплате процентов. С другой
стороны, краудлендинг является более доступ‐
ным финансовым инструментом по сравнению
с краудинвестингом из‐за простоты соверше‐
ния сделки и прозрачности для сторон.

Рассмотрев отличительные черты и предпо‐
сылки возникновения основных инструментов
краудэкономики считаем возможным перейти
к рассмотрению такого феномена, как крипто‐
валюта.

Криптовалюта (англ. cryptocurrency, также
digital currency – цифровая валюта) являет‐
ся весьма новым феноменом, появившимся в
90‐е годы ХХ века и представляющим собой
разновидность цифровой (англ. digital) валю‐
ты, создание и контроль за которой основан на
методах криптографии.

Дискуссионным представляется вопрос в
настоящее время о том, является ли крипто‐
валюта альтернативой деньгам (как она изна‐
чально задумывалась).

В данной связи необходимо отметить, что
одним из важнейших свойств денег как пла‐
тежного средства является субъект эмиссии.
Поскольку криптовалюта представляет собой
разновидность валюты в особой цифровой
форме и одновременно средство платежа, то
в данной связи считаем необходимым обра‐
титься к сравнительному анализу характери‐
стик государственных (фиатных3) и частных
денег (криптовалют), представленных в таб‐
лице 1. Из таблицы следует, что криптовалю‐
та, по сравнению с фиатными деньгами, яв‐
ляется «валютой» с очень высоким риском
в условиях ажиотажного спроса, поскольку

Таблица 1 – Сравнительная характеристика
фиатных и нефиатных денег (криптовалют),
предложенная М. С. Марамыгиным и др. [11]

Характеристика Безналичные
деньги, эмитиро‐

ванные Цен‐
тральным банком
(фиатные деньги)

Крипто‐
валюты

(нефиат‐
ные

деньги)
Форма Электронная

Наличие реаль‐
ного обеспечения

Отсутствует

Вид денег Неполноценные
Характер

использования
Безналичный оборот

Масштабы
использования

Всеобщее Ограни‐
ченное

Эмитенты Государственные
институты

Частные

Объемы эмиссии Определяются ЦБ
в соответствии с
развитием реаль‐
ного сектора эко‐

номики

Не имеют
достойного
экономиче‐
ского обос‐
нования4

Риски Минимизируются
государством

Макси‐
мальные

Сроки существо‐
вания в денежном

обращении

Бессрочные Пока есть
растущий
(ажиотаж‐
ный) спрос

предоставляет возможность быстрого получе‐
ния высокой маржи.

Криптовалютам свойственно внутреннее
противоречие: с одной стороны, они являются
средством платежа, а с другой – обязатель‐
ством эмитента, которое должно быть выпол‐
нено в традиционных деньгах. Такой парадокс
можно объяснить с помощью исторической
аналогии: в свое время банкноты тоже рас‐
сматривались как обязательство, которое под‐
лежит оплате монетами или драгоценнымиме‐
таллами.

Фактически ключевой ценностью крипто‐
валюты является спекулятивный спрос на
рынке. Криптовалюта не имеет ни экономиче‐
ского, ни ресурсного обоснования своей стои‐
мости, а ее эмитентов зачастую обвиняют в со‐
здании традиционныхфинансовыхпирамид че‐
рез призму цифровой экономики.

3Фиатные (фидуциарные) деньги – это денежные средства, не обеспеченные золотом и другими драгметал‐
лами; деньги, номинальная стоимость которых устанавливается и гарантируется государством вне зависимости от
стоимости расходного материала, использованного для изготовления этих денег.

4В частности, объем эмиссии криптовалюты Bitcoin определен объемом 21 млн монет. К началу 2015 г. эми‐
тировано чуть более 1 млн монет. Четко объем эмиссии установлен и у ряда других криптовалют, например:
Litecoin – 84 млн монет; MintCoin – 70 млрд монет.

