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Аннотация. Развитие финансовых технологий в России является неотъемлемым 
условием цифровизации социально-экономических процессов. Целью данного 
исследования является выявление тенденций формирования и развития финан-
совых технологий (финтех) в российской практике. На основе анализа междуна-
родных исследования в области финтеха сформулирован ряд гипотез, выступа-
ющих основой для определения закономерностей развития финтеха в России. 
Определена двойственность взаимосвязи уровня развития экономики и сектора 
финтеха: уровень развития экономики способен как сдерживать, так и стимули-
ровать развитие финансовых инноваций. С целью проверки сформулированных 
гипотез были проведен корреляционно-регрессионный анализ рабочих гипотез, 
позволивший определить влияние различных показателей на развитие финан-
совых инноваций в России. В качестве источника данных были использованы 
государственная федеральная статистика, отчеты Центрального банка России, 
статистические данные, представленные Российской ассоциацией венчурного 
финансирования, база данных GfK (Growth from Knowledge), данные Московской 
биржи. В качестве источника данных о развитии финтеха в России была исполь-
зована база Patent Lens. Результаты исследования продемонстрировали следую-
щие тенденции развития финансовых технологий в российских условиях: 1) повы-
шение валового внутреннего продукта в России способствует развитию финтеха: 
развитие финансовых технологий зависит от состояние экономики; 2) отрица-
тельная динамика прямых инвестиций влияет на развитие финансовых техно-
логий в России, что показывает связь развития финтеха с институциональными 
пустотами в инвестиционной сфере; 3) распространение применения мобиль-
ных устройств в России способствует развитию финтеха; 4) развитие фондовой 
биржи, которое является одним их основных индикаторов состояния рынка ка-
питала, оказывает положительное воздействие на развитие финансовых тех-
нологий в России. Теоретическая значимость полученных результатов состоит 
в выявлении тенденций развития финансовых технологий в российской практи-
ке. Практической значимостью является возможность использования получен-
ных результатов при разработке стратегии развития финансового сектора и фи-
нансовой системы в отечественной экономике.
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1. Введение
Стремительное развитие финан-

совых технологий (финтех) в текущее 
время привлекает значительное вни-
мание как представителей реального 
сектора экономики, так и научного со-
общества. Большинство технологич-
ных компаний вкладывают значитель-
ные инвестиции в финтех с расчетом 
на то, что предполагаемая отдача будет 
довольно значимой среди инвестиций 
во все многообразие современных циф-
ровых технологий. Так, согласно иссле-
дованию KPMG, с 2017 по 2019 г. инве-
стиции в финтех по миру увеличились 
с 54,4 до 135,7 млрд долл. США, что со-
ставило 249 %1. Описанный тренд ока-
зывает воздействие на цепочку созда-
ния ценностей в финансовой системе 
в целом, что обусловливает необходи-
мость включения традиционных фи-
нансовых организаций в существую-
щую гонку технологий.

Финтех –  это комплекс иннова-
ционных технологий, направленных 
на управление традиционными фи-
нансовыми услугами с использова-
нием компьютерных программ и ин-
формационных технологий (ИТ). Он 
включает технологии для улучше-
ния финансовой деятельности, а так-
же для продвижения таких услуг, 
как интеллектуальный финансовый 
консалтинг [1].

Кроме того, важно отметить, что 
финтех стимулирует развитие инно-
ваций финансовой индустрии и высту-
пает лидером экономики совместного 
использования [2]. Одна из ключевых 
особенностей финтеха состоит в сти-
мулировании бизнес-революции пу-
тем применения цифровых технологий 
для разработки инновационных спо-
собов предоставления продуктов и ус-
луг и, таким образом, смягчения или 

1 KPMG. Pulse of Fintech H2 2019 // KPMG 
Fintech report. 2020.

устранения препятствий, типичных 
для традиционных отраслей 2.

Несмотря на актуальность и боль-
шой интерес к сфере финансовых тех-
нологий, на данный момент практичес-
ки не изучена проблематика факторов 
и особенностей формирования и разви-
тия финтеха в рамках российской эконо-
мики, не выделены институциональные, 
макроэкономические детерминанты раз-
вития финансовых технологий, не выяв-
лены причинно-следственные зависи-
мости. Как результат, на данный момент 
не является возможным представлять 
обоснованный комплексный анализ ин-
дустрии финансовых технологий и стра-
тегическую карту их развития.

Целью данного исследования яв-
ляется выявление институциональных 
факторов, определяющих развитие фи-
нансовых технологий в России.

На основе всего выше сказанно-
го была сформулирована теоретиче-
ская гипотеза исследования, суть кото-
рой состоит в том, что развитие сектора 
финансовых технологий определяет-
ся набором институциональных усло-
вий, характеризующих отечественную 
экономику.

Были сформулированы следующие 
рабочие гипотезы исследования:

Н1. Стартапы в сфере финансовых 
технологий зависят от уровня развития 
экономики и развития рынка капитала.

Н2. Формированию стартапов 
в сфере финансовых технологий спо-
собствует наличие новейших техноло-
гий и инфраструктуры.

H3. Формирование и развитие фин-
теха зависит от уровня неустойчиво-
сти и хрупкости финансовой системы 
и институтов.

