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Сфера деятельности инвестиционных платформ как обособленный сегмент финансового рынка 
оформилась недавно и на текущий момент потенциал краудфандинга как инструмента инвестирова-
ния остается неопределенным. В рамках настоящей статьи рассматриваются специфические черты, 
характеризующие современные механизмы краудлендинга на национальном рынке. В краткой форме 
приводится история российских институтов финансового посредничества при совершении привле-
чений средств посредством краудфандинга, уточняется современное состояние данного сегмента 
финансового рынка и его современный масштаб. Раскрываются некоторые особенности мотивации 
краудфандинга, делающие его привлекательными для отдельных категорий лиц, желающих осу-
ществить привлечение финансирования. Проводится сопоставление доходности в проектах крауд-
лендинга и иных направлениях вложения средств. Раскрываются особенности состава ключевых 
групп инвесторов и заемщиков. Анализируются особенности современного механизма краудлен-
динга инвестиционных платформ, формирующие специфику его применения как направления для 
вложения средств.
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The sphere of activity of investment platforms as a separate segment of the financial market has formed 

recently and at the moment the potential of crowdfunding as an investment tool remains uncertain. This 
article examines the specific features that characterize modern crowdlending mechanisms in the national 
market. The history of Russian financial intermediation institutions in raising funds through crowdfunding 
is briefly given, the current state of this segment of the financial market and its current scale are specified. 
Some features of the motivation of crowdfunding are revealed, making it attractive for certain categories of 
people wishing to attract financing. A comparison of profitability in crowdlending projects and other areas 
of investment is carried out. The features of the composition of key groups of investors and borrowers are 
revealed. The features of the modern mechanism of crowdlending of investment platforms, forming the 
specifics of its application as an area for investing funds, are analyzed.

Введение
Несмотря на достаточно продолжитель-

ное историю присутствия на российском 
рынке, краудфандинг продолжают рассма-
тривать как инновационный инструмент 
привлечения финансирования. Наиболее 
широкие подходы к раскрытию содержания 
данного понятия позволяют проследить мо-
мент его появления до XIX века (его ассо-
циируют с таким типом народного финан-
сирования как «сбор средств по подписке»), 
отдельные исследователи отмечают некото-
рые признаки краудфандинга в более ранних 
формах сбора средств [1, 8]. 

В современном виде, как процесс при-
влечения средств на реализацию некого про-
екта посредством специализированных по-
среднических площадок в сети «Интернет», 
краудфандинг сформировался по мере циф-
ровизации финансовых процессов в начале 
XXI века. Непосредственно на российском 
рынке данная форма финансового посред-
ничества обособилась в 2010-х годах, когда 
стали появляться первые специализирован-
ные сервисы [8].

К настоящему моменту данный ры-
ночный сегмент относительно невелик – 
его объем по итогам 2023 года составил 
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33,4 млрд рублей. За тот же год субъекты ма-
лого и среднего бизнеса (далее – МСП) по-
лучили кредиты на сумму 15,9 трлн рублей. 
Хотя в абсолютных значениях можно про-
следить увеличение объемов краудфинанси-
рования с 2021 года, когда вступление в силу 
профильного нормативного акта создало 
базу для стандартизированного сбора ста-
тистических данных, стабильной тенденции 
к росту не наблюдается. Суждение о высо-
ком потенциале краудфандинга как метода 
привлечения финансирования происходит 
преимущественно из мирового опыта его 
применения. 

На фоне растущего интереса малых 
инвесторов к альтернативным механизмам 
вложения средств краудфандинг получил 
толчок к дальнейшему развитию. Тем не ме-
нее, его перспективы остаются неопределён-
ными и сегмент продолжает формироваться, 
адаптируясь к условиям среды. 

Краудлендинг, разновидность краудфан-
динга, которая на текущий момент преобла-
дает в сегменте краудфинансирования, стал-
кивается с высокой конкуренцией со сторо-
ны иных инструментов инвестирования. 
Хотя по модели организации его часто ассо-
циируют с банковским кредитом, краудлен-
динг характеризуется рядом специфических 
свойств, формирующих иную картину рас-
пределения рисков между инвестором и фи-
нансовым посредником. 

Целью исследования является выявле-
ние ключевых черт современного россий-
ского краудлендинга как направления вло-
жения средств и оценка степени его инте-
грации в национальный финансовый рынок.

