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АННОТАЦИЯ
В статье представлен совокупный анализ юридических и экономических мер, 
направленных на государственную поддержку субъектов малого и средне-
го предпринимательства в целях получения ими альтернативного источни-
ка финансирования с помощью краудинвестинговых платформ, а также ис-
следован аналогичный зарубежный опыт. Представлены выводы о развитии 
сектора краудинвестинговых платформ и его взаимодействии с субъектами 
малого и среднего предпринимательства на основании статистических дан-
ных. В рамках статьи сделан акцент на подробное исследование зарубежного 
опыта в области предоставления альтернативного источника финансирова-
ния. Показаны преимущества и недостатки подобного метода в российских 
условиях. При исследовании применялись анализ и обобщение отечествен-
ных и зарубежных антикризисных мер.
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ВВЕДЕНИЕ
Часто встречающаяся и наиболее острая проблема, с которой сталкиваются представители малого 

и среднего предпринимательства (далее – МСП) на самых ранних стадиях реализации своих инвестици-
онных проектов, – отсутствие доступного финансирования или чрезмерная плата за привлечение капита-
ла. В условиях всеобъемлющей возрастающей неопределенности традиционные финансовые институты 
скептически относятся к финансированию новых проектов, что побуждает предприятия МСП прибегать 
к альтернативным формам привлечения инвестиций. К числу таких форм, безусловно, можно отнести 
краудинвестинг, подчиненный более обширному понятию «краудфандинг», при которой добровольные 
вкладчики получают долю в капитале проекта в качестве вознаграждения за вложение средств в него [1]. 
Именно эта особенность краудинвестинга отличает это понятие от краудфандинга: если сущность послед-
него заключается в формировании целевых фондов денежных средств, не всегда связанных с извлечени-
ем прибыли (например, общественно значимые проекты или благотворительность), то краудинвестинг  
© Glukhov K.V., Kulikov M.V., 2022.  
This is an open access article under the CC BY 4.0 license (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/).
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предполагает финансирование на возвратной основе, где вкладчики получают экономическую выгоду 
от будущей успешной реализации инвестиционных проектов [2].

Под краудфандингом понимают технологию коллективного финансирования, особенностью кото-
рой является привлечение средств для реализации проекта при помощи широкого круга инвесторов че-
рез краудфандинговые платформы [1]. Краудфандинговая платформа – это специализированный ин-
тернет-ресурс, который позволяет осуществлять коллективное финансирование проектов через сбор 
средств от широкого круга инвесторов [1].

Сегодня в Российской Федерации (далее – РФ) краудинвестингу присуще рудиментарное состояние, 
что объясняется:

	– несовершенством текущего законодательства;
	– недоверием инвесторов к новому инструменту финансирования;
	– низкой финансовой активностью и финансовой неграмотностью населения и др. [3].

Устранение недочетов и решение проблем на фоне стремительного роста привлекательности краудин-
вестинга во всем мире должны стать первоочередными задачами в рамках расширения доступности субъ-
ектов МСП к различным источникам финансирования инвестиционных проектов.

Одно из основных преимуществ финансирования с помощью краудинвестинговых платформ перед 
более традиционным банковским кредитом состоит в отсутствии необходимости обеспечения привле-
каемых средств залоговым имуществом.

В связи с вышесказанным в статье рассмотрено развитие механизма привлечения заемного финан-
сирования через краудинвестинговые платформы на основе изучения зарубежного опыта государствен-
ной поддержки подобных платформ, а также существующего российского опыта реализации аналогич-
ной меры поддержки субъектов МСП.

ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ КРАУДИНВЕСТИНГОВЫХ 
ПЛАТФОРМ

В Федеративной Республике Германия (ФРГ) первые проекты, предполагающие использование кра-
удинвестинга, появились 10 лет назад (в 2011 г.). Тогда сумма денежных средств, привлеченных через 
краудинвестинговые платформы, составила 1,5 млн евро (рис. 1).

