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Annotatsiya: Мақолада рақамли молиялаштиришнинг — финтех-платформалар, онлайн-кредитлаш, P2P ҳамда VC/PE инвестицияларининг — кичик ва ўрта 

бизнес (КОБ) инвестиция лойиҳалари самарадорлигига таъсири тадқиқ этилган. 2020–2024 йилларда финтех секторига молиялаштириш бўйича глобал 

маълумотлар асосида капитал жалб қилиш шартларида, пул оқимларида ва рискларда юз берган ўзгаришлар таҳлил қилинади ҳамда самарадорликни 

баҳолашнинг анъанавий усуллари — NPV, IRR, PI, PP — қўлланилганда қандай хулосаларга келиш мумкинлиги кўрсатилади. Баҳолашнинг аниқлигига таъсир 

этувчи ўзига хос хусусиятлар аниқланиб, рақамли иқтисодиёт шароитига мослаштириш бўйича амалий тавсиялар берилган. 

Kalit so‘zlar: рақамли молиялаштириш, финтех, инвестицион таҳлил, NPV, IRR, PI, PP, кичик ва ўрта бизнес. 

Abstract: The article examines methods for evaluating the effectiveness of investment projects (NPV, IRR, PI, PP) in the context of digital financing of 

entrepreneurship. It analyzes trends in global and Uzbek fintech investments for 2020–2024, identifying features of cash flows and risks for small and medium-sized 

enterprises (SMEs). Based on the collected data, recommendations are provided for adapting classical evaluation methods to digital economy conditions, including 

scenario modeling and consideration of increased volatility. This study is relevant for researchers, entrepreneurs, and investors interested in digital financial 

instruments. 

Keywords: digital finance, fintech, investment analysis, NPV, IRR, PI, PP, small and medium enterprises (SMEs). 

Абстрактный: В статье исследуется, как развитие цифрового финансирования — финтех-платформ, онлайн-кредитования, P2P- и VC/PE-инвестиций — 

влияет на эффективность инвестиционных проектов малого и среднего предпринимательства (МСП). На основании глобальных данных о финансировании 

финтех-сектора за 2020–2024 годы рассматривается, как изменились условия привлечения капитала, денежные потоки и риски, и какие выводы можно 

сделать при применении стандартных методов оценки эффективности: NPV, IRR, PI, PP. Выявлены особенности, влияющие на корректность оценки, и даны 

рекомендации для адаптации методов под реалии цифровой экономики. 

Ключевые слова: цифровое финансирование, fintech, инвестиционный анализ, NPV, IRR, PI, PP, малое и среднее предпринимательство (МСП)  

 

Introduction ( Kirish/Введение).  

В условиях ускоряющейся цифровизации мировой экономики и 

трансформации финансовых систем финтех и цифровые механизмы 
финансирования стали стратегическими драйверами роста 

предпринимательства, инвестиционной активности и повышения 

конкурентоспособности национальных экономик. По оценкам 
Всемирного банка и ОЭСР, к 2025 году более 60% инвестиционных 

сделок МСП в развивающихся странах осуществляется с 

использованием цифровых платформ, что радикально меняет 

структуру финансовых рынков, снижает барьеры входа для 

инвесторов и повышает прозрачность сделок. 

Для Узбекистана тема приобретает особую значимость в 
контексте реализации Стратегии развития «Узбекистан–2030», в 

которой одним из приоритетов обозначено формирование 

современной цифровой экономики, создание условий для развития 
инновационного предпринимательства и расширение доступа 

бизнеса к источникам финансирования. Документ подчеркивает 

необходимость: 

 диверсификации финансового рынка; 

 внедрения финтех-решений для бизнеса; 

 развития цифровых платежных систем; 

 увеличения доли безбумажных, высокотехнологичных 
финансовых сделок; 

 создания условий для роста частных инвестиций и венчурного 
финансирования. 

В условиях активной трансформации финансовой системы 

Узбекистана появляются новые формы цифрового финансирования: 

краудфандинг, P2P-кредитование, цифровые инвестиционные 
платформы, электронные маркетплейсы финансовых услуг, смарт-

контракты и цифровые активы. Эти инструменты позволяют 

ускорить привлечение капитала, увеличить количество сделок 
между предпринимателями и инвесторами, снизить транзакционные 

издержки, обеспечить доступ МСП к быстрым и гибким 

финансовым ресурсам. 

По данным Центрального банка Республики Узбекистан и 

Министерства цифровых технологий в 2022–2024 гг. количество 
электронных финансовых транзакций в стране выросло более чем в 

4 раза, а число участников финтех-рынка увеличилось в разы. 

