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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñòð³ìêèé
ðîçâèòîê íîâ³òí³õ ³íôîðìàö³éíî-êîìó-
í³êàö³éíèõ òåõíîëîã³é ïîðÿä ç³ çì³íîþ
ñóñï³ëüíî¿ ñâ³äîìîñò³ ôîðìóº íîâèé
ô³íàíñîâèé ëàíäøàôò ïîñò³íäóñòð³àëü-
íî¿  åêîíîì³êè.  Âñå  çðîñòàþ÷à  íåáàé-
äóæ³ñòü ÷ëåí³â ñâ³òîâî¿ ñï³ëüíîòè äî
ðîçâ’ÿçàííÿ íàãàëüíèõ ïðîáëåì ñüîãî-
äåííÿ,  àêòèâíà  ó÷àñòü  ó  ðîçðîáö³  ³
ô³íàíñóâàíí³ êðåàòèâíèõ ïðîåêò³â,
ñïðÿìîâàíèõ íà ð³çí³ ö³ë³, íàñàìïåðåä,
ñîö³àëüí³, ïîøóê íîâèõ øëÿõ³â äëÿ
òâîð÷î¿ ñàìîðåàë³çàö³¿ òà ìîæëèâîñòåé
îòðèìàííÿ ô³íàíñîâèõ âèãîä â³ä ñâî¿õ
³äåé ïðèçâåëè äî ïîÿâè íîâîãî íàïðÿì-
êó ô³íàíñîâî¿ íàóêè – ñîö³àëüíèõ
ô³íàíñ³â. Ô³íàíñîâèìè ³ííîâàö³ÿìè,
ÿê³ ðåïðåçåíòóþòü öåé íàïðÿìîê
ô³íàíñ³â, º òàê³ ³íñòðóìåíòè êîëåêòèâ-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ é ³íâåñòóâàííÿ ÿê
êðàóäôàíä³íã òà êðàóä³íâåñò³íã.

Àíàë³ç îñòàíí³õ ïóáë³êàö³é òà äîñ-
ë³äæåíü. Ó â³ò÷èçíÿí³é àêàäåì³÷í³é
ë³òåðàòóð³ â³äñóòí³ íàóêîâ³ ïóáë³êàö³¿
ç ïðîáëåì êðàóäôàíä³íãó òà êðàóä³í-
âåñò³íãó. Öåé ìåòîä ìîá³ë³çàö³¿ êàï³-
òàëó ùå íå îòðèìàâ íàëåæíî¿ óâàãè ç
áîêó â³ò÷èçíÿíîãî íàóêîâîãî òîâàðèñòâà
â  ñèëó  íîâ³òíîñò³  ïðîáëåìè  ³  íà  ñüî-
ãîäí³ º îá’ºêòîì óâàãè ëèøå ïðàêòèê³â
òà æóðíàë³ñò³â ïóáë³öèñòè÷íèõ äðóêî-
âàíèõ é ²íòåðíåò-âèäàíü. Ñåðåä çàðóá³-
æíèõ â÷åíèõ, ÿê³ ðîçðîáëÿþòü äàíó
ïðîáëåìàòèêó, ñë³ä âèä³ëèòè òàêèõ ÿê
Áåëëåôëåìì Ï., Âåâåí Ñ., Ëàìáåðò Ò.,
Ëåé À., Õåìåð É., Øâåíñáàõåð À. òà
³íøèõ äîñë³äíèê³â.

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Ìåòà ñòàòò³
– òåîðåòè÷íå óçàãàëüíåííÿ ìåòîäîëîã³-
÷íèõ òà ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äî âèçíà-
÷åííÿ ñóòíîñò³ êðàóäôàíä³íãó ³ êðàóä-
³íâåñò³íãó ÿê ³ííîâàö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿
ïîñëóãè òà îö³íêà ¿õ ðîë³ ó ñòàíîâëåíí³
ðèíêó àëüòåðíàòèâíîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Äëÿ
ðîçãëÿäó ñóòíîñò³ êðàóäôàíä³íãó òà
êðàóä³íâåñòèíãó ÿê ³ííîâàö³éíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ïîñëóãè ñïî÷àòêó íåîáõ³äíî âèç-

íà÷èòèñÿ ç äåô³í³ö³ºþ êðàóäôàíä³íãó.
Â ñïåö³àë³çîâàí³é ³ íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³
³ñíóþòü çàãàëîì äîñèòü ñõîæ³ âèçíà÷åí-
íÿ ïîíÿòòÿ, çîêðåìà êðàóäôàíä³íã âèç-
íà÷àþòü: 1) ÿê êîëåêòèâíå ô³íàíñóâàí-
íÿ àáî êîëåêòèâíå ñï³âðîá³òíèöòâî ëþ-
äåé, ÿê³ äîáðîâ³ëüíî îá’ºäíóþòü ñâî¿
ô³íàíñîâ³ àáî ³íø³ ðåñóðñè äëÿ ï³äòðèì-
êè ³íøèõ ëþäåé àáî îðãàí³çàö³é [1]; 2)
ÿê â³äêðèòèé êîíêóðñ, â îñíîâíîìó ÷å-
ðåç ²íòåðíåò, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ô³íàí-
ñîâèìè ðåñóðñàìè àáî ó ôîðì³ ïîæåðò-
âóâàííÿ, àáî â îáì³í íà ìàéáóòí³é ïðî-
äóêò, àáî ³íø³é ôîðì³ âèíàãîðîäè äëÿ
ï³äòðèìêè ³í³ö³àòèâ äëÿ ñïåöèô³÷íèõ
(êîíêðåòíèõ) ö³ëåé [2, ñ.8; 3, ñ.8]; 3)
ÿê ïðîöåñ ô³íàíñóâàííÿ îäí³º¿ ñòîðî-
íè øëÿõîì çàïèòó é îòðèìàííÿ íåâå-
ëèêèõ âíåñê³â â³ä çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³
ñòîð³í â îáì³í íà ïåâíó ôîðìó âàðòîñò³
äëÿ öèõ ñòîð³í [4, ñ. 3]; 4) â êîíòåêñò³
ô³íàíñóâàííÿ âåí÷óðíèõ ïðîåêò³â ÿê
ïîòåíö³àëüíèé ïóë êàï³òàëó äëÿ ôîð-
ìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ñòàð-
òàï–ïðîåêò³â [5, ñ.86]. Òîáòî ó çàãàëü-
íîìó êîíòåêñò³ êðàóäôàíä³íã º êîëåê-
òèâíå ô³íàíñóâàííÿ íåâåëèêèìè ñóìà-
ìè çà äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ ìîæëè-
âîñòåé íîâ³òí³õ ³íôîðìàö³éíî–êîìóí³-
êàö³éíèõ òåõíîëîã³é.

Ñóá’ºêòàìè ïðîöåñó êðàóäôàíä³íãó
ç îäíîãî áîêó âèñòóïàþòü ³íâåñòîðè àáî
ñïîíñîðè, ùî íàäàþòü êîøòè, ³ ÿêèõ
íàçèâàþòü ôàíäåðè (àíãë. Funders) òà
ç ³íøîãî áîêó – ïîøóêóâà÷³ ÷è ðåöèï-
³ºíòè êàï³òàëó, ÿê³ º ³í³ö³àòîðàìè-çàñ-
íîâíèêè êðàóäôàíä³íãîâîãî ïðîåêòó –
ôàóíäåðè (àíãë. Founders). Ç óðàõóâàí-
íÿì ³ñíóþ÷î¿ â³ò÷èçíÿíî¿ òåðì³íîëîã³¿
äëÿ ïîçíà÷åííÿ òàêîãî ñóá’ºêòà ÿê ôàí-
äåð, ââàæàºìî çà äîðå÷íå âèêîðèñòîâó-
âàòè çâè÷íå ñëîâî «äîíîð», îñê³ëüêè
äîíîðñòâî ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ íåîáõ³ä-
íèõ ðåñóðñ³â ÿê áåçêîøòîâíî, òàê ³ ç
ðîçðàõóíêó íà âèãîäó. Öåé òåðì³í áó-
äåìî âèêîðèñòîâóâàòè ó øèðîêîìó ðî-
çóì³íí³ äëÿ ïîçíà÷åííÿ âñ³õ ó÷àñíèê³â
êðàóäôàíä³íãîâîãî ïðîöåñó, ÿê³ íàäà-
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þòü êîøòè, áåç âèçíà÷åííÿ îñîáëèâîñ-
òåé êîíòðàêòíèõ â³äíîñèí òà ìîòèâàö³¿.
Ðóõ êîøò³â çä³éñíþºòüñÿ â³ä äîíîð³â
äî ðåöèï³ºíò³â. Ïîñåðåäíèêàìè ïðîöå-
ñó º âëàñíèêè (îðãàí³çàòîðè) êðàóäôàí-
ä³íãîâî¿ ïëàòôîðìè, ÿê³ îòðèìóþòü ïëà-
òó çà íàäàíó ïîñëóãó ó âèãëÿä³ êîì³ñ-
³éíèõ ³ âèñòóïàþòü ãàðàíòàìè ôîðìó-
âàííÿ çàñòàâíîãî ôîíäó, òà áàíêè ÷è
³íø³ ïðîâàéäåðè ïëàòåæ³â, ÷åðåç ÿêèõ
çä³éñíþºòüñÿ ïåðåðàõóâàííÿ êîøò³â.
Óçàãàëüíåíî ñõåìà ïðîöåñó êðàóäôàí-
ä³íãó íàâåäåíà íà ðèñ.1.