Для достижения цели данного ис-
следования прежде всего на основе 

2 The FinTech Opportunity [Electronic 
resource]. URL: https://www.nber.org/papers/
w22476 (accessed: 05.09.2020).
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международного опыта развития фи-
нансовых технологий был определен на-
бор факторов, оказывающих наиболее 
значимое влияние на развитие финтеха, 
сформулирован ряд дополнительных ги-
потез о развитии данного сектора, на ос-
нове регрессионного анализа проведена 
проверка данных гипотез и сформули-
рованы направления развития финтеха 
в российской практике.

2. Степень проработанности 
тематики
2.1. Теоретические аспекты раз-
вития сектора финансовых 
технологий в международной 
практике
Предшествующие исследования 

концентрируют свое внимание либо 
на специфических секторах финансо-
вых технологий, либо непосредственно 
на специфике финтех-стартапов. Ряд ис-
следований посвящены изучению фин-
теха в контексте банковской деятельнос-
ти, где исследуются изменения модели 
финансовых институтов вследствие 
влияния финтеха.

Sibanda W. et al. исследовали вли-
яние цифровых технологий на финан-
совые институты [3]. На примере пе-
реходных экономик было выявлено, 
что финансовые технологии оказыва-
ют разрушительное влияние на биз-
нес-модели банков. Авторы отмечают, 
что цифровые технологии способству-
ют трансформации моделей банковской 
экосистемы от классической конкурен-
ции к инновационному сотрудничеству 
не только между банками, но и фин-
тех-стартапами, где классические бан-
ковские структуры преобразуются 
в мультимодальные, разнонаправлен-
ные и небольшие формы, создавая но-
вые возможности для высокотехноло-
гичных финансовых организаций [3].

Разрушение традиционных фи-
нансовых моделей со стороны финтеха 

также демонстрируется в исследовании 
Thakor A. [4]. Автор приходит к выво-
ду, что P2P-кредиторы не заменят бан-
ки в ближайшее время, но они займут 
большую долю, принадлежащую ранее 
традиционным финансовым учрежде-
ниям и, таким образом, будут способ-
ствовать формированию нового класса 
заемщиков. При этом развитие финтеха 
будет стимулировать банки либо на за-
пуск своих собственных платформ, ли-
бо на приобретении готовых платформ 
и заключению сотрудничества с фин-
тех-организациями, что позволит удер-
жать прежнюю долю рынка.

Klimontowicz M. использует эмпи-
рические данные, полученные в резуль-
тате исследования, в целях демонстра-
ции взаимосвязи развития финансовых 
технологий в банках и их рыночной эф-
фективности [5]. Полученные ученым 
результаты показывают, что на рыноч-
ную эффективность организации влия-
ют факторы, связанные с разработкой 
продуктов и технологическими возмож-
ностями банка. Данные аспекты позво-
ляют банку оптимально использовать 
ресурсы для обслуживания актуальных 
продуктов своевременно.

Hadad S. и Bratianu C. в своем иссле-
довании анализируют вопросы, касаю-
щиеся дематериализации денег, ценных 
бумаг, контрактов, а также тенденций, 
непосредственно влияющих на про-
цесс предоставления продуктов и ус-
луг [6]. Авторы подчеркивают, что ди-
намика окружающей среды (усиление 
конкуренции, технологический про-
гресс, изменения законодательной ба-
зы) и способность финансовых инсти-
тутов адаптироваться к новым условиям 
посредством изменения бизнес-моделей 
задают темпы развития финансовых 
технологий на национальном уровне.

Anagnostopoulos I. подчеркивает 
разрушительный потенциал финансо-
вых технологий и их последствия для 
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закрепившейся финансовой экосис-
темы [7]. Исследуя современные тен-
денции в науке, автор рассматривает 
эффект финтеха для финансовых ин-
ститутов и институтов регулирования. 
Важным аспектом является попытка 
интерпретации институциональных 
изменений в банковской и финансовой 
системах на основе поведения эконо-
мических агентов. Последний кризис 
и текущая социально-экономическая си-
туация обнажили неготовность регули-
рующих органов корректно реагировать 
на современные подрывные инновации, 
особенно в контексте разработки и при-
менения норм и правил действующе-
го законодательства. Подрывные техно-
логические изменения также являются 
важными для исследования соблюде-
ния нормативных требований. В рамках 
современных тенденций авторы пред-
лагают рассматривать более либераль-
ный и комплексный подход к финансо-
вому регулированию, что имеет более 
значимый потенциал для повышения 
благосостояние потребителей, а также 
улучшения репутации провайдеров фи-
нансовых услуг. В частности, необходи-
ма готовность регулирующих органов 
способствовать культурным изменени-
ям и гармонизировать технологические 
достижения с регуляторной политикой, 
что будет способствовать экономиче-
скому росту.

