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Аннотация

Цель. Определить роль саморегулируемых организаций как инструмента обеспечения успеш-
ного взаимодействия участников рынка цифровых финансовых платформ ввиду их возрас-
тающей финансово-технологической и экономической эффективности в современных усло-
виях.

Задачи. Раскрыть сущность института саморегулирования применительно к традиционному 
и цифровому финансовым рынкам; выявить и охарактеризовать с помощью примеров круп-
нейшие саморегулируемые организации на традиционном финансовом рынке (международные 
и российские), проследить основные тенденции развития; рассмотреть особенности норма-
тивного регулирования при систематизации базовых и внутренних стандартов относительно 
деятельности участников исследуемых организаций; показать необходимость создания само-
регулируемой организации на рынке цифровых финансовых платформ, а также направления 
применения и развития стандартов, используемых в работе участников.

Методология. Методологическую основу составляют аналитический (анализ научных публи-
каций в контексте темы исследования) и сравнительный методы. К тому же с учетом метода 
систематизации проведен сравнительный анализ существующих институтов саморегулиро-
вания деятельности участников традиционного финансового рынка, систематизированы 
стандарты их деятельности.

Результаты. Авторами рассмотрен институт саморегулирования применительно к традицион-
ному и цифровому финансовым рынкам: выявлены и охарактеризованы крупнейшие между-
народные и российские саморегулируемые организации. Исследовано действующее норматив-
ное регулирование, а также систематизированы существующие базовые и внутренние стандар-
ты регулирования деятельности участников саморегулируемых организаций на примере одной 
из крупнейших (Национальной ассоциации участников фондового рынка — НАУФОР).

Выводы. Благодаря проведенному анализу и систематизации действующих стандартов тра-
диционного финансового рынка раскрыта роль саморегулируемых организаций как инстру-
мента эффективного взаимодействия участников финансового рынка. Определены направле-
ния развития и даны рекомендации по формированию стандартов деятельности на рынке 
цифровых финансовых платформ в виде базовых и внутренних стандартов, а также созданию 
отдельной саморегулируемой организации — Национальной ассоциации участников рынка 
цифровых финансовых платформ (НАУРЦФП).

Ключевые слова: цифровая финансовая платформа, цифровые финансовые активы, саморегулируемая 
организация, финансовый рынок, НАУФОР
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Abstract

Aim. To determine the role of self-regulatory organizations as a tool for ensuring successful 
interaction among participants in the digital financial platform market, given their growing 
financial, technological, and economic efficiency in contemporary conditions.

Objectives. To reveal the essence of the self-regulation institution as applied to traditional and 
digital financial markets; to identify and characterize, using examples, the largest self-regulatory 
organizations in the traditional financial market (international and Russian), and to trace the 
main development trends; to examine the specifics of regulatory framework regarding the 
systematization of basic and internal standards for the activities of participants in the 
organizations under study; to demonstrate the need to establish a self-regulatory organization 
in the digital financial platform market, as well as the directions for the application and 
development of standards used by market participants.

Methods. The methodological foundation consists of analytical (analysis of scholarly publications 
in the context of the research topic) and comparative methods. In addition, using a systematization 
approach, a comparative analysis of existing self-regulation institutions for participants in the 
traditional financial market is conducted, and the standards of their activities are systematized.

Results. We examined the self-regulation institution as applied to traditional and digital financial 
markets: the largest international and Russian self-regulatory organizations are identified and 
characterized. The current regulatory framework is studied, and the existing basic and internal 
regulatory standards for the activities of participants in self-regulatory organizations are 
systematized using the National Association of Securities Market Participants (NAUFOR) as 
an example. 

Conclusions. Through the analysis and systematization of the current standards of the traditional 
financial market, the role of self-regulatory organizations as a tool for effective interaction 
among financial market participants is revealed. Directions for development are identified, and 
recommendations are given for the formation of activity standards in the digital financial 
platform market in the form of basic and internal standards, as well as for the establishment 
of a separate self-regulatory organization—the National Association of Participants in the 
Digital Financial Platform Market.