Êðàóäôàíä³íã ìîæå ìàòè ð³çí³ òèïè
(ìîäåë³), ÿê³ ðîçð³çíÿþòü çà ïåâíèìè
îçíàêàìè.

Çàëåæíî â³ä ìîòèâàö³¿ äîíîðà òà î÷³-
êóâàíî¿ âèãîäè, ðîçð³çíÿþòü ÷îòèðè
ìîäåë³ êðàóäôàíä³íãó, ùî âèçíà÷àþòü
ïåâíèé òèï êðàóäôàíä³íãîâî¿ ïëàòôîð-
ìè, çîêðåìà:

1) îð³ºíòîâàíèé íà îòðèìàííÿ ïî-
æåðòâ, â ò.÷. ³ ñïîíñîðñòâî (àíãë.
donation-based crowdfunding);

2) îð³ºíòîâàíèé íà îòðèìàííÿ âè-
íàãîðîäè (àíãë. reward-based
crowdfunding);

3) îð³ºíòîâàíèé íà îòðèìàííÿ ïî-
çèê (àíãë. lending-based crowdfunding);

4) îð³ºíòîâàíèé íà îòðèìàííÿ
âíåñê³â â³ä ó÷àñò³ â êàï³òàë³ (àíãë.
equity-based crowdfunding) [6].

Ìîäåëü êðàóäôàíä³íãó, ÿêà îð³ºíòî-
âàíà íà îòðèìàííÿ äîáðîâ³ëüíî¿ ïîæåð-
òâè, ïåðåäáà÷àº, ùî äîíîðè íàäàþòü
êîøòè ó ï³äòðèìêó ïðîåêò³â ç ô³ëàíò-

:

  

 

 

 , 

Ðèñ.1. Îðãàí³çàö³ÿ ïðîöåñó êðàóäôàíä³íãó ÿê ô³íàíñîâî¿ ïîñëóãè

Äæåðåëî: Àäàïòîâàíî çà [3]

ðîï³÷íèõ ìîòèâ³â, áåç ðîçðàõóíêó íà
êîìïåíñàö³þ (ïîæåðòâà àáî ñïîíñîð-
ñòâî). ²ñíóâàííÿ òàêî¿ ìîäåë³ êðàóäôàí-
ä³íãó ìîæå áóòè ïîÿñíåíå ç ïîçèö³¿
á³õåâ³îðèñòè÷íèõ òåîð³é, çîêðåìà òåîð³¿
³ºðàðõ³¿ ëþäñüêèõ ïîòðåá À. Ìàñëîó [7,
ñ.210] òà äâîôàêòîðíî¿ òåîð³¿ ìîòèâàö³¿
Ô.Ãåðöáåðãà [7, ñ.229]. Çà À. Ìàñëîó
ëþäñüêà îñîáèñò³ñòü ïîòðåáóº â³ä÷óòòÿ
ñàìîïîâàãè òà ïðèíàëåæíîñò³ äî ñîö³ó-
ìó ÷åðåç ó÷àñòü ó ñîö³àëüíèõ çâ’ÿçêàõ,
ùî ³ çóìîâëþº ïðîÿâè ô³ëàíòðîï³¿. Êð³ì
òîãî, ââàæàºòüñÿ, ùî ëþäè çà ñâîºþ
ïðèðîäîþ º àëüòðó¿ñòè÷í³, òîìó íàäàí-
íÿ áåçêîøòîâíî¿ äîïîìîãè äîçâîëÿº ¿ì
îòðèìàòè ìîðàëüí³ âèãîäè (àíãë. Moral
Benefit), çîêðåìà â³ä÷óòè ñåáå ÷àñòèí-
êîþ ñï³ëüíîòè.

Ìîäåëü êðàóäôàíä³íãó, ÿêà îð³ºíòî-
âàíà íà îòðèìàííÿ âèíàãîðîäè, ïåðåä-
áà÷àº, ùî äîíîðè ìàþòü íà ìåò³ îòðè-
ìàííÿ íåô³íàíñîâî¿ âèíàãîðîäè òàêî¿
ÿê ïîäàðóíîê, ïåðøî÷åðãîâå îòðèìàí-
íÿ íîâî¿ ïðîäóêö³¿, ó÷àñòü ó çéîìêàõ,
ìîæëèâ³ñòü ïåðøîãî ïåðåãëÿäó àáî âè-
êîðèñòàííÿ ó âèïàäêó ç ô³ëüìàìè, êíè-
ãàìè àáî ³ãðàìè, îïðèëþäíåííÿ ³ìåí³
áëàãîä³éíèêà òîùî. Ôîðìàìè îïëàòè ç
áîêó äîíîð³â ìîæóòü áóòè ÿê ïîïåðåäíº
çàìîâëåííÿ (àíãë. Pre-ordering), òàê ³
ïîïåðåäíÿ îïëàòà (àíãë. Pre-selling),
íàñàìïåðåä, öå ñòîñóºòüñÿ âèðîáíèöò-
âà íîâîãî ïðîäóêòó [2, c. 15]. Ìîòèâè,
ÿêèìè êåðóþòüñÿ äîíîðè, ð³çí³, çîêðå-
ìà ïåðåäáà÷àþòü: ÿê ³ ó âèïàäêó ïî-
æåðòâè, îòðèìàííÿ ìîðàëüíîãî çàäîâî-



¹ 11–12/2013

 61

ëåííÿ ³ â³ä÷óòòÿ ñï³âïðè÷åòíîñò³ äî
âàæëèâèõ ñóñï³ëüíèõ ïðîåêò³â; ñàìîðå-
àë³çàö³ÿ ÷åðåç àêòèâíó ó÷àñòü ó ö³êà-
âèõ ïîä³ÿõ ÷è ïðîåêòàõ; îòðèìàííÿ êâà-
ç³ô³íàíñîâî¿ âèãîäè ÷åðåç ïðèäáàííÿ
íîâîãî òîâàðó çà çíèæåíèìè ö³íàìè,
ùî áóëè ïîïåðåäíüî îïëà÷åí³ àáî çà-
ìîâëåí³, òîùî.

Ìîäåëü êðàóäôàíä³íãó, ÿêà îð³ºíòî-
âàíà íà îòðèìàííÿ ïîçèê, ïåðåäáà÷àº,
ùî äîíîðè îòðèìóþòü ô³êñîâàíèé äîõ³ä
³ î÷³êóþòü âèïëàòè ïðîòÿãîì òåðì³íó
³ñíóâàííÿ ³íâåñòèö³¿ (æèòòÿ ïðîåêòó).
Íàé÷àñò³øå òàêó ìîäåëü êðàóäôàíä³í-
ãó íàçèâàþòü ì³êðîêðåäèòóâàííÿì, õî÷à
çà îðãàí³çàö³éíèìè îñîáëèâîñòÿìè êðà-
óäôàíä³íãîâå ì³êðîêðåäèòóâàííÿ º
â³äì³ííèì â³ä òðàäèö³éíîãî, ÿêå íàäà-
þòü áàíê³âñüê³ óñòàíîâè. Çîêðåìà, êðà-
óäôàíä³íãîâå ì³êðîêðåäèòóâàííÿ â³äáó-
âàºòüñÿ çà ñóòòºâî ñïðîùåíîþ ïðîöå-
äóðîþ: íå ïîòðåáóº ïîïåðåäíüî¿ îö³í-
êè ïðîåêòó, íàäàííÿ ïàêåòó äîêóìåíò³â,
çàñòàâè ÷è ïîðó÷èòåëüñòâà òîùî. Îñîá-
ëèâ³ñòü òàêî¿ ìîäåë³ êðàóäôàíä³íãó çó-
ìîâëåíà õàðàêòåðîì êîíòðàêòíèõ â³äíî-
ñèí  ì³æ  ðåöèï³ºíòîì  ³  äîíîðîì,  ÿêà
ïåðåäáà÷àº â³äíîñèíè «ïîçè÷àëüíèê-
êðåäèòîð».