Быстрый рост экосистем Uzcard, Humo, Payme, Click, Apelsin и 
платформ цифровых кредитов стал важным социально-

экономическим фактором, способствующим усилению 

инвестиционной активности частного сектора. 
На фоне глобальных тенденций 2025 года — таких как переход 

к цифровым валютам центральных банков (CBDC), рост объемов 

fintech-investment, распространение искусственного интеллекта в 
финансовом анализе и смарт-контрактов в сфере сделок — 

Узбекистан получил уникальные возможности ускорить 

интеграцию национального бизнеса в мировую цифровую 
экономику. Эти процессы создают дополнительные стимулы к 

расширению инвестиционных сделок, упрощают доступ 

предпринимателей к международным рынкам и позволяют 
трансформировать традиционные финансовые модели. 
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Цель данной статьи — проанализировать влияние глобальных 

тенденций цифрового финансирования на эффективность 

инвестиционных решений, показать особенности применения 
классических методов оценки (NPV, IRR, PI, PP) в условиях 

цифровой экономики, а также предложить рекомендации по их 

адаптации для современных цифровых бизнес-моделей. В 
частности, рассматриваются вопросы корректировки ставки 

дисконтирования, сценарного моделирования денежных потоков, 

стресс-тестирования и оценки рисков в контексте цифровых 
финансовых инструментов. 

Литературный обзор. 

Современная научная литература показывает, что цифровое 
финансирование — финтех-платформы, онлайн-кредитование, P2P-

инвестиции и цифровые VC/PE-механизмы — существенно 

трансформируют подходы к оценке инвестиционной эффективности 
в предпринимательстве. Исследователи отмечают, что доступ к 

капиталу становится быстрее и гибче, однако структура денежных 

потоков МСП становится более волатильной и этапной, что снижает 
точность классических методов NPV, IRR, PI и PP при применении 

без корректировок. В публикациях подчеркивается необходимость 

адаптации этих методов через обновление ставки дисконтирования 

с учетом цифровых рисков, использование сценарного анализа и 

инструментов реальных опционов, поскольку финтех-среда 

формирует новые технологические и регуляторные риски, 
влияющие на корректность инвестиционных решений. Таким 

образом, несмотря на преимущества цифрового финансирования, 

научные работы фиксируют необходимость методологической 
модернизации инвестиционного анализа для условий цифровой 

экономики.12 

Методы исследования. 

В рамках исследования использован комплекс количественных 

и качественных методов, позволяющий проанализировать влияние 

цифрового финансирования и финтех-технологий на 
инвестиционную активность и эффективность инвестиционных 

сделок в предпринимательстве, прежде всего в секторе малого и 

среднего бизнеса (МСП). 
Информационная и эмпирическая база исследования 

Исследование основано на анализе вторичных данных за период 

2020–2024 годов, отражающих глобальные и национальные 
тенденции развития цифрового финансирования. Основными 

источниками информации послужили глобальные аналитические 

отчёты KPMG “Pulse of Fintech” (2020–2024), содержащие данные о 

количестве сделок, объёмах инвестиций, структуре финтех-рынка 

по сегментам (payments, digital assets, lending, regtech, wealthtech) и 
типам инвесторов (VC, PE, стратегические инвесторы), базы данных 

CB Insights и Crunchbase, использованные для анализа венчурных 

инвестиций в цифровые финансовые решения для МСП, P2P-
платформы, краудфандинг и цифровые банки, официальные 

статистические данные Центрального банка Республики Узбекистан 

и Агентства по статистике, отражающие динамику кредитования, 
внедрение digital-банкинга и расширение доступа МСП к цифровым 

финансовым услугам, научные публикации и прикладные 

исследования, посвящённые влиянию цифровизации на 
инвестиционную активность, структуру рисков и поведение 

инвесторов. 

В процессе исследования применялись следующие методы: 
-количественный анализ, направленный на оценку динамики 

объёмов инвестиций, количества сделок и изменений денежных 

потоков в финтех-секторе; 
-сравнительный анализ, позволивший сопоставить условия 

цифрового финансирования с предпосылками классических методов 

оценки инвестиционных проектов (NPV, IRR, PI, PP); 
-структурный анализ, использованный для изучения различий 

между традиционными и цифровыми источниками капитала; 

-сценарный анализ и элементы стресс-тестирования, 
применяемые для учёта волатильности денежных потоков и 

инвестиционной активности на цифровых платформах. 

