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Аннотация
Предметом исследования являются методы финансирования малого и средне-
го бизнеса на основе использования инвестиционных платформ. Целью ста-
тьи является исследование механизмов инвестирования малого и среднего биз-
неса в условиях цифровой экономики на основе системного подхода. В статье 
выявлены проблемы кредитования малого и среднего предпринимательства, 
которые сдерживают развитие бизнеса в современных условиях. Сделан ак-
цент на механизме использования инвестиционных платформ. Раскрыта роль 
использования технологии краудфандинга (англ. crowdfunding, crowd – «тол-
па», funding – «финансирование»), вступающей доступным способом финан-
сирования деятельности компаний, не имеющих кредитной истории и залога 
для получения кредита в банках. Обозначены этапы процесса инвестирования 
на основе использования инвестиционной платформы. Выявлены преимуще-
ства и недостатки инвестиционных платформ при финансировании компаний 
малого и среднего бизнеса. Проведен подробный анализ наиболее распростра-
ненных инвестиционных платформ в России. Подчеркивается, что исследова-
ние позитивных и негативных сторон в системе краудфандинговых отношений, 
должно оказать благоприятное влияние на это направление финансирования 
и обеспечить инвестиционным платформам существенный приток инвесторов.
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Abstract
The subject of  the study is the methods of  financing small and medium-sized busi-
nesses based on the use of  investment platforms. The purpose of  the article is to 
study the mechanisms for investing in small and medium-sized businesses in the 
digital economy based on a systematic approach. The article reveals the problems 
of  lending to small and medium-sized businesses that hinder business development 
in modern conditions. Emphasis is placed on the mechanism of  using investment 
platforms. The role of  using crowdfunding technology is revealed. It is an afforda-
ble way to finance the activities of  companies that do not have a credit history and 
collateral for obtaining a loan from banks. The stages of  the investment process 
based on the use of  the investment platform are outlined. The advantages and dis-
advantages of  investment platforms for financing small and medium-sized businesses 
have been identified. A detailed analysis of  the most common investment platforms 
in Russia has been carried out. It is emphasized that the study of  positive and neg-
ative aspects in the system of  crowdfunding relations should have a favorable im-
pact on this direction of  financing and provide investment platforms with a signif-
icant influx of  investors.
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Финансы и банковское дело 

ВВЕДЕНИЕ
В последнее время одним из важных источников финансовых ресурсов для малого бизнеса ста-

новятся инвестиционные платформы. Главным механизмом инвестирования на таких платфор-
мах выступают различные виды краудфандинга (англ. crowdfunding, crowd – «толпа», funding – «фи-
нансирование»): краудлендинг (англ. crowdlending, crowd – «толпа», lending – «кредитование»), 
краудинвестинг (англ. crowdinvesting, crowd – «толпа», investing – «инвестирование») и краудревординг  
(англ. crowdrewarding, crowd – «толпа», reward – «награда») [1].

В Российской Федерации институт краудфандинга и инвестиционные платформы как один из его 
механизмов пока только начинают формироваться [2]. Банк России в 2020 г. отмечал, что относи-
тельно невысокая популярность инвестиционных платформ обусловлена целым рядом факторов: 
в первую очередь эффективность инвестирования на инвестплатформах часто ниже ожидаемой, 
при этом сам механизм несет высокие риски; обычным инвесторам в ряде случаев не достаточно 
опыта и знаний для грамотного и всестороннего анализа проектов [3]. Так, по данным Российской 
Газеты, общий объем сделок, заключенных на существующих инвестиционных платформах, в Рос-
сии в 2020 г. составил около 7 млрд руб. Примерно таким же он был в 2019 г., а в 2018 г. он соста-
вил 11 млрд руб. [4]. Объем проводимых сделок явно недостаточный для покрытия потребностей 
малого бизнеса.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
На современном этапе перед бизнесом особенно остро стоит вопрос поиска кредитных ресур-

сов. В условиях, осложненных пандемией коронавируса, доступ компаний малого и среднего пред-
принимательства к традиционным кредитным ресурсам часто бывает затруднен [5]. В свою очередь 
у рядовых инвесторов при растущей инфляции актуализируется вопрос повышения доходности сво-
их инвестиционных портфелей и потребность в перспективных проектах, в которых можно разме-
стить свои средства [6].