Ìîäåëü êðàóäôàíä³íãó, ÿêà îð³ºíòî-
âàíà íà ó÷àñòü â äîõîä³ àáî ó÷àñòü â êà-
ï³òàë³, ïåðåäáà÷àº, ùî äîíîðè îòðèìó-
þòü êîìïåíñàö³þ ó ôîðì³ àáî ó÷àñò³ ó
êàï³òàë³, àáî â ôîðì³ îòðèìàííÿ ÷àñ-
òèí³ âèðó÷êè, àáî ó ôîðì³ ó÷àñò³ ó  ðîç-
ïîä³ë³ ÷àñòèíè ïðèáóòêó. Êîíòðàêòí³
â³äíîñèíè çà ö³ºþ ìîäåëëþ ìàþòü îñîá-
ëèâèé õàðàêòåð àãåíòñüêèõ â³äíîñèí ó
çâ’ÿçö³ «ïðèíöèïàë-àãåíò», äå ó ðîë³
ïðèíöèïàëà âèñòóïàþòü äîíîðè, à
àãåíòîì º çàñíîâíèê ïðîåêòó, ÿêèé âîä-
íî÷àñ º ³ ìåíåäæåðîì ïðîåêòó, ³ éîãî
âëàñíèêîì ç óñ³ìà ïîâíîâàæåííÿìè,
ùî âèò³êàþòü ç òàêî¿ ñèòóàö³¿. Ââàæàº-
ìî, ùî ñë³ä ðîçä³ëèòè öåé âèä ìîäåë³
êðàóäôàíä³íãó òà âèä³ëèòè îêðåìî ìî-
äåëü, îð³ºíòîâàíó íà îòðèìàííÿ äîõîä³â
ó âèãëÿä³ âèðó÷êè, òà ìîäåëü, îð³ºíòî-
âàíó íà ó÷àñòü ó êàï³òàë³ òà îòðèìàíí³
÷àñòèíè ïðèáóòêó ÿê äîõ³ä íà êàï³òàë.
Öå çàáåçïå÷èòü á³ëüø ÷³òêèé ðîçïîä³ë
äîíîð³â çà ¿õ ìîòèâàìè, ùî ïîëåãøèòü
ïðîöåñ îðãàí³çàö³¿ êðàóäôàíä³íãîâèõ
ïîñëóã.

Îñòàíí³ äâ³ ìîäåë³ ïåðåäáà÷àþòü
ô³íàíñîâó âèíàãîðîäó äëÿ äîíîð³â ÿê ³
ó âèïàäêó ç òðàäèö³éíèì ô³íàíñóâàí-
íÿì, êîëè êàï³òàë íàäàþòü íà óìîâàõ

ïîçèêè (êðåäèò, îáë³ãàö³éíà ïîçèêà) ÷è
ó÷àñò³ ó êàï³òàë³ (àêö³îíåðíèé ÷è ïàé-
îâèé êàï³òàë).

Õåìåð É. (Hemer J., 2011) ðàíæó-
âàâ ö³ ôîðìè ô³íàíñóâàííÿ çà ñêëàäí³-
ñòþ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ³ ïðåäñòàâèâ
¿õ íà ãðàô³êó ïî ì³ð³ çðîñòàííÿ ñêëàä-
íîñò³: ïî÷èíàþ÷è â³ä ñàìîãî ïðîñòîãî
ïðîöåñó – çáîðó ïîæåðòâ äî íàéá³ëüø
ñêëàäíî¿ ôîðìè – ³íâåñòèö³¿ â êàï³òàë.
Íàìè äîïîâíåíî öþ ñõåìó çàëåæíî â³ä
ìîäåëåé ³ âèä³â êðàóäôàíä³íãó (ðèñ.2).

Çà õàðàêòåðîì ìîòèâàö³¿ çàñíîâíèê³â
(³í³ö³àòîð³â) ïðîåêòó ðîçð³çíÿþòü íà-
ñòóïí³ òèïè êðàóäôàíä³íãîâèõ ïðî-
åêò³â, çîêðåìà:

1) íåïðèáóòêîâ³ (íåêîìåðö³éí³), ÿê³
íå ñòàâëÿòü çà ìåòó îòðèìàííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ðåçóëüòàòó;

2) ïðèáóòêîâ³ (êîìåðö³éí³), ìåòà
ÿêèõ ïåðåäáà÷àº îòðèìàííÿ ïîçèòèâíî-
ãî ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó â³ä ðåàë³çàö³¿
ïðîåêòó;

3) ïðîì³æí³, íàïðèêëàä, ïðîåêòè,
ÿê³ áóëè çàïî÷àòêîâàí³ ÿê íåêî-
ìåðö³éí³, àëå ç ÷àñîì ïî÷àëè ïðèíîñè-
òè êîìåðö³éíó âèãîäó.

Íàé÷àñò³øå íåïðèáóòêîâ³ ïðîåêòè
çàïî÷àòêîâóþòü ³ ðîçâèâàþòü ó ñîö³-
àëüí³é ñôåð³, ñôåðàõ îõîðîíè çäîðîâ’ÿ,
çàõèñòó íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà,
â³äíîâëþâàëüíî¿ åíåðãåòèêè, ðîçâèòêó
ì³ñüêî¿ ³íôðàñòðóêòóðè òîùî. ßê ïðè-
êëàä ìîæíà íàâåñòè ïðîåêò «Ñîíÿ÷íå
äåðåâî», ùî óÿâëÿº ñîáîþ êîíñòðóêö³þ
ç ñîíÿ÷íèõ ïàíåëåé ³ ìåòàëó, åíåðã³ÿ
ÿêèõ áóäå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ ïî-
ëèâó ì³ñöåâèõ ðîçñàäíèê³â. Àâòîðàìè
ïðîåêòó º äâ³ àíãë³éñüê³ êîìïàí³¿:
«Demand Energy Equality», ùî ïðîïà-
ãóº êóï³âëþ ñîíÿ÷íèõ ïàíåëåé äëÿ äî-
ìîãîñïîäàðñòâ, òà «Edible Futures», ÿêà
ïðîñóâàº ³äåþ âèðîùóâàííÿ ì³ñüêèìè
ãðîìàäàìè áàãàòîð³÷íèõ ðîñëèí äëÿ
ñâî¿õ ïîòðåá. Ç³áðàíó ñóìó îðãàí³çàòî-
ðè ïðîåêò³â ïîîá³öÿëè âêëàñòè â ðîáî-
òó ìàéñòåðåíü ç³ ñòâîðåííÿ ñîíÿ÷íèõ
ôîòîåëåêòðè÷íèõ ïàíåëåé. Â Àíãë³¿
îðãàí³çàö³ÿ «10:10» çàïî÷àòêóâàëà ïðî-
åêò «Solar School» ³ òåïåð çàáåçïå÷óº
äåÿê³ àíãë³éñüê³ øêîëè ñîíÿ÷íèìè ïà-
íåëÿìè [8]. Ö³êàâèì òàêîæ º àìåðè-
êàíñüêèé ïðèêëàä ïðîåêòó ñòâîðåííÿ
á³áë³îòåêè íà êîëåñàõ äëÿ áåçõàòüê³â,
ÿê³ âòðàòèëè äîêóìåíòè òà ÷åðåç öå
ïåðåâàæíî íå ìîæóòü ñêîðèñòàòèñÿ ïî-
ñëóãàìè êëàñè÷íèõ ïóáë³÷íèõ á³áë³î-
òåê, ÿêèé âæå ç³áðàâ $1600 ÷åðåç ñàéò
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Ðèñ. 2. Îñíîâí³ ôîðìè ô³íàíñóâàííÿ, ðàíæîâàí³ çà ñêëàäí³ñòþ ïðîöåñó

Äæåðåëî: Àäàïòîâàíî ³ äîïîâíåíî àâòîðîì çà äæåðåëîì [3]

catarse.me. [9]. Ùå îäèí ïðîåêò
«Bicycle Academy» íåùîäàâíî óñï³ø-
íî çàâåðøèëè íà ïëàòôîðì³
«Peoplefund.it». Àâòîðè çàïðîïîíóâàëè
â³äêðèòè âåëîñèïåäí³ ìàéñòåðí³, äå
êîæåí çìîæå íàâ÷èòèñÿ ñêëàäàòè âå-
ëîñèïåä. Ãîòîâ³ âèðîáè â³äïðàâëÿþòü
á³äíèì  äî  Àôðèêè.  Ïðîåêò  ç³áðàâ  40
òèñÿ÷ ôóíò³â âñüîãî çà 6 äí³â [8].