Keywords: digital financial platform, digital financial assets, self-regulatory organization, financial market, 
NAUFOR
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Введение

Доверительные и конструктивные отноше-
ния участников цифрового рынка являются 
основополагающими элементами развития 
вновь созданной инфраструктуры в виде 
инвестиционных платформ и информаци-
онных систем. При этом фундаментом та-
ких отношений может послужить справед-
ливая, эффективная и способная отражать 
запросы рынка регуляторная среда. Тра-
диционный фондовый рынок предполагает 
наличие классического регулятора в виде 
Банка России, а также независимых саморе-

гулируемых организаций как более гибких 
рыночных институтов, способных в большей 
степени защитить права потребителей фи-
нансовых услуг и тех, кто их предоставляет.

Цифровые финансовые платформы, пред-
ставленные инвестиционными платформами 
и информационными системами, становятся 
равноправными участниками финансового 
рынка Российской Федерации (РФ). И они 
уже превосходят традиционную финансовую 
инфраструктуру по многим параметрам, 
таким как скорость выпуска финансового 
инструмента, стоимость выпуска, разно
образие и количество инвесторов.

mailto:a.rumyantseva@spbacu.ru
https://orcid.org/0000-0001-7279-5306
mailto: paveldpn@gmail.com 
http://A.Yu
http://doi.org/10.35854/1998-1627-2026-7-919-927
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Инвестиционные платформы, будучи со-
ставным элементом новой цифровой инфра-
структуры, подробно изучены российскими 
и иностранными авторами. Среди них — 
А. Данилевский1 (влияние крупного бизнеса 
на развитие краудинвестирования в Рос-
сии), М. Я. Веселовский [1] (исследование 
рынка краудинвестирования с точки зрения 
стоимости привлечения финансирования), 
Е. А. Щетинина [2] (привлечение средств 
через инструмент акционерного краудфи-
нансирования), Л. В. Лапидус и др. [3] (реа
лизация инновационных бизнес-проектов), 
С. Маннинг и Т. Беярано [4] (выявление 
двух доминирующих стилей описания про-
ектов и последующего финансирования), 
В. Куппусвами и Б. Баус [5] (циклы фи-
нансирования), Р. Чан и А. Парханкан-
гас [6] (компании, нацеленные на инкре-
ментальные инновации), Т. Браун, Е. Бун  
и Л.  Питт [7] (расширение использования 
краудфандинговых сайтов для маркетинго-
вых целей), С. Тюрридль и Б. Камляйтнер 
[8] (анализ видов вознаграждений в рамках 
краудфандинга), А. Луккаринен [9] (крите-
рии инвестиционного решения для успеха  
в акционерном краудфандинге). Ранее 
в  одной из публикаций [10] предлагается 
аналитическая оценка деятельности инве-
стиционных платформ, а также исследо-
вано их значение как драйвера развития 
финансовых инноваций. Ряд авторов [11] 
раскрыли ключевые преимущества рынка 
альтернативных инвестиций.

Информационные системы, будучи более 
комплексным и сложным элементом циф-
ровой инфраструктуры, с момента своего 
«нормативного» появления также вызы-
вали существенный интерес у исследова-
телей. Среди них — М. Р. Кушниренко 
(появление новых инвестиционных воз-
можностей для участников финансового 
рынка) [12], М. В. Гончарова и А. И. Гон-
чаров (выявление риска моноподхода  
к цифровым финансовым активам в виде 
неконтролируемой полисубъектной эмис-
сии) [13].

Актуальность настоящего исследования 
обусловлена существенным повышени-
ем роли цифровых финансовых платформ  
в экономической и финансовой жизни РФ, 
ростом количества участников этого рынка, 
в том числе в виде частных инвесторов.