112



Г.В. Астратова, С.В. Астратова и др. МУНИЦИПАЛИТЕТ: ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ. 2020. № 3 (32)

Таблица 2 – Сравнительная характеристика процесса инвестирования в традиционные и нетрадиционные
финансовые инструменты (составлено авторами по [2]

Вид Финансовый
инструмент

Выгода Гарантии Уровень риска

Тр
ад
иц

ио
нн

ы
е

Банковский
депозит

Экономическая
(процентный доход)

Помимо гарантий банка,
вкладчику предоставляет га‐
рантии и государство

Низкий, в случае невозвраще‐
ния средств, обязательства по‐
гашаются государством

ПИФ Экономическая
(процентный доход)

Отсутствуют, перспективы
развития зависят от рынка

Средний, риск во многом зави‐
сит от инструментов ПИФа

Государственные
долговые ценные

бумаги

Экономическая
(процентный доход)

Доходность гарантирована го‐
сударством

Низкий, невозврат средств
возможен лишь в случае краха
экономики

Н
ет
ра

ди
ци

он
ны

е

Краудфандинг Социальная В большинстве случаев гарантии отсутствуют, а инвестор це‐
ленаправленно идет на риск

Краудлендинг Экономическая
(процентный доход)

Эффективность проекта Высокий

Краудинвестинг Экономическая (доля
в акциях организации)

Гарантии зависят от эффек‐
тивности проекта

Высокий

Криптовалюта Экономическая (спе‐
кулятивный доход)

Отсутствуют, падение спроса
приведет к обесцениванию

Высокий, из‐за спекулятивно‐
го формирования стоимости

Это обусловлено тем, что спрос на цифро‐
вую валюту порождает рост её стоимости, а
приток новых инвесторов позволяет повышать
доходность криптовалюты и выплачивать до‐
ход первой волне инвесторов. Выход на миро‐
вой рынок позволяет эмитенту увеличить при‐
ток инвесторов и повысить совокупную капи‐
тализацию. В тоже время можно отметить, что
криптовалюта имеет черты современной роли
золота, стоимость которого также формирует‐
ся в рамках спекулятивного спроса.

Для более предметного раскрытия темы
данного раздела проведём сравнительную ха‐
рактеристику процессов инвестирования в
традиционные и нетрадиционные финансовые
инструменты. Для этого воспользуемся ниже‐
приведенной таблицей 2, в которой нагляд‐
ным образом отображена сравнительная ха‐
рактеристика традиционных и нетрадицион‐
ных финансовых инструментов как объектов
инвестирования. Как можно видеть, традици‐
онные финансовые инструменты отличаются
от нетрадиционных финансовых инструментов
как объекта инвестирования следующими от‐
личительными особенностями:

1) традиционные финансовые инструменты
обладают обоснованными объемами потенци‐
альной доходности. Проценты по банковским
депозитам, паям ПИФов и государственным
ценным бумагам являются обоснованными и
доступными для восприятия частного инвесто‐
ра, в то время как часть проектов в сфере

нетрадиционных финансовых инструментов не
обладает экономической доходностью, а про‐
чие проекты попросту не могут четко обосно‐
вать потенциальную выгоду для частного ин‐
вестора;

2) традиционные финансовые инструменты
имеют определенные гарантии в сфере полу‐
чения конечной выгоды. В отличие от нетради‐
ционных финансовых инструментов, банков‐
ские депозиты и облигации государственно‐
го займа имеют высокие гарантии вследствие
обеспеченности со стороны государства. В то
время как нетрадиционные финансовые ин‐
струменты имеют исключительно гарантии в
рамках успешности и (или) неуспешности про‐
екта или спекулятивного спроса в случае с
криптовалютой;

3) традиционные финансовые инструменты
имеют более низкую степень риска в сфере по‐
тери доходности и (или) тела вклада. Высокие
риски в сфере инвестирования в нетрадицион‐
ные финансовые инструменты во многом со‐
пряжены с отсутствием должного уровня га‐
рантий по инвестируемым частным инвесто‐
ром средствам.

В условиях стремительной цифровизации
мирового экономического пространства важ‐
ную роль, с точки зрении частного инвестора
(рассматриваемые краудинструменты не вы‐
зывают, как правило, финансовый интерес у
институциональных инвесторов), играет дол‐
госрочный характер инвестирования, который
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Таблица 3 – Характеристика ведущих российских краудфандинговых платформ [12]

Условия Boomstarter Planeta.ru
Механизм

сбора средств
1. Все или ничего. Деньги можно
забрать, когда набрана необходимая
сумма в указанный срок.
2. До цели. Нет необходимости ука‐
зывать срок проекта, можно собирать
деньги пока они не будут собраны.
3. «Экслюзив»

Можно забрать деньги, если проект получил хотя бы
50% заявленной суммы.

