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Аннотация. Определены возможности использования инструментов фондового рынка как источ-
ника финансирования субъектов малого и среднего предпринимательства во время кризиса, выз-
ванного коронавирусной инфекцией COVID-19, а также разработки предложений по расширению 
системы мер государственной поддержки для популяризации данного способа финансирования. 
Авторами выдвинута гипотеза, что фондовый рынок является эффективным инструментом для 
субъектов малого и среднего предпринимательства в период кризиса, однако на данный момент 
редко используемым. Систематизированы и рассмотрены существующие методы государствен-
ной поддержки малого и среднего предпринимательства при использовании инструментов фон-
дового рынка. Определен порядок предоставления субсидий субъектам малого и среднего пред-
принимательства и освещен порядок отбора эмитентов. Изучен зарубежный опыт поддержки 
малого и среднего предпринимательства через фондовый рынок на примере США и Польши. Про-
анализированы трудности, с которыми сталкиваются предприниматели при использовании ин-
струментов фондового рынка в России, и вынесены предложения по их преодолению. Сделаны 
выводы об эффективности данного способа поддержки субъектов малого и среднего предпри-
нимательства в период сложной экономической ситуации. Сформулировано предложение о рас-
ширении системы государственной поддержки и популяризации такого способа финансирования 
среди субъектов малого и среднего предпринимательства.
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Введение
Малое и среднее предпринимательство (далее – МСП) является одним из самых важных элементов 

стабильной рыночной экономики, без которого устойчивое развитие государства представляется затрудни-
тельным. МСП представляет собой социально-экономический институт, без которого невозможно развитие 
здоровой конкурентной среды экономики, необходимой для преодоления отраслевого и регионального моно-
полизма и безработицы. Кроме того, МСП создает значительное количество новых рабочих мест, осуществ-
ляет значимый вклад в формирование среднего класса, необходимого для устойчивого развития общества, 
а также играет огромную роль в обеспечении социально-политической стабильности в обществе. Развитие 
малого и среднего бизнеса ведет к оздоровлению экономики. Важность развития малого и среднего бизне-
са подчеркивают такие исследователи, как Ю. А. Балдина, Е. З. Герчикова, О. В. Гудкова, Ю. Г. Кузменко, 
А. В. Резепин и многие другие [1; 2; 3; 4].

Постановка проблемы
Сегодня субъекты МСП испытывают множество трудностей, связанных с текущей глобальной пандеми-

ей коронавирусной инфекции COVID-19. Безусловно, пандемия ударила не только по здоровью людей, но 
и по всей экономике в целом. На такое положение дел повлияли локдауны почти во всех странах мира, ог-
раничившие работу бизнеса и прочих учреждений. Согласно статистическим данным, пандемия затронула 
деятельность более 70 % малых, средних и крупных предприятий, а также индивидуальных предпринимате-
лей в Российской Федерации [6]. Малому и среднему бизнесу пришлось столкнуться с необходимостью по-
иска дополнительных источников финансирования. Большинство российских предпринимателей склоняется 
в пользу кредита как источника получения дополнительного финансирования. При этом весьма привлека-
тельной альтернативой в данном случае может являться использование инструментов фондового рынка. Не-
маловажным является тот факт, что при их использовании возможно получить государственную поддержку.

Целью данного исследования является определение возможностей использования инструментов фондо-
вого рынка как источника финансирования субъектов МСП во время кризиса, вызванного новой коронави-
русной инфекцией COVID-19, анализ зарубежного опыта по реализации подобных мер поддержки субъек-
тов МСП, а также разработка предложений по расширению системы мер государственной поддержки для 
популяризации данного способа финансирования.

