
ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 6  202184

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

УДК 336.648

З. А. Мурадов, С-У. С-А. Возкаев
ФГБОУ ВО «Чеченский государственный университет», Грозный,  
e-mail: vozkaevs@mail.ru 

НОВЫЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ЛАНДШАФТ ЧАСТНЫХ ФИНАНСОВ:  
КРАУДФАНДИНГ АКЦИЙ

Ключевые слова: альтернативное финансирование, краудфандинг, краудфандинг акций, пред-
принимательские финансы, платформы для краудфандинга.

Краудфандинг акций стал новым ландшафтом для финансирования идей и инноваций. В то время 
как ряд стран прошли долгий путь и разработали платформы для краудфандинга акций, ряд стран 
продвигается медленнее. В этом документе рассматривается, как работают платформы краудфандин-
га акций, подходы к регулированию во всем мире, а также научный вклад в сигнализацию, факторы 
успеха и социальное финансирование на платформах краудфандинга акций. Обзор предполагает, 
что дальнейшие исследования могут глубже погрузиться в социально-экономическое значение кра-
удфандинга акций и того, дополняет ли краудфандинг акций традиционное финансирование за счет 
собственного капитала или заменяет его. Вклад исследований в динамику краудфандинга акций 
в различных географических регионах, мотивацию спонсоров, соответствие спонсоров и предпри-
нимателей, Эффекты регулирования и эволюция потенциальных факторов успеха кампании очень 
важны для развития области. Несмотря на дискуссии о рисках, краудфандинг акций кажется много-
обещающим местом для финансирования предпринимателей, демократизации спроса и предложения 
инвестиций и содействия экономическому росту.
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Stock crowdfunding has become a new landscape for financing ideas and innovations. While a number of 
countries have come a long way and developed platforms for crowdfunding stocks, a number of countries are 
moving more slowly. This paper examines how equity crowdfunding platforms work, regulatory approaches 
around the world, as well as scientific contributions to signaling, success factors and social financing on equity 
crowdfunding platforms. The review suggests that further research could dive deeper into the socio-economic 
importance of equity crowdfunding and whether equity crowdfunding complements or replaces traditional eq-
uity financing. The contribution of research to the dynamics of crowdfunding of actions in various geographical 
regions, the motivation of sponsors, the correspondence of sponsors and entrepreneurs, the effects of regulation 
and the evolution of potential factors of success of the campaign are very important for the development of the 
region. Despite discussions about risks, equity crowdfunding seems a promising place to fund entrepreneurs, 
democratize investment demand and supply, and promote economic growth.

Введение
Рынок альтернативного финансирования 

относится к деятельности по привлечению 
капитала за пределами действующих финан-
совых посредников, банков и традиционных 
рынков капитала и изменил традиционный 
ландшафт сбора средств. Рынок альтерна-
тивного финансирования развивался в ос-
новном за счет широкого спектра иннова-
ционных инструментов с использованием 
технологий искусственного интеллекта 
и онлайн-каналов за последнее десятилетие 
после кредитного кризиса. Альтернативное 
финансирование онлайн началось с онлайн-

платформ краудфандинга, но быстро вырос 
с развитием новых онлайн-мероприятий 
по привлечению капитала, таких как одно-
ранговое кредитование и первичное разме-
щение монет. На онлайн-платформах крауд-
фандинга отдельные лица, учреждения или 
профессиональные инвесторы собираются 
вместе, чтобы финансировать творческие 
проекты, социальные проекты или бизнес. 
Краудфандинг возник как сочетание двух 
знакомых концепций: микрофинансирова-
ния и краудсорсинга [8]. В краудсорсинге 
вклады (идеи, контент или услуги) собира-
ются от многих людей для достижения цели. 
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Микрофинансирование – это предоставле-
ние очень небольших ссуд очень бедным лю-
дям, которые могут испытывать трудности 
с доступом к финансовым услугам.

