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КРАУДФАНДИНГОВА МОДЕЛЬ ФІНАНСУВАННЯ БІЗНЕСУ

CROWDFUNDING BUSINESS FINANCING MODEL 
У статті розглядається становлення та розвиток краудфандингових моделей фінансування бізне-

су. Розкрито теоретичні основи краудфандингу, мотиви для його використання підприємствами. Оха-
рактеризовано основні моделі краудфандингу та класифіковано їх, відповідно до форм фінансування та 
очікуваної віддачі. Проаналізовано основні характерні риси світового ринку краудфандингу, в тому числі 
за категоріями моделей краудфандингу. Зосереджено увагу на функціонуванні європейського ринку, оха-
рактеризовано основні елементи його регулювання: В Україні краудфандингові моделі фінансування розви-
ваються з високою швидкістю, тому існує потреба законодавчо врегулювати інвестування через крауд-
фандингові платформи. Запропоновано основоположні принципи врегулювання ринку краудфандингового 
інвестування в Україні.

Ключові слова: краудфандинг, альтернативні фінанси, фінансування бізнесу, краудфандингова плат-
форма, підприємство. 

The article considers the formation and development of crowdfunding models of business financing. Quite often 
companies have difficult accessing credit through traditional ways, such as bank loans. Information technology offers 
entrepreneurs a wide range of financial innovations through which they can obtain resources. Crowdfunding is one 
of the most popular types of alternative financing. The purpose of this work is to reveal the essence of crowdfunding 
and its basic models; analysis of the functioning of the crowdfunding market in the world, study of its regulation and 
provide proposals for the development of the regulatory framework in Ukraine. The theoretical bases of crowdfund-
ing, motives for its use by enterprises are revealed. The main models of crowdfunding are described and classified 
according to the forms of financing and expected return. The main crowdfunding models include: P2P Consum-
er Lending, Balance Sheet Consumer Lending, P2P, Business Lending, Real Estate Crowdfunding, Equity-based 
Crowdfunding, Invoice Trading, etc. The main characteristics of the global crowdfunding market are analyzed, in-
cluding by categories of crowdfunding models. The focus is on the functioning of the European market. The EU 
crowdfunding market has been found to be underdeveloped compared to other major economies of the world. For 
many years, one of the biggest obstacles facing crowdfunding platforms, which were seeking to offer their services 
abroad, has been the lack of common rules and different licensing requirements in the European Union. Only in 2020 
the EU adopted The Regulation on European crowdfunding service providers for business, which strengthened the 
protection of investors. In Ukraine, crowdfunding financing models are evolving at a high speed. Ukraine should ac-
tively implement the regulation of crowdfunding and provide incentives for such activities and protect all participants. 
The basic principles of settlement of the crowdfunding investment market in Ukraine are offered. Crowdfunding is 
suitable for companies at any stage of development, but is most often used at an early stage of development, in 
particular, at the stage of the idea or the finished prototype.

Keywords: crowdfunding, alternative finance, business financing, crowdfunding platform, enterprise.

Постановка проблеми. Досить часто компанії 
мають труднощі з доступом до кредитних коштів за 
допомогою традиційних засобів, таких як банківські 
позики. Також багато підприємств відчувають брак 
фінансування через невдалі спроби залучити інвес-
торів. Інформаційні технології, що швидко розви-
ваються, пропонують підприємцям широкий спектр 
фінансових інновацій, завдяки яким вони можуть 
отримувати ресурси для поточної та майбутньої ді-
лової діяльності. На цьому тлі з’явилася концепція 
краудфандингу, як новий метод фінансування під-
приємств, що дозволяє підприємцям, які займають-
ся комерційними, культурними або соціальними про-
єктами, залучати фінансування від багатьох осіб, 

часто в обмін на майбутні продукти або акціонерний 
капітал. 

Краудфандингові проєкти дуже відрізняються як 
за цілями, так і за масштабами: від невеликих ініціа-
тив до підприємців, які шукають мільйони доларів як 
стартовий капітал (початковий капітал), який є аль-
тернативою традиційним венчурним інвестиціям. 

У зв’язку з цим виникає необхідність детального 
вивчення ринку краудфандингу задля формування 
та вдосконалення відповідного нормативно-право-
вого забезпечення його функціонування. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Про-
блематиці становлення та розвитку краудфандингу у 
світі присвячено ряд наукових праць. Так, А.Багхері, 
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Г.Чітзан фокусували свою увагу на дослідженні пер-
спектив донорів у цій моделі та на їхній мотивації 
[1]. Глибокі дослідження акціонерного краудфандин-
гу здійснили К. Мочкабаді та К. Фолькман [2]. Осо-
бливостям краудфандингу та його впливу на сталий 
розвиток присвячено дослідження А. Петруцеллі,  
А. Наталічіо та ін. [3]. 