Анализ данных, представленных на рисунке 1, показывает, что объем привлеченных посредством 
краудинвестинга инвестиций имеет восходящую динамику, за исключением 2020 г. Падение суммы  

Источники: [4; 5]
Рис. 1. Объем инвестиций, привлеченный в Германии  
через краудинвестинговые платформы в 2011–2020 гг. 
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вложенного капитала более чем на 20 % по отношению к предыдущему периоду, вероятнее всего, 
было спровоцировано мировым экономическим кризисом, вызванным пандемией COVID-19, и его 
финансовыми последствиями. Ожидаемое снижение инвестиционной активности и возрастающая ве-
личина недополученных населением страны доходов привела к снижению привлеченных финансо-
вых ресурсов до уровня, немного превышающего показатель 2018 г., – до 327,8 млн евро. 

Подчеркнем стремительное развитие исследуемой формы альтернативных инвестиций после 2016 г., 
когда на протяжении последующих 3-х лет можно было наблюдать ежегодный рост объема привле-
ченных через краудинвестинговые платформы финансовых ресурсов более чем на 100 млн евро, что, 
безусловно, способствует развитию немецкой экономики. Увеличение привлеченных таким образом 
инвестиций способно оказывать весомое влияние и на наращивание доли субъектов МСП в валовом 
внутреннем продукте Германии, вклад в экономический рост страны которых увеличился с 53,1 % 
в 2015 г. до 54,4 % в 2018 г. [5].

Стоит отметить, что привлеченные рассмотренным способом инвестиции в Германии в 2020 г. рас-
пределялись, прежде всего, на развитие недвижимого имущества, реализацию энергетических проектов, 
финансирование деятельности предприятий и др. Причем приоритетность направлений использова-
ния аккумулированных финансовых ресурсов со временем менялась (рис. 2).

Анализ представленных на рисунке 2 показывает, что наиболее привлекательным с точки зрения гра-
ждан ФРГ представляется инвестирование в развитие сектора недвижимости, поскольку соответствую-
щее направление по итогам 2020 г. занимает долю, превышающую 75 % от общего объема привлечен-
ных ресурсов, хотя еще в 2014 г. доля недвижимости не достигала и 15 %. 

Таким образом, в Германии рассматриваемая форма альтернативного финансирования динамично 
развивается. В общей сложности за последнее десятилетие благодаря использованию рассматриваемой 
инновационной формы финансирования в развитие немецких отраслей экономики было вложено бо-
лее 1,4 млрд евро. Достижение подобных результатов обусловлено широкой информированностью 
граждан ФРГ, их высокой финансовой грамотностью, расширением цифровых краудинвестинговых 
платформ, привлекательностью предполагающих реализацию проектов и рядом других факторов.

Активное проникновение краудинвестинга как важнейшего инструмента инвестирования в на-
циональную экономику, можно также наблюдать в Швейцарии. Рассматриваемая форма привлече-
ния финансовых ресурсов пользуется широким спросом, в результате чего через краудинвестинго-
вые платформы представляется возможным аккумулировать более 200 млн швейцарских франков 
(в 2018 г.) (рис. 3).

Источник: [4]

