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1. ВВЕДЕНИЕ

Финансиализация стала одной из ключевых ха-
рактеристик современного этапа развития мировой 
экономики. Под этим понятием в литературе пони-
мается усиление роли финансового сектора, рост 
значения финансовых сделок и распространение 
новых инструментов обращения капитала. По мне-
нию К. Филлипса [14], О. Орхангази [13] и других 
исследователей, финансиализация приводит к тому, 
что финансовые рынки начинают оказывать замет-
ное влияние не только на экономику, но и на более 
широкие социальные и политические институты.  
В основе этого процесса лежит активное использо-
вание краткосрочных ликвидных активов, которые 
становятся доминирующим элементом рыночной 
динамики. Секьюритизация занимает особое место 
в структуре финансиализации. Она представляет со-
бой не просто один из инструментов финансового 
рынка, а важный механизм трансформации капи-
тала, связывающий реальный и финансовый секторы 
экономики. Э. Энгелен [8] указывает, что именно 
секьюритизация наряду с процессами дезинтерме-

диации образует фундамент финансиализации  
(табл. 1). В отличие от общего понятия, секьюрити-
зация не является синонимом финансиализации, но 
выступает её составной частью, обеспечивая транс-
формацию неликвидных активов в рыночные дол-
говые инструменты. Благодаря этому процессу фор-
мируются новые финансовые продукты, а капитал 
перемещается в более ликвидную среду фондового 
рынка. Связанный с этим процесс дезинтермедиа-
ции отражает снижение роли традиционных банков 
в распределении капитала и перенос средств в более 
доходные и одновременно рискованные активы фон-
дового рынка. Данный процесс меняет баланс фи-
нансовой системы: банки постепенно утрачивают 
роль основных посредников. Как отмечал Х. Мински 
[12], это стало результатом глобализации финансов 
и усиления роли «управляемых денег», когда ключе-
выми посредниками становятся не столько банки, 
сколько рыночные инструменты. Таким образом, 
секьюритизация является одновременно следствием 
и движущей силой финансиализации. Ранее банки 
аккумулировали средства на счетах и кредитовали в 
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Аннотация
Статья посвящена исследованию влияния цифровых технологий на меха-
низм Whole Business Securitization (WBS) и анализу потенциала цифровой 
секьюритизации бизнеса. Рассматривается эволюция традиционной WBS 
в условиях внедрения блокчейн-технологий и смарт-контрактов, что по-
зволяет повысить прозрачность, автоматизировать управление денежными 
потоками и сократить транзакционные издержки. Подчеркивается, что 
цифровизация не заменяет фундаментальные принципы секьюритизации, 
а дополняет их, обеспечивая более высокую эффективность, надежность 
и доступность инструмента. В работе обсуждается гипотетическая цифро-
вая модель WBS как инновационный механизм финансирования, который 
способен расширить круг участников рынка и снизить операционные риски. 
Сделан вывод о том, что интеграция цифровых технологий в WBS откры-
вает новые возможности для структурированного финансирования и мо-
жет способствовать устойчивому развитию финансового рынка в условиях 
растущей цифровизации экономики.
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This article explores the impact of digital technologies on the Whole Business 
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рамках депозитной модели, теперь же секьюритиза-
ция является альтеранитвным способом получения 
финансирования для компаний

Таблица 1

Описание границ концептуального поля финансиализации

Глобализация

Финансиализация Товарное обращение

Секьюри­
тизация

Дезинтерме­
диация

Ликвид­
ность

Либерали­
зация

Привати­
зация

Источник: Engelen E. The case for financialization. Competition and 
Change, 12(2), 111–119 [8].

Подобное понимание органично перекликается 
с инструментом секьюритизации всего бизнеса 
(Whole Business Securitization, WBS). Данный формат 
является особой разновидностью секьюритизации, 
где обеспечение формируется не отдельными долго-
выми обязательствами или финансовыми активами, 
а будущими денежными потоками от операционной 
деятельности компании. В качестве таких потоков 
могут выступать роялти, франшизные платежи, до-
ходы от лицензирования или иные устойчивые 
источники выручки. В отличие от классической се-
кьюритизации кредитов, механизм WBS позволяет 
использовать в качестве залога сам бизнес как функ-
ционирующую систему. Благодаря этому инстру-
менту компания получает возможность привлекать 
долгосрочное финансирование под прогнозируемые 
и стабильные денежные потоки. 