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми. У наявних наукових доробках 
розкриття питань розвитку краудфандингу є фраг-
ментарним. Так, лише частково розглянуто норма-
тивно-правові рамки його використання. Саме це і 
зумовило актуальність дослідження.

Формулювання цілей статті. Метою даної 
роботи є розкриття суті краудфандингу та його 
основних моделей; аналіз функціонування ринку 
краудфандингу у світі, дослідження питань його ре-
гулювання та надання пропозицій щодо розробки 
регуляторної основи в Україні.

Основний зміст та обґрунтування отриманих 
наукових результатів. Теоретичні дослідження кра-
удфандингу почалися відносно недавно. Термін кра-
удфандинг вперше був введений Майклом Салліва-
ном у власному блозі в 2006 році. Його сутність він 
вбачав у благодійних пожертвуваннях [4].

Т. Ламберт і А. Швінбахер (2010), описують кра-
удфандинг як “відкритий заклик, в основному через 
Інтернет, до надання фінансових ресурсів у формі 
пожертвувань або в обмін на певну форму винагоро-
ди та/або права голосу з метою підтримки ініціатив 
для певних цілей” [5].

Е. Моллік визначив краудфандинг як: зусилля 
підприємців і груп – культурних, соціальних і комер-
ційних – фінансувати свої підприємства шляхом ви-
користання відносно невеликих внесків від великої 
кількості людей, які користуються Інтернетом, без за-
безпечення стандартних фінансових посередників [6].

За іншим підходом, краудфандинг є новим спосо-
бом фінансування проєктів і підприємств, де незна-
чний внесок надається великою кількістю осіб майже 
виключно через Інтернет [7].

С. Фідлер та А. Хорш вважають, що краудфандинг 
включає форми пропозиції капіталу, за допомогою 
яких компанії, які шукають капітал, публічно пред-
ставляють себе на конкретних інтернет-платформах 
перед великою групою потенційних постачальників 
капіталу на основі їх інноваційної бізнес-ідеї та про-
понують цій групі можливість взяти участь у розподі-
лі фінансування [8].

K.Вурбраак має точку зору, що краудфандинг – 
це процес, коли одна сторона запрошує та отримує 
гроші та інші ресурси від багатьох осіб для фінан-
сування проекту в обмін на грошову або негрошову 
віддачу від інвестицій [9].

Краудфандинг можна розділити на прямий і не-
прямий. Прямий краудфандинг – це звернення учас-
ників збору коштів до суспільства прямо фінансува-
ти проєкти, наприклад, на сайті компанії. Непрямий 
краудфандинг відбувається за участі посередника, 
оскільки звернення оголошується через певну плат-
форму. Варто зазначити, що прямий краудфандинг 
є менш вигідним для невідомих фандрайзерів (на-
приклад, підприємців), оскільки вони повинні мати 

можливість безпосередньо звертатися до великої 
кількості людей через власний веб-сайт [10].

Кембриджський центр альтернативних фінансів 
прийняв таксономію з 14 моделей краудфандингу 
в Інтернеті, які можна розділити на моделі боргових 
зобов’язань, моделі акціонерного капіталу або неін-
вестиційні моделі [11].

Моделі боргових зобов’язань, які зазвичай асоці-
юються з діяльністю P2P кредитування, включають 
бездепозитні платформи, які сприяють онлайн-кре-
дитуванню фізичним особам, підприємствам або 
іншим позичальникам від індивідуальних кредито-
рів або інституційних інвесторів. Ця заборгованість 
може бути у формі забезпеченої чи незабезпеченої 
позики, облігації чи іншого типу векселя боржника. 
До цієї категорії входять такі моделі:

– P2P кредитування: споживче кредитування, 
кредитування бізнесу, кредитування нерухомості. 
P2P можна розглядати як частину краудфандингу 
згідно з дослідженням Massolution [12].

– Балансове кредитування: споживче кредитуван-
ня, кредитування бізнесу, кредитування нерухомості.