В этих условиях инвестиционные платформы являются одним из наиболее перспективных ин-
струментов, который значительно снижает величину трансакционных издержек для всех участников 
сделки [7]. Инвесторы получают возможность выбора из широкого перечня проектов, в свою очередь 
бизнес имеет возможность привлечь средства для развития, которые в другой ситуации получить до-
статочно сложно (в случае стартапа зачастую и вовсе невозможно) [8]. 

В данной ситуации механизмы краудфандинга выступают перспективным способом получения 
средств для компаний, обладающих высоким потенциалом роста, но при этом не имеющих кредит-
ной истории или имущества под залог. В свою очередь инвестор получает возможность обеспечить 
себе доходность выше среднерыночной [9].

Краудфандинг представляет собой инвестирование физическими лицами небольших сумм в различ-
ные компании или проекты на ранних стадиях развития, как правило, с использованием социальных 
сетей или сети «Интернет» (далее – Интернет) [10]. Так, например, по данным пятого кембриджско-
го отчета об отрасли альтернативного финансирования в Великобритании, «около трети английских 
бизнес-ангелов пользуются при осуществлении инвестиций инвестиционными платформами и меха-
низмом краудфандинга» [11, с. 7].

Инвестирование на инвестплатформе может осуществляться тремя способами:
1) путем предоставления займов;
2) путем приобретения эмиссионных ценных бумаг;
3) путем приобретения утилитарных цифровых прав.
Процесс инвестирования на основе использования инвестиционной платформы включает ряд эта-

пов (рис. 1). Закон требует от инвестиционных платформ соответствия ряду технических требований, 
важнейшим из которых является наличие на платформе реестра заключенных с ее помощью догово-
ров. На Центральный Банк Российской Федерации возлагается обязанность ведения реестра операто-
ров инвестиционных платформ. 
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РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
В соответствии с Законом «О привлечении инвестиций с использованием инвестиционных плат-

форм», инвестиционные платформы стали регулируемыми, соответственно, более прозрачными 
и  благоприятными для инвесторов. Однако необходимо отметить, что высокая доходность влечет за со-
бой и возрастающие риски [12]. Таким образом, основным недостатком инвестплатформ являются вы-
сокие риски инвестирования. 

По состоянию на 16 февраля 2022 г. в реестре Центрального Банка Российской Федерации находят-
ся 54 оператора инвестиционных платформ [13]. Результаты деятельности крупнейших операторов ин-
вестиционных платформ по итогам 2020 г. значительно отличаются (табл. 1).

Таблица 1 
Данные отчетов операторов инвестиционных платформ  

о результатах деятельности в 2020 г.

Платформа
Количество 

займов
Средний размер 
займа, млн руб.

Общий объем привлечен-
ных инвестиций, млн руб.

Количество 
инвесторов, чел.

Поток 1 744 1,2 2 080 5 247

МодульДеньги 474 1,7 810 1 825

Карма 86 3,2 274 697

JetLend 212 0,96 203 695

MoneyFriends 134 1,3 177 415

Город Денег 68 2,3 156 43

ВДело 15 4,8 71,7 6

Lemon.online 174 0,37 63,5 283

Проведение Оператором 
идентификации участников 

инвестиционной платформы

Заключение Оператором 
договоров с участниками 

инвестиционной платформы

Подготовительные действия 
участников, направленне 
на заключение договора 

инвестирования

Принятие инвестором 
инвестиционного 

предложения с помощью 
технических средств 

инвестиционной платформы

Составлено авторами по материалам исследования

Рис. 1 Взаимосвязи отношений с использованием инвестиционной платформы



163

Финансы и банковское дело 

Платформа
Количество 

займов
Средний размер 
займа, млн руб.

Общий объем привлечен-
ных инвестиций, млн руб.

Количество 
инвесторов, чел.