Материал и методы исследования
Источником статистических данных 

для данного исследования послужили об-
зоры платформенных сервисов, публику-
емые Банком России, а также сведения, 
размещенные на его официальном сайте. 
Использовались нормативные источники, 
такие как Федеральный закон №259-ФЗ 
от 02.08.2019 «О привлечении инвестиций 
с использованием инвестиционных плат-
форм и о внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Феде-
рации» и Федеральный закон №39-ФЗ от  
22.04.1996 года «О рынке ценных бумаг». 
Теоретическую базу исследования состави-
ли материалы исследований авторов в сфере 
финансов, посвященные вопросам развития 
краудфандингового рынка России. Приме-

нялись методы сравнения, статистического 
анализа, индукции и иные.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Распространённая позиция рассматрива-
ет краудфандинг как способ решения про-
блемы дефицита финансирования субъектов 
МСП [9]. В действительности, последние 
преобладают в числе активных лиц, осу-
ществляющих привлечение инвестиций по-
средством инвестиционных платформ (98% 
от общего числа за 2023 год) и на них при-
ходится 92,1% от общего объема средств, 
в 2023 году привлеченных посредством ин-
вестиционных платформ. 

В то время как в сфере краудинвестинга 
привлекательность метода для потенциаль-
ных эмитентов обосновывается в основном 
более низкими транзакционными издержка-
ми и в целом упрощенной процедурой вы-
пуска, для краудлендинга главным преиму-
ществом является упрощенная процедура 
скоринга. Последний предоставляет воз-
можность получить доступ к дополнитель-
ному финансированию для юридических 
лиц и индивидуальных предпринимателей, 
которые в силу неких причин не могут об-
ратиться к традиционным инструментам, 
таким, как банковское кредитование. 

Предполагается, что высокая ожидае-
мая доходность краудфандинговых проек-
тов должна компенсировать повышенный 
риск инвесторов, обратившихся к данно-
му инструменту. В обзоре платформенных 
сервисов Банка России приводится оценка 
средневзвешенной доходности инвестора 
физического лица на рынке краудлендинга 
за 2023 год – 18% (с уточнением, что инфор-
мация представлена на основании данных 
опроса участников рынков) [7]. Это выше, 
чем средневзвешенная процентная ставка 
по краткосрочным депозитам физических 
лиц, которая на конец 2023 года составила 
12,78%. Также, средневзвешенная доход-
ность на краудлендинговом рынке до кон-
ца 2023 года демонстрировала позитивную 
динамику: в 2022 году она оценивалась в  
17,6%, в 2021 – в 15%.

Аналогично усредненная доходность в  
сфере краудлендинга для инверторов – фи-
зических лиц в 2023 г. оказывается выше, 
чем по облигациям федерального займа или 
коммерческим облигациям, но незначитель-
но. С начала 2024 г. разрыв продолжил сокра-
щаться на фоне повышения ключевой ставки.
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Для краудфандинга в целом характерно 
преобладание среди инвесторов физических 
лиц. Число активных (т.е. совершающих 
некие инвестиции посредством инвести-
ционной платформы в течении года) инве-
сторов – физических лиц в 2023 году оста-
валось небольшим – на конец последнего 
квартала оно составило 65 836 человек (еще 
3 366 или чуть менее 5% активных инвесто-
ров оказались юридическими лицами). 

В условиях относительной новизны кра-
удлендинга инвестиционных платформ как 
направления вложения средств, небольшого 
число активных инвесторов, преобладания 
среди заемщиков субъектов МСП встает во-
прос о степени защищенности интересов 
лиц, осуществляющих непосредственное 
финансирование проектов. 

Закон устанавливает, что инвестици-
онные платформы обязаны извещать лиц, 
желающих осуществить вложения, о том, 
что этот способ инвестирования сопряжен 
с высокими рисками и существует возмож-
ность потерять вложения в полном объеме 
[10]. Установлен лимит средств, которые 
физические лица, не являющиеся квалифи-
цированными инвесторами, могут вложить 
посредством проектов на инвестиционных 
платформах – 600 тыс. рублей (за исключе-
нием отдельных случаев, предусмотренных 
федеральными законами). 

Оператор инвестиционной платформы 
(далее – ОИП) не отвечает по обязательствам 
лиц, осуществивших привлечение средств. 
Его доход в общем случае формируется по-
средством выплат со стороны заемщиков: 
в форме процента от суммы привлеченных 
средств и/или тарифа фиксированного раз-
мера. Вознаграждение в пользу посредника 
может взиматься и со стороны потенциаль-
ных инвесторов, но на российском рынке 
данная практика не получила широкого 
распространения (за исключением разного 
рода дополнительных услуг, которые может 
предоставлять ОИП).