– Торгівля рахунками. Ця модель розглядається 
як «швидкий і простий спосіб, за допомогою якого 
малі та середні підприємства (МСП) можуть залучи-
ти короткостроковий кредит шляхом попереднього 
фінансування своїх непогашених рахунків-фактур 
через індивідуальних чи інституційних інвесторів» [13].

– Цінні папери:
- боргові цінні папери – фізичні особи або інсти-

туційні фінансові особи купують боргові цінні папе-
ри, як правило, облігації або боргові зобов'язання, за 
фіксованою процентною ставкою; 

- міні-облігації – фізичні особи або установи ку-
пують цінні папери у компаній у формі незабезпе-
чених облігацій, які є "міні", оскільки розмір випуску 
набагато менший за мінімальну суму випуску, необ-
хідну для облігацій, випущених на інституційних рин-
ках капіталу.

– Моделі акціонерного капіталу, включаючи кра-
удфандинг, заснований на отриманні частки у біз-
несі, стосуються діяльності, коли фізичні особи або 
установи інвестують в акції, що не зареєстровані 
на біржі, або в цінні папери, випущені бізнесом, як 
правило, МСП. Моделі, засновані на акціонерному 
капіталі, стрімко розвивалися, разом із такими моде-
лями, як краудфандинг нерухомість і краудфандинг, 
заснований на власності. Згідно них, інвестори мо-
жуть отримати право власності на майно через ку-
півлю акцій власності. Інший цікавий варіант моделі 
власного капіталу стосується акцій громади, який 
також називають кооперативною моделлю. Згідно з 
цією моделлю, інвестиції спонсорів збираються для 
підтримки громадського проєкту. І хоча деякі проек-
ти громади, що приносять прибуток, мають потенці-
ал для повернення коштів спонсорам, які бажають 
отримати свої акції, більшість спонсорів мотивують-
ся інвестуванням у свою місцеву громаду, а не у фі-
нансовий прибуток [14].

Нарешті, моделі, не засновані на інвестиціях, 
включають краудфандинг, заснований на винагороді 
та краудфандинг, заснований на безоплатному дару-
ванні, є, можливо, тими видами краудфандингу, які 
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найбільш визнаються громадськістю. У випадку цих 
двох моделей фізичні особи фінансують проєкт фі-
зичної особі чи бізнесу без будь-яких зобов’язань з 
їхньої сторони на відшкодування [11].

Існує й інший підхід до поділу краудфангу. На-
уковці поділяють краудфандинг на модель пожертв, 
винагород, позик і акцій [15; 16; 17]. Виміри крауд-
фандингу розрізняються з точки зору розподілу ре-
сурсів та віддачі для інвесторів (табл. 1). Модель 
пожертвувань є класичним способом збору коштів з 
тією різницею, що пожертвування здійснюються че-
рез Інтернет і, у більшості випадків, через певного 
посередника. Донори отримують не матеріальну, а 
соціальну винагороду в обмін на свої внески – на-
приклад, публічні подяки збирачів коштів. Для реалі-
зації творчих проєктів широко використовується мо-
дель пожертв. Це також розглядається як зростаюча 
можливість для державних установ, таких як бібліо-
теки, бути профінансованими людьми [10]. Моделі, 
засновані на винагороді, включають матеріальну і 
нематеріальну винагороду. Тут надаються невеликі 
позики. Ці види контрактів можуть бути укладені між 

приватними особами, коли приватні інвестори фінан-
сують приватний збір коштів (Peer-to-Peer-Lending). 
Модель акціонерного капіталу включає збір коштів 
шляхом продажу акцій компанії, яка зібрала кошти 
інвесторів. 

При аналізі світового ринку альтернативних фі-
нансів, значну частину якого становлять саме крауд-
фандингові моделі, можна відмітити, що останніми 
роками він швидко зростав (пік у 2017 році), особли-
во азійський ринок (рис. 1).

Серед усіх видів краудфандингу в останні роки 
беззаперечними лідерами є P2Р споживче креди-
тування – понад 34 млрд. дол. США та балансове 
кредитування бізнесу – понад 28 млрд.дол.США  
у 2020 р. Хоча, і краудфанг, заснований на безоп-
латному даруванні, теж займає суттєву частку – по-
над 7 млрд.дол.США (табл. 2). 

Ринок краудфандигну щороку зростає. Виникає 
потреба створення досконалої регуляторної основи 
цієї діяльності.