Комиссии Если проект выполнил необходимые
требования для получения денег, то
площадка взимает комиссию 3,5%

Итоговая комиссия складывается из комиссии площад‐
ки и платежных агрегатов.
Проект собравший необходимую сумму уплачивает
10% от общей суммы средств. Проект, собравший от
50 до 99% оплачивает комиссию в размере 15%. Бла‐
готворительные проекты комиссию не платят.

Максимальная
длительность

60 дней, но можно продлевать от 1,5 месяцев до полугода

Некоторые
специальные
требования

Если создается новый продукт, то нуж‐
но, либо представить образец продук‐
та, либо функционирующий прототип.
Целевая благотворительность и пред‐
ложение доли в бизнесе не могут быть
проектами на этой площадке.

Для business‐проектов необходимо уточнение направ‐
ления развития бизнеса, например, это тестирование
или расширение производства, а также обязательным
будет наличие юридического лица или статуса индиви‐
дуального предпринимателя.

за счет дисконтированного дохода позволяет
минимизировать соответствующие риски ин‐
фляции, ключевой ставки и т. п., связанные
с недополучением прибыли на инвестируе‐
мый капитал. Важное значение в таких усло‐
виях приобретает аргументированный расчет
эффективности реальной доходности инвести‐
руемых средств (сопутствующая информация,
отражающая сопоставления суммы вложен‐
ных средств с процентом и сроками их окупае‐
мости).

В связи с вышеизложенным считаем целе‐
сообразным провести анализ перспективности
инвестирования в нетрадиционные финансо‐
вые инструменты.

3. Анализ перспективности инвестирова‐
ния в нетрадиционные финансовые инстру‐
менты.

Для начала имеет смысл сравнить условия
сбора средств на двух крупных краудфандин‐
говых площадках Российской Федерации –
Boomstarter и Planeta.ru–на реализациюраз‐
личных проектов, для чего воспользуемся таб‐
лицей 3. Как можно видеть, существуют следу‐
ющие особенности функционирования данных
платформ в рамках краудфандиннга:

1) проекты на платформе Planeta.ru пред‐
ставлены преимущественно благотворитель‐

ными программами и заявками в рамках мик‐
рофинансирования социальной деятельности,
в то же время на платформе Boomstarter ис‐
ключены проекты целевой благотворитель‐
ности;

2) данные платформы интересны с точ‐
ки зрения исполнителей, а не инвесторов,
так как в большинстве случаев инвестор мо‐
жет рассчитывать лишь на возврат вложен‐
ных средств (в случае нереализации проекта).
Большинство проектов данных платформ не
предполагают формирование дохода на вло‐
женные средства ни в материальном выраже‐
нии, ни в натуральном выражении;

3) фактически данные площадки позволя‐
ют проектантам реализовать свои цели путем
сбора необходимой суммы для финансирова‐
ния, и лишь после этого платформа взимает
комиссию за свои услуги, что позволяет по‐
высить привлекательность данных платформ с
точки зрения потенциальных проектантов;

4) также необходимо понимать, что в рам‐
ках данных платформ затруднено развитие но‐
вых предпринимательских единиц, в связи с
обязательными условиями официальной реги‐
страции юридическим лицом для получения
финансирования.

В целом можно отметить, что в рамках су‐
ществующих проектов краудфандинга в сфе‐
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ре функционирования двух крупнейших плат‐
форм Российской Федерации для частного ин‐
вестора не будет существовать достаточного
повода вложить средства в проект, так как
большинство данных проектов не принесут ко‐
нечной экономической выгоды.

В связи с этим можно определить беспер‐
спективность (на текущий момент) вложения
финансовых средств в проекты данных плат‐
форм с целью получения конечной экономиче‐
ской выгоды.