Особое внимание уделено сопоставлению следующих аспектов: 
-скорости привлечения капитала; 

-структуры инвестиционных сделок (VC, PE, P2P, 

краудфандинг); 
-уровня риска и изменчивости денежных потоков; 

-доступности и качества аналитических данных на цифровых 

платформах. 
Для анализа инвестиционной привлекательности проектов 

                                                                        
1 Arner, D., Barberis, J., & Buckley, R. (2022). FinTech and the Future of Finance. 
2 Damodaran, A. (2023). Investment Valuation in the Age of Digital Assets. 

использованы классические методы оценки эффективности 

инвестиций — NPV, IRR, PI и PP, адаптированные к условиям 

цифровой экономики. В рамках исследования проанализировано 
влияние специфики цифрового финансирования (волатильность 

доходов, масштабируемость, регуляторные и технологические 

риски) на корректность применения данных методов. 
На основе сопоставления традиционных и цифровых 

инвестиционных моделей выявлены особенности, требующие 

корректировки ставки дисконтирования, применения нескольких 
сценариев (консервативного, базового и оптимистичного), учёта 

ускоренного роста и нестабильности денежных потоков цифровых 

проектов. 
Использование совокупности указанных методов — анализа 

вторичных данных, сравнительного и сценарного анализа, а также 

адаптации классических инвестиционных инструментов — 
позволило обеспечить обоснованность выводов исследования и 

сформировать практические рекомендации для инвесторов и 

предпринимателей, работающих в условиях цифрового 
финансирования.3 

Анализ и результаты. 

В условиях цифровой трансформации экономики финансовая 

система претерпевает структурные и функциональные изменения, 

связанные с активным внедрением цифровых технологий в 

процессы аккумулирования, распределения и перераспределения 
финансовых ресурсов. Цифровое финансирование представляет 

собой совокупность финансовых инструментов, платформ и 

технологий, обеспечивающих привлечение, движение и 
инвестирование капитала с использованием цифровых каналов и 

автоматизированных решений. В отличие от традиционных форм 

финансирования, цифровое финансирование характеризуется 
высокой скоростью принятия решений, масштабируемостью, 

доступностью и ориентацией на данные, что особенно важно для 

субъектов малого и среднего предпринимательства. 

 

Рис.1. Теоретическая модель влияния цифрового 

финансирования на параметры инвестиционных сделок4 

В результате анализа вторичных данных выявлены ключевые 

тенденции цифрового финансирования предпринимательства за 
период 2020–2024 годов. Глобальные инвестиции в финтех показали 

значительную динамику: максимальные значения наблюдались в 

2021 году, после чего последовало снижение объёмов сделок и 
общего финансирования в 2023–2024 годах. 

Согласно теории инвестиционного поведения, уровень 

инвестиционной активности напрямую зависит от доступности 
капитала, стоимости финансовых ресурсов и уровня рисков.  

Анализ сегментов показал, что наибольший объём инвестиций 

привлекают платежные системы, цифровые активы, платформы 
кредитования и регтех. В Узбекистане цифровое финансирование 

МСП также демонстрирует рост: увеличивается число онлайн-

3  Источник информации: EY Global. FinTech Adoption Index 2021–2024. 

London, 2024. 
4 Рисунок составлен на основе изученного материала 

Снижение стоимости капитала
Цифровые платформы уменьшают посреднические издержки
и повышают конкуренцию между источниками
финансирования.

Сокращение временного лага инвестиционных сделок
Автоматизация процедур отбора, скоринга и заключения
сделок ускоряет инвестиционный цикл.

Расширение инвестиционных возможностей
Финтех-инструменты обеспечивают доступ
предпринимателей к альтернативным источникам капитала,
включая частных инвесторов и международные платформы.

Повышение прозрачности и доверия
Использование распределённых реестров и цифровой
идентификации снижает риски оппортунистического
поведения.
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кредитов, краудфандинговых платформ и цифровых банковских 

продуктов, что расширяет доступ предпринимателей к капиталу.5 

Эти данные подтверждают, что цифровизация финансовых 
услуг создаёт новые возможности для инвестирования, 

одновременно повышая волатильность денежных потоков и риски 

проектов. На основе этих результатов был проведён сравнительный 
анализ влияния особенностей цифрового финансирования на 

классические методы оценки инвестиционной эффективности (NPV, 

IRR, PI, PP). 
Глобальные инвестиции в финтех-сектор за период 2020–2024 

годов демонстрируют значительную динамику. Наибольший рост 

наблюдался в 2021 году, когда общий объём инвестиций достиг 
рекордных 150 млрд долларов США, что связано с высокой 

активностью венчурного капитала и ростом популярности 

цифровых финансовых инструментов во время пандемии. 