Платформа №1 25 2,5 62,8 3

INCROWD 3 5,8 17,5 2
Составлено авторами по материалам источника: [14] 

При использовании инвестиционных платформ необходимо отметить, что вся ответственность лежит 
на инвесторе. Задачей платформы является обеспечение взаимодействия заемщика и кредитора, отчасти 
информирование инвесторов [15]. Не существует каких-либо унифицированных для всех платформ кри-
териев оценки компаний или проектов, привлекающих инвестиции [16]. Отсутствует и унифицированная 
системы рейтинга заемщиков; каждая инвестплатформа осуществляет ранжирование проектов/компаний, 
привлекающих инвестиции, по собственной уникальной методике, сущность которой зачастую не рас-
крывается. При этом в случае дефолта площадка не понесет никаких потерь, кроме репутационных [1].

Недостатком инвестиционных платформ может выступать известная информационная непрозрач-
ность. При том что инвестиционные площадки, равно как и банки, в своей оценке заемщиков ориен-
тируются на одни и те же источники информации, результаты такой оценки могут существенно разли-
чаться от площадки к площадке [17]. 

Инвестиционным платформам свойственна заметная информационная асимметрия. Объем инфор-
мации о заемщике, который будет раскрыт, платформы определяют самостоятельно. При этом возника-
ет эффект асимметрии: у платформы имеется значительно больший объем информации, чем у инвес-
тора, одновременно инвестор имеет доступ только к рейтингу заемщика, рассчитанному по внутренним 
критериям платформы. Вся же полнота рисков при этом остается у инвестора (табл. 2).

Таблица 2 
Преимущества и недостатки инвестиционных платформ

Преимущества инвестиционных платформ Недостатки инвестиционных платформ

1. Обеспечение доступа к кредитным ресурсам субъек-
там МСП, не имеющим кредитной истории или акти-
вов под залог.
2. Более высокая доходность для инвесторов.
3. Законодательное регулирование деятельности; кон-
троль со стороны ЦБ РФ

1. Повышенные риски инвестирования.
2. Информационная непрозрачность и ограниченность 
раскрываемой информации о заемщике.
3. Информационная асимметрия: платформа зачастую 
знает о заемщике больше, чем инвестор

МСП – малое и среднее предпринимательство, ЦБ РФ – Центральный банк Российской Федерации

Составлено авторами по материалам исследования.

В настоящее время рынок инвестплатформ активно развивается, становясь более упорядоченным 
и предсказуемым. Даже с учетом всех перечисленных рисков он по-прежнему является высокодоход-
ным и менее затратным по времени способом инвестирования [18]. Практика развитых стран показыва-
ет, что наличие альтернативных механизмов инвестирования способно положительно повлиять на ди-
намику экономической активности [19]. 

Несмотря на сохраняющиеся риски некорректного правоприменения, принятие регулирующего за-
кона носит положительный эффект [19]. В частности, многие аналитики прогнозируют, что рынок ин-
вестиционных платформ в ближайшие годы станет заметно прозрачнее. В результате введения ряда 
ограничительных мер значительно возросла цифровая грамотность граждан; при этом в условиях про-
должающегося кризиса и растущих показателей инфляции многие частные инвесторы ищут способы 
повысить доходность своих инвестиционных портфелей. Все это является драйверами для развития аль-
тернативных механизмов инвестирования и для роста популярности инвестиционных платформ [20]. 

Окончание табл. 1
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ДИСКУССИЯ
На текущий момент для инвестиционных платформ представляются следующие основные тенден-

ции развития [21]:
 – приход в отрасль больших игроков. С принятием соответствующего законодательства можно ожи-

дать заметный прирост среди игроков данного рынка;
 – рост интереса со стороны инвесторов. В условиях кризиса инвесторы особенно заинтересованы 

в повышении доходности собственных портфелей;
 – увеличение числа заемщиков. Для представителей малого и среднего бизнеса, которым всегда 

было затруднительно получать кредиты, альтернативные механизмы привлечения инвестиций могут 
стать важным источником финансовых ресурсов.

Ключевым аспектом стартапа является как раз процесс его финансирования и поддержки сто-
ронними инвесторами [22]. В ряде случаев сами создатели могут из собственных средств ввести 
свой продукт на рынок, однако для дальнейшего развития и создания, например, глобальной сети 
необходимы значительные инвестиции, и возникает вопрос, откуда можно их привлечь. Рассмо-
трим два варианта.