Материалы и методы

Методологическую основу работы соста-
вили разные научные подходы и методы,  
в частности аналитический и сравнительный,  
а также метод систематизации. В статье про-
веден анализ научных публикаций в контек-
сте темы исследования, выполнен сравни-
тельный анализ действующих институтов 
саморегулирования, систематизированы 
имеющиеся стандарты регулирования. Как 
следствие, показана необходимость форми-
рования саморегулируемой организации на 
рынке цифровых финансовых платформ  
и одновременно определены направления 
развития, применения аналогичных стан-
дартов к его участникам.

Результаты и обсуждение

Для эффективного развития и стабильного 
функционирования фондового рынка РФ не-
обходимо обеспечить создание доверитель-
ной среды для его участников. Такая задача 
может быть возложена как на государствен-
ные органы и регуляторов (путем законо-
дательного регулирования и формирова-
ния понятной и прозрачной нормативной 
среды), так и на независимых регуляторов  
в виде саморегулируемых организаций, 
представляющих интересы участников рын-
ка и защищающих права потребителей фи-
нансовых услуг. В одной из работ [14] сде-
лан акцент на том, что возможность своев-
ременной реакции на риски и возможность 
предсказания потенциальных изменений 
во внешней среде, а также оперативность 
принятия управленческих решений служат 
ключевыми аспектами осуществления дея-
тельности в современных условиях.

Саморегулируемые организации не про-
сто выступают в качестве дополнения клас-
сического регулятора, но и создают норма-
тивную среду, обеспечивают регулирование 
деятельности участников финансового рын-
ка. Чаще им свойственны такие финансо-
вые функции, как формирование стандар-
тов и правил деловой практики, контроль 
за их исполнением, построение системы 
штрафов и санкций за нарушение правил 
и стандартов, создание инструментов до-
судебного разрешения споров участников 
[15; 16].

1  Данилевский А. ICO vs краудфандинг: как «хайпы» превращаются в «антихайпы» // Forbes. 2017. 
23 июня. URL: http://www.forbes.ru/tehnologii/346793-ico-vs-kraudfanding-kak-haypy-prevrashchayutsya-
v-antihaypy (дата обращения: 20.03.2026).

http://www.forbes.ru/tehnologii/346793-ico-vs-kraudfanding-kak-haypy-prevrashchayutsya-v-antihaypy
http://www.forbes.ru/tehnologii/346793-ico-vs-kraudfanding-kak-haypy-prevrashchayutsya-v-antihaypy


Ф
И

Н
А

Н
С

О
В

О
-К

Р
Е

Д
И

Т
Н

А
Я

 С
Ф

Е
Р

А

922		  Экономика и управление • 2026 • 32 (7) • 919–927

Одной из важнейших функций, которую 
выполняют существующие саморегулиру-
емые организации, является обеспечение 
условий для возникновения конкуренции 
на финансовом рынке. Такая функция реа
лизуется с помощью предоставления иден-
тичной информационной, технической 
и юридической поддержки участникам этих 
организаций.

Особая роль в исследовании отведена из-
учению международной практики реализа-
ции функций института саморегулируемых 
организаций. К крупнейшим международ-
ным саморегулируемым организациям, ко-
торые значительно повлияли на развитие 
рынка саморегулируемых организаций на 
традиционных финансовых рынках и кото-
рые до сих пор определяют правила игры, 
отнесены:

1) Международная ассоциация рынков 
капитала (International Securities Market 
Association, ISMA), которая создана в 1992 г. 
на базе Ассоциации дилеров рынка между-
народных облигаций (AIBD), а позднее, 
в 2005 г., объединена вместе с IPMA в Меж-
дународную ассоциацию рынков капитала 
(International Capital Market Association, 
ICMA). Главные функции ISMA (ICMA1) — 
регулирование вторичного рынка, а также 
стандартизация правил торговли и клиринга;

2) Международная ассоциация первич-
ных дилеров (International Primary Market 
Association, IPMA; в 2005 г. объединена 
с ISMA в ассоциацию ICMA), образованная 
в 1984 г. в качестве независимой торговой 
организации для конструктивного взаимо-
действия ведущих андеррайтеров между-
народных выпусков долговых и долевых 
инструментов. Ключевыми функциями 
ассоциации служат содействие и коорди-
нация взаимодействия между инвестора-
ми, эмитентами и посредниками, а также 
выработка рекомендаций и стандартов для 
международного рынка капитала с целью 
обеспечения нормативного регулирования;

3) Международная ассоциация свопов 
и деривативов (International Swaps and 
Derivatives Association, ISDA2), объединя-
ющая более 1 000 участников рынка вне-
биржевых деривативов, создана в 1985 г. 