Альтернативное финансирование в ре-
жиме онлайн выросло и значительно рас-
ширилось в инвестиционные, неинвести-
ционные и кредитные модели, основанные 
на обещаниях вкладчиков в ответ на их взно-
сы. На кредитную, инвестиционную и не-
инвестиционную деятельность приходится 
96,4%, 3,0% и 0,6% мирового объема альтер-
нативного онлайн-финансирования [6]. Кем-
бриджский центр альтернативных финансов 
(CCAF) выявил 14 различных моделей, ко-
торые значительно различаются по исполь-
зуемым бизнес-моделям, целевым рынкам, 
динамике рынка, нормативно-правовой 
базе, управлению, финансовым рискам, 
стратегиям инноваций и интернационали-
зации [2]. Этот документ посвящен и рас-
сматривает краудфандинг акций, который 
составляет небольшую долю на мировом 
рынке альтернативного финансирования, 
но быстро расширяется. Несмотря на то, 
что размер краудфандинга акций очень мал 
по сравнению с моделями на основе долга, 
регулирующие органы и лица, определяю-
щие политику, уделяют ему все больше вни-
мания. Если рынок краудфандинга акций 
будет надлежащим образом регулироваться, 
он потенциально может стать важным ис-
точником финансирования малых и средних 
предприятий (МСП) [4]. Осведомленность 
общественности, понимание рисков и под-
держивающее регулирование могут способ-
ствовать развитию этого рынка и увеличе-
нию его доли в общей мировой активности.

Целью данного исследования является 
сравнение альтернативных моделей финан-
сирования, а затем исследовать их послед-
ствия для бизнеса и регуляторные измене-
ния в ряде стран.

Материал и методы исследования
Краудфандинг акций превратился в ры-

нок для учредителей, на котором они могут 
привлекать деньги из своих близких кругов, 
включая семью, друзей, клиентов и текущих 
акционеров, а также от большого числа ин-
весторов в обмен на долю в капитале бизне-
са[10]. Частные компании могут привлекать 
капитал из толпы путем продажи финансовых 
ценных бумаг, таких как акции, долги, доли 
дохода и другие, без традиционных финан-
совых посредников. До краудфандинга акций 

в стартапы могли инвестировать в основном 
состоятельные инвесторы с хорошими свя-
зями, такие как бизнес-ангелы, венчурные 
капиталисты и аккредитованные инвесторы. 
Краудфандинг акций может демократизиро-
вать предложение финансовых инвестиций, 
предоставляя широкой общественности до-
ступ к инвестициям в инновационные компа-
нии и потенциальной финансовой прибыли. 
Кроме того, платформы краудфандинга акций 
предоставляют возможность людям, которые 
хотят сделать эффективные инвестиции для 
обзора воздействия инвестиций. Отличи-
тельной особенностью краудфандинга акций 
является то, что спонсоры обычно не имеют 
профессионального опыта инвестирования 
и могут иметь мотивацию, отличную от ожи-
даний чистой финансовой прибыли.

Краудфандинг акций может, возмож-
но, снизить барьеры и демократизировать 
доступ к финансированию, восполнив ра-
стущий дефицит капитала после мирового 
финансового кризиса, после которого тради-
ционное финансирование, такое как венчур-
ные инвестиции и долговое финансирова-
ние, резко сократилось. В настоящее время 
он признан альтернативой традиционным 
источникам финансирования и привлекает 
внимание предпринимателей, политиков 
и практиков. Платформы для краудфандин-
га акций предоставляют предпринимателям 
возможность уменьшить свою зависимость 
от социальных сетей и преодолеть географи-
ческие ограничения. Более того, при опреде-
ленных обстоятельствах краудфандинг ак-
ций может помочь предпринимателям при-
влечь капитал с меньшими затратами, чем 
традиционные источники финансирования, 
в основном по трем причинам: 

1) Улучшение сопоставления авторов 
с спонсорами, которые больше всего хотят 
инвестировать в свои стартапы.

2) Объединение продажи акций с до-
полнительными вознаграждениями, таки-
ми как как ранний доступ к продуктам 
или признание.

3) В той степени, в которой информация 
о краудфандинге, передаваемая инвесторам, 
больше по сравнению с традиционными ис-
точниками [7]. 

Например, информация об интересе дру-
гих инвесторов, идеях по модификации про-
дукта потенциальных клиентов и предвари-
тельных исследованиях рыночного спроса 
может повысить готовность инвесторов пла-
тить за капитал. Кроме того, затраты на поиск 
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средств и коммуникацию в Интернете ниже. 
Более высокая конкуренция в предложении 
финансирования стартапов может снизить 
стоимость капитала для традиционных ис-
точников финансирования на ранних стадиях.

