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Введение. Недостаточное финансирование инновационных 
проектов в России акцентирует внимание исследователей 
на изучении новых механизмов инвестирования и источников 
финансирования инновационной деятельности и обусловлива-
ет актуальность определения перспектив развития индустрии 
финансирования инновационных проектов, одним из сегмен-
тов которой являются краудфинансы, набирающие экспонен-
циальный темп роста. Теоретический анализ. Специфика 
краудфинансов как инструмента финансирования инноваций 
рассмотрена с точки зрения краудфинансов как финансового, 
маркетингового, технологического и институционального фено-
менов. Эмпирический анализ. Проведен анализ структуры 
экосистемы краудфинансов в России и дана характеристика 
сегментов краудфандинга, краудлендинга и краудинвестинга. 
Также представлены ключевые характеристики развития кра-
удфинансов как механизмов финансирования инновационных 
проектов. Результаты. В статье разработаны направления ре-
шения задач развития рынка краудфинансов для привлечения 
финансирования инновационных проектов. Для развития новых 
перспективных каналов долгосрочного частного финансирова-
ния инновационных проектов с использованием краудфинансов 
необходимы снижение рисков и создание государством инсти-
туциональных условий формирования рынка краудфинансов.
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Введение

При реализации инновационных проектов 
инновационные предприятия сталкиваются с 
высоким уровнем риска и острой нехваткой 
собственных средств и недоступностью внешних 
финансовых ресурсов [1]. В структуре источни-
ков внутренних затрат на научные исследования 
и разработки Российской Федерации в 2015 г. 
67,5% составляли средства государственного 
бюджета, собственные средства предприятий – 
12%, а средства предпринимательского секто-
ра – 16% [2]. 

Таким образом, недостаточное финансиро-
вание инновационных проектов в России акцен-
тирует внимание исследователей на изучении 
феномена новых механизмов инвестирования и 
источников финансирования инновационной де-
ятельности. Особую актуальность приобретают 

анализ современных форм, методов и способов 
финансирования инновационных предприятий и 
определение доминирующих трендов и перспек-
тив индустрии финансирования инновационных 
проектов, одним из сегментов которой являются 
краудфинансы, набирающие сегодня экспонен-
циальный темп роста.

В настоящее время наблюдается повышен-
ный интерес к данной форме финансирования в 
отечественной литературе, проводится анализ 
тенденций развития краудфинансов как меха-
низма финансирования различных проектов, но 
проблематика комплексных рекомендаций по 
использованию краудфандинга в качестве источ-
ника финансирования инновационных проектов 
остается неразработанной. Эти аспекты обуслов-
ливают актуальность данного исследования и 
оставляют простор для научной дискуссии по 
тематике направлений развития краудфинансов 
как инструмента аккумуляции и использования 
инвестиционных ресурсов для финансирования 
инновационных проектов. 

Теоретический анализ 

Применение финансовой модели народного 
финансирования памятников, музеев и храмов по 
всему миру исторически известно давно.

Появление и стремительный рост крауд-
финансов как принципиально новой модели 
коллективного финансирования проектов в раз-
личных сферах экономической деятельности 
стало возможным благодаря широкому развитию 
информационных технологий, Интернета, появ-
лению технологий сбора, обработки и анализа 
информации, систем мгновенных финансовых 
переводов и социальных сообществ и сетей. 

Термин «краудсорсинг» впервые использует 
в 2006 г. Дж. Хау (Jeff Howe) в связи с транс-
формацией народного финансирования проек-
тов различной направленности в финансовый 
инструмент, работающий посредством коллек-
тивного сотрудничества через инвестирование 
экономических субъектов (онлайн-инвесторов, 
преимущественно физических лиц), добровольно 
объединивших ресурсы в целях финансирования 
проектов на краудфандинговой платформе, орга-
низованной в Интернете с помощью информаци-
онных технологий [3].
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Взросление индустрии краудфинансов 
привело к расширению состава инициаторов, 
изменению масштабов и диверсификации сфер 
проектов и доноров (бейкеров), к участию в от-
расли квалифицированных профессиональных 
инвесторов, переходу от схем кредитования 
частных лиц к кредитованию физическими лица-
ми бизнес-проектов фирм-стартапов, к возмож-
ностям выхода на ICO (Initial coin offering) (так 
называемый краудфандинг 2.0) и перспективам 
функционирования полноценного института 
финансирования проектов, обусловливая необхо-
димость создания институциональных условий 
развития этого механизма и специального зако-
нодательства во всех странах.