Зарубежный опыт 
Малый и средний бизнес чрезвычайно важен для устойчивого развития любого государства, именно по-

этому государственная экономическая политика различных стран направлена на поддержку субъектов МСП. 
Так, государственная поддержка использования инструментов фондового рынка как альтернативного спосо-
ба привлечения финансирования для субъектов МСП предусмотрена во многих странах мира. В США и Ев-
ропе средний бизнес имеет возможность выходить на первичное публичное размещение акций компании 
(эмиссию) (от англ. Initial Public Offering, далее – IPO) по упрощенной процедуре.

Фондовый рынок США является одним из самых крупных и ликвидных в мире, а его регулирование пред-
ставляет собой сложную систему. 5 апреля 2012 г. был подписан закон Jumpstart Our Business Startups Act, или 
JOBS Act, нацеленный стимулировать финансирование малого бизнеса в США через послабление достаточно 
большого количества правил по ценным бумагам для субъектов МСП [11]. Этот закон значительно снижает 
требования к отчетности и надзору для этих компаний. К примеру, он позволяет компаниям с выручкой менее 
1 млрд долл. США при выходе на биржу предоставлять отчетность за два года вместо стандартных трех. Кро-
ме того, он значительно снижает требования к отчетности и надзору для этих компаний. До принятия JOBS 
Act в большинстве случаев только аккредитованные инвесторы могли инвестировать в стартапы. 

Путем упрощения процедуры выхода на фондовый рынок для субъектов МСП пошла Польша. Так, Вар-
шавская фондовая биржа еще в 2007 г. предложила эмитентам и инвесторам сегмент NewConnect, пред-
назначенный для молодых быстроразвивающихся компаний, которым нужен капитал от 100 тыс. долл. 
США.  NewConnect представляет собой альтернативную фондовую биржу, позволяющую небольшим ком-
паниям размещать акции, обмен на которой проводится за пределами регулируемого рынка. Преимущест-
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вом NewConnect являются более низкие затраты для размещаемых компаний, а также упрощенные крите-
рии входа и ограниченные требования к отчетности. Однако данная площадка была популярна лишь среди 
частных мелких инвесторов. 

В связи с этим Варшавская фондовая биржа с целью завоевать доверие на рынке NewConnect и сделать ры-
нок привлекательным для различных групп инвесторов, в том числе крупных, осуществила его перезапуск под 
названием NewConnect 2.0. Одним из основных столпов NewConnect 2.0 является назначение Совета Автори-
зованных советников. Он будет состоять из 12 членов, включая 9 Авторизованных советников. В обязанности 
совета будет входить выдвижение предложений относительно направления развития рынка, определение прин-
ципов деятельности Авторизованных советников, принятие мер, улучшающих качество услуг [12]. Это сдела-
но для того, чтобы Авторизованные советники брали на себя больше ответственности за данный рынок. Пла-
нируется, что это увеличит доверие к данному рынку и таким образом поспособствует привлечению крупных 
игроков. С 2013 г. число компаний, обращающихся на данной площадке, снизилось на 39 единиц или (24,49 %) 
(табл. 1). Данный процесс обусловлен ужесточением правил отбора при входе на данную площадку. Кроме это-
го, для части компаний NewConnect становится лишь первым шагом перед листингом на Варшавской фондовой 
бирже. Но несмотря на это, площадка продолжает пользоваться популярностью. Так, с начала 2021 г. 13 ком-
паний уже осуществило листинг. Площадка NewConnect зарекомендовала себя как эффективный инструмент 
привлечения финансирования для субъектов МСП, которая осуществляет свою работу на протяжении 14 лет.

Таблица 1
Основная статистика NewConnect на июнь 2021 г. 

Показатель 2021 г. 2020 г. 2019 г. 2018 г. 2017 г. 2016 г. 2015 г. 2014 г. 2013 г. 2012 г. 2011 г. 2010 г.