в Нью-Йорке. В числе ее функций — раз-
работка и внедрение стандартов деятель-
ности участников рынка, повышение про-
зрачности и регулируемости рынка, а также 
обеспечение снижения рисков проведения 
операций на рынках производных финан-
совых инструментов.

Помимо международных, действуют и на-
циональные саморегулируемые организа-
ции, оказавшие большое влияние в целом 
на развитие рынка саморегулируемых 
организаций. В частности, в США пред-
ставлены Financial Industry Regulatory 
Authority (FINRA), или Служба регулиро-
вания отрасли финансовых услуг; National 
Futures Association (NFA), или Националь-
ная ассоциация фьючерсов. Главная задача 
FINRA, которая появилась в 2007 г. в ре-
зультате объединения National Association 
of Securities Dealers (NASD) и департамента 
по регулированию, правоприменению и ар-
битражу операций New York Stock Exchange 
(NYSE), — «защита инвесторов от потен-
циальных злоупотреблений и обеспечение 
этичного поведения в финансовой отрас-
ли»3. Кодекс НАУФОР4, объединивший тре-
бования и правила участников этой органи-
зации, создан именно при участии (в  виде 
консультации) FINRA.

Российский фондовый рынок, в том или 
ином виде выступая частью мирового рынка 
финансов, перенимает большинство тенден-
ций и трендов. Формирование саморегули-
руемых организаций не стало исключением. 
Административно-правовое регулирование 
отечественного финансового рынка сегодня 
организовано в рамках структурно сложной 
модели, которая предполагает и наличие 
специализированного публичного органа 
в виде мегарегулятора (Банк России), и уча-
стие саморегулируемых организаций. В на-
стоящее время единственным регулятором 
развивающейся цифровой инфраструктуры 
признан Банк России, и этого недостаточно 
для построения действующего канала взаи-
модействия участников «нового» цифрово-
го рынка, особенно с учетом нормативных 
и  практических недоработок.

Отдельно рассмотрим существующее нор-
мативное регулирование саморегулируемых 

1  Mission Statement // ICMA. URL: https://www.icmagroup.org/About-ICMA/mission/ (дата обращения: 
20.03.2026).

2 ISDA Definitions // ISDA. URL: https://www.isda.org/definitions (дата обращения: 20.03.2026).
3 How We Carry Out Our Mission // FINRA. URL: https://www.finra.org/about (дата обращения: 15.03.2026).
4 Организационная структура // НАУФОР. URL: https://naufor.ru/tree.asp?n=4193 (дата обращения: 

15.03.2026).

https://www.icmagroup.org/About-ICMA/mission/
https://www.isda.org/definitions
https://www.finra.org/about
https://naufor.ru/tree.asp?n=4193
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организаций, что поможет в дальнейшем 
воспроизвести его в рамках цифрового фи-
нансового рынка. Для обретения статуса 
«саморегулируемой организации в сфере 
финансового рынка (СРОФР)» нужно соот-
ветствовать ряду требований. Так, неком-
мерческая организация должна быть созда-
на в форме ассоциации (союза) и основана 
на членстве, должна объединять юридиче-
ских лиц (и индивидуальных предпринима-
телей), деятельность которых связана с вы-
полнением определенных видов финансовой 
деятельности1. Обязательным и одним из 
важнейших требований видится необходи-
мость объединения в качестве участников не 
менее 26 % от общего количества финансо-
вых организаций, осуществляющих соответ-
ствующий вид деятельности. Безусловным 
требованием служит наличие разработан-
ных внутренних стандартов саморегулиру-
емой организации (базовых и внутренних), 
а также соответствие органов управления 
и единоличного исполнительного органа по-
ложениям Федерального закона от 13 июля 
2015 г. № 223-ФЗ «О саморегулируемых 
организациях в сфере финансового рынка»2.