С другой стороны, при краудфандин-
ге акций предприниматели сталкиваются 
с другими проблемами. Во-первых, пред-
принимателям необходимо на раннем этапе 
публично раскрывать информацию о своем 
продукте, а это может увеличить риск ими-
тации продукта. Другая проблема связана 
с управлением инвесторами, когда в кампа-
нии создателя участвует большой пул инве-
сторов. Более того, последующее финанси-
рование может быть затруднено при боль-
шом количестве мелких инвесторов, а вен-
чурным капиталистам может не понравить-
ся такое рассредоточение. Поскольку трудно 
контролировать раскрытие информации 
спонсорами, еще один риск связан с диало-
гами в сообществе разрозненных спонсоров. 
Платформы осведомлены об этих проблемах 
и работают над проектированием структур 
и предложений для их преодоления. 

Рынок альтернативного онлайн-финан-
сирования значительно вырос и обеспечил 

обширное финансирование на общую сум-
му 304,5 миллиарда долларов для потре-
бителей, малых и средних предприятий, 
стартапов и предпринимателей в 2018 году 
на основе данных, собранных CCAF от ос-
новных игроков на рынках альтернативно-
го финансирования в 171 стране в период 
с марта 2019 по Сентябрь 2019 г. В таблице 
1 перечислены альтернативные объемы фи-
нансирования по регионам и моделям. 

Сам по себе Китай составляет 71% рын-
ка альтернативного финансирования, из ко-
торых 215,4 млрд долларов США, за кото-
рыми следуют США (61 млрд долларов 
США) и Великобритания (10,4 млрд долла-
ров США), что составляет 57% от обще-
го европейского рынка в 2018 году. Около 
162 млрд долларов США из общего объема 
составляют финансируется институцио-
нальными инвесторами, такими как пен-
сионные фонды, банки, паевые инвестици-
онные фонды и семейные офисы. Во всем 
мире среднее финансирование, предостав-
ляемое учреждениями, составляет 50% с не-
которыми отклонениями, такими как США 
с 85% и Африка и Ближний Восток с 17% 
и 12% соответственно.

Таблица 1
Объемы альтернативного финансирования по регионам и моделям в 2018 г., долл. США [4]
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Китай 215,37b 99,99% 22,18 млн 0,01% 5.80 кв.м. 0,00% 215,40
США 57,67b 94,67% 2,55b 4,19% 696,50 м 1,14% 60,92
Соединенное 
Королевство 9.31b 90,77% 870,19 м 8,48% 76,60 м 0,75% 10,26

Европа 6.60b 85,48% 883,32 млн 11,44% 237,75 м 3,08% 7,72
Азиатско- 
Тихоокеан-
ский регион 
(кроме Китая)

5,34b 87,22% 504,84 млн 8,25% 277,28 кв.м. 4,53% 6,12

Латинская 
Америка 1,70b 95,26% 45,61 млн 2,56% 39,05 м 2,19% 1,78

Средний  
Восток 754,14 млн 94,20% 35,63 м 4,45% 10,78 млн 1,35% 0,80

Канада 705,69 млн 77,71% 43,52 кв.м. 4,79% 158.94 кв.м. 17,50% 0,91
Африке 183,76 млн 87,86% 11,85 м 5,67% 13,53 м 6,47% 0,21
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Финансирование в размере 82 милли-
ардов долларов осуществляется компа-
ниями: Китай лидирует с 49,56 миллиар-
дами долларов, а США и Великобрита-
ния – с 16,81 и 5,96 миллиардами долларов 
соответственно. Мировой объем транзак-
ций снизился с 419 миллиардов долларов 
в 2017 году, и это снижение в основном 
связано с падением китайского рынка. Без 
учета Китая глобальный рынок альтерна-
тивного финансирования вырос на 48% 
с 2017 по 2018 год (рисунок). В таблице 
2 перечислены альтернативные объемы фи-
нансирования на душу населения, сгруппи-
рованные по уровням экономического раз-
вития стран в 2018 году.

Данные показывают, что альтернативное 
финансирование на душу населения значи-
тельно различается между развивающимися 
и развитыми странами, что позволяет пред-
положить, что перспективы демократизации 
доступа к финансированию еще не были ре-
ализованы в места, где это нужно больше 
всего. США, Великобритания, Латвия, Эсто-
ния и Нидерланды входят в первую пятер-
ку стран по показателю на душу населения. 
Несмотря на то, что общий объем Латвии 
и Эстонии невысок, высокий уровень при-
нятия и проникновения на рынок выводит 
их на первые позиции в расчете на душу 
населения. Неевропейские страны, которые 
преуспевают в расчете на душу населения, – 
это Сингапур, Новая Зеландия, Австралия, 
Израиль и Канада. В некоторых развиваю-
щихся странах, таких как Словакия, Слове-
ния, Замбия и Нигерия, средства собирают-
ся через международные платформы.