Однако современный этап развития финансового 
рынка характеризуется активным внедрением циф-
ровых технологий в сферу секьюритизации. Одним 
из наиболее заметных направлений становится циф-
ровая секьюритизация, или токенизация, которая 
предполагает выпуск прав на активы в форме циф-
ровых токенов с использованием технологии рас-
пределённого реестра (блокчейн) [5]. Данный подход 
обеспечивает снижение транзакционных издержек, 
ускорение расчетов и повышение прозрачности сде-
лок. Кроме того, токенизация позволяет дробить 
активы на мелкие доли, делая их доступными для 
значительно более широкого круга инвесторов по 
сравнению с традиционными инструментами [6].  
В этом контексте особый интерес представляет циф-
ровая секьюритизация всего бизнеса (Digital Whole-
Business Securitization, DWBS), которая сочетает тра-
диционную логику WBS с технологическими воз-
можностями цифровых платформ. Если классиче-
ская модель базируется на будущих денежных 
потоках компании как основном источнике обеспе-
чения, то цифровая форма позволяет зафиксировать 
права инвесторов и алгоритм распределения выплат 
в смарт-контрактах. Такой подход не только повы-

шает предсказуемость и прозрачность структуры, но 
и открывает перспективу снижения операционных 
рисков за счет автоматизации. При этом развитие 
инструмента DWBS должно изменять и модернизи-
ровать процесс эмиссии и выпускаемых активов 
подобных сделок.

2. МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

В данной статье использовались аналитический 
и сравнительный методы исследования. Аналитиче-
ский метод позволил систематизировать и обобщить 
существующие подходы к пониманию секьюрити-
зации, её роли в финансовой системе и особенностей 
цифровой трансформации WBS. С его помощью 
было проведено детальное изучение теоретических 
и практических аспектов функционирования тради-
ционных и цифровых структур, включая правовые, 
организационные и технологические компоненты. 
Сравнительный метод использовался для выявления 
ключевых различий между классической и цифровой 
моделями секьюритизации всего бизнеса. Благодаря 
этому методу удалось сопоставить функции участ-
ников, структуру траншей, механизмы распределе-
ния денежных потоков и влияние автоматизации на 
процесс эмиссии и посттранзакционное управление. 
Применение этих методов обеспечило комплексное 
понимание эволюции эмиссии WBS и формирование 
целостной картины трансформации инструмента в 
цифровую среду.

3. РЕЗУЛЬТАТЫ

Как уже отмечалось ранее, секьюритизация вы-
ступает важным инструментом финансирования 
деятельности компаний. По мнению Ж.Ж. Вриза 
Роббе и П. Али [3], данный механизм позволяет при-
влекать заемные средства не за счет традиционного 
банковского кредитования, а посредством выпуска 
ценных бумаг на рынке капитала. Ханс П. Бэр [1] 
развивает эту идею, разграничивая узкое и широкое 
понимание секьюритизации. В узком смысле речь 
идет о списании активов с баланса и их последу-
ющем рефинансировании, в то время как в широком 
значении акцент делается на переходе от кредитного 
рынка к инвестиционному и, как следствие, на сни-
жении роли банков и усилении роли инвесторов. 
Леон Т. Кендалл [11] обращает внимание на то, что 
секьюритизация способствует повышению кредит-
ного качества базовых активов. Это позволяет сни-
зить уровень риска для инвесторов и тем самым 
расширить круг потенциальных участников рынка. 
Официальные определения, представленные в ин-
ституциональных источниках, подтверждают такую 
трактовку. Так, Комиссия по ценным бумагам и бир-
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жам США [16] определяет секьюритизацию как ме-
тод трансформации менее ликвидных активов в ры-
ночные инструменты, которые могут свободно про-
даваться на рынке. Московская биржа [4] характе-
ризует её как способ привлечения финансирования 
через выпуск облигаций, обеспеченных активами, 
приносящими регулярный доход. В Большой Рос-
сийской энциклопедии [2] подчеркивается, что се-
кьюритизация фактически заменяет классическое 
банковское кредитование механизмами, основан-
ными на выпуске ценных бумаг.