1. Бизнес-ангелы. В большинстве своем это частные инвесторы, иногда даже благотворители, кото-
рые выделяют определенную сумму создателю стартапа при условии последующего возврата опреде-
ленного процента при получении прибыли от проекта.

2. Посевные инвестиции. В этом случае получение финансовых ресурсов проводится через венчур-
ные фонды, то есть работа осуществляется со специализированными учреждениями, которые занима-
ются финансированием соответствующих бизнес-идей и проектов. 

Одним из наиболее ярких примеров российской краудфандиноговой платформы можно назвать 
Boomstarter. На этой платформе реализуется огромное количество проектов, в том числе социальных, 
культурных, творческих и технических, причем поддержать их может любой желающий [23]. 

Последние несколько лет получил распространение особый вид инвестирования при помощи инве-
стиционных площадок который называется краудинвестинг. Произошло это благодаря развитию Ин-
тернета и технологий [24]. Краудинвестинг – это разновидность коллективных инвестиций, которая ис-
пользуется для привлечения финансирования стартапами, а также небольшими компаниями. 

Привлечение денег в рамках краудинвестинга проводится при помощи специализированных плат-
форм. На этих площадках создатели проектов делают презентацию бизнеса или идеи, указывают необ-
ходимую сумму для финансирования (сколько они хотят получить от инвесторов), а также минималь-
ную сумму для инвестирования. 

Краудлендинг – это прямое кредитование частными инвесторами заемщика. Платформы орга-
низуют выдачу займов в пользу компаний, а физические и юридические лица могут поучаствовать 
в инвестиционном процессе, впоследствии получив назад вложенные средства и проценты по зай-
му. Площадки краудлендинга не гарантируют возврат денег, но проводят предварительную проверку 
платежеспособности и надежности заемщиков, а также самостоятельно работают с должниками, ко-
торые допускают просрочки по выплатам.

В России наиболее распространенными инвестиционными платформами являются следующие.
1. «Поток». Инвестиционная платформа, входящая в Альфа-Групп для кредитования индивидуаль-

ных предпринимателей и юридических лиц (в основном малого бизнеса). Суммы, доступные для зай-
ма, – от 100 тыс. руб. до 5 млн руб. Максимальный срок займа – 6 месяцев. Заемщики проходят двой-
ную проверку: сначала скоринговой системой, затем индивидуально сотрудником-андеррайтером.

К работе с площадкой допускаются совершеннолетние инвесторы. Минимальная сумма инвести-
ций составляет от 10 тыс. руб. По данным сайта платформы, доходность по выданным займам состав-
ляет около 25–29 % годовых. Возврат займа (с учетом причитающихся процентов) происходит каждые 
7–14 дней (в зависимости от качества заемщика).

2. «Город денег». Данная площадка появилась в России первой, еще в 2012 г., и занимается так на-
зываемым P2B (англ. person-to-business – частное лицо – бизнесу) кредитованием. Платформа помога-
ет заемщикам привлекать деньги на пополнение оборотных средств, а также на инвестиционные цели. 
При этом бизнес потенциального заемщика должен существовать не менее 6 месяцев.
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Инвесторам предлагается три разновидности вложений:
 – выдача прямых займов бизнесу, когда деньги передаются через площадку непосредственно заем-

щику. Минимальная сумма для инвестирования составляет 50 тыс. руб. При этом доступна подробная 
информация об инвестируемом проекте: описание деятельности, ключевые финансовые показатели, 
описание кредитной истории как на площадке, так и вне ее;

 – выдача займов в пользу Национальной лизинговой компании (входит с оператором площадки 
в одну группу). Этот заемщик использует вложенные средства для приобретения и последующей сдачи 
в лизинг транспорта, оборудования, техники;

 – предоставление займов АО МФК «Мани Капитал» (также входит в одну группу с оператором пло-
щадки). Займы используются для финансирования займов малому и среднему бизнесу (в основном тем 
проектам, которые находятся в первой категории).