 

Рис. 2. Динамика изменений количества финтех-стартапов 

в мире6. 

 
В 2022–2024 годах объёмы инвестиций снизились на фоне 

глобальной экономической нестабильности и роста процентных 

ставок, однако число сделок оставалось на стабильном уровне, что 

свидетельствует о продолжающемся интересе инвесторов к 
цифровым проектам. Эти данные подтверждают, что несмотря на 

краткосрочные колебания, тренд на цифровизацию финансовых 

услуг сохраняется. 

 

 

Рис. 3. Динамика количества сделок в финтех-секторе по 

годам (2020–2024)7 

                                                                        
5 Министерство экономики и финансов Республики Узбекистан. Отчёт 

о цифровой трансформации финансового сектора. Ташкент, 2023–2024. 

 
6  KPMG, Pulse of Fintech 2020–2024, KPMG International, авторы отчёта: 

глобальная команда KPMG по финансовым технологиям. Источник: 

https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2020/07/pulse-of-fintech-h1-2020.html 

 
Количество сделок в финтех-индустрии за 2020–2024 годы 

оставалось относительно стабильным, несмотря на колебания 

общего объёма инвестиций. В среднем ежегодно заключалось около 
4–5 тыс. сделок, что указывает на устойчивый интерес инвесторов к 

финтех-проектам, особенно к стартапам в области платежей, 

кредитования и цифровых активов. Стабильное количество сделок 
при сокращении объёмов инвестиций указывает на увеличение 

числа небольших и средних сделок, что характерно для зрелого 

рынка и более высокой диверсификации портфелей инвесторов. 

 

Рис. 4. Структура инвестиций в финтех по сегментам 

(payments, lending, digital assets, regtech)8. 

 
Анализ диаграммы показывает динамику объёма 

финансирования и количества инвестиционных сделок в финтех-

секторе в период 2020–2023 гг. По данным графика, в 2020 году 
инвестиционная активность находилась на относительно низком 

уровне: объём финансирования колебался в пределах 11–13 млрд 

долларов США, а количество сделок не превышало 900–1 000 

единиц за квартал. С 2021 года наблюдается резкий рост 

инвестиционной активности, что выражается как в увеличении 

объёма финансирования (до 28–38 млрд долларов США), так и в 
росте количества сделок. Пиковые значения зафиксированы в IV 

квартале 2021 года, когда объём инвестиций достиг максимума, а 

число сделок превысило 1 600. 
Начиная с 2022 года тенденция изменилась: произошло 

постепенное сокращение как объёма финансирования, так и 

количества сделок, что свидетельствует о росте рыночной 
неопределённости и снижении инвестиционного аппетита. В 2023 

году показатели стабилизировались на более низком уровне, при 

этом объём финансирования демонстрирует умеренное 
восстановление по сравнению с концом 2022 года. 

Снижение объёмов инвестиций и количества сделок в 2023–2024 

годах по сравнению с 2021–2022 демонстрирует, что условия 
финансирования могут меняться быстро. Это оказывает прямое 

влияние на: 

  стабильность денежных потоков;  

 доступность капитала;  

 требования к доходности (IRR);  

 ставку дисконтирования . 
При расчёте NPV рекомендуется использовать более 

консервативные сценарии с учётом возможного снижения 

поступлений, увеличения ставки дисконтирования и более 
длительного срока окупаемости. 

Сектора, такие как payments, digital assets, regtech, 

характеризуются низкими фиксированными затратами, высокой 
маржинальностью и возможностью быстрого масштабирования. Это 

делает цифровые проекты привлекательными с точки зрения PI и PP: 

вложения могут окупиться быстро, а инвестиции — дать высокую 
относительную прибыль. Для стартапов и МСП, финансируемых 

7 CB Insights, Global Fintech Investments 2020–2024, аналитический отдел CB 

Insights. Источник: https://www.cbinsights.com/research/report/fintech-trends-q4-

2020/ 
8 KPMG, Pulse of Fintech 2024, глобальная команда KPMG.  

https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2024/07/pulse-of-fintech.html 
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через финтех-каналы (VC, P2P, digital-кредиты), PI и PP 

оказываются особенно полезными, однако важно учитывать 

нестабильность денежных потоков и потенциальные риски в 
будущем.  