Так, в Європейському Союзі нещодавно з’явилося 
декілька нових моделей краудфандингу (краудфан-

Таблиця 1
Краудфандингові моделі, відповідно до форм фінансування та очікуваної віддачі

Модель пожертв 
(безоплатного 

дарування)

Модель, 
заснована 

на винагороді
Модель 

на основі позик

Модель, заснована 
на отриманні частки 

в бізнесі (акціонерного 
капіталу)

Форма 
фінансування

Підтримка 
неприбуткових 
проєктів

Підтримка переважно 
креативних проєктів

Фінансування 
чи кредитування 
приватних осіб (P2P) 
чи компаній (P2B)

Інвестицій 
в акціонерний капітал, 
перео в стартапи

Віддача, 
що очікується Не очікується Нематеріальна 

винагорода чи товари
Погашення кредиту 
та виплата відсотків Участь у прибутках

Джерело: складено автором

Рис. 1. Загальний обсяг глобального альтернативного фінансування 2015–2020 рр., млрд. дол.
Джерело: побудовано автором на основі [11]
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динг на основі пожертв, краудфандинг на основі кре-
дитування, краудфандинг на основі інвестицій, тощо), 
але лише деякі з них підпадають під дію законів та 
нормативно-правових актів фінансового сектору.

Щоб сприяти розвитку краудфандингових плат-
форм у Європейському Союзі, Європейська комісія 
прийняла Регламент (ЄС) 2020/1503 Європейського 
парламенту та Ради від 7 жовтня 2020 року «Про 
європейських постачальників краудфандингових 
послуг для бізнесу» та внесла зміни до Регламен-
ту (ЄС) 2017/1129 та Директиви (ЄС) 2019/1937  
(«Регламент») [18]. Регламент безпосередньо за-
стосовується в усіх державах-членах з 10 листопада 
2021 року.

Положення поширюється лише на послуги з 
краудфандингу, які надаються власникам проєктів, 
які не є споживачами, щодо пропозицій на суму до 
5000000 євро. Регламент створив новий правовий 
статус європейських постачальників послуг крауд-
фандингу (European Crowdfunding Service Providers 
«ECSP») і дозволяє ECSP подавати заявку на отри-
мання паспорта ЄС на основі єдиного набору пра-
вил. Інвестори на краудфандингових платформах 
отримують посилений захист, який заснований на 
чітких правилах, а саме: розкриття інформації для 
власників проєктів і краудфандингових платформ у 
формі «ключової інформації про інвестиції», марке-
тингової комунікації, управління та управління ризи-
ками та гармонізованого нагляду. 

В Україні теж існує потреба законодавчо врегулю-
вати інвестування через краудфандингові платфор-
ми, що позволило б їм виконувати свою соціальну 
функцію, враховуючи ризики, захист споживачів та 
забезпечувати стабільність фінансової системи.

Отже, необхідно у законодавчих та нормативних 
актах розрити такі аспекти: чітко визначити суб’єктів 
нагляду та контролю: рекомендовано ідентифіку-

вати діючих і, якщо можливо, майбутніх учасників, 
визначити такі поняття, як платформа, інвестори та 
власники проектів; визначити режим авторизації та 
нагляду; встановити мінімальну вимогу до капіталу; 
встановити принципи відповідно до міжнародних 
стандартів боротьби з відмиванням коштів та фінан-
суванням тероризму; встановити принципи обробки 
та надсилання інформації органам влади; забезпе-
чити фінансовий захист споживачів та відповідний 
режим нагляду.

Висновки та перспективи подальших розві-
док у даному напрямку. В останні кілька років кра-
удфандинг набув широкої популярності, ставши жит-
тєздатною можливістю для підприємців, художників 
та інших людей отримати фінансування для своїх 
інноваційних проєктів. Зокрема, багато хто почав ви-
користовувати краудфандинг для збору коштів для 
ініціатив, орієнтованих на сталий розвиток, врахову-
ючи, що ці типи ініціатив стикаються зі значними пе-
решкодами у залученні фінансування з традиційних 
джерел. Фактично, краудфандинг є рушійною зміною 
у способі фінансування нових підприємств. 

У Європейському Союзі довший час був відсутній 
єдиний підхід до регулювання краудфандингу. Лише 
нещодавно прийнято відповідну Директиву, яка має 
на меті гармонізувати регулювання у всіх країнах ЄС.

В Україні краудфандиндингові моделі фінансу-
вання теж розвиваються з високою швидкістю. Тому 
необхідно в подальшому здійснювати додаткові до-
слідження, щоб ефективно використовувати та регу-
лювати цей вид альтернативного фінансування. 
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