Краудфинансы как финансовый феномен – 
это технология организации коллективного ин-
вестирования физическими лицами различных 
проектов.

Краудфинансы как маркетинговый фено-
мен – это принципиально новый способ форми-
рования спроса и рынка сбыта и продвижения 
инновационных проектов по модели предзаказа 
на продукцию.

Краудфинансы как технологический и ин-
ституциональный феномен – это результат раз-
вития тенденций сервисизации, цифровизации 
и финансизации, проникновения технологий 
финтеха во все сферы современной информаци-
онной экономики.

Краудфинансы как социальный феномен – 
это, по мнению философов и социологов, реа-
лизация стремлений человека к солидарности, 
установлению гражданских связей, причаст-
ности к реализации проекта, самозначимости и 
осознания себя как инвестора [4].

Специфика краудфинансов как инструмен-
та финансирования инноваций заключается в 
следующем: 

– отсутствие традиционных финансовых по-
средников приводит к прямому сотрудничеству 
при привлечения денежных средств от инве-
сторов к реципиентам, снижая трансакционные 
издержки процесса и приводя к более высокой 
доходности по сравнению с традиционными 
инструментами инвестирования;

– устранение физического присутствия инве-
стора, стирание географической аллокации и воз-
можность участия неограниченного количества 
инвесторов со всего мира позволяет компании в 
случае успешного финансирования выходить на 
новые рынки;

– использование социальных сетей транс-
формирует накопленный ими социальный капи-
тал в финансовый капитал;

– использование информации краудфан-
динговых платформ для принятия решений по 
стратегическому развитию бизнеса приводит 
к новому способу вывода продукта на рынок, 
трансформирующему систему: «идея – произ-
водство – маркетинг» в «идея – маркетинг – про-
изводство».

Эмпирический анализ 

Крупнейшими участниками мирового рынка 
краудфинансов являются США, Великобрита-
ния, Китай, в Европе и странах СНГ он только 
набирает обороты. По всему миру отмечается 
увеличение количества финансовых платформ, 
повышается качество предоставляемых услуг, 
снижается комиссия, которая является основным 
источником дохода платформы. 

Одной из самых известных и крупных 
краундфандинговых платформ в мире является 
Kiсkstarter, которая возникла в США в 2009 г. В 
2010 г. оборот рынка краудфандинга составлял 
880 млн долл., в 2014 г. – 16 млрд, а в 2015 г. – 
34 млрд долл. По оценкам Всемирного банка, 
капитализация краудфинансовой индустрии 
к 2020 г. достигнет 90 млрд долл., продемон-
стрировав стремительный рост за 10 лет. Для 
сравнения, венчурная индустрия аккумулирует 
примерно по 30 млрд долл. в год. 

В мире существует около 1250 краудсор-
синговых платформ, половина рынка краудфи-
нансов в объеме 17,2 млрд долл. приходится 
на рынки Северной Америки, 10,5 млрд долл. 
– на рынки Азии и 6,4 млрд долл. – на рынки 
Европы [5]. 

На территории РФ зарегистрировано не 
менее 20 краудфандинговых площадок, которые 
размещают проекты, связанные с культурной 
деятельностью: музыка, концерты, фильмы, 
мероприятия. Самые крупные – это Planeta.
ru и Boomstarter, их суммарные сборы со-
ставляют более 340 млн руб. [6]. По прогнозу 
Банка России, через пять лет объем сделок на 
рынке краудфандинга вырастет до 1 трлн руб. 
в год.

Структура экосистемы краудфинансов в 
2016–2017 гг. представлена в России следующи-
ми сегментами (рисунок).

Краудлендинг – это форма кредитования 
посредством предоставления физическими и 
юридическими лицами через интернет-площад-
ки средств другим физическим и юридическим 
лицами для реализации проектов. Это самый 
крупный сегмент, он составляет около 65% рынка 
краудфинансов. 
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Существует два вида краудлендинга:
– потребительский краудлендинг P2P (Peer-

to-Peer) – кредитование, в котором участвуют 
только физические лица;

– бизнес-краудлендинг P2B (Peer-to-Bu-
siness) – кредитование физическими лицами, а 
также B2B (business to business) – кредитование 
юридическими лицами представителей бизнеса. 