Рис. 2. Распределение привлеченных посредством краудинвестинговых платформ  
инвестиций в 2014 г. (a) и 2020 г. (б), млн евро
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Объем финансирования через краудинвестинг вырос с 1,9 млн в 2012 г. до 114 млн швейцарских 
франков в 2020 г. Однако в последние 2 года наблюдается устойчивое снижение объема привлеченных 
ресурсов, что обусловлено меньшим числом финансовых трансакций в сфере недвижимости, поскольку 
в последнее время вместо коллективного инвестирования сделки c недвижимым имуществом заключа-
ют единоличные инвесторы [6]. Кроме того, представленные на рисунке 3 данные, указывают на невоз-
можность сопоставления альтернативных форм инвестирования и традиционной формы финансиро-
вания. Так, объем кредитов, предоставленных кредитными организациями компаниям с численностью 
до 250 человек, исчисляется сотнями миллиардов швейцарских франков, что на порядок превышает сум-
му заключенных посредством краудинвестинга сделок. Причем если в период с 2018 по 2020 г. можно 
наблюдать сокращение «альтернативных» инвестиций, то кредитная активность банковского сектора, 
наоборот, демонстрировала устойчивый рост. С точки зрения авторов, подобная динамика может быть 
обусловлена, в том числе, целенаправленными действиями органов государственной власти, стремив-
шихся минимизировать риски инвесторов при проведении последними инвестиционных операцийпри 
обращении на инновационные платформы.

Как известно, краудинвестинг относится к высокорисковым финансовым технологиям, что отме-
чается как в зарубежных научных исследованиях [8; 9], так и в отечественной литературе [10]. В этой 
связи с этим в целях предотвращения финансовых кризисов, снижения мошеннических операций 
и сохранения сбережений у населения государство может ужесточать политику в отношении альтер-
нативных механизмов инвестирования и соответствующих цифровых платформ. Следовательно, что 
развитие традиционных и альтернативных источников привлечения финансовых ресурсов должно 
быть сбалансированным и соответствовать текущей экономической активности. Отражение изложен-
ных принципов можно наблюдать, в том числе, в Великобритании и в Соединенных Штатах Амери-
ки (США), подтверждением чему могут служить данные, представленные в таблице 1.

Источники: [6; 7]

Рис. 3. Объем инвестиций, привлеченный в Швейцарии  
через краудинвестинговые платформы в 2012–2020 гг. 

350 

300 

250 

200 

150 

100 

50 

0

250

200

150

100

50

0

О
бъ

ем
 и

нв
ес

ти
ци

й,
 м

лн
  ш

ве
йц

ар
ск

их
 ф

ра
нк

ов

О
бъ

ем
 к

ре
ди

то
в,

 м
лр

д 
ш

ве
йц

ар
ск

их
 ф

ра
нк

ов

2012 г.     2013 г.     2014 г.    2015 г.     2016 г.    2017 г.    2018 г.    2019 г.    2020 г.

Объем инвестиций, привлеченный через краудинвестинговые платформы (2)

Объем кредитов (на конец года), выданных субъектом малого и среднего 
предпринимательства (1) 

1

2



174

Вестник университета № 6, 2022

Таблица 1
Объем инвестиций, привлеченный в Великобритании и США через краудинвестинговые 

платформы в 2018–2020 гг.

Страна 2018 г. 2019 г. 2020 г.
Великобритания, млн долл. США 484,7 474,6 549,3
США, млн долл. США 507,9 141,75 331,5
Источник: [11]

Примечательно, что в 2020 г. посредством краудинвестинга в британские корпорации было вло-
жено 549,3 млн долл. США, что лишь на 13,3 % превышает аналогичный показатель 2018 г. С од-
ной стороны, сложившаяся динамика указывает на высокую степень развития рынка альтернативных 
механизмов инвестирования в Соединенном Королевстве, равно как и МСП в целом, составляющего 
около 50 % всего оборота частного сектора [12]. Однако, с другой стороны, по мнению авторов, опи-
санные ранее риски сдерживают рост подобных инвестиций даже в одной из передовых стран с раз-
витой рыночной экономикой. Причем в США высокие риски краудинвестинга снижают его популяр-
ность, что приводит к значительному сокращению объемов привлеченных соответствующим образом 
финансовых ресурсов. Так, если на пике своего роста, в 2015 г., рынок краудинвестинга в США со-
ставлял порядка 590 млн долл. США [11], то в 2020 г. объем вложенных с использованием краудин-
вестинговых платформ инвестиций оценивался в 331,5 млн долл. США, что составляет лишь 56 % 
от аналогичного показателя пятилетней давности. Однако соответствующий объем инвестиций несо-
поставим с объемом выданных субъектам МСП кредитов от банков США, величина которых на протя-
жении последних 15 лет колеблется возле отметки в 600 млрд долл. США [13]. При этом в долгосроч-
ной ретроспективе вклад МСП в валовый внутренний продукт США снижался и в 2019 г. оценивался 
в 44 % [14]. Исходя из этого развитие альтернативных форм инвестирования может увеличить влия-
ние малых и средних предприятий на экономику США.