Заключение
Один из основных вопросов исследова-

ния заключается в том, сделало ли альтер-

нативное финансирование более доступным 
доступ к финансам и может ли оно привести 
к большей финансовой доступности. Финан-
совая интеграция определяется Всемирным 
банком как доступ людей к финансовым про-
дуктам и услугам, отвечающим их потребно-
стям, и имеет широкий спектр преимуществ, 
таких как повышение потенциала людей 
для получения дохода и сокращение бедно-
сти. Наличие учетной записи в финансовом 
учреждении или у поставщика мобильных 
услуг является показателем финансовой до-
ступности, поскольку позволяет людям со-
хранять сбережения, получать доступ к кре-
дитам и управлять финансовыми рисками. 
Одним из показателей финансовой доступ-
ности является банковский статус человека, 
и CCAF попросил респондентов опроса ука-
зать количество клиентов, которые не имеют 
доступа к традиционным финансовым про-
дуктам и услугам или не обслуживаются бан-
ковскими услугами. Исходя из 36% ответов, 
они обнаружили, что самый высокий про-
цент клиентов, не охваченных банковскими 
услугами, составляет около 18% в Африке 
и Азиатско-Тихоокеанском регионе, за ис-
ключением Китая. В США и Канаде количе-
ство клиентов, не охваченных банковскими 
услугами, минимально, но процент клиен-
тов, не охваченных банковскими услугами, 
которые имеют доступ к некоторым финан-
совым продуктам и услугам, составляет 25% 
и 38% соответственно. CCAF предполагает, 
что обещание демократизации доступа к фи-
нансам еще не выполнено, и это может быть 
связано с усилиями платформ, чтобы сна-
чала получить легитимность и расширение 
масштабов деятельности, или с дискрими-
нацией со стороны организаций, число кото-
рых также растет на рынке альтернативного 
финансирования. 
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Модели краудфандинга на основе акци-
онерного капитала и недвижимости имеют 
самый высокий процент клиентов, обслужи-
ваемых банками, тогда как балансовое по-
требительское кредитование имеет самый 
низкий процент.

В то время как есть статьи, исследующие 
перспективы демократизации краудфандин-
га на основе вознаграждений, исследования 
по краудфандингу на основе акций ограни-
чены. Демократизирует ли краудфандинг 
акций доступ к финансам для удаленных 
предпринимателей или инвесторы в крауд-
фандинг акций, как и традиционные инве-
сторы, чувствительны к географическому 
расстоянию между ними и местоположению 
потенциальных инвестиций. Используя вы-
борку из одной из ведущих платформ кра-
удфандинга в Австралии, ASSOB, авторы 
обнаружили, что инвесторы из стран бази-
рования чувствительны к дистанции, а ино-
странные инвесторы – нет. Вероятность ин-
вестирования в краудфандинговые проекты 
инвесторов из страны базирования, как ак-
кредитованных, так и розничных, уменьша-
ется по мере увеличения расстояния между 
ними и потенциальным предприятием[9]. 
Эмпирические данные показали, что поми-
мо удаленных предпринимателей, женщи-
ны испытывают трудности с доступом к фи-

нансированию на рынках капитала. Делает 
ли краудфандинг акций демократичным 
доступ к финансам для женщин, используя 
выборку из одной из ведущих платформ 
краудфандинга в Великобритании, Seedrs, 
и показать, что гендерное разнообразие 
больше на платформах краудфандинга ак-
ций, чем на традиционных рынках финан-
сирования предпринимательства[11]. С дру-
гой стороны, другое исследование показы-
вает, что вероятность успешного привле-
чения средств путем краудфандинга акций 
не выше для женщин и предпринимателей 
из числа меньшинств. Необходимы допол-
нительные исследования того, преуспеет 
ли краудфандинг акций в демократизации 
спроса и предложения в финансировании 
предпринимательства. Дальнейшие иссле-
дования могут быть сосредоточены на дру-
гих недостаточно представленных или не-
достаточно обслуживаемых группах (кото-
рые различаются по возрасту, полу, соци-
ально-экономическому статусу, этнической 
принадлежности, географии или религии) 
на рынках финансирования предпринима-
тельства. Дальнейший анализ может по-
мочь выяснить, преуспевают ли финанси-
руемые предприятия и развиваются ли они 
аналогично предприятиям, привлекающим 
капитал через традиционные каналы.
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