Курс обмена доллара 
(конец программы) 3,67 3,69 3,80 3,76 3,48 4,18 3,88 3,55 3,02 3,09 3,42 2,96

Курс обмена евро 
(конец программы) 4,48 4,53 4,26 4,30 4,17 4,42 4,24 4,31 4,15 4,07 4,42 3,96

Количество торго-
вых дней 102 252 248 247 250 251 251 249 247 249 251 253

Инструменты
Компании, 
в том числе: 366 373 375 387 408 406 418 431 445 429 351 185

иностранные 4 5 6 6 7 8 9 10 11 8 7 3

новые листинги 13 14 15 15 19 16 19 22 42 89 172 86

делистинги 22 16 27 36 17 30 32 36 26 10 7 8

Индексы

Значение NCIndex 
(конец программы) 484,95 495,11 237,06 198,72 278,22 306,50 278,37 290,36 366,01 332,60 416,20 634,40

Доходность 
NCIndex, % -2,05 108,85 19,29 -28,57 -9,23 10,11 -4,13 -20,67 10,05 -20,09 -34,39 27,65

Рыночная капитализация

Отечественные компа-
нии, польские злотые 20,453 18,669 9,095 7,151 9,409 9,476 8,419 8,752 10,445 10,81 8,384 4,971

Иностранные компа-
нии, польские злотые 301 1,091 610 235 208 323 245 370 583 283 104 167
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Показатель 2021 г. 2020 г. 2019 г. 2018 г. 2017 г. 2016 г. 2015 г. 2014 г. 2013 г. 2012 г. 2011 г. 2010 г.

Акции
Общая стоимость 
оборота, польские 
злотые

3,809 14,942 1,533 1,66 1,468 1,36 1,949 1,435 1,226 1,303 1,954 1,847

Стоимость оборота 
электронной кни-
ги заявок, польские 
злотые

3,737 14,743 1,438 1,575 1,322 1,197 1,722 1,22 940 1,141 1,858 1,753

Источник: [13]

Как показывает практика, чем меньше компания, тем меньшим спросом пользуются ее облигации. При 
этом стоит отметить, что облигации субъектов МСП пользуются популярностью среди физических лиц. Так, 
их доля в облигациях малых эмитентов выше, чем в целом по рынку облигаций (рис. 1).

При этом сохраняется необходимость стимулировать спрос на облигации субъектов МСП. Это возмож-
но осуществить с помощью снижения ставки на получение купонного дохода с облигаций. Данная мера по-
зволит увеличить популярность данного типа облигаций среди инвесторов.

В 2020 г. в мире было проведено 1 363 IPO, в ходе которых привлечено 268 млрд долл. США [8]. В 2020 г. 
в Северной и Южной Америке показатели IPO и выручка увеличились на 30 % и 78 % соответственно. 
В Азиатско-Тихоокеанском регионе количество сделок увеличилось на 20 %, выручка – на 45 %. Между 
тем количество сделок в развивающихся странах выросло на 7 %, а выручка снизилась на 43 % по сравне-
нию с 2019 г. [10]. Кризис заставляет компании искать новое дополнительное финансирование. Так, IPO по-
зволяет привлекать деньги на более выгодных условиях. Однако, субъекты МСП редко используют данный 
способ привлечения капитала в компанию. Это обусловлено тем, что большинство предпринимателей боят-
ся потерять контроль над организацией.

Для инвесторов IPO представляет собой достаточно рисковое мероприятие. Зачастую даже крупным ком-
паниям сложно привлечь достаточное количество инвесторов, желающих поучаствовать в их IPO. Субъек-
там МСП это сделать значительно сложнее.

Существуют определенные преимущества выпуска облигаций субъектов МСП перед кредитом, среди 
которых возможно выделить:

 – отсутствие требования к залоговому обеспечению;
 – диверсификация источников финансирования;

Окончание табл. 1

Источник: [9]
Рис. 1. Структура инвесторов на рынке облигаций МОЕХ и в облигациях малых эмитентов на МОЕХ 
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 – отсутствие требования по целевому использованию привлеченных ресурсов;
 – формирование публичной кредитной истории, которая в будущем удешевит привлечение финанси-

рования;
 – повышение узнаваемости бренда и, как следствие, приток новых клиентов;
 – наличие механизма оферты;
 – более длительный срок привлечения заемного финансирования.
Кроме того, можно выделить также дальнейший упрощенный выход на рынок акционерного капита-

ла, то есть проведение IPO. Таким образом, компания не только получает необходимое финансирование, но 
и становится публичной, что находит свое отражение в росте ее выручки.