Ïðèáóòêîâ³ êðàóäôàíä³íãîâ³ ïðîåê-
òè ìîæóòü çàïî÷àòêîâóâàòèñÿ ó ð³çíèõ
ñôåðàõ ÿê äëÿ ³ñíóþ÷èõ, òàê ³ íîâèõ
êîìïàí³é. Òàê, ³í³ö³àòîðàìè ïðîåêò³â
ìîæóòü áóòè ôóíêö³îíóþ÷³ êîìïàí³¿,
ùî â³ä÷óâàþòü íåñòà÷ó êîøò³â äëÿ ðîç-
ðîáêè ³ âèðîáíèöòâà íîâîãî ïðîäóêòó
àáî ïîñëóãè, ÿê³ ìîæóòü çàö³êàâèòè
øèðîêå êîëî ³íâåñòîð³â ³ áóäóòü ìàòè
êîìåðö³éíèé óñï³õ, òîáòî ô³íàíñóâàí-
íÿ â³äáóâàºòüñÿ ï³ä ïåâíèé âèä ïðîäóê-
òó. Êð³ì òîãî, ó òàêèé ñïîñ³á ìîæóòü
çàëó÷àòè êîøòè âåí÷óðí³ ïðîåêòè, òàê
çâàí³ ñòàðòàïè, ÿê³ íå ìîæóòü ðîçðàõî-
âóâàòè íà òðàäèö³éíå ô³íàíñóâàííÿ â
ñèëó âèñîêîãî ðèçèêó äëÿ ³íâåñòîð³â.
Çàçíà÷èìî, ùî âåí÷óðí³ ïðîåêòè ìî-
æóòü áóòè òàêîæ çàïî÷àòêîâàí³ ³ñíóþ-
÷èìè êîìïàí³ÿìè, ÿê³ çàéìàþòüñÿ íî-
â³òí³ìè ðîçðîáêàìè (àíãë. R&D projects
– research and development projects).
Ö³êàâèì ïðèêëàäîì º ïðèáóòêîâ³ êðà-
óäôàíä³íãîâ³ ïðîåêòè ç³ ñôåð³ â³äíîâ-
ëþâàëüíî¿ åíåðãåòèêè, ÿê³ ç³í³ö³þâà-
ëè äâ³ êîìïàí³¿: «Solar Mosaic» (ÑØÀ)
³ «Abundance Generation» (Àíãë³ÿ). Ïåð-
øà ôîêóñóºòüñÿ íà ïðîåêòàõ ç âèðîá-
íèöòâà ñîíÿ÷íî¿ åëåêòðîåíåðã³¿, äðóãà

îõîïëþº ùå é â³òðîåíåðãåòèêó. Ïðèí-
öèï ³íâåñòóâàííÿ òóò çàñíîâàíèé íà
êóï³âë³ ³íâåñòîðîì áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàí-
íÿ, çà ÿêèì â³í ó ðàç³ óñï³øíî¿ ðåàë³-
çàö³¿ ïðîåêòó áóäå îòðèìóâàòè äîõ³ä.
Òàê, íà áóä³âíèöòâî â³òðîòóðá³íè íà
ï³âäåííîìó çàõîä³ Àíãë³¿ «Abundance
Generation» õî÷å ç³áðàòè äî 1,4 ì³ëüéî-
íà ôóíò³â ñòåðë³íã³â. Ó÷àñíèêàì îá³öÿ-
íî äî 8 % ïðèáóòêó ïðîòÿãîì 20-òè
ðîê³â. Ðîçì³ð âíåñêó — â³ä 5-òè ôóíò³â
[8].

Ïðèêëàäîì ïðîåêò³â, ùî â³äíåñåí³
äî êàòåãîð³¿ ïðîì³æíèõ, ìîæíà íàçâà-
òè âñ³ì â³äîìèé ïðîåêò Skype, ÿêèé
ñïî÷àòêó ñòâîðþâàâñÿ ÿê íåêîìåðö³é-
íèé, àëå çãîäîì ïî÷àâ ïðèíîñèòè ³ êî-
ìåðö³éíó âèãîäó ÷åðåç ïðîïîçèö³þ äî-
äàòêîâèõ ìîæëèâîñòåé, çàïðîïîíîâàíèõ
ðîçðîáíèêàìè.

Çàëåæíî â³ä ó÷àñò³ äîíîðà ó ³íâåñ-
òèö³éíîìó ïðîåêò³ òèïè êðàóäôàíä³í-
ãó ïîä³ëÿþòü íà òðè êàòåãîð³¿: ïîæåðò-
âè, àêòèâíå ³íâåñòóâàííÿ, ïàñèâíå ³íâå-
ñòóâàííÿ [2,3,5]. ßêùî ìîäåëü êðàóä-
ôàíä³íãó, ùî çàñíîâàíèé íà ïîæåðò-
âàõ, íå ïîòðåáóº ïîÿñíåíü, òî â³äì³íó
ì³æ àêòèâíèì ³ ïàñèâí³ì ³íâåñòóâàí-
íÿì ñë³ä ïîÿñíèòè. Òàê, ïàñèâí³ ³íâåñ-
òèö³¿ ïåðåäáà÷àþòü ëèøå íàäàííÿ äî-
íîðàìè êîøò³â ç ðîçðàõóíêó íà âèãîäó
(ô³íàíñîâó, íåô³íàíñîâó) áåç ó÷àñò³ ó
ïðèéíÿòò³ ð³øåíü, ãåíåðóâàíí³ ³äåé,
îáãîâîðåíü. Â á³ëüøîñò³ òàêèõ âèïàäê³â
êîìïåíñàö³ºþ º îòðèìàííÿ ïðîäóêòó,
ïîñëóãè àáî ô³íàíñîâî¿ âèíàãîðîäè.
Àêòèâíå ³íâåñòóâàííÿ ïåðåäáà÷àº íà-
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äàííÿ êîøò³â ç ìîæëèâ³ñòþ àêòèâíî¿
ó÷àñò³ ó ïðîåêò³, çîêðåìà, ó ïðèéíÿòò³
ð³øåíü. Íàé÷àñò³øå â³ä òàêèõ ³íâåñ-
òèö³é äîíîðè î÷³êóþòü ô³íàíñîâó âè-
ãîäó.

Îñê³ëüêè êðàóäôàíä³íã ïåðåäáà÷àº
ô³íàíñóâàííÿ ïåðåâàæíî íîâèõ ³í³ö³à-
òèâ, òî òàê³ ïðîåêòè º ðèçèêîâèìè. Çà-
ëåæíî â³ä ð³âíÿ ðèçèêó äëÿ äîíîð³â ¿õ
ìîæíà ïîä³ëèòè íà òðè êàòåãîð³¿: ïðî-
åêòè ç íèçüêèì, ñåðåäí³ì òà âèñîêèì
ð³âíåì ðèçèêó. Çîêðåìà, äî ïðîåêò³â
ç íèçüêèì ð³âíåì ðèçèêó ñë³ä â³äíåñ-
òè êðàóäôàíä³íã, îð³ºíòîâàíèé íà îò-
ðèìàííÿ ïîæåðòâ, â ò.÷. ³ ñïîíñîðñòâî;
äî ïðîåêò³â ç ñåðåäí³ì ð³âíåì ðèçèêó
ìîæíà â³äíåñòè êðàóäôàíä³íã, îð³ºí-
òîâàíèé íà îòðèìàííÿ âèíàãîðîäè òà
îð³ºíòîâàíèé íà îòðèìàííÿ ïîçèê; äî
ïðîåêò³â ç âèñîêèì ð³âíåì ðèçèêó ñë³ä
â³äíåñòè êðàóäôàíä³íã, îð³ºíòîâàíèé
íà îòðèìàííÿ âíåñê³â â³ä ó÷àñò³ â êà-
ï³òàë³.