Дополнительным нововведением стало 
появление статуса «ассоциированное член-
ство». Согласно п. 1 ст. 9 Федерального за-
кона от 13 июля 2015 г. № 223-ФЗ ассо-
циированными членами саморегулируемой 
организации могут выступать финансовые 
организации, являющиеся членами другой 
саморегулируемой организации такого же 
вида, и иные лица. Таким образом, участие 
в саморегулируемой организации не только 
предполагает прямое членство, но и дает 
некую гибкость для участников. Помимо 
кандидатов и бывших членов, ими могут 
стать и ассоциированные члены саморегу-
лируемой организации.

С учетом того, что нормативное регу-
лирование деятельности инвестиционных 
платформ и информационных систем не 
предполагает наличия и деятельности са-
морегулируемых организаций, их функцио
нирование должно быть регламентировано 
в действующих или вновь изданных нор-
мативных актах. По состоянию на 19 мая 

2026 г. в единый реестр саморегулируемых 
организаций в сфере финансового рынка, 
который регулируется и контролируется 
Банком России, включено 13 организа-
ций. Крупнейшая из них — Национальная 
ассоциация участников фондового рынка  
(НАУФОР), насчитывающая 725 участни-
ков3. Количество участников иных само-
регулируемых организаций не превышает 
40 % от количества в НАУФОР. К главным 
целям и задачам НАУФОР можно отнести 
повышение эффективности системы регули-
рования фондового рынка, формирование 
норм и стандартов деятельности членов ор-
ганизации, надзор за их исполнением, а так-
же контроль деятельности членов НАУФОР 
и урегулирование возможных конфликтов4.

В процессе исследования проанализиро-
ваны базовые (11) и внутренние (17) стан-
дарты НАУФОР, задачей которых является 
регулирование основных видов деятельно-
сти следующих участников.

1.  Брокеры, дилеры, управляющие, де-
позитарии:

−  шесть базовых стандартов;
−  восемь внутренних стандартов.
2.  Инвестиционные советники:
−  два базовых стандарта;
−  три внутренних стандарта.
3.  Регистраторы:
−  два базовых стандарта;
−  семь внутренних стандартов.
4.  Управляющие компании паевых инве-

стиционных фондов (ПИФ):
−  один базовый стандарт;
−  шесть внутренних стандартов.
5.  Специализированные депозитарии:
−  один базовый стандарт;
−  шесть внутренних стандартов.
С учетом практических стандартов дея-

тельности саморегулируемых организаций 
традиционного финансового рынка, иссле-
дованных нами и приведенных выше, мож-
но заключить, что рынку цифровых финан-
совых активов недостаточно существующего 
государственного регулирования и что тре-
буется инструмент обеспечения эффектив-
ного взаимодействия между участниками 
рынка цифровых финансовых платформ. 

1  О саморегулируемых организациях в сфере финансового рынка: федер. закон от 13 июля 2015 г. 
№  223-Ф3 // Гарант.ру: информ.-правовой портал. URL: https://base.garant.ru/71129194/?ysclid=mqju
yc47dg163629654 (дата обращения: 15.03.2026).

2 Там же.
3 Саморегулируемые организации в сфере финансового рынка // Банк России. URL: https://www.cbr.

ru/admissionfinmarket/navigator/sro_finmarket/ (дата обращения: 15.03.2026).
4 Контрольная деятельность // НАУФОР. URL: https://naufor.ru/tree.asp?n=28350 (дата обращения: 

15.03.2026).

https://base.garant.ru/71129194/?ysclid=mqjuyc47dg163629654
https://base.garant.ru/71129194/?ysclid=mqjuyc47dg163629654
https://www.cbr.ru/admissionfinmarket/navigator/sro_finmarket/
https://www.cbr.ru/admissionfinmarket/navigator/sro_finmarket/
https://naufor.ru/tree.asp?n=28350
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Таблица 1