МЕРЫ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОДДЕРЖКИ КРАУДИНВЕСТИНГОВЫХ  
ПЛАТФОРМ ЗА РУБЕЖОМ

Как сказано выше, краудинвестинг как инструмент привлечения капитала появился сравнительно не-
давно. Однако позитивное влияние и преимущества нетрадиционных форм финансирования различ-
ных проектов проявлялись быстрыми темпами, в связи с чем органы государственной власти как раз-
витых, так и развивающихся стран, наряду с формированием законодательной базы, принимали меры, 
направленные на развитие альтернативных механизмов инвестирования.

Например, в Австралии была запущена партнерская программа между правительственной структу-
рой и краудфандинговой платформой Pozible. В рамках настоящей программы предусматривалось до-
полнительное финансирование проектов, успешно собравших необходимую сумму на соответствую-
щей цифровой платформе, в размере до 2 тыс. австралийских долл. [1].

Расширенные механизмы поддержания рынка альтернативного инвестирования применялись в Ве-
ликобритании, где корпорациям, привлекающим капитал посредством краудплатформы Funding Circle 
and Crowdcube, предоставлялась возможность получить от государства до 20 % от необходимой суммы 
финансовых ресурсов по процентной ставке, меньшей в сравнении с потенциальной ставкой на кра-
удплатформе. Кроме того, в Соединенном Королевстве действует правительственная программа The 
Enterprise Investment Scheme, направленная на содействие молодым компаниям в привлечении финан-
сового капитала через предоставление инвесторам существенных налоговых льгот. В соответствии с этой 
программой льготы для инвесторов при уплате подоходного налога могут составлять до 30 % от инве-
стированной суммы, причем лимит инвестиций составляет 1 млн фунтов стерлингов за налоговый год, 
но может быть увеличен до 2 млн фунтов стерлингов в случае финансирования наукоемких предпри-
ятий на сумму 1 млн фунтов стерлингов [15]. Помимо прочего, стимулирование инвестиций в разви-
тие инвестиционных проектов осуществляется и в формате Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS), 
запущенном в 2011–2012 гг., согласно которому инвесторам предоставляется право на налоговый вы-
чет на подоходный налог в размере до 50 % от стоимости приобретенных за налоговый период долей  
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в капитале или акций компаний. Однако стоит отметить, что оказание поддержки может быть осуществ-
лено только при соблюдении как инвестором, так и финансируемой компанией определенных требо-
ваний. Например, для инвесторов установлено предельное значение доли в капитале компании, кото-
рой они могут владеть, в размере 30 %, в то время как предприятия имеют ограничения по количеству 
сотрудников, стоимости активов, сумме привлеченных таким образом финансовых ресурсов, местопо-
ложению и др. [16].

В Швеции органы государственной власти использовали иные механизмы развития альтернативных 
форм финансирования, где соинвесторами на цифровых платформах могли выступать специальные 
фонды, финансируемые из бюджетной системы Швеции, а также некоторые государственные учрежде-
ния  [17]. Швеция применяла гибридный подход, когда наиболее интересные проекты с точки зрения 
представителей общественности, инвестировавших определенную сумму в инвестиционный проект 
и отдавших свой голос за него, получали финансовую поддержку от государства. В совокупности эти 
меры позволяли распределять региональные бюджеты на софинансирование инвестиционных проек-
тов, представляющих высокий интерес для жителей страны, и стимулировать приток частных инвести-
ций в экономику.