Также необходимо понимать, что на сего‐
дняшний день в Российской Федерации недо‐
статочно развиты краудинвестинг и краудлен‐
динг в связи с короткой историей развития
и относительным недоверием частных инве‐
сторов к данным инструментам финансового
рынка, так как в большинстве случаев право‐
вой аспект не проработан. Документы, под‐
тверждающие взнос средств инвестором, не
оформляются, как и нет в закрепленных до‐
говором гарантий на получение определенного
дохода. Чаще всего, под видом краудплатформ
функционируют финансовые пирамиды, кото‐
рые не имеют целевой направленности сво‐
ей деятельности в принципе, а также занима‐
ются внутренним перераспределением средств
между псевдоинвесторами.

Фактически в рамках развития данных ме‐
ханизмов финансового рынка в Российской
Федерации функционируют платформы, кото‐
рые нельзя назвать чисто краудинвестинговы‐
ми или краудлендинговыми, так как они соче‐
тают в себе функции обеих направлений.

Рассмотрим ведущие российские краудин‐
вестинговые и краудлендинговые платформы
(табл. 4). Как можно видеть, ведущие россий‐
ские краудинвестинговые и краудлендинговые
платформы обладают следующими особенно‐
стями:

1) Город Денег – данная платформа харак‐
теризуется существенными объемами финан‐
сирования с одной стороны (2,8 млрд руб. бы‐
ло привлечено в рамках проектов платформы
на конец 2018 года) и существенной доход‐
ностью, которую обещает платформа в рам‐
ках реализуемых проектов–около 20%.Пре‐
имущественно вложения в рамках проектов
представлены заёмами (от 50 000 руб.);

Таблица 4 – Характеристика ведущих российских
краудинвестинговых и краудлендинговых платформ

(составлено авторами по [13–19])

Плат‐
форма

Привлече‐
но средств
на конец
2018 года
(млрд)

Мин.
сумма
инве‐

стиций
(тыс.)

Виды
вложе‐

ний

Доход‐
ность,

%

Город
Денег

2,8 50 Заём от 20,0

Penenza 19,0 5 Заём до 20,0
Start‐
Track

2,3 100 Заём, до‐
ля в ком‐
пании

до 25,0

Альфа
поток

3,2 10 Заём до 22,3

Simex 0,7 нет Заём ок. 17,0
Venture
Club

0,3 10 Заём, до‐
ля в ком‐
пании

до 20,0

2) Penenza – данная платформа характе‐
ризуется существенными объемами финанси‐
рования с одной стороны (19 млрд руб. было
привлечено в рамках проектов платформы на
конец 2018 года) и высокой доходностью, ко‐
торую обещает платформа в рамках реализу‐
емых проектов – до 20%. Преимущественно
вложения в рамках проектов представлены за‐
ёмами (объемом от 5 000 руб.);

3) StartTrack – данная платформа характе‐
ризуется существенными объемами финанси‐
рования с одной стороны (2,3 млрд руб было
привлечено в рамках проектов платформы на
конец 2018 года) и существенной доходностью,
которую обещает платформа в рамках реали‐
зуемых проектов – до 25%. Преимуществен‐
но вложения в рамках проектов представле‐
ны заёмами и вложениями в долевое участие
(объемом от 100 000 руб.);

4) Альфа поток – данная платформа харак‐
теризуется существенными объемами финан‐
сирования с одной стороны (3,2 млрд руб. бы‐
ло привлечено в рамках проектов платформы
на конец 2018 года) и существенной доходно‐
стью, которую обещает платформа в рамках
реализуемых проектов – до 22,3%. Преиму‐
щественно вложения в рамках проектов пред‐
ставлены заёмами (объемом от 10 000 руб.);

5) Simex – данная платформа не имеет ми‐
нимального объема финансирования и пред‐
лагает доходность на уровне 17% годовых;
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Таблица 5 – Динамика стоимости (долл. США) и изменение доходности (%) двух ведущих криптовалют
в 2015–2019 гг. (составлено авторами по [20; 21])

Криптовалюта 2015 2016 2016 к
2015,%

2017 2017 к
2016,%

2018 2018 к
2017,%

2019 2019 к
2018,%

Bitcoin 367 968 163,8 10166 950,2 3441 ‐66,2 9225 168,1
Ethereum 197 288 46,2 1098 281,3 107 ‐90,3 171 59,8