Вопрос о необходимых мерах защиты 
интересов инвесторов и заемщиков от недо-
бросовестного поведения со стороны ОИП 
в настоящий момент только встает. В услови-
ях дефицита активных участников в сегмен-
те сервисы ограниченны репутационным 
риском. Хотя для сегмента инвестиционных 
платформ характерна высокая концентрация 
(в 2023 году на четырех крупнейших по-
средников приходилось более 75% рынка), 
платформы сталкиваются с высокой конку-

ренцией со стороны иных методов инвести-
рования или привлечения средств. 

Защиту интересов инвесторов и заем-
щиков обеспечивают нормы закона, такие 
как размещение привлекаемых средств от-
дельно от средств самой платформы и про-
цесс согласования правил каждой платфор-
мы Банком России. Тем не менее, механизм 
контроля за организациями-посредниками 
в данном сегменте только вырабатывается.

Закон содержит минимальные требо-
вания по информации об лице, осущест-
вляющем привлечение средств, которая 
подлежит обязательному раскрытию перед 
потенциальными инвесторами, но для про-
ведения полноценного анализа платежеспо-
собности заемщика ее недостаточно. В част-
ности, бухгалтерская отчетность за по-
следний отчетный год юридического лица, 
осуществляющего привлечение средств, 
входит в него только если данное юридиче-
ское лицо существует не менее года и объем 
привлекаемых средств не менее 60 млн. ру-
блей. Для сравнения, в среднем заемщик – 
юридическое лицо на рынке краудлендин-
га за 2023 год привлекал финансирование 
в размере 2,6 млн. рублей. Дополнительные 
требования по раскрытию информации мо-
жет ввести инвестиционная платформа.

Основным методом оценки платеже-
способности потенциальных заемщиков 
является процедура скоринга, проводимая 
ОИП. Общепринятой системы оценивания 
не существует, каждая платформа разраба-
тывает ее самостоятельно. Итоги проведен-
ного анализа предоставляются инверторам 
посредством ресурсов площадки. Судя 
по данным динамики просроченной задол-
женности (рисунок), до конца 2023 года 
скоринг оставался в определенной степени 
эффективным [6, 7].

В абсолютных значениях процесс нако-
пления просроченной задолженности про-
слеживается отчетливо, но ее доля за три 
года практически не изменилась (выросла 
на два процентных пункта). 

Некоторую возможность для оцен-
ки вероятности недополучения прибыли 
по конкретному краудлендинговому проекту 
предоставляет специфика организации про-
цесса привлечения финансирования. В соот-
ветствии с порядком, установленным зако-
ном, каждое инвестиционное предложение 
включает срок действия, минимальный объ-
ем привлекаемых средств и максимальный 
объем привлекаемых средств [10]. 
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Динамика объема просроченной задолженности в сегменте краудлендинга

Средства, направляемые инвесторами, 
аккумулируются платформой на номиналь-
ных счетах и будут перечислены заемщику 
только в случае, если в поставленные сроки 
собрана минимальная сумма, но в размере, 
не превышающем сумму максимальную. 
Поскольку каждый инвестор самостоятель-
но принимает решение о привлекательности 
проекта, существует своеобразный барьер 
общественного мнения – даже если отдель-
ные физические лица не заметят некие не-
гативные признаки, проект все разно не со-
берет достаточной суммы. 

Данная специфическая для краудлен-
динга особенность на практике частично ни-
велируется распространением автоинвести-
рования. Инвестирование в ручном режиме 
предполагает, что лицо, желающее осуще-
ствить вложение средств, будет самостоя-
тельно отслеживать возникающие проекты 
и анализировать их качество. Исходя из за-
данных базовых критериев, средства долж-
ны быть автоматически распределены среди 
имеющихся инвестиционных предложений. 
Поскольку это сравнительно новая практи-
ка для сегмента, сохраняется неопределен-
ность в отношении стандартов реализации 
подобных стратегий. Платформа, которая 
занимается непосредственной разработкой 
алгоритмов распределения средств, может 
оказаться заинтересована в максимизации 
объема привлечения в краткосрочном пери-

оде, вне зависимости от качества отдельных 
инвестиционных проектов.

В условиях значительно ограниченной 
возможности углубленного анализа заем-
щиков основным способом управления 
кредитным риском становится диверси-
фикация. Инвесторы распределяют свои 
средства по широкому числу проектов, 
вкладывая в каждый конкретный сравни-
тельно небольшие суммы. Практическая 
реализация данной стратегии осложняет-
ся ограниченным числом инвестиционных 
предложений. В 2022 году средний объем 
вложенных средств инвестора – физиче-
ского лица в проект краудлендинга на ин-
вестиционных платформах составил менее 
2 000 рублей. 