МЕРЫ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОДДЕРЖКИ КРАУДИНВЕСТИНГОВЫХ  
ПЛАТФОРМ В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 

На текущий момент в РФ система поддержки субъектов МПС реализуется на федеральном уровне, 
прежде всего, в рамках национального проекта «Малое и среднее предпринимательство и поддержка 
индивидуальной предпринимательской инициативы», который был разработан Министерством эконо-
мического развития РФ (далее – Минэкономразвития России).

Отличительной особенностью финансирования субъектов МСП состоит в том, что, как правило, 
предлагаемые данной категорией предпринимателей проекты являются высокорисковыми (по сравнению 
с более крупным бизнесом), что, в свою очередь, увеличивает саму стоимость финансирования со сторо-
ны кредитных организаций (более высокая процентная ставка по кредиту, а также требование залогового 
обеспечения). Другие формы получения доступа к финансированию развиты в гораздо меньшей степени.

Так, в рамках реализации указанного национального проекта утверждено Постановление Правитель-
ства РФ от 27 декабря 2019 г. № 1898 «Об утверждении правил предоставления субсидий из федерально-
го бюджета на государственную поддержку российских организаций в целях компенсации части затрат 
на обеспечение доступа к платформе для коллективного инвестирования» (далее – Программа) [18]. Про-
грамма предусматривает субсидирование из федерального бюджета операторов инвестиционных плат-
форм (далее – оператор) для компенсации определенной доли затрат по обеспечению доступа к плат-
форме для коллективного инвестирования для российских организаций МСП. 

Необходимо отметить, что размер субсидии не может быть более 5 % размера средств, реально при-
влеченных заемщиком при помощи оператора и не может превышать 500 тыс. руб. в рамках одного ин-
вестиционного договора.

Субсидии предоставляются один раз в квартал российским организациям – субъектам МСП. Опе-
ратор с целью получения субсидий после окончания отчетного квартала в течение 10 рабочих дней 
предоставляет в Минэкономразвития России документы (заявку) для получения субсидии. Заявки ре-
гистрируются в порядке их поступления и в течение 5 рабочих дней проверяется соответствие на-
правленных документов требованиям Программы, и затем выносится соответствующее заключение. 
После этого заключение направляется на рассмотрение комиссии по вопросам предоставления субси-
дии, которая, в свою очередь, принимает решение о выплате субсидии оператору. Заседание комис-
сии проводится по мере необходимости, но не менее 4-х раз в год. Решение принимается голосовани-
ем не менее чем 2/3 голосов членов комиссии (при равенстве голосов принятым считается решение, 
за которое проголосовал председательствующий на комиссии). После принятия комиссией решения 
о заключении соглашения о предоставлении субсидии либо об отказе, уведомление об этом направ-
ляется оператору в течение 3-х рабочих дней. Субсидии перечисляются оператору на расчетный счет 
в течение 10 рабочих дней после принятия комиссией решения о предоставлении субсидии эмитен-
ту. Для предоставления субсидии Минэкономразвития России заключает с оператором соглашение 
о предоставлении субсидии.
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По причине отсутствия бюджетных ассигнований на реализацию Программы в 2019–2020 гг., первое  
заседание комиссии по вопросам предоставления субсидий состоялось в 2021 г. В период отбора, прохо-
дившего во II квартале 2021 г., в Минэкономразвития России было подано 7 заявок от операторов, одо-
брение комиссии получили 5 [19].