Динамичные изменения институци-
онального ландшафта финансовой сис-
темы, вызванные распространением фи-
нансовых технологий, непосредственно 
влияют на теневые банковские услуги. 
Наглядно данная тенденция продемон-
стрирована на примере Китая в работе 
Gruin J. и Knaack P. [8]. Путем анализа 
двух ключевых секторов небанковского 
кредитного посредничества –  продуктов 
для управления капиталом и платформ 
онлайн-кредитования –  исследователи 
отмечают, что рост теневого банкинга 

и финансовых технологий может про-
исходить по той же траектории разви-
тия, которая стимулировала финансо-
вую политику Китая в начале 90-х гг. 
Лояльность к цифровым кошелькам 
и продвижение интернет-кредитования 
представляет собой последний этап уси-
лий Коммунистической партии Китая 
по построению эффективной и устой-
чивой рыночной экономики при одно-
временном сохранении политического 
превосходства и регулировании макро-
экономического развития. Особым мо-
ментом являются здесь меры, в кото-
рых экономическая политика отвечает 
двойным целям: экономическому раз-
витию и политическому контролю. Как 
это ни парадоксально, с западной ли-
беральной точки зрения, авторы при-
ходят к выводу, что благодаря инсти-
туциональной системе движущие силы 
экономических реформ в Китае укре-
пляют не только технологическое раз-
витие финансовой индустрии, но общую 
легитимность Коммунистической пар-
тии Китая.

В отдельный блок следует выделять 
исследования краудфандинга, где рас-
смотрены динамика и факторы, влия-
ющие на развитие краудфандинговых 
платформ. Ahlers G. et al., проведя эм-
пирическое исследование эффективнос-
ти сигналов, которые предприниматели 
используют для побуждения инвесторов 
к вложению в краудфандинг, отмечают 
влияние качества венчурного предприя-
тия на успех сбора средств [9]. В дан-
ном контексте аккумуляция капитала 
и предоставление подробной информа-
ции о рисках и особенностях краудфан-
динга возможно интерпретировать как 
эффективные сигналы, которые суще-
ственно влияют на вероятность успеш-
ного финансирования.

При всем разнообразии современ-
ных краудфандинговых платформ в на-
учной литературе описаны договорные 
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механизмы их развития. Путем под-
робного анализа успешных и неудач-
ных краудинвестинговых кампаний 
в Германии Hornuf L. и Schwienbacher A. 
показали, что уровень финансирования 
является высоким в том случае, когда 
минимальный пороговый уровень ин-
вестиций невелик [10]. Данное заклю-
чение объясняется тем, что происходит 
объединение различных социальных 
групп в единый финансовый механизм. 
Более того, те же механизмы увеличи-
вают шансы дальнейшей эффективной 
деятельности краудфандинговых ком-
паний. Также Bernstein S. et al. отме-
чают, что инвестирование на основе 
качественной информационной стра-
тегии позволяет повысить уровень 
финансирования [11].

Кроме того, бурное развитие ис-
следований по данной тематике наблю-
дается в сфере платформ по социаль-
ной торговле, электронных способов 
оплаты и криптовалюты. Социальные 
торговые сети предоставляют дос-
туп к новому типу делегированно-
го управления портфелем инвестиций. 
Институциональные аспекты данных 
платформ влияют на информационную 
асимметрию между инвесторами и фон-
дами. Doering P. et al. используя набор 
данных, включающий транзакции от ос-
новных сетевых контрагентов, показали, 
что пользователи социальных платформ 
приносят высокую прибыль при теку-
щих рисках [12]. Авторы отмечают, что 
социальные торговые сети предоставля-
ют более значимую доходность, но в от-
личие от хедж-фондов, предлагают так-
же высокую прозрачность, ликвидность 
и доступность финансовых ресурсов. 
Вместе с тем изучены принципы проек-
тирования криптовалютных платформ 
для экономических агентов, рассмо-
трены риски и проблемы регулирова-
ния, поскольку криптовалютные сис-
темы взаимодействует с традиционной 

финансовой системой и реальной эконо-
микой [13, 14].

Интерес к сфере финансовых тех-
нологий растет также среди отечествен-
ных исследователей. Так, рассмотрено 
использование криптовалюты в ка-
честве инструментов инвестирования. 
Saksonova S. и Kuzmina-Merlino I. рас-
крыли особенности привлекательных 
стратегий с использованием криптова-
лютных активов на основе их стоимости 
и потенциальных рисков [15]. Показано, 
что инвестиционный портфель крипто-
валюты следует создавать с учетом це-
ли инвестора, где логическая взаимо-
связь между риском и прибыльностью 
становится основой разрабатываемой 
стратегии. Как результат, инвестицион-
ный портфель должен быть диверсифи-
цирован и криптовалюты ликвидными. 
В рамках институциональных аспек-
тов криптовалюты Frolov D. отмечает, 
что традиционный методологический 
аппарат новой институциональной те-
ории не полностью объясняет тенден-
ции развития криптовалюты, в связи 
с чем необходимо использование рас-
ширенной институциональной методо-
логии [16]. Учеными также предпринята 
попытка выявления взаимосвязей фин-
теха и экономического роста [17], а так-
же рассмотрены методы регулирования 
финтеха [18].

Несмотря высокий интерес к сфе-
ре финансовых технологий, наблюда-
ется недостаток исследований, рассма-
тривающих данную сферу комплексно. 
Необходимость системного исследова-
ния сферы финансовых технологий вы-
звана общей уникальной экосистемой 
секторов индустрии финтеха [1].