Механизмом обеспечения стабильного функционирования субъектов МСП является система управле-
ния, включающая планирование, анализ и контроль устойчивости сектора МСП для создания необходимых 
условий конкурентоспособного развития малых и средних организаций [5].

Меры государственной поддержки субъектов малого и среднего  
предпринимательства по выходу на фондовый рынок в Российской Федерации

На данный момент времени существует целая система инструментов поддержки субъектов МСП в рам-
ках национального проекта «Малое и среднее предпринимательство и поддержка индивидуальной предпри-
нимательской инициативы», разработанных Министерством экономического развития Российской Федера-
ции (далее – Минэкономразвития России).

Так, в рамках реализации вышеуказанного национального проекта утверждено постановление Правитель-
ства Российской Федерации от 30 апреля 2019 г. № 532 «Об утверждении Правил предоставления субсидий 
из федерального бюджета российским организациям – субъектам малого и среднего предпринимательства 
в целях компенсации части затрат по выпуску акций и облигаций и выплате купонного дохода по облигаци-
ям, размещенным на фондовой бирже» (далее – Программа).

Программа предусматривает субсидирование ставки купона по облигациям (размер субсидии до 70 % 
от выплат купонного дохода, но не более 2/3 ключевой ставки Центрального банка Российской Федерации) 
и субсидирование подготовки к листингу (эмитенту компенсируются затраты по выходу на биржу в разме-
ре 2 % от объема выпуска облигаций, но не более 1,5 млн руб.). Субсидии предоставляются два раза в год 
до 1 июля и до 1 октября российским организациям – субъектам МСП. Субсидии являются источником воз-
мещения следующих фактически понесенных и документально подтвержденных затрат эмитента:

 – уплата вознаграждения по договору (договорам) об организации размещения и (или) размещении вы-
пуска акций или облигаций (далее – субсидии по размещению);

 – выплата процентного (купонного) дохода по выпуску облигаций, в том числе осуществленная эмитен-
том до завершения размещения выпуска облигаций (далее – субсидии по процентным (купонным) выплатам).

Заявки регистрируются в порядке их поступления Минэкономразвития России; в течение пяти рабочих дней 
проверяют комплексность необходимых документов и соответствие требованиям. (Срок может быть продлен не бо-
лее чем на десять рабочих дней в целях получения от эмитентов непредставленных документов. – Прим. авт.).

После проверки копии документов направляются в АО «Корпорация «МСП» (далее – Корпорация). Кор-
порация в течение десяти рабочих дней со дня поступления копий документов выносит соответствующее за-
ключение о соответствии направленных документов требованиям Программы. (Срок может быть продлен 
не более чем на десять рабочих дней в целях получения от Минэкономразвития России непредставленных до-
кументов – Прим. авт.). В течение пяти рабочих дней со дня поступления заключения Корпорации Минэконо-
мразвития России направляет его, заявку на заключение соглашения и все необходимые документы на рассмо-
трение комиссии. Заседание комиссии проводится по мере необходимости, но не менее двух раз в год. Решение 
принимается голосованием не менее чем 2/3 голосов членов комиссии (при равенстве голосов принятым счи-
тается решение, за которое проголосовал председательствующий на комиссии). В течение трех рабочих дней 
со дня принятия комиссией решения о заключении соглашения о предоставлении субсидии или об отказе, уве-
домление о принятии такого решения направляется в адрес эмитента. Перечисление субсидии на расчетный 
счет эмитента происходит в течение десяти рабочих дней со дня принятия решения о предоставлении субси-
дии. Субсидия предоставляется эмитенту на основании соглашения о предоставлении субсидии, заключенного  
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эмитентом и Минэкономразвития России. Контроль за соблюдением целей, условий и порядка предоставле-
ния субсидий осуществляется Минэкономразвития России и уполномоченным органом государственного фи-
нансового контроля. 