Íàìè óçàãàëüíåíî òèïè êðàóäôàí-
ä³íãó  òà  íàâåäåíî  ¿õ  êëàñèô³êàö³þ  ó
íàñòóïí³é òàáëèö³ (òàáë.1).

Òàáëèöÿ 1
Êëàñèô³êàö³ÿ êðàóäôàíä³íãó

Îçíàêà Ôîðìè êðàóäôàíä³íãó
1 2

Çà ìîòèâàö³ºþ äîíîð³â 1) îð³ºíòîâàíèé íà îòðèìàííÿ ïîæåðòâ, â ò.÷. ³
ñïîíñîðñòâî;
2) îð³ºíòîâàíèé íà îòðèìàííÿ âèíàãîðîäè;
3) îð³ºíòîâàíèé íà îòðèìàííÿ ïîçèê;
4) îð³ºíòîâàíèé íà îòðèìàííÿ äîõîä³â ó âèãëÿä³
âèðó÷êè;
5) îð³ºíòîâàíèé íà ó÷àñòü ó êàï³òàë³.

Çà ìîòèâàö³ºþ
³í³ö³àòîð³â ïðîåêòó

1) íåïðèáóòêîâ³ ïðîåêòè (íåêîìåðö³éí³);
2) ïðèáóòêîâ³ ïðîåêòè (êîìåðö³éí³);
3) ïðîì³æí³.

Çà õàðàêòåðîì ó÷àñò³
äîíîð³â ó ïðîåêò³

1) ïîæåðòâè;
2) àêòèâíå ³íâåñòóâàííÿ;
3) ïàñèâíå ³íâåñòóâàííÿ.

Çà õàðàêòåðîì
³í³ö³àòèâè òà ð³âíåì
âïðîâàäæåííÿ ïðîåêò³â

ïðîåêòè ôóíêö³îíóþ÷èõ êîìïàí³é;
ñòàðò-àï ïðîåêòè;
íåçàëåæí³, îäèíè÷í³.

Çà ð³âíåì ðèçèêó äëÿ
äîíîð³â

1) íèçüêèé ðèçèê;
2)  ñåðåäí³é ðèçèê;
3) âèñîêèé ðèçèê.

Çà ö³ëüîâèì
ïðèçíà÷åííÿì ïðîåêòó

îð³ºíòîâàíèé  íà ñîö³àëüí³ ö³ë³;
îð³ºíòîâàíèé íà åêîëîã³÷í³ ö³ë³;
îð³ºíòîâàíèé íà ïîë³òè÷í³ ö³ë³;
êðåàòèâíèé ïðîåêò;
á³çíåñ-ïðîåêò;
³íø³.

Çà ïðàâîâèì ñòàòóñîì
çàñíîâíèê³â ïðîåêòó

îð³ºíòîâàíèé íà ô³íàíñóâàííÿ þðèäè÷íèõ
îñ³á;

îð³ºíòîâàíèé íà ô³íàíñóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á.

Äæåðåëî: Óçàãàëüíåíî ³ äîïîâíåíî  àâòîðîì íà îñíîâ³ äæåðåë: [2,3,5,6,10]

Îêðåìèì âèïàäêîì êðàóäôàíä³íãó º
êðàóä³íâåñò³íã. Çàçíà÷èìî, ùî ì³æ
ïðîöåñàìè êðàóäô³íàíñóâàííÿ ³ êðàó-
ä³íâåñòóâàííÿ º òàêèé æå çâ’ÿçîê, ÿê ³
ì³æ çâè÷àéíèìè ïðîöåñàìè ô³íàíñóâàí-
íÿ òà ³íâåñòóâàííÿ. Àëå, íà â³äì³íó â³ä
êðàóäôàíä³íãó, êðàóä³íâåñò³íã ïåðåä-
áà÷àº ³íâåñòóâàííÿ â ïðîåêò êîøò³â,
çàëó÷åíèõ ó ôîðì³ êîëåêòèâíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, îáîâ’ÿçêîâî ç ðîçðàõóíêîì íà
îòðèìàííÿ ô³íàíñîâî¿ âèãîäè ³íâåñòî-
ðîì. Òîáòî â³äì³òíîþ ðèñîþ êðàóä³íâå-
ñò³íãó º ³íâåñòèö³¿, ÿê³ çä³éñíþºòüñÿ
íåâåëèêèìè ñóìàìè çà ñïðîùåíîþ ïðî-
öåäóðîþ ç ðîçðàõóíêó íà ô³íàíñîâó
âèãîäó. Îñê³ëüêè êðàóä³íâåñò³íã íàáè-
ðàº îáåðòè, ìàº çíà÷íèé ïîòåíö³àë ðî-
ñòó ðèíêó ³ ñòàº àëüòåðíàòèâîþ òðàäè-
ö³éíîìó ³íâåñòóâàííþ, òî öåé íàïðÿ-
ìîê êðàóäôàíä³íãó ðîçðîáëÿºòüñÿ îê-
ðåìî ³ äëÿ íüîãî ñòâîðþþòüñÿ ñïåö³àëüí³
êðàóä³íâåñò³íãîâ³ ïëàòôîðìè, ââîäÿòü-
ñÿ ñâî¿ ïðàâèëà òà íîðìè.

Ðîçð³çíÿþòü òðè ôîðìè (ìîäåë³) êðà-
óä³íâåñò³íãó â çàëåæíîñò³ â³ä î÷³êóâà-
íî¿ ô³íàíñîâî¿ âèãîäè ç áîêó ³íâåñòîðà,
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çîêðåìà, êðàóä³íâåñò³íã, ðîçðàõîâàíèé
íà îòðèìàííÿ âèíàãîðîäè ó âèãëÿä³:

1) ðîÿëò³;
2) ô³êñîâàíîãî â³äñîòêà ³ ïîâåðíåí-

íÿ ñóìè áîðãó (êðåäèòóâàííÿ);
3) ó÷àñò³ ó àêö³îíåðíîìó êàï³òàëó

[10].
Çã³äíî ïåðøî¿ ìîäåë³ êðàóä³íâåñò³-

íãó ³íâåñòîð îòðèìóº âèíàãîðîäó ó âèã-
ëÿä³ ÷àñòêè äîõîä³â àáî ïðèáóòêó ïðî-
åêòó, ùî íèì ô³íàíñóºòüñÿ. Çà äðóãîþ
ìîäåëëþ êðàóä³íâåñò³íãó ³íâåñòîð-êðå-
äèòîð îòðèìóº ô³êñîâàíèé â³äñîòîê ³
ïîâåðíåííÿ âêëàäåíî¿ ñóìè ïðîòÿãîì
÷³òêî âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó çã³äíî ïëà-
íó-ãðàô³êó. Ïåðåâàãîþ òàêî¿ ôîðìè
êðåäèòóâàííÿ äëÿ çàñíîâíèê³â ïðîåê-
òó º ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè çìåíøåííÿ
âàðòîñò³ öüîãî âèäó ïîçèêîâîãî êàï³òà-
ëó  çà  ðàõóíîê  çíèæåííÿ  âèòðàò,  ùî
ñóïðîâîäæóþòü òðàäèö³éíó ïðîöåäóðó
îòðèìàííÿ êðåäèò³â òà ïîçèê, ÷åðåç
ñóòòºâå ñïðîùåííÿ òà ñêîðî÷åííÿ ïðî-
öåäóðè. Ïåðåâàãîþ äëÿ ³íâåñòîð³â º
÷³òêî âèçíà÷åíà ôîðìà ³ ñóìà âèíàãî-
ðîäè, ïåð³îä ¿¿ îòðèìàííÿ òà òåðì³í
ïîãàøåííÿ ïîçèêè, ùî çíèæóº ðèçè-
êè ³íâåñòîðà. Åêñïåðòè ðèíêó êðàóä³-
íâåñò³íãó ïîä³ëÿþòü éîãî íà äâà âèäè
– ô³íàíñóâàííÿ þðèäè÷íèõ îñ³á ³
ô³íàíñóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á [10, 12].
Çàçíà÷àþòü, ùî ïëàòôîðì, ÿê³ ïðàöþ-
þòü â ñåãìåíò³ êðåäèòóâàííÿ þðèäè÷-
íèõ îñ³á ìåíøå, àëå âîíè àêóìóëþþòü
çíà÷í³ îáñÿãè êîøò³â. Òàê, ë³äåð ðèí-
êó Âåëèêîáðèòàí³¿ ïëàòôîðìà Funding
Circle äîïîìîãëà çàëó÷èòè â³ä ô³çè÷-
íèõ îñ³á äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ð³çíèõ ïðî-
åêò³â á³ëüøå $250 ìëí. Êðåäèòóâàííÿ
ô³çè÷íèõ îñ³á ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ÿê
â ôîðì³ êîëåêòèâíîãî ìàñîâîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, òàê ³ ó âèãëÿä³ Ð2Ð êðåäèòó-
âàííÿ, êîëè ïîçè÷àëüíèê ñï³ëêóºòüñÿ
íå ç³ çíåîñîáëåíîþ ìàñîþ ëþäåé, à ç
áåçïîñåðåäí³ì êðåäèòîðîì. Êðàóäôàí-
ä³íãîâà (êðàóä³íâåñò³íãîâà) ïëàòôîðìà
ó äàíîìó âèïàäêó âèñòóïàº ïîñåðåäíè-
êîì ³ ãàðàíòîì ïðîöåäóðè. Ó ðîë³ ë³äå-
ðà ðèíêó çàêð³ïèëàñÿ àìåðèêàíñüêà
ïëàòôîðìà Lending Club,  ÿêà  ç  2007
ðîêó äî æîâòíÿ 2013 ðîêó ç³áðàëà
á³ëüøå $2,7 ìëðä. ³ î÷³êóºòüñÿ äîõ³ä
çà 2013 ð³ê íà ð³âí³ $1 ìëðä. [10].