Продвижение в понимании детер-
минантов развития финтеха показа-
ны в кросс-национальном исследова-
нии Haddad C. и Hornuf L. [19]. Shin Y. 
и Choi Y. показали влияние индустрии 
на экономический рост посредством 
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использования моделей спроса и пред-
ложения [1]. Исследование развития 
индустрии финансовых технологий 
в России находится в состоянии фор-
мирования, что также обусловливается 
отсутствием комплексных и системных 
исследований, а результаты научных 
исследований, которые претендует 
на это [17, 20], ограничены теоретиче-
ским анализом текущих исследований.

2.2. Институциональные усло-
вия развития сектора финансо-
вых технологий
Согласно современным исследова-

ниям, развитие финансовых технологий 
базируется на модели спроса и предло-
жений [1, 19]. Спрос рассматривается 
как количество финтех-стартапов, ко-
торые необходимы для растущей эко-
номики в рамках существующих ин-
ституциональных условий. Данная 
взаимосвязь может иметь двусторонний 
характер: с одной стороны, чем выше 
динамика роста экономики, тем больше 
необходимость инноваций в финансо-
вой индустрии, с другой –  развитие эко-
номики увеличивает возможности для 
формирования и развития финтех-стра-
тапов. Развитие традиционных рынков 
и рынков венчурного капитала форми-
рует институциональные условия для 
развития бизнеса путем обеспечения до-
ступности капитала.

Стартапы в сфере финансовых тех-
нологий, в свою очередь, могут иметь 
право на получение средств от инку-
баторов или акселераторов, созданных 
традиционным финансовым сектором, 
что характерно для стран с развитой 
экономикой [21]. Высокий уровень раз-
вития экономики также способствует 
повышению спроса на услуги управле-
ния активами или инструменты финан-
сового образования.

Помимо уровня развития экономи-
ки, следует учитывать уровень развития 

рынка капитала. Black B. и Gilson R. от-
мечали, что активные фондовые рын-
ки способствуют развитию венчурного 
капитала и, следовательно, предприни-
мательству, процветать [30]. В случае 
фирм, стремящихся произвести револю-
цию в финансовой отрасли, развитый 
рынок капитала может также стимули-
ровать спрос на предпринимательство. 
Крупный финансовый рынок предлагает 
больший потенциал для изменения су-
ществующих бизнес-моделей с помощью 
инновационных услуг и цифровизации.

Следующим важным условием раз-
вития финансовых технологий является 
степень доступности новейших техноло-
гий в экономике. Финансовые техноло-
гии выступают частью цифровой инфра-
структуры. Их развитие существенно 
стимулирует процессы воcпроизводства, 
а также способствует ускорению эконо-
мических процессов в целом. Однако 
их место в цепочке цифровизации име-
ет зависимый характер. Ведущую роль 
сохраняют технические достижения, 
выступающие в том числе движущей 
силой субъектов предпринимательской 
деятельности. Технологические измене-
ния стимулируют внедрение новых биз-
нес-моделей, которые могут приводить 
к подрыву традиционного финансового 
сектора [21, 22].

Кроме того, на финансовых рын-
ках посредством реализации торговых 
алгоритмов3 широко используются со-
временные компьютерные технологии. 
Облачные сервисы способствуют повы-
шению доступности финтеха. В усло-
виях размывания географических гра-
ниц решающее значение начинают иметь 

3 FinTech Futures: The UK as a World Leader 
in Financial Technologies // A report by the UK 
Government Chief Scientific Adviser, 2015. Режим 
доступа: https://assets.publishing.service.gov.uk/
government/uploads/system/uploads/attachment_
data/file/413095/gs-15-3-fintech-futures.pdf (дата 
обращения: 03.11.2020).
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широкополосные сети, также наблюдает-
ся стремительное развитие финансовых 
технологий для мобильных устройств.

Вместе с тем стартапы в сфере фи-
нансовых технологий в значительной сте-
пени полагаются на передовые новые тех-
нологии для реализации более быстрых 
платежных услуг, предложения простых 
операций своим клиентам, улучшения 
обмена информацией и в целом сокраще-
ния затрат на банковские операции.

Спрос на создание финтех-старта-
пов определяется также устойчивостью 
традиционных финансовых институтов. 
Внезапный рост финтех-стартапов, осо-
бенно в сфере финансирования, был вы-
зван финансовым кризисом 2008 г. [19], 
который существенно подорвал дове-
рие к банкам [20]. Это сформировало 
благоприятные условия для роста инте-
реса к финансовым стартапам, которые 
в формах краудлендинга, краудфандин-
га и факторинга стремятся воспол-
нить этот пробел. Например, Blaseg D. 
и Koetter M., показывают, что, ког-
да банк испытывает стресс, компании 
с большей вероятностью будут исполь-
зовать краудфандинг акций в качестве 
альтернативного источника внешнего 
финансирования [23].

3. Методология исследования
3.1. Данные
В ходе данного исследования тен-

денции развития финансовых техно-
логий были рассмотрены в динамике 
данных с 2009 по 2019 г. Размер вы-
борки был обусловлен периодом раз-
вития финтеха в российской эконо-
мике. В качестве источника данных 
были использованы базы Росстата, от-
четы Центрального банка России, ста-
тистические данные, представленные 
Российской ассоциацией венчурного 
финансирования (РАВИ), база данных 
GfK (Growth from Knowledge), а также 
Московской биржи.