Традиционная сделка WBS-секьюритизации 
представляет собой сложный многоуровневый про-
цесс, который требует участия большого числа спе-
циалистов и скоординированной работы всех сторон. 
Эффективность транзакции и последующее управ-
ление выпущенными ценными бумагами зависят от 
четкого распределения ролей между участниками и 
прозрачности их исполнения. Именно взаимозави-
симость и сложность организационной структуры 
отличает WBS от иных форм секьюритизации и фор-
мирует особые требования к её реализации. Ключе-
вую роль в такой сделке играет оригинатор. Он вы-
ступает инициатором секьюритизации и предостав-
ляет бизнес, денежные потоки которого служат 
обеспечением для выпуска ценных бумаг. В рамках 
традиционной модели секьюритизации банки 
обычно используют статические пулы активов, таких 
как ипотечные кредиты или автокредиты [9], в ка-
честве обеспечения. В рамках WBS источником об-
служивания долга выступает не отдельный контракт, 
а вся операционная деятельность компании, обес-
печивающая стабильные и предсказуемые денежные 
потоки. Это обстоятельство придает оригинатору 
особую значимость, поскольку успех эмиссии на-
прямую зависит от качества управления бизнесом, 
эффективности маркетинговых стратегий, репутации 
бренда и способности компании сохранять долгос-
рочную конкурентоспособность. В академической 
литературе такая зависимость рассматривается как 
проявление агентского риска и информационной 
асимметрии, которые в случае WBS ощущаются осо-
бенно остро, усиливая требования к прозрачности и 
надежности управления бизнесом [15]. 

Для изоляции рисков и повышения устойчивости 
структуры сделки используется специально создан-
ная компания SPV. Она выступает как юридически 
независимый эмитент, приобретая права на денеж-
ные потоки оригинатора и обеспечивая выпуск цен-
ных бумаг на их основе. Главная задача SPV заклю-
чается в создании эффекта «банкротной удален-
ности», который обеспечивает сохранность активов 
даже в случае финансовых трудностей оригинатора, 

что значительно увеличивает привлекательность вы-
пуска для инвесторов [10]. Инвесторы, в свою оче-
редь, предоставляют капитал в обмен на бумаги, 
эмитированные SPV. Их интерес к инструменту 
определяется возможностью получения регулярного 
дохода, сопоставимого с доходностью корпоратив-
ных облигаций, но с потенциально меньшими ри-
сками благодаря встроенным механизмам структу-
рирования и кредитного усиления. Для оригинатора 
подобная схема открывает доступ к более дешевому 
источнику финансирования по сравнению с тради-
ционным банковским кредитом [7].

Отдельное значение в структуре WBS имеет сер-
висер. В отличие от секьюритизации кредитных  
портфелей, где сервисер ограничен техническим 
сбором платежей, в WBS его роль значительно шире. 
Чаще всего сервисером выступает сам оригинатор, 
который продолжает управлять бизнесом, обеспечи-
вает его стабильное функционирование и формирует 
отчётность для всех заинтересованных сторон. Ин-
весторы во многом зависят от качества работы сер-
висера, так как именно он связывает операционную 
деятельность компании с финансовыми обязатель-
ствами перед держателями ценных бумаг. Суще-
ственное влияние на сделку оказывают рейтинговые 
агентства. Их задача состоит в оценке структуры 
выпуска, надежности денежных потоков и рисков, 
связанных с управлением бизнесом. Присвоенный 
рейтинг определяет возможности оригинатора при-
влекать капитал на выгодных условиях и формирует 
основу доверия инвесторов. Важными участниками 
являются также андеррайтеры, отвечающие за под-
готовку документации и размещение бумаг на рынке, 
а также трасти, представляющие интересы инвесто-
ров и контролирующие соблюдение условий сделки. 
Завершающим элементом конструкции выступает 
резервный оператор, обеспечивающий непрерыв-
ность работы бизнеса в случае неплатежеспособно-
сти оригинатора. Его роль особенно значима для 
WBS, поскольку источником выплат инвесторам 
выступают операционные денежные потоки, и их 
стабильность напрямую зависит от способности 
управляющей стороны поддерживать бизнес в рабо-
чем состоянии.

Таким образом, традиционная WBS-секьюрити-
зация представляет собой сложный механизм, в ко-
тором каждый участник выполняет критически важ-
ную функцию. Процесс эмиссии формируется по-
этапно и включает взаимодействие различных специа-
лизированных сторон, что обеспечивает прозрачность 
и надежность сделки. Этапы эмиссии можно условно 
разделить на три блока (рис. 1). Первый блок охва-
тывает предварительную подготовку и структуриро-
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вание сделки, включая формирование правовой и 
финансовой конструкции. Второй блок связан с 
передачей прав на денежные потоки и выпуском 
обеспеченных ими ценных бумаг. Третий блок вклю-
чает пост-транзакционное управление и обслужива-
ние, которое обеспечивает стабильное функциони-
рование инструмента и выполнение обязательств 
перед инвесторами.