По мнению экспертов J’son & Partners 
Consulting, краудлендинг составлял в 2014 г. 66% 
рынка краудфинансов. Крупнейшие онлайн-плат-
формы: ВДолг.Ру, Fingooroo, Loanberry, Credber-
ry, они предоставляют возможность инвесторам 
автоматически формировать инвестиционный 
портфель, что повышает инвестиционную при-
влекательность отрасли.

Средний объем выдаваемых кредитов на 
рынке краудлендинга составляет 10–20 тыс. 
руб., а средняя процентная ставка – 0,5–1,5% в 
день. Сумма заключенных сделок P2P (сделки 
по выдаче займов между физическими лицами) 
достигла 208,8 млн руб., средняя сумма одного 
договора займа составила 8915 руб. Количество 
заемщиков выросло на 129,1%, число заимодав-
цев сократилось на 34,9%. Средняя сумма зай-
ма сегмента P2B (предоставление физическим 
лицом займов юридическому лицу) составила 
около 900 тыс. руб., а индивидуальному предпри-
нимателю – 300 тыс. руб. Доля просроченной за-
долженности в портфеле займов P2B сократилась 
с 8,7% в 2016 г. до 7,8% в 2017 г. В сегменте B2B 
(выдача займов юридическими лицами или ИП 
предпринимателям и компаниям) в 2016 г. было 
заключено 9442 договора [7].

Следующий сегмент рынка краудфинан-
сов – сегмент краудфандинга – это пожертво-
вания (безвозмездные) либо сбор средств за 

минимальное вознаграждение, или, например, 
за экземпляр профинансированного продукта в 
подарок, сувенир, приглашение на мероприятие. 
Он составляет около 26% краудфинансов.

В краудфандинговом секторе Rewards (при-
влечение денег в обмен на нефинансовое воз-
награждение) было профинансировано 2,5 тыс. 
проектов на 163 млн рублей. Средняя сумма 
на один проект составила 53 036 руб., на один 
успешный проект – 66 485 руб.

Текущая оценка оборота рынка краудфан-
динга в России, по мнению экспертов J’son & 
Partners Consulting, в 2015 г. исчислялась 160–
180 млн руб., из которых 75–80% приходится 
на площадки Planeta.ru и Boomstarter.ru. По 
оценочным данным, доля реализованных тех-
нологических проектов составляет от 9 до 20%. 
Максимальный средний объем заявок был в сег-
менте «Технологии» – 1,7 млн руб., в то время 
как средний объем по всем проектам составил 
600 тыс. руб. В структуре заявок на получение 
финансирования превалируют проекты, связан-
ные с технологиями, искусством и кино [7].

Самый «молодой» сегмент отрасли краудфи-
нансов – краудинвестинг (equity crowdfunding/
crowdinvesting) – предоставление средств для 
инвестирования с последующим участием в 
акционерном капитале и получением дивиден-
дов от прибыли проекта, составляет 8% рынка 
краудфинансов. Всего при помощи краудинве-
стинговых площадок финансирование привлекли 
19 компаний, средняя сумма одного проекта со-
ставила 8,1 млн руб. [7].

Моделью краудфандинга, наиболее перспек-
тивной с точки зрения привлечения финансиро-
вания инновационными стартапами, является 
модель долевого финансирования краудлендинга, 

Сегменты рынка краудфинансов в РФ, 2016–2017 гг., млрд руб. 
Crowdfi nance market segments in the Russian Federation, 2016–2017, billion rubles
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обеспечивающая приобретение долей участия 
в собственном капитале [8]. Основными кра-
удфандинговыми платформами долевой моде-
ли за рубежом являются WeFunder, AngelList, 
FundersClub. На модели предоплаты инноваци-
онных продуктов стартапов специализируются 
также Kickstarter и Indiegogo

В России в настоящее время только не-
сколько платформ специализируются на прямых 
инвестициях в проекты реального сектора эконо-
мики, такие как производственные предприятия, 
действующий бизнес и инновационные стартапы. 
Наиболее известная из них – это основанная в 
2014 г. при поддержке Фонда развития интер-
нет-инициатив платформа StartTrack (аналогич-
ные технологии используются американской 

платформой AngelList). По условиям StartTrack, 
средний объем доли, которую основатели готовы 
предложить инвестору, составляет 20% (также 
работают платформы WeShare и VCStart).