Íàéá³ëüø ñêëàäíîþ òà ïåðåäîâîþ
ôîðìîþ êðàóä³íâåñò³íãó º òàê çâàíèé
àêö³îíåðíèé êðàóäôàíä³íã, ùî ïåðåä-
áà÷àº îòðèìàííÿ ³íâåñòîðîì âèíàãîðî-
äè ó âèãëÿä³ ÷àñòèíè âëàñíîñò³ êîì-

ïàí³¿, àêö³é, äèâ³äåíä³â ÷è ïðàâà ãîëî-
ñóâàííÿ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â
[12]. Àíàë³òèêè ðèíêó âêàçóþòü, ùî
ïîðÿä ç íàéá³ëüøîþ ³ííîâàö³éí³ñòþ öÿ
ìîäåëü º îäíî÷àñíî é íàéá³ëüø îáãîâî-
ðþâàíîþ òà ñóïåðå÷ëèâîþ, îñê³ëüêè
çà÷³ïàº îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâó ôîðìó
êîìïàí³¿ ³ ïîâ’ÿçàíà ç ï³äâèùåíèì ðè-
çèêîì äëÿ ³íâåñòîðà. Íå äèâëÿ÷èñü íà
ñêëàäíîù³ òàêà ìîäåëü êðàóä³íâåñò³í-
ãó  çóìîâëþº  âåëèêèé  ³íòåðåñ  ç  áîêó
á³çíåñ-ñï³âòîâàðèñòâà, îñê³ëüêè íàäàº
íîâ³ ìîæëèâîñò³ êîìïàí³ÿì, ÿê³ ùå íå
ìàþòü ðîçì³ùåííÿ íà á³ðæ³, îòðèìóâà-
òè íåîáõ³äíå ô³íàíñóâàííÿ äëÿ çàïóñ-
êó àáî ðîçøèðåííÿ ñâîãî á³çíåñó [10 ].

Äîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³, îñîáëèâîñòåé
òà â³äì³ííîñòåé êðàóäôàíä³íãó ³ êðàó-
ä³íâåñò³íãó ïîêàçàëî, ùî êðàóä³íâåñò-
³íãîâ³ ïëàòôîðìè ñòâîðþþòüñÿ íà áàç³,
àáî çà ïîäîáîþ â³äïîâ³äíèõ êðàóäôàíä-
³íãîâèõ ïëàòôîðì, àëå ðîçð³çíÿþòü ¿õ
ö³ëüîâ³ ôóíêö³¿. Çîêðåìà, íà íàøó äóì-
êó, îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ö³ëüîâèõ ôóíêö³é
êðàóäôàíä³íãó ìîæíà âèçíà÷èòè çàëó-
÷åííÿ á³ëüø äåøåâèõ äæåðåë ô³íàíñó-
âàííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ïðîåêò³â, à îäí³ºþ
ç ö³ëüîâèõ ôóíêö³é êðàóä³íâåñò³íãó
ñë³ä âèä³ëèòè çàëó÷åííÿ ó ïðîöåñè
³íâåñòóâàííÿ ÿêîìîãà á³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³
ó÷àñíèê³â òà àêóìóëÿö³ÿ «ðîçñ³ÿíèõ»
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äîìîãîñïîäàðñòâ.

Ç òî÷êè çîðó äîñë³äæåííÿ ð³âíÿ
³íñòèòóö³îíàë³çàö³¿ ðèíêó êðàóäôàíä-
³íãîâèõ ïîñëóã íàóêîâèé ³ ïðàêòè÷íèé
³íòåðåñ ïðåäñòàâëÿº âèâ÷åííÿ äîñâ³äó
ÑØÀ ùîäî ðåãóëþâàííÿ öüîãî íîâîãî
ñåãìåíòó ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.
Òàê, ï³ñëÿ ö³ëîð³÷íîãî ñïîñòåðåæåííÿ
çà ðèíêîì Àìåðèêàíñüêà êîì³ñ³ÿ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ (SEC) îïðèëþä-
íèëà Ïðàâèëà êðàóäôàíä³íãó íà òåðè-
òîð³¿ ÑØÀ. SEC ï³äðàõóâàëà ñåðåäíþ
âàðò³ñòü ï³äãîòîâêè äî ²ÐÎ ó ÑØÀ ($
2.5 ìëí) ³ çðîáèëà âèñíîâîê, ùî ìàëèé
á³çíåñ, ÿêèé áàæàº çàëó÷èòè ìåíøå $1
ìëí., í³êîëè íå çìîæå öüîãî çðîáèòè.
Òîìó ìàþòü áóòè çàïðîâàäæåí³
â³äïîâ³äí³ ìåõàí³çìè äëÿ ô³íàíñóâàí-
íÿ íåâåëèêèõ çà îáñÿãàìè àáî íîâèõ
ïðîåêò³â. Ê³íöåâèé òåðì³í âñòóïó äî-
êóìåíòó â ñèëó î÷³êóºòüñÿ ó 2014 ðîö³
[11]. Ïîøòîâõîì äëÿ ïîäàëüøîãî ðîç-
âèòêó êðàóäôàíä³íãîâèõ ïîñëóã ó
ÑØÀ, çîêðåìà äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âåí-
÷óðíîãî á³çíåñó (ñòàðòàï³â), ñòàâ ïðèé-
íÿòèé ó 2012 ðîö³ íîâèé çàêîí ï³ä íà-
çâîþ JOBS Act (Jumpstart Our Business
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Startups Act), ÿêèé äîçâîëÿº ñòàðòàï-
êîìïàí³ÿì çàëó÷àòè äî $1 ìëí. çà äî-
ïîìîãîþ êðàóäôàíä³íãó áåç ïîäà÷³ ïà-
ïåð³â ³ ðåºñòðàö³é íà ïðîäàæ àêö³é [10].
Ïðèéíÿòòÿ öüîãî çàêîíó ñóòòºâî ñïðî-
ñòèëî ðåãóëþþ÷³ íîðìè äëÿ ³íâåñòîð³â.
Òàê, çà ³ñíóþ÷èì àìåðèêàíñüêèì çà-
êîíîäàâñòâîì, ùîá ëåã³òèìíî çàéìàòè-
ñÿ ³íâåñòèö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ, ³íâåñòî-
ðè ìàþòü áóòè àêðåäèòîâàí³, ïðè öüî-
ìó ô³çè÷íà îñîáà àáî ñ³ìåéíà ïàðà ïî-
âèííà ìàòè «â³ëüíèé» $1 ìëí àáî äâîõ-
ð³÷íèé äîõ³ä â $200-300 òèñÿ÷. Ïîïðàâ-
êà Title III äîçâîëÿº ç 2014 ðîêó âêëà-
äàòè ãðîø³ íàâ³òü íåàêðåäèòîâàíèì
³íâåñòîðàì ç íàêîïè÷åíèìè êîøòàìè
÷è ð³÷íèì äîõîäîì íå íèæ÷å $100 òè-
ñÿ÷. Ïðè öüîìó àìåðèêàíñüêå çàêîíî-
äàâñòâî ðåãëàìåíòóº ðîçì³ðè ³íâåñ-
òèö³é, ùîá ïðèâàòíå ³íâåñòóâàííÿ íå
ïåðåòâîðèëî  çàáåçïå÷åíèõ ãðîìàäÿí ó
á³äíèõ:  ò³,  ùî  ìàþòü  çáåðåæåííÿ  ÷è
äîõ³ä â $100 òèñÿ÷, ìîæóòü âêëàäàòè
10% â³ä ö³º¿ ñóìè, à ³íâåñòîðè ç ìåí-
øèìè ñòàòêàìè – 5% â³ä äîõîäó  àáî
$2000 [10]. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà áà÷è-
òè, ùî öåé ñåãìåíò ðèíêó ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã ðîçâèâàºòüñÿ, ñòàº á³ëüø öèâ³ë-
³çîâàíèì, îðãàí³çîâàíèì ³ ðåãëàìåíòî-
âàíèì.