3. StartTrack. Краудинвестинговая площадка, которая дает возможность компаниям привлекать сред-
ства инвесторов в обмен на участие в капитале (при помощи акций или долей) или в виде прямых зай-
мов. Она была создана в 2013 г. при поддержке Фонда развития интернет-инициатив.

Через платформу привлечено уже почти 3 млрд руб., она объединяет более 14 тыс. инвесторов. По со-
стоянию на январь 2021 г. среди проектов, которые привлекают средства, числятся:

 – сеть коворкингов (инвестиции необходимы для покупки и ремонта недвижимости, которая впо-
следствии будет сдаваться в аренду). Инвестор получает акции общества, которое будет приобретать по-
мещения и генерировать прибыль;

 – производители витаминных напитков, пищевых ингредиентов (деньги привлекаются для запуска 
собственного производства новых продуктов). Инвесторам выдаются акции компании, которая будет 
владеть производством и выплачивать дивиденды.

Роль StartTrack для инвесторов заключается в предварительном анализе проектов на предмет их на-
дежности, в сборе, отслеживании и публикации актуальной информации по каждой компании (чтобы 
инвестору не приходилось каждый раз самостоятельно искать финансовую отчетность и иные сведения).

4. Ozon.Invest. Платформа создана онлайн-магазином Ozon для привлечения финансирования парт-
нерами компании. Задачей сбора средств на площадке может быть покрытие кассового разрыва, попол-
нение оборотных средств, приобретение нового оборудования, оплата транспортировки товаров.

Для инвесторов преимуществом данной платформы является дополнительная надежность заемщиков: каж-
дый из них является партнером магазина, поэтому информации о каждой компании предоставляется больше.

5. Penenza. Краудлендинговая платформа Penenza является участником рабочей группы при Банке 
России. Общая сумма выданных на площадке займов составляет более 26 млрд руб. Денежные средства 
здесь занимает в основном малый бизнес для стандартных целей (пополнение оборотных средств, за-
крытие кассовых разрывов, приобретение оборудования). 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Краудинвестинг дает возможность даже начинающим инвесторам без специализированных знаний вкла-

дывать средства и получать высокую доходность (и принимать на себя высокие риски). Инвестиционные 
проекты, которые прибегают к такому виду финансирования, как правило, относятся к малому бизнесу и не 
имеют возможности получить деньги в банках или при помощи публичного размещения ценных бумаг.

Преимуществом краудинвестинга для инвесторов является вложение с использованием сторонних площа-
док и платформ, которые выступают в качестве посредников сторон. Нет необходимости самостоятельно ис-
кать проекты, нуждающиеся в финансировании, полностью их анализировать, пытаться найти ключевые до-
кументы для такого анализа: все это уже есть на сайтах платформ по каждой компании, привлекающей деньги. 

Недостатком такого способа инвестирования являются возникающие высокие риски. Для краудлен-
динга (выдачи займов малому бизнесу) отсутствуют гарантии возврата денег в полном объеме. В случае 
неплатежеспособности заемщика начинается процедура банкротства и продажи имущества (если оно 
у компании есть) на торгах. 

Риски долевого инвестирования выше, потому что в случае банкротства проекта собственники бизне-
са получают денежные выплаты в самую последнюю очередь, после расчетов перед бюджетом, сотруд-
никами, сторонними кредиторами. Также минусом является вложение непосредственно в долю в биз-
несе, которая спустя несколько лет может не измениться в цене (или сильно упасть). Инвестор даже 
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не сможет вернуть первоначальные средства. Для начинающих краудинвестинг является не лучшим ва-
риантом инвестирования, поскольку несет в себе высокие риски даже в отношении возврата первона-
чальных вложений, без учета доходности.

Следует отметить поэтапное развитие института инвестиционных платформ в России. Законодатель-
ное регулирование их деятельности и проводимые Центральным Банком Российской Федерации ме-
роприятия по формированию среды, основанной на взаимном доверии в системе краудфандинговых 
отношений, должны оказать благоприятное влияние на отрасль и обеспечить инвестиционным плат-
формам существенный приток инвесторов.
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