6) Venture Club– данная платформа харак‐
теризуется существенными объемами финан‐
сирования с одной стороны (0,3 млрд руб. бы‐
ло привлечено в рамках проектов платформы
на конце 2018 года) и существенной доходно‐
стью, которую обещает платформа в рамках
реализуемых проектов – до 210%. Преиму‐
щественно вложения в рамках проектов пред‐
ставлены заёмами (объемом от 10 000 руб.);

Еще одним финансовым инструментом
можно назвать использование криптовалюты
как нетрадиционного объекта для инвестиро‐
вания с токи зрения потенциального инвесто‐
ра. Но на сегодняшний день данная категория
практически потеряла свою актуальность. Не
получив нормативно‐правовой основы своего
обращения на территории ряда стран и Рос‐
сии в том числе, а также не имея какого‐либо
соответствующего подкрепления в виде обяза‐
тельств главных банков и казначейств, крип‐
товалюта приобрела аналоговое восприятие
клирингового расчета между экономическими
субъектами.

Безусловно, рынок криптовалюты с 2011 г.
получил стремительное свое развитие в ми‐
ровом масштабе. Однако и в Российской Фе‐
дерации существует возможность физическим
лицам (через посредников или специализиро‐
ванные фонды и площадки) приобретать крип‐
товалюту.

В рамках более предметного раскрытия
данного вопроса, проанализируем динамику
стоимости и изменение доходности двух веду‐
щих криптовалют в период с 2015 по 2019 год
соответственно (табл. 5). Как можно видеть из
таблицы, наблюдаются существенные измене‐
ния в динамике стоимости и изменении доход‐
ности инвестирования в Bitcoin и Ethereum за
период с 2015 по 2019 (октябрь) год включи‐
тельно.

В целом можно отметить, что и Bitcoin, и
Ethereum обладают достаточно высоким уров‐
нем спекулятивной доходности. Вместе с тем

Таблица 6 – Сравнительная характеристика
ожидаемой доходности в рамках частного

инвестирования в традиционные и нетрадиционные
финансовые инструменты в РФ (составлено

авторами по [19–21])

Вид Инстру‐ Доходность (%)
мент 2016 2017 2018 2019

Тр
ад
иц

ио
нн

ы
е

Краткосроч‐
ный банков‐
ский депозит

6,5 5,5 6,0 5,0

Долгосроч‐
ный банков‐
ский депозит

7,8 6,7 6,9 6,3

Открытые
ПИФы

7,6 9,4 7,3 н/д

Закрытые
ПИФы

2,0 7,3 7,3 н/д

Н
ет
ра

ди
ци

он
ны

е

Проекты
краудфандин‐

говых
платформ

В рамках данных платформ
фактически отсутствуют про‐
екты, позволяющие потенци‐
альному инвестору получить
существенный уровень доход‐
ности

Проекты кра‐
удинветинго‐
вых и крауд‐
лендинговых
платформ

н/д н/д до 20%

Bitcoin 163,8 950,2 –66,2 168,1
Ethereum 46,2 281,3 –90,3 59,8

необходимо понимать, что данная доходность
обладает существенной волатильностью, по‐
скольку годы с доходностью свыше 100%сме‐
няются годами с отрицательными показателя‐
ми доходности.

В контексте нашего исследования имеет
смысл осуществить сравнительную характери‐
стику потенциального инвестирования в тра‐
диционные и нетрадиционные финансовые ин‐
струменты в Российской Федерации с точки
зрения ожидаемой доходности (табл. 6).

Как можно видеть из таблицы, за анализи‐
руемый временной период доходность финан‐
совых инструментов находилась в таких диапа‐
зонах:

– доходность краткосрочных банковских
депозитов колебалась от 5 до 6,5%;
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– доходность долгосрочных банковских де‐
позитов колебалась от 6,3 до 7,8%;

– доходность открытых паевых инвестици‐
онных фондов (ПИФов) колебалась от 7,3
до 7,6%;

– доходность закрытых паевых инвестици‐
онных фондов колебалась от 2 до 7,3%;

– проекты краудфандинговых платформ: в
рамках данных платформ фактически отсут‐
ствуют проекты, позволяющие потенциально‐
му инвестору получить существенный уровень
доходности;

– доходность проектов краудинветинговых
и краудлендинговых платформ находилась в
диапазоне до 20%;