При проведении исследований ис-
пользована патентная статистика, ана-
лиз которой в последнее время весьма 
активно применяется в исследованиях 
технологических трендов, при техноло-
гическом прогнозировании и в конку-
рентной разведке [25]. Поиск и анализ 
патентной информации проводился с ис-
пользованием аналитической системы 
Patent Lens по сегментам «Финансовые 
платформы», «Финансовая аналитика 
данных», «Умные финансовые серви-
сы», «Финтех приложения». Запросы 
по технологическим сегментам форми-
ровались на основе наборов ключевых 
слов, относящихся к заданным сегмен-
там  (табл. 1). В целях повышения реле-
вантности информации область поис-
ка ограничена названием, рефератом 
и формулой изобретений, а в каждом 
запросе дополнительно вводилось огра-
ничение на область финансовой сферы.

Для проверки гипотезы 1 были ис-
пользованы следующие показатели:

 – ВВП на душу населения (Росстат);
 – количество действующих кредит-

ных организаций (Росстат, ЦБ РФ);
 – венчурные инвестиции, млн долл. 

США (РАВИ);
 – прямые инвестиции, млн долл. 

США (РАВИ).
Среди показателей, используемых 

для проверки гипотезы H2, были рас-
смотрены следующие:

 – удельный вес затрат на технологи-
ческие инновации в общем объеме това-
ров и услуг (Росстат);

 – число абонентских устройств под-
вижной радиотелефонной (сотовой) свя-
зи на 1000 человек населения (Росстат);

 – проникновение Интернета в РФ 
(GFK), % интернет-аудитории.

Гипотеза 3 была проверена посред-
ством выявления влияния следующих 
показателей на развитие финтеха:

 – удельный вес кредитных организа-
ций имевший убыток (ЦБ РФ), %;



Таблица 1. Запрос по типам технологий
Table 1. Requests by the types of technologies

Классы инноваций Запрос по типам технологий

Финансовые платформы Peer to peer, crowdfunding, distributed ledger, blockchain (smart 
contracts, open banking, proof of work), insurance, trading, cur-
rency exchange, social trading, near field communications, toke-
nization, encryption, wireless sensor network

Финансовая аналитика 
данных

Artificial intelligence, big data, cloud computing, machine 
learning

Умные финансовые сер-
висы

Robo-advising, Cybersecurity, authentication, biometric, wealth 
management, assets management

Финтех приложения money transfer, payment, digital wallets, smartphone wallets, 
money transaction, digital banking, digital investment, loans, 
e-money

Journal of Applied Economic Research, 2020, Vol. 19, No. 4, 585–604 ISSN 2712-7435

E. V. Popov, Zh. Omonov, D. B. Schulgin

592

 – индекс московской биржи 
(Московская биржа);

 – доля выданных кредитов МСБ 
от общего количества кредитов ЦБ 
(ЦБ РФ).

Представленные показатели вы-
ступили в качестве независимых пере-
менных, в то время как зависимой пере-
менной является количество патентов 
финтеха.

3.2. Процедура исследования
Процедура регрессионного анали-

за, выступающая базовым методом для 
проверки сформулированных гипотез, 
включала семь основных этапов.

На первом этапе графически бы-
ли проверены все переменные на ли-
нейность и, соответственно, сделан вы-
бор типа регрессионной модели для 
определения наиболее подходящей 
зависимости.

На втором этапе был проведен кор-
реляционный анализ зависимости ис-
следуемых факторов друг от друга, что 
позволило определить, выполняется ли 
важнейшее условие Гаусса –  Маркова, 
являющееся предпосылкой метода 
наименьших квадратов. Данное усло-
вие заключается в отсутствии сильной 

линейной зависимости между перемен-
ными в модели (факторами).

На третьем этапе проведен отбор 
удаляемых факторов, который вклю-
чал в себя: 1) анализ рассчитанных зна-
чений коэффициентов парной корреля-
ции между объясняющими факторами; 
2) анализ тесноты взаимосвязи каждо-
го объясняющего фактора с зависимой 
переменной.

На четвертом непосредственно по-
строена регрессионная модель, описы-
вающая характер влияния выявленных 
факторов на развитие финтеха в России.

На пятом этапе проведено исследо-
вание качества построенной модели.

Шестой этап включал в себя про-
верку и устранение автокорреляции 
остатков в модели.

На седьмом этапе оценено качест-
во построенной модели и сформирова-
но уравнение линейной регрессии.

В результате анализа были постро-
ены линейные модели, демонстриру-
ющие, каким образом анализируемые 
факторы влияют на развития финте-
ха в России. На этапах обработки по-
лученных данных применялись такие 
программные продукты, как MS Excel 
и R-Studio [26].



Таблица 2. Результаты регрессионного анализа для проверки гипотезы 1
Table 2. Results of regression analysis for the verification of the hypotheses 1

 Регрессионная статистика

Множественный R 0,93

R-квадрат 0,87

Нормированный R-квадрат 0,74

Стандартная ошибка 3,98

Наблюдения 11

Дисперсионный анализ
df SS MS F Значимость F

Регрессия 2 913,215445 456,6077225 28,78091054 0,000221695

Остаток 9 142,784555 15,86495055

Итого 11 1056

Коэф-ты Станд. 
ошибка t-стат. P-значе-

ние
Нижние 

95 %
Верхние 

95 %
Нижние  
95,0 %

Верхние 
95,0 %

Y-пер 0 – – – – – – –

ВВП 0,00138 0,00024 5,564 0,00034 0,000824 0,0019 0,000824 0,001953

ПИ -0,00053 0,00017 -3,078 0,01317 -0,00093 -0,00014 -0,000930 -0,00014
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4. Результаты исследования
4.1. Влияние уровня развития 
экономики и рынка капитала 
на стартапы в сфере финансо-
вых технологий
При проверке гипотезы 1 в ходе кор-

реляционного анализа была установлена 
связь между уровнем развития финтеха 
и такими показателями, как ВВП на душу 
населения и прямые инвестиции. Влияние 
количества действующих кредитных ор-
ганизаций и венчурных инвестиций 
на развитие финтеха не обнаружено.