Ïðî ðîçâèòîê ðèíêó êðàóäôàíä³íãó
ìîæóòü ñâ³ä÷èòè íàñòóïí³ äàí³: çã³äíî
çâ³òó Crowdfunding Industry Report ó
2012 ðîö³ áóëî ïðîâåäåíî á³ëüøå 1 ìëí.
óñï³øíèõ êàìïàí³é ç³ çáîðó êîøò³â íà
ð³çí³ á³çíåñ-ïðîåêòè, ñâ³òîâèé îáñÿã
ðèíêó âèð³ñ äî $ 2,7 ìëðä, öå íà 81%
á³ëüøå, í³æ â 2011 ðîö³, ïðè÷îìó íà
Ï³âí³÷íó  Àìåðèêó  ³  ªâðîïó  äîâåëîñÿ
á³ëüøå 95% âñ³õ ³íâåñòèö³é [13]. Äè-

íàì³êà òåìï³â ðîñòó îáñÿã³â çàëó÷åíîãî
ô³íàíñóâàííÿ íàâåäåíà íà ðèñ.3.

Íàéá³ëüø âèñîêèìè òåìïàìè çðîñ-
òàº ñåãìåíò êðåäèòíîãî êîëåêòèâíîãî
ô³íàíñóâàííÿ - íà 111% äî $ 1,2 ìëðä.
Ç ðåã³îíàëüíèõ ðèíê³â íàéá³ëüøó äè-
íàì³êó äåìîíñòðóº Ï³âí³÷íà Àìåðèêà
(+105% çà ð³ê äî $1,6 ìëðä.), íà äðó-
ãîìó ì³ñö³  – ªâðîïà (+65% çà ð³ê äî
$945ìëí.). Íàéá³ëüø ïîïóëÿðí³ ïëàò-
ôîðìè Kickstarter ³ Indiegogo çá³ëüøè-
ëè çà 2012 ð³ê îáñÿã çàëó÷åíèõ êîøò³â
íà 85%. Çà ïîïåðåäí³ìè ïðîãíîçàìè, â
2013 ðîö³ ðèíîê êðàóäôàíä³íãó ïåðå-
âèùèòü $ 5ìëðä.[13].

Çà ðåçóëüòàòàìè ïðîâåäåíîãî äîñë³-
äæåííÿ ñóòíîñò³ êðàóäôàíä³íãó òà êðà-
óä³íâåñò³íãó ÿê éîãî ñêëàäîâî¿ ìîæíà
âèä³ëèòè íàéá³ëüø ñóòòºâ³ îçíàêè êðà-
óäôàíä³íãó: 1) êîëåêòèâíå ô³íàíñóâàí-
íÿ, êîëè êîøòè íàäõîäÿòü ó íåçíà÷-
íèõ ñóìàõ â³ä çíà÷íî¿ íåâèçíà÷åíî¿
ê³ëüêîñò³ îñ³á; 2) êîëåêòèâíå ñï³âðîá³-
òíèöòâî çàðàäè äîñÿãíåííÿ âèçíà÷åíèõ
ñóñï³ëüíî  êîðèñíèõ  ö³ëåé;  3)  êîøòè
íàäàþòüñÿ àáî áåç î÷³êóâàííÿ ìàòåð³-
àëüíî¿ âèíàãîðîäè â ðîçðàõóíêó íà îò-
ðèìàííÿ ìîðàëüíî¿ âèãîäè, àáî â ðîç-
ðàõóíêó íà íåô³íàíñîâó ÷è ô³íàíñîâó
âèíàãîðîäó ó ìàéáóòíüîìó; 4) îáîâ’ÿç-
êîâîþ óìîâîþ º â³äêðèòèé êîíêóðñ çà
äîïîìîãîþ  âèêîðèñòàííÿ ²íòåðíåò-òåõ-
íîëîã³é; 5) àëüòåðíàòèâíå ô³íàíñóâàí-
íÿ ³ íîâèé âèä ô³íàíñîâî¿ ïîñëóãè; 6)
ðèçèêîâå ³ííîâàö³éíå ³íâåñòóâàííÿ.

Íà ï³äñòàâ³ âèçíà÷åíèõ ñóòí³ñíèõ
îñîáëèâîñòåé ìîæíà íàäàòè íàñòóïíå
âèçíà÷åííÿ äåô³í³ö³¿: êðàóäôàíä³íã –
öå ³ííîâàö³éíà ô³íàíñîâà ïîñëóãà, ãî-
ëîâíà ³äåÿ ÿêî¿ ´ðóíòóºòüñÿ íà

Ðèñ. 3. Îáñÿãè çàëó÷åíîãî ô³íàíñóâàííÿ ç âèêîðèñòàííÿì êðàóäôàíä³íãó

Äæåðåëî: Ñêëàäåíî àâòîðîì çà äæåðåëîì [6,13].
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ñï³âïðàö³ ó ôîðì³ êîëåêòèâíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ ðèçèêîâèõ ïðîåêò³â çàðàäè äî-
ñÿãíåííÿ âèçíà÷åíèõ ñïåöèô³÷íèõ
ö³ëåé (ô³íàíñîâèõ ÷è íåô³íàíñîâèõ) àáî
áåç ðîçðàõóíêó íà âèãîäó ó ôîðì³ ïî-
æåðòâè ÷è ñïîíñîðñòâà, àáî ç ðîçðàõóí-
êîì íà íåô³íàíñîâó ÷è ô³íàíñîâó âèãî-
äó, ùî çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ôîðìóâàí-
íÿ  ïóëó  êàï³òàëó,  ÿêèé  íàäõîäèòü  ó
íåçíà÷íèõ ñóìàõ â³ä çíà÷íî¿ íåâèçíà-
÷åíî¿ ê³ëüêîñò³ îñ³á íà îñíîâ³ â³äêðè-
òîãî êîíêóðñó çà äîïîìîãîþ ²íòåðíåò-
òåõíîëîã³é.

Â êîíòåêñò³ âèêîðèñòàííÿ êðàóäôàí-
ä³íãó äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ
ïðîåêò³â ÷è îðãàí³çàö³é ñë³ä âèä³ëèòè
òàêó ïåðåâàãó êðàóäôàíä³íãó ÿê ìîæ-
ëèâ³ñòü âèêîðèñòîâóâàòè çîâñ³ì íå-
çíà÷í³ êîøòè (ì³êðîô³íàíñóâàííÿ), îò-
ðèìàí³ â³ä äîíîð³â, äëÿ ñòâîðåííÿ âàð-
òîñò³ êîìïàí³¿.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³,

îñîáëèâîñòåé òà òåíäåíö³é ðîçâèòêó
êðàóäôàíä³íãó òà êðàóä³íâåñò³íãó ÿê
ô³íàíñîâî¿ ³ííîâàö³¿ äîçâîëÿº çðîáèòè
íàñòóïí³ âèñíîâêè òà óçàãàëüíåííÿ:

Ïî-ïåðøå, ïîÿâà é àêòèâíèé ðîçâè-
òîê ôåíîìåíó êîëåêòèâíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ òà ³íâåñòóâàííÿ äîçâîëÿþòü âèä³ëè-
òè âèçíà÷àëüíó òåíäåíö³þ ñó÷àñíèõ
ô³íàíñ³â – ðîçâèòîê íîâîãî îêðåìîãî
íàïðÿìêó ï³ä íàçâîþ «ñîö³àëüí³ ô³íàí-
ñè». Â ñâîþ ÷åðãó, ðîçâèòîê ñîö³àëü-
íèõ ô³íàíñ³â çàâäÿ÷óº ïîñèëåííþ òåí-
äåíö³é äåìîêðàòèçàö³¿ ³ ñîö³àë³çàö³¿
åêîíîì³êè, ùî ñòàëè íàñë³äêîì çðîñ-
òàííÿ ñóñï³ëüíî¿ ñâ³äîìîñò³ òà ñîö³àëü-
íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³.  À íîâ³òí³ ²íòåð-
íåò-òåõíîëîã³¿, çîêðåìà, ñïåö³àë³çîâàí³
ñàéòè òà ñîö³àëüí³ ìåðåæ³, ñòâîðþþòü
òåõí³÷í³ ìîæëèâîñò³  äëÿ êîíâåðòàö³¿
ñîö³àëüíîãî êàï³òàëó ó ô³íàíñîâèé.