– доходность Bitcoin колебалась от минус
66,2 до 950,2%; Ethereum – от минус 90,3 до
281,3%;

– фактически четко прослеживается более
высокая доходность по проектам нетрадици‐
онных финансовых инструментов относитель‐
но более низкой доходности по проектам в сфе‐
ре инвестирования в традиционные финансо‐
вые инструменты;

– в то же время нетрадиционным финан‐
совым инструментам свойственна более суще‐
ственная волатильность в сфере потенциаль‐
ной доходности;

– ко всему прочему нетрадиционные фи‐
нансовые инструменты генерируют более вы‐
сокую степень риска в сфере неполучения до‐
хода и (или) утраты тела вклада частным инве‐
стором (потенциальным частным инвестором).

Таким образом, в сравнении с традици‐
онными финансовыми инструментами новые
финансовые активы обладают более высоким
(обещанным) уровнем доходности. Вместе с
тем, необходимо понимать, что данные акти‐
вы характеризуются с одной стороны высоким
уровнем волатильности доходности, а с дру‐
гой – инвестирование в нетрадиционные фи‐
нансовые инструменты сопряжено с суще‐
ственным риском неполучения дохода и (или)
утраты тела вклада.

4. Пути дальнейшего развития инструмен‐
тов привлечения финансирования на рынке
частных инвестиций в цифровой экономике.

Доступная нам литература не богата иссле‐
дованиями на обозначенную в данном разде‐

ле тему. Тем не менее, мы можем отметить ряд
интересных суждений в этом направлении.

Так, С. Н. Володин и М. С. Кузнецова от‐
мечают, что в целом для коллективных инве‐
стиций характерно то, что рядовому инвесто‐
ру весьма проблематично выбрать «правиль‐
ный» финансовый инструмент, который при‐
несёт ему «сверхдоходность» или доходность
«большерынка»; более того, эта проблема но‐
сит глобальный характер [22]. Соответствен‐
но, сложно ожидать успешную динамику инве‐
стиционного рынка, если новые инвесторы не
торопятся выйти на него.

Более того, если мы обратимся к данным
Московской биржи о количестве частных ин‐
весторов [23], то очевидно, что играть с 3–4%
от всех жителей страны не интересно. К тому
же, с одной стороны, есть риски в манипулиро‐
вании, а с другой– у населения всё ещё свежи
в памяти истории о финансовых пирамидах и
рисковых операциях на фондовых рынках.

В тоже время, Е. А.Федулова иЮ.М. Емо‐
хонова обращают внимание не только на то,
что российский рынок коллективных инвести‐
ций весьма слаб, но и на то, что он имеет зна‐
чительный потенциал, и есть куда расти, по‐
скольку основная часть населения не вовле‐
чена ещё в эту сферу деятельности [24]. Со‐
ответственно, развитие рынка коллективных
инвестиций будет способствовать активизации
венчурного бизнеса и стабилизации финансо‐
вого рынка нашей страны как в международ‐
ном аспекте, так и внутри России.

Наконец, в исследовании Ю. В. Павловой
[5] отмечается, что существует ряд факторов,
которые стимулируют и сдерживают развитие
новых инструментов финансирования в циф‐
ровой экономике. Вместе с тем, оценки данных
факторов не было приведено. В данной связи
мы провели экспертный опрос, чтобы выявить
степень влиянияфакторов на развитие инстру‐
ментов привлечения финансирования на рын‐
ке частных инвестиций в цифровой экономике.

Было выявлено, что:

1) большинство респондентов (72,8%)
оценивают уровень развития информацион‐
ных технологий на финансовых рынках в РФ
по сравнению с развитыми станами как сред‐
ний между «хорошо» и «удовлетворительно»;
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2) никто из экспертов не оценил раз‐
мер российской интернет‐аудитории в сегмен‐
те частных инвестиций как «неограниченный»
или «большой»;

3) характер развития телекоммуникаций в
РФ на периферии – слабый (27,3%), а в
крупных городах и развитых регионах – хоро‐
ший (54,5%);

4) низкая степень доверия населения к но‐
вым инструментам инвестирования при веде‐
нии бизнеса в РФ (45,5%), но при этом экс‐
перты выражают надежду, что вполне воз‐
можно такое появление условий доверия насе‐
ления (36,6% респондентов);