Рекомендации по формированию стандартов НАУРЦФП
Table 1. Recommendations for the standards of the National Association of Participants  

in the Digital Financial Platform Market

Название стандарта НАУРЦФП Тип стандарта
Проведение финансовых операций Базовый
Защита прав и интересов инвесторов Базовый
Блок информационных документов (финансовый инструмент) Внутренний
Информирование клиента о рисках Внутренний
Отчетность перед клиентом Внутренний
Конфликт интересов Внутренний
Знание и опыт клиента в области операций с финансовыми инструментами Внутренний
Взаимодействие с физическими лицами при предложении финансовых инструментов Внутренний
Кодекс деловой этики Внутренний
Регистрация выпуска финансового инструмента Внутренний
Формат взаимодействия сторон Внутренний
Формат электронного взаимодействия Внутренний

Источник: разработано авторами на основании стандартов НАУФОР.

Это может быть реализовано при создании 
независимой саморегулируемой организа-
ции цифровой инфраструктуры в виде На-
циональной ассоциации участников рынка 
цифровых финансовых платформ (далее — 
НАУРЦФП). НАУРЦФП объединит основ-
ных участников финансовых цифровых 
платформ, в частности операторов инвести-
ционных платформ (далее — ОИП), операто-
ров информационных систем (далее — ОИС) 
и операторов обмена цифровых финансовых 
активов (далее — ООЦФА), что позволит эф-
фективнее трансформировать действующий 
рынок цифровых активов, учитывать и пре-
творять в жизнь практические инициативы 
его участников. По нашему мнению, в каче-
стве основы при составлении рекомендаций 
в отношении формирования норм и прак-
тик такой саморегулируемой организации 
(базовых документов, регламентирующих 
деятельность участников) целесообразно 
воспользоваться стандартами действующих 
саморегулируемых организаций, например 
НАУФОР.

Новая цифровая инфраструктура объеди-
няет и исключает функционал ряда участ-
ников традиционного финансового рынка, 
фактически заменяя их функции своими 
(выпуск, регистрация, клиринг, депозитар-
ная деятельность). С учетом такой опти-
мизации в рамках создаваемой НАУРЦФП 
предполагаем, что будет необходимо реали-
зовать регулирование деятельности указан-
ных далее участников.

1.  Оператор инвестиционной платформы:
−  два базовых стандарта;
−  десять внутренних стандартов.
2.  Оператор информационной системы:
−  два базовых стандарта;
−  десять внутренних стандартов.
3.  Оператор обмена цифровых финансо-

вых активов:
−  два базовых стандарта;
−  десять внутренних стандартов.
Результатом исследования применяемых 

сегодня базовых и внутренних стандартов 
саморегулируемых организаций традици-
онного финансового рынка стала разработ-
ка рекомендаций по подготовке стандартов 
саморегулируемых организаций на рынке 
цифровых финансовых платформ, которые 
приведены в таблице 1.

Выводы

Подводя итоги, необходимо акцентировать 
внимание на важной роли саморегулируе-
мых организаций в условиях традиционно-
го финансового рынка. Об их значимости 
свидетельствует количество участников. 
Нельзя не учитывать и роль Банка России 
в качестве регулятора деятельности. Иссле-
дованные в статье и систематизированные 
базовые и внутренние стандарты могут быть 
использованы как ориентир при разработке 
стандартов деятельности участников само-
регулируемых организаций цифровых фи-
нансовых платформ. Из вышеизложенного 
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следует, что рассмотренные организации 
способны стать инструментом обеспечения 
успешного взаимодействия участников рын-
ка цифровых платформ, который поможет 
в следующем:

– создании условий для эффективного 
и  стабильного функционирования цифро-
вых финансовых платформ;

– построении прямой и эффективной ком-
муникации между участниками этого рынка;

– оперативной реализации экономических 
инициатив членов саморегулируемой орга-
низации;

– формировании единого нормативного 
и регуляторного «стандартизованного» про-
странства для участников рынка.
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