Регрессионный анализ показал, что 
связь между развитием финтеха и ва-
ловым внутренним продуктом на душу 
населения является прямо пропорци-
ональной. Однако зависимость между 
количеством финансовых технологий 
и прямыми инвестициями имеет отри-
цательную направленность.

Коэффициенты при независимых 
переменных позволяют сделать вывод, 
что значение положительного влияния 
ВВП на душу населения на развитие 
сектора финансовых технологий пре-
восходит отрицательное влияние пря-
мых инвестиций. В табл. 2 представле-
ны результаты регрессионного анализа, 
выступающие основой для построения 
представленной ниже регрессионной 
модели (1).

Полученная модель имеет следую-
щий вид:

ФТ = 0,00139 × ВВП-0,000536 × ПИ,  (1)

где ФТ –  количество финансовых тех-
нологий, шт.;

ВВП –  ВВП на душу населения, 
долл. США;

ПИ –  прямые инвестиции, млн долл. 
США.



Таблица 3. Результаты регрессионного анализа для проверки гипотезы 2
Table 3. Results of regression analysis for the verification of the hypotheses 2

Регрессионная статистика

Множественный R 0,86

R-квадрат 0,75

Нормированный R-квадрат 0,65

Стандартная ошибка 5,18

Наблюдения 11

Дисперсионный анализ
df SS MS F Значимость F

Регрессия 1 786,7612176 786,7612176 29,22168977 0,00043

Остаток 10 269,2387824 26,92387824

Итого 11 1056

Коэф-ты Станд. 
ошибка t-стат. P-значе-

ние
Нижние 

95 %
Верхние 

95 %
Нижние 
95,0 %

Верхние 
95,0 %

Y-пер 0 – – – – – – –

ЧА 0,0045 0,00083 5,406 0,0003 0,0027 0,00637 0,00265 0,0064
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4.2. Влияние новейших техноло-
гий и инфраструктуры на разви-
тие стартапов в сфере финансо-
вых технологий
Проверка гипотезы 2 показа-

ла наличие прямо-пропорциональ-
ной зависимости между количеством 
финансовых технологий и числом або-
нентских устройств подвижной радио-
телефонной (сотовой) связи, что позво-
ляет сделать вывод о ее подтверждении. 
Результаты проведенного анализа, под-
тверждающие качество построенной мо-
дели, представлены в табл. 3.

Полученная модель имеет следую-
щий вид:

ФТ = 0,00451 × ЧА,            (2)

где ЧА –  число абонентских устройств 
подвижной радиотелефонной (сотовой) 
связи на 1000 человек населения, шт.

Важно отметить, что при про-
верке данной гипотезы также были 

учтены такие показатели, как удель-
ный вес затрат на технологические ин-
новации в общем объеме товаров и ус-
луг (Росстат) и уровень проникновения 
Интернета в РФ (GFK). Однако их вли-
яние на сектор финансовых технологий 
в России не подтверждено.

4.3. Влияние уровня неустой-
чивости финансовой системы 
и институтов на сектор финан-
совых технологий
При проверке гипотезы 3 предвари-

тельно проведенный анализ парных кор-
реляций показал отсутствие связи меж-
ду количество финансовых технологий 
и удельным весом кредитных органи-
заций, имевший убыток, а также долей 
выданных кредитов МСБ от общего ко-
личества кредитов ЦБ (ЦБ РФ). Вместе 
с тем была обнаружена прямая пропор-
циональная зависимость между уровнем 
развития финтеха в России и индексом 



Таблица 4. Результаты регрессионного анализа для проверки гипотезы 3
Table 4. Results of regression analysis for the verification of the hypotheses 3

Регрессионная статистика

Множественный R 0,896

R-квадрат 0,80

Нормированный R-квадрат 0,70

Стандартная ошибка 4,57

Наблюдения 11

Дисперсионный анализ
df SS MS F Значимость F

Регрессия 1 847,09 847,09 40,548 0,00013

Остаток 10 208,91 20,89

Итого 11 1056

Коэф-ты Станд. 
ошибка t-стат. P-значе ние Нижние 

95 %
Верхние 

95 %
Нижние 
95,0 %

Верхние 
95,0 %

Y-пер 0 – – – – – – –

ИМБ 0,00478 0,00075 6,36 8,16324E-05 0,00311 0,00646 0,00311 0,0064
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московкой биржи. В табл. 4 представле-
ны результаты регрессионного анализа, 
ставшие основой для построения эконо-
метрической модели.