Риск невыполнения заемщиками обя-
зательств по выплатам несут инвесторы. 
Сложившаяся практика работы с просро-
ченной задолженностью предполагает пять 
ключевых подходов при работе с просро-
ченной задолженностью в сегменте. Пер-
вый предполагает ожидание – с некоторой 
вероятностью сбой окажется кратковремен-
ным и средства поступят с незначительной 
задержкой. Во втором случае, по аналогии 
с банковским кредитованием, может про-
водится реструктуризация займа (реализу-
емая при посредничестве инвестиционной 
платформы). Третий подход заключает-
ся в передаче прав требования непосред-
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ственно инвестиционной платформе (если 
та предоставляет подобную услугу). Так-
же существует возможность продать права 
требования иным инвесторам на вторичном 
рынке. Также инвертор может самостоятель-
но в судебном порядке взыскать просрочен-
ную задолженность.

Вторичный рынок, общий для всего сег-
мента, к настоящему моменту не сформиро-
ван. Реализация активов производится по-
средством площадок, которые каждый ОИП 
организует самостоятельно, что сильно 
ограничивает круг потенциальных покупа-
телей. Возможность для получения спеку-
лятивного дохода практически отсутствует. 
Таким образом, инвесторы предполагают 
получение экономической выгоды посред-
ством процентов, которые в дальнейшем бу-
дет выплачивать заемщик.

В своей базовой форме краудфандинг 
предполагает целевой характер расходова-
ния средств. К настоящему моменту в сфере 
деятельности инвестиционных платформ 
это не так: финансирование чаще всего 
привлекается для увеличения оборота. Ме-
ханизмы контроля за целевым расходовани-
ем средств также отсутствуют – назначение 
привлекаемого финансирования определя-
ется для этого слишком широко. Ситуация 
на той части краудфандингового рынка, ко-
торая не попала в сферу действия специали-
зированного законодательства, несколько 
отличается – привлечение средств обычно 
происходит для достижения четко постав-
ленных задач, хотя механизмы контроля 
за расходованием получаемого финансиро-
вания также практически отсутствуют.

Заключение
Таким образом, хотя отдельные черты 

краудфандинга прослеживаются у методов 
финансирования на отечественном рынке 
довольно давно, в своем современном виде 
он оформился менее пяти лет назад по-
средством вступления в силу профильной 
нормативной базы. Объем привлекаемых 
посредством инвестиционных платформ 
средств в настоящий момент относительно 

невелик, несмотря на в целом положитель-
ную динамику до конца 2023 года. Темпы 
роста просроченной задолженности в сег-
менте до конца 2023 года оставались уме-
ренными, а средневзвешенная доходность 
инвесторов оставалась выше инструментов 
долгового рынка, характеризуемыми невы-
сокими оценками риска. При этом новизна 
сегмента сказывается на степени прорабо-
танности мер защиты интересов его участ-
ников. Возможности инвесторов по управ-
лению рисками сильно ограничены и пре-
имущественно представлены ориентацией 
на высокую диверсификацию. Вторичный 
рынок находится на базовых стадиях фор-
мирования и ликвидность получаемых ак-
тивов невелика. Сохраняется неопределен-
ность в отношении возможностей взыска-
ния средств по просроченным платежам, 
усугубляемая преобладанием среди заем-
щиков субъектов МСП. 

Хотя в настоящий момент ОИП сдержи-
вают высокие репутационные риски, в слу-
чае дальнейшего расширения числа вовле-
ченных потенциальных инвесторов и коли-
чества финансовых посредников обострится 
вопрос защиты интересов лиц, осуществля-
ющих вложение или привлечение средств, 
поскольку те сильно зависят от оценок про-
ектов, предоставляемых сервисом. 

Конец 2023 года и начало 2024 года ока-
зались неблагоприятными для развития на-
ционального краудлендинга. На фоне роста 
доходности традиционных инструментов 
долгового рынка (ОФЗ и коммерческих об-
лигаций) и повышения ключевой ставки до-
ходность проектов, ограниченная возмож-
ностями ключевых групп заемщиков, ста-
новится менее привлекательной. Ситуация 
усугубляется относительной новизной ме-
ханизмов сегмента и его общей ориентаци-
ей на малых инверторов – физических лиц. 
Хотя к настоящему моменту механизмы обе-
спечения баланса риска и доходности в сег-
менте функционировали достаточно эффек-
тивно, в текущих условиях национальный 
краудлендинг сталкивается с менее благо-
приятными условиями.
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