С помощью StartTrack стартапы и уже функ-
ционирующий бизнес привлекают финансиро-
вание от частных инвесторов, бизнес-ангелов, 
венчурных и PE-фондов. Оборот платформы – 
1,3 млрд руб., в среднем заключается 13 сделок 
в день. В 2017 г. на StartTrack было аккредито-
вано более 6,5 тыс. инвесторов, через площадку 
прошло более 40% коллективных инвестиций в 
российский бизнес.

Ключевые характеристики развития кра-
удфинансов как механизмов финансирования 
инноваций представлены в таблице.

Ключевые характеристики развития краудфинансов как механизмов финансирования 
инновационных проектов 

Key characteristics of the crowdfi nance development as mechanisms for fi nancing innovative projects

Oсновные преимущества 
краудфинансов 

Oсновные недостатки 
краудфинансов 

 Oсновные предпосылки 
активного развития

Основные барьеры, 
сдерживающие развитие 

Прямое привлечение тра-
диционных инвесторов, ис-
ключение посредников из 
процесса инвестирования 

Отсутствие законодатель-
ного регулирования меха-
низмов краудинвестирова-
ния и кредитования

Высокие ставки креди-
тования, растущая доля 
просроченных банковских 
кредитов в условиях не-
обходимости привлече-
ния средств на развитие 
бизнеса 

Отсутствие аудита и от-
ветственности площадки 
перед инвесторами

Возможность поддержки 
именно инновационных про-
ектов, что обеспечивает по-
лучение высоких доходов по 
сравнению с традиционным 
бизнесом 

Высокие риски мошенни-
чества и потери средств 
для инвесторов

Низкая доходность тра-
диционных инструментов 
инвестирования

Низкая финансовая гра-
мотность и информиро-
ванность населения и по-
тенциальных инвесторов, 
скептическое отношение к 
краудинвестициям

Тестирование жизнеспо-
собности концепции идеи, 
изучение емкости рынка, 
уровня спроса и снижение 
рисков

Отсутствие прозрачного 
финансового механизма, 
достоверной и строгой от-
четности и бухучета

Отсутствие кредитной 
истории, потребности в 
рефинансировании долгов

Низкий уровень развития 
систем скоринга на плат-
формах, повышающий ри-
ски для кредиторов

Возможность сохранить кон-
троль над бизнесом и полу-
чить финансовые средства 
для реализации проекта без 
привлечения классическо-
го долевого акционерного 
или заемного банковского 
капитала

Необходимость в допол-
нительной  экспертизе 
проекта в случаях недо-
статочной проработки 
бизнес-плана, переоценки 
авторами своих возмож-
ностей или их невысокой 
компетентности

Ужесточение требований 
к заемщикам по потре-
бительским кредитам и 
снижение количества вы-
даваемых кредитов бан-
ками для физических лиц 

Отсутствие  налоговых 
стимулов, системы ком-
мерциализации и защиты 
прав интеллектуальной 
собственности, информа-
ционной помощи в инду-
стрии финансирования 
инноваций 

Формирование рынка сбыта 
по модели предпродаж, воз-
можность прогнозировать 
спрос, получить предзаказ 
и создать рынок потребите-
лей результатов проекта на 
будущее

Риски отказа от сильных 
инновационных проектов 
вследствие недоработки 
маркетинговой и реклам-
ной его сторон

Снижение активности бан-
ков на кредитном рынке

Низкая надежность эле-
ментов защиты прав ин-
весторов



Управление 439

Результаты

Таким образом, краудфинансы кардинально 
меняют механизмы продвижения и коммерциа-
лизации инновационных проектов. Как пласти-
ковые карты сегодня конкурируют с наличными 
деньгами, так и новые технологии финтеха 
постепенно займут равное место с традицион-
ными институтами финансирования инноваций. 
В ответ на эти тенденции в мае 2018 г. Госдума 
РФ приняла в первом чтении законопроект «О 
привлечении инвестиций с использованием 
инвестиционных платформ», Центральный 
банк разработал концепцию развития иннова-
ционных технологий на финансовом рынке РФ 
и в Банке России «Основные направления раз-
вития финансовых технологий на период 2018–
2020 годов». Однако в настоящий момент 
правовая база краудфинансов отсутствует, что 
тормозит использование этих механизмов для 
финансирования инновационных проектов.