Непосредственно построенная мо-
дель имеет следующий вид:

ФТ = 0,00479 × ИМБ,         (3)

где ИМБ –  индекс московской биржи.
Таким образом, гипотеза под-

тверждена частично. Более подробное 
объяснение результатов представлено 
в следующем разделе.

5. Обсуждение результатов
Исследование и выявление законо-

мерностей развития финтеха в России 
дает понимание барьеров и драйверов 
его развития, а также позволяет прогно-
зировать возможные изменения не толь-
ко в финансовом секторе, но и в соци-
ально-экономической системе в целом. 
Важно отметить институциональную 

составляющую влияния финансовых 
технологий. Трансформация в алгорит-
ме совершения финансовых операций 
оказывается воздействие на весь воспро-
изводственный цикл продукции и ус-
луг, формируя новые правила и нормы 
взаимодействия.

Из анализа модели 1 можно сде-
лать вывод, что повышение уров-
ня развития экономики положитель-
но воздействует на развитие финтеха. 
Об этом свидетельствует прямо про-
порциональная зависимость количес-
тва патентов финтеха от валового вну-
треннего продукта. Данные результаты 
могут иметь двустороннюю связь: с од-
ной стороны, они подтверждают, что 
чем более развита экономика, тем боль-
ше спрос на услуги финтех стартапов: 
управление активами, инструментов 
финансирования, денежных перево-
дов. С другой –  развитие экономики 
способствует развитию стартапов, что 
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повышает предложения по новым фи-
нансовым инструментам работы.

Вместе с тем в модели показана от-
рицательная связь между патентами 
в области финтеха и прямыми инвести-
циями, что свидетельствует о том, что 
развитие финтеха является направле-
нием устранение дисфункций финан-
сового сектора. Отсутствие значимости 
венчурных инвестиций, а также отсут-
ствие связи между количеством кредит-
ных организаций и развитием финтеха 
показывает, что гипотеза 1 была под-
тверждена лишь частично.

Из анализа модели 2 следует, что 
развитие финтеха зависит от числа 
абонентских устройств сотовой связи 
на 1000 человек населения, которые ха-
рактеризуют, в свою очередь, уровень 
развития инфраструктуры. Зависимость 
между удельным весом затрат на тех-
нологические инновации в общем объ-
еме товаров и услуг не обнаружена, од-
нако данный результат не опровергает 
влияние инфраструктуры на развитие 
финтеха, а лишь свидетельствует о не-
достаточной активности государства 
и хозяйствующих субъектов в развитии 
инновационной деятельности, что явля-
ется причиной не только экономичес-
ких условий хозяйствования, но прежде 
всего институциональных, в виде суще-
ствующих барьеров и наличия недоста-
точной поддержки развития инноваци-
онного бизнеса.

Ряд исследований продемонстри-
ровали 4, что технические достижения 
являются одними из наиболее важ-
ных движущих сил предприниматель-
ства, так как они создают возможнос-
ти, которые могут быть в дальнейшем 

4 Ernst & Young. UK FinTech on the cutting 
edge –  an evaluation of the international FinTech 
sector, 2016. Available at: http://www.ey.com/
Publication/vwLUAssets/EY-UKFinTech-On-the-
cutting-edge/%24FILE/EY-UK-FinTech-On-the-
cutting-edge.pdf.

развиты технологическими стартапа-
ми [27]. Технологические изменения по-
зволяют появиться новым бизнес-мо-
делям, а в случае финтех-стартапов 
подрывают традиционные методы ра-
боты сектора финансовых услуг. Такие 
технологические изменения в прошлом 
происходили с переходом от банков-
ских отделений к банкоматам и с бан-
коматов на онлайн-банкинг. Более того, 
современные компьютерные техноло-
гии широко используются на финансо-
вых рынках для реализации торговых 
алгоритмов. Отсутствие зависимос-
ти между показателем проникновения 
Интернета по данным GfK и уровнем 
развития финтеха обусловлено, по на-
шему мнению, наличием временного 
лага между распространением интер-
нета и активным применением фи-
нансовых технологий в повседневной 
деятельности.

Данная позиция связана с тем, 
что большинство исследований дока-
зывают связь развития финансовых 
с ростом пользователей смартфонов 
и проникновением интернета [28, 29]. 
Большинство исследований подтвер-
ждают. Таким образом формированию 
стартапов в сфере финансовых техно-
логий способствует наличие соответ-
ствующей инфраструктуры, однако вли-
яния новейших технологий на финтех 
не выявлено. Гипотеза 2 подтвержде-
на частично.

В части проверки гипотезы 3 о раз-
витии стартапов в сфере финансовых 
технологий в условиях неустойчивого 
развития финансового сектора было вы-
явлено, что на развитие финтеха влияет 
динамика индекса Московской биржи, 
показывающий состояние финансового 
рынка в России. Наличие прямой поло-
жительной связи свидетельствует, что 
данная гипотеза опровергнута. В дан-
ном случае результаты свидетельствуют 
о том, что активные фондовые рынки 
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могут оказать положительное влияние 
на формирование стартапов в сфере фи-
нансовых технологий. В случае фирм, 
которые стремятся произвести револю-
цию в финансовой индустрии, хорошо 
развитый рынок капитала может так-
же стимулировать спрос на предпри-
нимательство так как развивающийся 
крупный финансовый рынок предлагает 
больший потенциал для изменения су-
ществующих форм бизнеса с помощью 
инновационных услуг и цифровизации. 
Если финансовый сектор невелик, мало 
что можно изменить за счет внедрения 
инновационных бизнес-моделей. Таким 
образом, для хорошо развитого, но тех-
нически устаревшего финансового сек-
тора [30] существует больше предпри-
нимательских позиций, которые могут 
быть заполнены новаторами в сфере фи-
нансовых технологий.