 Первый этап эмиссии WBS связан с подготовкой 
и структурированием сделки. На данном этапе ори-
гинатор определяет бизнес-направления, способные 
обеспечивать устойчивые денежные потоки, и фор-
мирует прогнозы их поступлений. Далее проводится 
юридическая и финансовая проверка, включающая 
аудит контрактов, лицензий и иных правовых осно-
ваний. Особое значение имеет создание специальной 
компании SPV, которая изолирует риски и получает 
права на денежные потоки. Завершающим элемен-
том подготовки становится проектирование финан-
совой и правовой архитектуры, включая разработку 
схемы распределения потоков, ковенантов и инстру-
ментов кредитного усиления. 

Второй этап связан с передачей прав и выпуском 
ценных бумаг. На этом этапе осуществляется юри-
дическое закрепление прав на денежные потоки за 

SPV и формируется структура траншей с различным 
уровнем приоритета выплат. Далее рейтинговые 
агентства проводят оценку надежности конструкции, 
а андеррайтер обеспечивает подготовку эмиссионной 
документации и организацию размещения. Завер-
шается этап привлечением инвесторов и расчетами, 
в результате чего оригинатор получает доступ к не-
обходимому финансированию. 

Третий этап связан с пост-транзакционным 
управлением. Сервисер отвечает за сбор денежных 
потоков и их передачу трасти, который распределяет 
средства между инвесторами в соответствии с оче-
редностью выплат. Параллельно формируется регу-
лярная отчетность, а в случае нарушения обяза-
тельств предусмотрен механизм замены оператора. 
На этом же этапе бумаги могут обращаться на вто-
ричном рынке, что требует прозрачности и доступа 
к информации. Завершающим шагом становится 
ликвидация SPV после выполнения всех обязательств 
и распределение остаточных средств. 

На современном этапе развития финансовых 
рынков можно предположить, что механизм Whole-
Business Securitization способен трансформироваться 
под влиянием цифровых технологий. В научной ли-
тературе и экспертных дискуссиях всё чаще подни-

Рис. 1. Упрощенный бизнес-процесс в нотации BPMN 2.0 выпуска WBS-секьюритизации
Источник: составлено автором.
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мается вопрос о возможной интеграции блокчейн-
систем и смарт-контрактов в процессы секьюрити-
зации в общем, так что в частном порядке можно 
ожидать и модернизацию WBS. В центре подобной 
схемы, как и в классической модели, остаётся ори-
гинатор, т.е. компания, генерирующая стабильные 
денежные потоки. Однако в цифровом варианте его 
функции могли бы быть расширены: помимо обес-
печения регулярных поступлений, оригинатору при-
шлось бы интегрировать бизнес-процессы с цифро-
вой инфраструктурой, позволяющей автоматически 
передавать данные о доходах в распределённый ре-
естр. Это в теории обеспечивало бы инвесторам 
большую прозрачность и снижало риски недобро-
совестной отчётности. SPV в рамках гипотетической 
цифровой модели сохраняла бы своё ключевое зна-
чение. Она по-прежнему выступала бы эмитентом и 
обеспечивала юридическое обособление активов от 
рисков оригинатора. Отличие заключалось бы в 
форме эмиссии: вместо традиционных облигаций 
рассматривался бы выпуск цифровых финансовых 
активов. Эти токенизированные инструменты могли 
бы удостоверять права инвесторов на участие в бу-
дущих денежных потоках, что усилило бы устойчи-
вость и прозрачность конструкции. Дополнительно 
в цифровом сценарии возникала бы новая роль — 
оператор платформы. Его функцией стало бы обес-
печение работы технологической экосистемы, под-
держка смарт-контрактов и сохранность данных.  
В этой модели оператор платформы берет на себя 
функции, которые ранее распределялись между мно-
жеством участников традиционной сделки. К ним 
можно отнести организацию выпуска цифровых фи-
нансовых активов, проведение проверок на соответ-
ствие законодательным нормам, техническую реа-
лизацию смарт-контрактов и обеспечение вторич-
ного оборота. По сути, речь идет о совмещении 
ролей андеррайтера, клирингового центра и депози-
тария в одном технологическом узле. При этом сер-
висинг денежных потоков полностью не исчезает как 
элемент конструкции. Управление бизнесом, гене-
рирующим поступления, продолжает оставаться в 
зоне ответственности оригинатора либо назначен-
ного администратора. Автоматизированные меха-
низмы обеспечивают лишь передачу данных и рас-
пределение поступлений, однако сама операционная 
деятельность требует человеческого контроля и 
управленческих решений. 