Решение задач развития рынка краудфи-
нансов для привлечения финансирования инно-
вационных проектов должно предусматривать 
следующие направления: 

– создание и отработка законодательно-нор-
мативной базы, стимулирующей развитие всех 
сегментов краудфинансов как нового механизма 
финансирования инноваций;

– увеличение уровня доверия к сервисам 
краудфинансов через создание и поддержание 
репутации стабильности и устойчивости среды 
и предлагаемых государством условий для роста 
числа новых финансовых платформ; 

– введение института саморегулирования 
и лицензирования деятельности краудфинан-
совых платформ;

– развитие систем скоринга на финансовых 
платформах;

– прозрачность в отношении налогообложе-
ния и финансовых стимулов (налоговых льгот, 
гарантий) инвестиций во внебиржевые иннова-
ционные проекты для инвесторов;

– обеспечение безопасности и бесперебой-
ности функционирования онлайн-платформ 
(учитывая возможность мошенничества и тех-
нических сбоев IT-систем); 

– разработка мер по противодействию лега-
лизации (отмыванию) денег и финансированию 
терроризма;

– обеспечение требований информирования 
пользователей о возможных рисках инвестиро-
вания и о рисках самой платформы; 

– развитие образования в области финан-
совых технологий и инновационного инвести-

рования, популяризация этой сферы деятельно-
сти, обучение специалистов в образовательных 
учреждениях различного уровня, подготов-
ка финансистов и IT-специалистов для этой 
сферы;

– повышение прозрачности функциониро-
вания инвестиционных платформ и обеспечение 
транспарентности финансовых потоков для 
инвесторов; 

– создание и применение на краудфандин-
говых платформах акселерационных моделей 
финансирования инновационных проектов, 
выполняющих финансово-экономические, кон-
сультационные, образовательные, юридические 
и организационные функции;

– предоставление адекватной информации о 
заемщике, разработка алгоритмов и проведение 
процедур due diligence при отборе проектов на 
платформах, привлечение к аудиту проектов 
высококвалифицированных специалистов;

– подготовка технологических брокеров – 
специалистов по оценке и экспертизе иннова-
ционных проектов на краудфинансовых пло-
щадках, обеспечивающих внедрение этих тех-
нологий на рынок, развитие соответствующих 
компетенций сотрудников профессиональной 
сферы.

Рынок краудфинансирования инноваций 
как сегмент финансового рынка вызывает 
значительный интерес как кредиторов, так и 
заемщиков. Краудфинансы обладают большим 
потенциалом для финансирования инноваци-
онных проектов, и перспективы развития в 
России краудфинансов как финансовой модели 
оптимистичные.

Развитие инновационной деятельности и 
позитивная динамика объемов вложенного в 
нее капитала напрямую коррелируют с доступ-
ностью долгосрочных источников инвестиро-
вания. Для развития новых перспективных ка-
налов долгосрочного частного финансирования 
инновационных проектов с использованием 
краудфинансов необходимо снижение рисков 
и создание государством институциональ-
ных условий формирования рынка краудфи-
нансов.
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Introduction. Insufficient financing of innovation projects in 
Russia focuses the attention of researchers on the study of new 
investment mechanisms and sources of financing innovation, 
and determines the relevance of determining the prospects for 
the development of the industry of financing innovation projects, 
one of whose segments are crowdfunding, which is gaining an 
exponential growth rate. Theoretical analysis. The specifics 
of crowdfunding as an instrument of financing innovations are 
considered from the point of view of crowd funding as financial, 
marketing, technological and institutional phenomena. Empirical 

analysis. The analysis of the ecosystem structure of crowdfunding 
in Russia and the characteristics of the crowdfunding, crowdlend-
ing and crowdinvesting segments are given. It also presents 
the key characteristics of the development of crowdfunding as 
mechanisms for financing innovative projects. Results. The article 
develops directions for solving problems of the development of the 
crowdfunding market to attract funding for innovative projects. To 
develop new promising channels for long-term private financing of 
innovative projects using crowd funding, it is necessary to reduce 
risks and create state institutional conditions for the formation of 
a crowd funding market.
Key words: innovative projects, crowdfinance, crowdlending, 
crowdinvesting, crowdfunding, crowdfunding platforms.
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