Субсидии предоставляются операторам для компенсации определенной доли затрат по обеспече-
нию доступа к платформе для коллективного инвестирования в рамках национального проекта «Под-
держка малого и среднего предпринимательства и индивидуальной предпринимательской инициати-
вы». В список операторов, прошедших отбор и получивших субсидию, вошли: ООО «Платформа 
№ 1»; ООО «Крауд Инвест»; ООО «ИнвеСтор»; ООО «Мани Френдс»; ООО «Национальная инвес-
тиционная платформа». На реализацию данной меры поддержки выделено 20 млн руб. в 2021 г., ко-
торые позволили расширить доступ субъектов МСП к коллективному финансированию через крау-
динвестинговые платформы.

Сегодня механизмы краудинвестинга имеют широкий потенциал роста, что подтверждают проводи-
мые в этой области исследования [20]. Безусловно, альтернативные инструменты финансирования име-
ют множество преимуществ перед традиционными источниками финансирования в виде банковских 
кредитов, среди которых:

	– возможность вложения небольших сумм;
	– минимизация рисков посредством диверсификации вложений;
	– широкий выбор проектов и др. [21].

При этом ключевыми преимуществами, по мнению авторов, выступают развитие конкуренции 
и потенциальное снижение стоимости привлеченного капитала в долгосрочной перспективе. Од-
нако опыт передовых стран показывает, что развитие инновационных механизмов инвестирования 
и высокорисковых финансовых технологий требует особой осторожности и качественного контроля.

Среди примеров успешного привлечения финансовых ресурсов через краудинвестинг с государст-
венной поддержкой субъектами МСП в России стоит назвать ООО «Промсталь» (Московская область), 
привлекшее средства для финансирования производства быстровозводимых модульных зданий для 
пожарного депо из легких металлоконструкций полной заводской готовности для обеспечения дея-
тельности ГКУ МО «Мособлпожспас», а также ООО «Русскомплект Пит» (Ханты-Мансийский авто-
номный округ), привлекшее финансирование для обеспечения реализации государственных контрак-
тов по поставке питания в Пыть-Яхский комплексный центр социального обслуживания населения.

Указанный способ финансирования в РФ имеет и ряд недостатков:
	– эффективность инвестирования для населения кажется ниже ожидаемой;
	– у граждан РФ сохраняется низкий уровень доверия к инновационным финансовым технологиям;
	– инвесторы не обладают комплексом знаний и компетенций, необходимых для анализа и справед-

ливой оценки представленных на платформах проектов;
	– низкая степень информированности потенциальных инвесторов как о механизмах краудинвестин-

га, так и о предполагающих реализацию проектах и др;
	– риск неисполнения платформой взятых на себя обязательств из-за технических сбоев;
	– риск асимметрии информации при принятии инвесторами решения о финансировании того или 

иного проекта;
	– риск последующего дефолта самого проекта, находящегося на ранних стадиях развития [22].

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Исходя из изложенного выше и принимая во внимание актуальные потребности малого и среднего 

бизнеса в России (прежде всего в доступном заемном финансировании), развитие краудинвестинго-
вых платформ при недостатке собственных средств для инвестирования должно рассматриваться как 
одна из альтернатив традиционному банковскому кредиту и размещению средств на фондовых рынках.

Поскольку государственная поддержка краудинвестинговых платформ, как одного из источников финанси-
рования субъектов малого и среднего предпринимательства, началась только в 2021 г., для принятия решения 
о ее дальнейшем развитии, расширении и модернизации необходим анализ первых результатов реализации 
по итогам года. При этом, естественно, необходимо учитывать наработанный зарубежный опыт в этой 
сфере для дальнейшего наращивания и модернизации как собственной законодательной инфраструктуры  
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краудинвестинговых платформ, так и мер государственной поддержки с целью облегчения получе-
ния финансовых ресурсов субъектам малого и среднего предпринимательства. Однако, как отмечают 
разработчики государственной поддержки краудинвестинговых платформ, основная цель этой рассмо-
тренной выше программы – обратить внимание представителей малого и среднего предприниматель-
ства на наличие альтернативных банковскому кредиту источников финансирования.
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