Ïî-äðóãå, äåìîêðàòèçàö³ÿ ³ ñîö³àë³-
çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ïðèçâåëà äî
çðóøåíü ó ïðîöåñàõ, ùî ïðîò³êàþòü íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Çîêðåìà ïîÿâà êðà-
óäôàíä³íãó ÿê íàðîäíîãî êîëåêòèâíî-
ãî ô³íàíñóâàííÿ º ñâ³ä÷åííÿì ïîñèëåí-
íÿ ïðîöåñ³â äåç³íòåðìåä³àö³¿, òîáòî
çíèæåííÿ ðîë³ áàíê³â ³ îùàäíèõ ³íñòè-
òóò³â â ÿêîñò³ ïîñåðåäíèê³â íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó. Òåõí³÷íî òàê³ ìîæëèâîñò³
âèíèêëè çàâäÿêè ïîøèðåííþ ³íôîðìà-
ö³éíî-êîìóí³êàö³éíèõ  òåõíîëîã³é.
Íàéá³ëüø ÿñêðàâèì ïðèêëàäîì ìîæå
áóòè âèêîðèñòàííÿ Ð2P lending êðåäè-

òóâàííÿ, ïðî ùî âæå çãàäóâàëîñÿ âèùå.
Ð2P lending - öå ìåðåæà, ÿêà äîçâîëÿº
ìèíóòè áàíê, ÿê äîäàòêîâó ëàíêó â ëàí-
öþæêó ïîñòàâîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã,
òèì ñàìèì çàáåçïå÷óþ÷è á³ëüø âèñî-
êèé äîõ³ä äëÿ ³íâåñòîðà ³ á³ëüø íèçü-
êó êðåäèòíó ñòàâêó äëÿ ïîçè÷àëüíèêà.
Ð2Ð-ìåðåæà äîçâîëÿº çâåñòè ð³çíèöþ â
ñòàâêàõ äî ì³í³ìóìó. Ïîä³áí³ ñåðâ³ñè
ñòàþòü àëüòåðíàòèâîþ áàíêàì. Àëå, ÿê
çàçíà÷àþòü åêñïåðòè ðèíêó, ïðè öüî-
ìó íå ïîòð³áíî çàáóâàòè ³ ïðî ðèçèêè,
ùî âëàñòèâ³ òàêîãî ðîäó ñîö³àëüíèì
ìåðåæàì, ÿê³ áàíêè âæå äàâíî íàâ÷è-
ëèñÿ óíèêàòè. Ãîëîâíà íåáåçïåêà - öå
âèñîêèé ð³âåíü øàõðàéñòâà òà þðèäè÷-
íà íåçàõèùåí³ñòü ÿê ³íâåñòîðà, òàê ³
ïîçè÷àëüíèêà [14].

Ïî-òðåòº, ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ðèí-
êó êðàóäôàíä³íãó (êðàóä³íâåñò³íãó)
òà ïåðåõ³ä äî ñòàä³¿ éîãî çð³ëîñò³ áóäå,
íà íàø ïîãëÿä, ñóïðîâîäæóâàòèñÿ
â ìàéáóòíüîìó  àêòèâ³çàö³ºþ ïðîöåñ³â
ñåê’þðèòèçàö³¿. Òàêèé âèñíîâîê çóìîâ-
ëåíèé âåëèêèì ïîòåíö³àëîì ðèíêó êðà-
óä³íâåñò³íãó, äå áóäóòü îáåðòàòèñÿ
çíà÷í³ îáñÿãè êîøò³â, ùî ôîðìóâàòè-
ìóòü ãðîøîâ³ ïîòîêè. À ñôåðè, äå ôîð-
ìóþòüñÿ ãðîøîâ³ ïîòîêè, çàâæäè ñòà-
þòü îá’ºêòîì çàö³êàâëåííÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ áàíê³â, ùî çàéìàþòüñÿ ñåê’þðèòè-
çàö³ºþ, ³ â ìàéáóòíüîìó ìîæíà î÷³êóâà-
òè ïîÿâó íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ïî-÷åòâåðòå, â Óêðà¿í³ íàäàííÿ êðà-
óäôàíä³íãîâèõ ïîñëóã çíàõîäèòüñÿ â
çàðîäêîâîìó ñòàí³, àëå ìàº ìîæëèâîñò³
ïåðåòâîðèòèñÿ ó äîñèòü ïîòóæíèé ñåã-
ìåíò ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Ïîòåí-
ö³àë öüîãî âèäó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã çó-
ìîâëåíèé ç îäíîãî áîêó, íàÿâí³ñòþ ó
êîæíî¿ îêðåìî¿ îñîáè íåäîñòàòí³õ îá-
ñÿã³â ðåàëüíî â³ëüíèõ êîøò³â, àëå âå-
ëèêèì áàæàííÿì  îòðèìàòè çíà÷íó âè-
ãîäó â³ä ì³êðî³íâåñòèö³é. Ç ³íøîãî
áîêó, â³ò÷èçíÿí³ åêñïåðòè íåîäíîðàçî-
âî íàãîëîøóâàëè íà âåëèêîìó ñóêóïíî-
ìó ô³íàíñîâîìó ïîòåíö³àë³ äîìîãîñïî-
äàðñòâ, ÿêèé íå çàâæäè âäàºòüñÿ àêó-
ìóëþâàòè áàíêàìè òà ³íøèìè îùàäíè-
ìè ³íñòèòóòàìè â ñèëó íåäîñòàòíüîãî
ð³âíÿ äîâ³ðè äî ¿õ ä³ÿëüíîñò³. Òîìó öåé
ïîòåíö³àë ìàº âñ³ øàíñè áóòè çàä³ÿíèì
äëÿ ³íâåñòóâàííÿ çà äîïîìîãîþ ìåõàí³-
çìó êðàóäôàíä³íãó (êðàóä³íâåñò³íãó).
ßê ïðèêëàä, ìîæíà íàâåñòè ôàêò, ùî
ïðèáóòîê ³íâåñòîð³â Prosper.com â ÑØÀ
ç 2009 ðîêó ñêëàäàâ â ñåðåäíüîìó
á³ëüøå 10% íà ð³ê, ùî âèùå ïîòî÷íèõ
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áàíê³âñüêèõ äåïîçèòíèõ ñòàâîê [10].
Ïî-ï’ÿòå, ñòàíîâëåííÿ îðãàí³çîâàíî-

ãî ³ öèâ³ë³çîâàíîãî ðèíêó êðàóäôàíä³-
íãîâèõ ïîñëóã â Óêðà¿í³ ïîòðåáóº éîãî
ðåãóëþâàííÿ é óíîðìîâóâàííÿ, ùî ìàº
ñòàòè çàâäàííÿì äëÿ âèð³øåííÿ ç áîêó
ÍÊÖÏÔÐ.

Ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ äîñë³ä-
æåíü ó öüîìó íàïðÿìêó. Íîâ³òí³ñòü ³
íå ðîçðîáëåí³ñòü ïðîáëåìè ³ìïëåìåí-
òàö³¿ êðàóäôàíä³íãó â Óêðà¿í³ çóìîâ-
ëþº íàäçâè÷àéí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ øè-
ðîêîãî ñïåêòðó íàóêîâèõ ³ ïðàêòè÷íèõ
íàïðàöþâàíü ó öüîìó íàïðÿìêó.
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