Для корректного применения традиционных методов оценки 

(NPV, IRR, PI, PP) в условиях цифрового финансирования 
рекомендуется:  

 корректировка ставки дисконтирования (r) с учётом 

повышенного риска: макроэкономической нестабильности, 
технологических и регуляторных рисков;   

сценарное моделирование  базовый, консервативный и 

оптимистичный сценарии позволяют NPV, IRR и PI отражать 
возможные колебания денежного потока;   

стресс-тесты особенно актуальны для проектов, зависящих от 

внешнего финансирования (VC/PE) или рынков, чувствительных к 
настроениям инвесторов.  

Согласно, исследованию Fintech and MSEs Innovation: an 

Empirical Analysis (2024), цифровые финансовые технологии 
существенно повышают шансы микро- и малых предприятий на 

инновации, расширение инвестиций в R&D и рост бизнес-

активности. Это свидетельствует о том, что МСП, использующие 

финтех для финансирования, имеют реальные перспективы роста — 

при условии адекватной оценки и грамотного управления рисками. 

Развитие цифрового финансирования создаёт для предпринимателей 
новые возможности: доступ к капиталу, гибкость, масштабируемость 

и оперативность. Однако вместе с этими преимуществами возникает 

необходимость пересмотра традиционных подходов к 
инвестиционному анализу и принятию решений.  

В условиях цифровой экономики меняются как характер рисков, 

так и динамика финансовых потоков, что требует более детальной и 
адаптивной оценки проектов.  

Исходя из этого можно выделить несколько  выводов:  

-финтех и цифровое финансирование в современных условиях 
выступают ключевыми драйверами инвестиционной активности, 

особенно в сегментах payments, digital assets и regtech, которые 

характеризуются высокой масштабируемостью, низкими 
фиксированными издержками и ускоренным инвестиционным 

циклом. 

-снижение глобального объёма инвестиций в финтех в 2023–2024 
гг. свидетельствует не о потере потенциала сектора, а о росте 

волатильности и селективности инвесторов, что усиливает 

требования к качеству инвестиционного анализа и управлению 
рисками. 

-традиционные методы оценки инвестиционных проектов (NPV, 

IRR, PI, PP) сохраняют свою теоретическую и практическую 
значимость, однако в условиях цифровой экономики они требуют 

методологической адаптации, связанной с нестабильностью 

денежных потоков и изменчивостью условий финансирования. 

-для малого и среднего предпринимательства, активно 
использующего финтех-инструменты (digital-кредиты, VC, P2P, 

платформенное финансирование), PI и PP являются особенно 

информативными, но их применение должно дополняться анализом 
рисков и сценарным моделированием. 

-финтех-технологии повышают инвестиционную и 

инновационную активность МСП, что подтверждается 
международными эмпирическими исследованиями и соответствует 

текущему вектору экономических реформ Узбекистана, 

направленных на поддержку предпринимательства и цифровизацию 
финансового сектора. 

На основе проведённого анализа были разработаны следующие 

научные предложения и практические рекомендации: 

1.При реализации цифровых и финтех-проектов 

рекомендуется использовать не один, а совокупность показателей 

(NPV + PI + PP), рассчитывать несколько сценариев денежных 
потоков (оптимистичный, базовый, консервативный), учитывать 

возможные изменения условий кредитования и венчурного 

финансирования. 

2.Особое внимание следует уделять управлению денежными 

потоками, так как именно их нестабильность является ключевым 

риском цифровых проектов. 

3.Коммерческим банкам и венчурным фондам Узбекистана 

целесообразно внедрять адаптированные модели оценки финтех-

проектов, использовать стресс-тестирование при финансировании 
стартапов и МСП, учитывать отраслевую специфику (payments, 

regtech, digital assets). 

4.При отборе проектов следует смещать акцент с формальной 
доходности на устойчивость бизнес-модели, с краткосрочных 

показателей на потенциал масштабирования. 

5.Рекомендуется развитие регуляторной среды, 
обеспечивающей предсказуемость и стабильность правил для 

финтех-рынка, снижение регуляторных рисков для инвесторов и 

МСП, поддержку sandbox-механизмов и пилотных цифровых 
проектов. 

6.В рамках цифровизации финансовой системы Узбекистана 

целесообразно интегрировать инвестиционные платформы с 
налоговыми и финансовыми системами, развивать открытые данные 

для повышения прозрачности и доверия, стимулировать 

использование финтеха как инструмента расширения доступа МСП 

к капиталу. 
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