5) никто не оценил степень совершенства
нормативно‐правовой базы применения но‐
вых инструментов инвестирования в цифровой
экономике РФ, как «отличный» и «удовлетво‐
рительный», а «хорошим» этот уровень оце‐
нили лишь 9,1% респондентов. Большинство
говорило о неудовлетворительном состоянии
законодательства в исследуемом вопросе, но
выражало надежду об улучшении ситуации в
ближайшей перспективе;

6) большинство респондентов (54,5%)
оценивает перспективы дальнейшего разви‐
тия инвестиционной и инновационной инфра‐
структуры в условиях цифровой экономики как
«хорошие»;

7) большинство респондентов (63,4%)
считают, что рост пользователей сети Интер‐
нет не влияет на увеличение количества част‐
ных инвесторов, а 9,1% респондентов счита‐
ют, что слабое влияние имеется;

8) дальнейшая компьютеризация компаний
практически не повлияет на увеличение чис‐
ла частных инвесторов на рынке цифровых
финансовых инструментов (45,5% респон‐
дентов).

Обобщённые данные представлены в таб‐
лице 7. Очевидно, что они являются предпо‐
сылкой для дальнейших исследований в выше‐
указанном направлении.

Вместе с тем, мы можем предположить, что
основными путями дальнейшего развития ин‐
струментов привлечения финансирования на
рынке частных инвестиций в цифровой эко‐
номике РФ являются следующие направления
деятельности:

Таблица 7 – Совокупность факторов,
сдерживающих и стимулирующих развитие новых

инструментов инвестирования в цифровой
экономике, в баллах (от 1 до 5)

Наименование фактора Оцен‐
ка

Сдерживающие факторы
Уровень развития информационных техно‐
логий на финансовых рынках в РФ по срав‐
нению с развитыми станами (72,8% ре‐
спондентов)

3,5

Размер российской интернет‐аудитории в
сегменте частных инвестиций (63,6% ре‐
спондентов)

3,0

Неравномерный характер развития теле‐
коммуникаций в РФ (81,8% респондентов)

3,5

Степень доверия населения к новыминстру‐
ментам инвестирования при ведении бизне‐
са в РФ (45,5% респондентов)

2,0

Степень совершенства нормативно‐
правовой базы применения новых ин‐
струментов инвестирования в цифровой
экономике РФ (72,7% респондентов)

2,0

Стимулирующие факторы
Перспективы дальнейшего развития
инвестиционной и инновационной инфра‐
структуры в условиях цифровой экономики
(54,5% респондентов)

4,0

Как сильно рост пользователей сети Интер‐
нет влияет на увеличение количества част‐
ных инвесторов (72,5% респондентов)

2,5

Степень влияния дальнейшей компьютери‐
зации компаний на увеличение числа част‐
ных инвесторов на рынке цифровых финан‐
совых инструментов (45,5% респондентов)

2,5

Возможность появления условий, при ко‐
торых население будет доверять новым ин‐
струментам инвестирования при ведении
бизнеса в РФ, например, повышение фи‐
нансовой грамотности населения, гарантии
безопасности вкладов и т.п. (36,6% ре‐
спондентов)

3,5

Дальнейшее развитие нормативно‐
правовой базы применения новых ин‐
струментов инвестирования в цифровой
экономике РФ (72,7% респондентов)

4,0

– дальнейшее развитие нормативно‐пра‐
вовой базы применения новых инструментов
инвестирования в цифровой экономике РФ;

– усиление равномерности развития теле‐
коммуникаций в РФ по регионам;

– дальнейшее развитие информационных
технологий на финансовых рынках в РФ;

– создание условий, при которых населе‐
ние будет доверять новым инструментам ин‐
вестирования при ведении бизнеса в РФ, на‐
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пример: повышение финансовой грамотности
населения, укрепление гарантий безопасности
частных вкладов и т. п.

Выводы
1. Рассмотрены некоторые аспекты инстру‐

ментов привлечения финансирования на рын‐
ке частных инвестиций. Отмечено, что в циф‐
ровой экономике финансовые технологии в
инвестиционных сервисах можно назвать от‐
носительно новым явлением для Российской
Федерации. Показано, что понятие краудинве‐
стирование не получило на сегодняшний день
должного признания в российском экономиче‐
ском сообществе.