Данные результаты также соотно-
сятся с зарубежными исследованиями: 
в части специфики влияния страновых 
факторов [31], макроэкономической по-
литики государства [32], тенденций раз-
вития финтеха [33], масштабирования 
стартапов [34].

На основе описанных результатов 
могут быть сформулированы следую-
щие тенденции развития финтеха в рос-
сийских условиях:

 – повышение валового внутреннего 
продукта в России способствует разви-
тию финтеха;

 – отрицательная динамика прямых 
инвестиций влияет на развитие финан-
совых технологий в России;

 – распространение применения мо-
бильных устройств в России способ-
ствует развитию финтеха;

 – развитие фондовой биржи оказы-
вает положительное воздействие на раз-
витие финансовых технологий в России.

Важно отметить, что в российской 
экономике в данный период времени 
следует говорить о фазе зарождения 

финтеха, однако стремительное разви-
тии цифровых технологий, а также со-
циально-экономические условия, выз-
ванные пандемией короновирусной 
инфекции, стали драйвером развития 
финтеха. Более подробное изучение фазы 
роста финтеха в России будет представ-
лено в будущих исследования авторов.

6. Заключение
В данном исследовании с целью 

выявления тенденций формирования 
и развития финансовых технологий при 
учете воздействия различных факторов 
были получены следующие результаты.

Во-первых, на основе анализа меж-
дународных исследований в области 
финтеха сформулирован ряд гипотез, 
выступающих основой для опреде-
ления закономерностей его развития. 
Определена двойственность взаимо-
связи уровня развития экономики и сек-
тора финтеха: уровень развития эко-
номики способен как сдерживать, так 
и стимулировать развитие финансовых 
инноваций.

Во-вторых, в ходе проверки сфор-
мулированных гипотез построены ре-
грессионные модели, характеризую-
щие особенности развития финтеха 
в России. Гипотеза о том, что старта-
пы в сфере финансовых технологий за-
висят от уровня развития экономики 
и развития рынка капитала подтвержде-
на частично. При проверке гипотезы 2 
подтверждено, что формированию стар-
тапов в сфере финансовых технологий 
способствует развитая инфраструкту-
ра, однако влияние новейших техноло-
гий опровергнуто. Гипотеза о том, что 
формирование и развитие финтеха зави-
сит от уровня неустойчивости и хрупко-
сти финансовой системы и институтов 
опровергнута.

В-третьих, показано, что разви-
тию финтеха в России способствует 
рост валового внутреннего продукта, 
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недостаток прямых инвестиций, рас-
пространение применения мобильных 
устройств среди населения, развитие 
фондовой биржи.

Теоретическая значимость полу-
ченных результатов состоит в выявле-
нии тенденций развития финансовых 

технологий в российской практике. 
Практической значимостью является 
возможность использования получен-
ных результатов при разработке стра-
тегии развития финансового сектора 
и финансовой системы в отечествен-
ной экономике.
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Abstract. The development of financial technologies in Russia is an essential driver for 
the digitalization of socio-economic processes. The objective of this study is to identify 
trends in the formation and development of financial technologies (fintech) in Russian 
practice. Based on the analysis of international research in the field of fintech, a num-
ber of hypotheses have been formulated that serve as the basis for determining the 
patterns of development of fintech in Russia. The duality of the relationship between 
the level of development of the economy and the fintech sector is determined: the level 
of development of the economy is able to both restrain and stimulate the development 
of financial innovations. In order to test the hypotheses, a correlation and regression 
analysis was carried out, which made it possible to determine the influence of various 
indicators on the development of financial innovations in Russia. The national federal 
statistics of the Russian Federation, reports of the Central Bank of Russia, statistical 
data provided by the Russian Association of Venture Funding, the GfK (Growth from 
Knowledge) database, and data from the Moscow Exchange were used as the data 
sources. The Patent Lens database was used as a source of data on the development 
of fintech in the Russian Federation. Results of the study have demonstrated the fol-
lowing trends in the development of financial technologies in Russian conditions: (1) an 
increase in the gross domestic product of Russia contributes to the development of 
fintech, which is indicated by the development of financial technologies depends on the 
state of the economy; (2) negative dynamics of direct investment affects the devel-
opment of financial technologies in Russia, which shows the connection between the 
development of financial technologies and institutional voids in the investment sphere; 
(3) the spread of the use of mobile devices in Russia contributes to the development 
of fintech (4) the development of the Moscow Exchange, which is one of the main in-
dicators of the state of the capital market, has a positive impact on the development 
of financial technologies in Russia. The theoretical significance of the results obtained 
is in identifying trends in the development of financial technologies in Russian prac-
tice. The practical significance is the possibility of using the results obtained in devel-
oping a strategy for the development of the financial sector and the financial system 
in the domestic economy.

Key words: financial technologies; fintech; trends; models; institutional factors; finan-
cial system.
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