В рамках реализации Программы в 2019 г. оказана поддержка 7 эмитентам на сумму 28,563 млн руб. 
В 2020 г. оказана поддержка 18 эмитентам на сумму 124,2 млн руб. [7]. В соответствии с Федеральным законом 
от 8 декабря 2020 г. № 385-ФЗ «О федеральном бюджете на 2021 г. и на плановый период 2022 и 2023 годов» 
для реализации Программы в 2021 г. предусмотрены бюджетные ассигнования в размере 27 млн руб. на выпла-
ту субсидии по размещению, а также 266 млн руб. на выплату субсидии по процентной (купонной) выплате.

Кроме того, Корпорация предоставляет независимые гарантии и поручительства по облигационным вы-
пускам субъектов МСП, максимальная сумма поручительства/гарантии составляет 1 млрд руб. Существен-
ной поддержкой являются якорные инвестиции. МСП Банк участвует в размещении облигационных вы-
пусков эмитентов МСП. Инвестиции МСП Банка не могут превышать 50 % от объема выпуска (не более 
1 млрд руб.). Данный факт придает последующим инвесторам определенную степень уверенности. Допол-
нительно, предпринимателям осуществляется бесплатная консультационная помощь.

Выводы
Исходя из вышеизложенного, опираясь на существующие потребности малого и среднего бизнеса в Рос-

сии и зарубежный опыт, можно предложить следующие пути повышения привлекательности фондового рын-
ка для субъектов МСП:

 – снижение ставки на получение купонного дохода с облигаций субъектов МСП;
 – субсидии на рекламу, направленную на привлечение инвесторов, желающих принять участие в IPO;
 – снижение требований к отчетности и надзору для субъектов МСП, в том числе уменьшить срок, за ко-

торый компания должна предоставить отчетность до двух лет;
 – создание альтернативной торговой площадки, которая будет упрощать листинг акций субъектов МСП.
МСП является необходимым и чрезвычайно важным звеном в государстве с экономикой рыночного типа. 

Сегодня наше государство, как и многие другие, находится в сложной экономической ситуации, вызванной 
новой коронавирусной инфекцией COVID-19. Она нанесла большой удар по малому и среднему бизнесу, и 
это заставило его искать новые источники финансирования. Фондовый рынок является эффективным ин-
струментом, который может использоваться субъектами МСП в период кризиса. 

В настоящий момент, государство уже обеспечивает ощутимую поддержку субъектам МСП в выходе 
на фондовый рынок, однако данный способ привлечения финансирования достаточно редко используется. 
Для увеличения его популярности необходимо расширение системы мер государственной поддержки. Для 
этого следует опираться на потребности, возникающие у субъектов МСП при использовании инструментов 
фондового рынка. При условии устранения возникающих барьеров на пути использования фондового рын-
ка субъектами МСП, частота использования данного вида финансирования значительно возрастет. 

Кроме того, необходим анализ зарубежного опыта, чтобы воспользоваться положительным примером 
других государств, которые смогли привлечь на фондовый рынок субъекты малого и среднего бизнеса. Ес-
тественно, полностью заимствовать всю систему зарубежной государственной поддержки субъектов МСП 
с помощью фондового рынка невозможно. Необходимо лишь взять лишь некоторые аспекты, наиболее под-
ходящие для отечественных экономических реалий, и внедрить их в российскую практику. Данные меры 
необходимо применять уже в настоящий момент, так как они могут помочь многим компаниям преодолеть 
экономический кризис.
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