2. Проведён анализ существующих новых
финансовых инструментов – краудфандинга,
краудлендинга, краудинвестинга и криптова‐
люты. Показано, что в сравнении с традици‐
онными финансовыми инструментами новые
финансовые активы обладают более высоким
(обещанным) уровнем доходности, сокращая
сроки инвестирования и наращивая процент
окупаемости. Вместе с тем, новые способы ин‐
вестирования не позволяют гарантировать вы‐
сокую доходность, так как не имеют норматив‐
ного и документального закрепления, а так‐
же терминологических понятий, особенностей
и правил использования и функционирования
нафинансовом рынке страны. В доступной нам
литературе имеются и другие позиции по во‐
просу эффективности инструментов привлече‐

ния финансирования на рынке частных инве‐
стиций. Однако в рамках данной статьи мы не
имели возможности рассмотреть этот аспект, в
связи с чем авторы убеждены, что данный во‐
прос требует дальнейших, специальных иссле‐
дований.

3. Проведенный анализ информации в
СМИ и правоприменительной практики да‐
ет возможность утверждать, что в российской
экономике по причине новизны внедрения и
использования финансовых платформ зача‐
стую под краудинвестированием вуалируется
финансовая пирамида. Высокая доходность,
обещанная мошенниками, и непроработан‐
ная правовая база, а также инновационный
характер инструментов дают возможность по‐
лучить сверхприбыли лишь владельцам тене‐
вых структур, поскольку внимание частного
инвестора привлекает лишь высокий процент
доходности и быстрая окупаемость проекта.

4. Проведён экспертный опрос, позволя‐
ющий выявить степень влияния факторов на
развитие инструментов привлеченияфинанси‐
рования на рынке частных инвестиций в циф‐
ровой экономике. Получены оценки совокуп‐
ности факторов, сдерживающих и стимули‐
рующих развитие новых инвестиционных ин‐
струментов. Предложены пути дальнейшего
развития инструментов привлеченияфинанси‐
рования на рынке частных инвестиций в циф‐
ровой экономике.
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ABSTRACT:
The article considers certain aspects of capital instruments in the private investment market. In
the framework of the Russian digital economy financial technologies in investment services are
percieved as a phenomenon – quite widespread, but not adapted to modern realities of the
Russian economic community.

The relevance of the article is due, on the one hand, to the need to find and apply new funding
forms and methods in the private investment market, and on the other hand, to the lack of the-
oretical and methodological research and empirical basis under the increasing informatization of
socio-economic aspects of life.

The purpose of the research is to study the main directions of attracting financing instruments
in the private investment market in the digital economy context.

To achieve this goal, the following tasks were solved to: 1) consider key preconditions for
the new financing instruments emergence; 2) characterize new financing instruments in the pri-
vate investment market in the framework of digital economy and to analyze the preconditions
for emergence and distinctive features of crowdinvesting, crowdfunding, crowdfunding and cryp-
tocurrencies; 3) compare new financial instruments with the conventional ones; 4) analyze the
perspectiveness of investing in unconventional financial instruments; 5) consider the ways for the
further capital instruments development in the private investment market in the context of digital
economy.

The scientific novelty lies in the author’s interpretation of the current state, development track
and analysis of the perspectiveness for investing in unconventional financial instruments: crowd-
investing, crowdlending, crowdfunding and cryptocurrency.

Research methodology. The research used the following methods: analysis and synthesis, sys-
tematization and comparison, economic and logical analysis and expert survey.

Results. The main preconditions for the new financing instruments emergence in the digital
economy are considered. The article also gives characteristics to financing instruments and iden-
tifies distinctive features and preconditions of crowdinvesting, crowdlending, crowdfunding and
cryptocurrency. The results of the expert survey are provided allowing to identify the degree
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of factors influence on capital instruments development in the private investment market in the
context of digital economy. A combination of factors limitating and stimulating new investment
instruments development has been analyzed. Ways of capital instruments further development in
private investment market in the context of digital economy are proposed.

KEYWORDS: financial instruments, crowd economy, crowdfunding, crowdinvesting, crowdlending,
cryptocurrency, investment, private investment.
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