Для инвесторов цифровая WBS могла бы означать 
более высокий уровень прозрачности и доступности 
информации. Все ключевые параметры сделки фик-
сировались бы в распределённом реестре и остава-
лись доступными для проверки в любой момент 

времени. Вторичный рынок также приобретал бы 
новые черты, так как смена собственников цифро-
вых активов осуществлялась бы автоматически, без 
участия посредников. Таким образом, цифровая мо-
дель предполагает меньшее количество участников 
при сохранении ключевых контрольных функций. 
Она сочетает технологическую скорость и прозрач-
ность с необходимостью постоянного человеческого 
надзора за бизнесом, что и формирует её устойчивый 
потенциал как инструмента в рамках цифровой 
трансформации секьюритизации.

Процесс выпуска цифровой WBS во многом по-
вторяет основные этапы традиционной секьюрити-
зации, однако его структура претерпевает значитель-
ные изменения за счёт внедрения автоматизации и 
использования смарт-контрактов, что позволяет 
ускорить расчёты, сократить число посредников и 
повысить прозрачность распределения денежных 
потоков (рис. 2).

На начальном этапе цифровой WBS оригинатор 
прогнозирует денежные потоки и формирует пакет 
документов, подтверждающий стабильность будущих 
поступлений. Данные проходят проверку независи-
мыми аудиторами и готовятся к размещению в циф-
ровом виде. Оператор информационной системы 
обеспечивает стандартизацию записей для распре-
делённого реестра и их интеграцию с бухгалтерскими 
системами оригинатора. Юридическая проработка 
структуры и создание SPV остаются за специалис-
тами, которые совместно с оригинатором заключают 
соглашения с оператором платформы для выпуска 
цифровых финансовых активов. В рамках инфра-
структуры создаются смарт-контракты, определя-
ющие алгоритм распределения денежных потоков, 
ковенанты и механизмы кредитного усиления. После 
прохождения аудита и согласования с регулятором 
инициируется выпуск ЦФА, размещение которых 
осуществляется через оператора обмена, выполня-
ющего функции биржи и обеспечивающего соблю-
дение требований допуска инвесторов. Инвесторы 
проходят процедуры идентификации и получают 
доступ к информации о сделке, включая прогнозные 
потоки. Приобретение цифровых активов фиксиру-
ется в распределённом реестре, а привлечённые 
средства поступают на счета SPV и далее оригина-
тору. Оригинатор продолжает собирать денежные 
потоки, которые передаются в систему оператора, 
где смарт-контракты автоматически распределяют 
их по траншам и пополняют резервы. Функции тра-
сти частично автоматизируются, однако юридиче-
ский контроль закрепляется за назначенным аген-
том. Рейтинговые агентства имеют доступ к данным 
для постоянного мониторинга. В случае наступления 
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дефолта смарт-контракты активируют заранее пре-
дусмотренные сценарии, а передача управления ре-
зервному оператору требует участия юридического 
лица. Цифровые активы могут обращаться на вто-
ричном рынке через операторов обмена с мгновен-
ной фиксацией прав в распределённом реестре. По 
завершении обязательств смарт-контракты иници-
ируют финальное распределение средств, после чего 
происходит ликвидация SPV. 

4. ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Таким образом, цифровая секьюритизация всего 
бизнеса объединяет проверенные механизмы тради-
ционной WBS и возможности современных цифро-
вых технологий. DWBS сокращает операционные и 

транзакционные издержки, ускоряет процессы и 
снижает количество ручных операций, повышая 
прозрачность и снижая риск ошибок. Технологии 
блокчейн и смарт-контракты обеспечивают опера-
тивный доступ к данным для инвесторов, рейтинго-
вых агентств, создавая высокий уровень контроля и 
доверия. Одновременно сохраняются юридическая 
и институциональная база традиционной модели, 
включая роль SPV, правовое закрепление потоков и 
кредитные улучшения. Именно это делает DWBS 
перспективным механизмом финансирования, ко-
торый способен занять устойчивое место в совре-
менном финансовом рынке, обеспечивая новые 
возможности для компаний и инвесторов в условиях 
растущей цифровизации экономики.

Рис. 2. Упрощенный бизнес-процесс в нотации BPMN 2.0 выпуска цифровой WBS-секьюритизации (DWBS)
Источник: составлено автором.
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