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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
Одним из современных инструментов привлечения

финансирования деятельности, который уже приобрел
значительную популярность за рубежом, является кра�
удфандинг. В мировой практике краудфандинг извес�
тен как открытый и не дорогой инструмент, позволяю�
щий обеспечить финансирование проектов различного
рода. Краудфандинговые проекты преследуют цели от
сбора средств на учебу и лечение, выпуск диска или
фильма до решения различных общественно значимых
социальных задач и инновационных решений предпри�
ятий.

Учитывая возрастающую роль социальной ответ�
ственности бизнеса, можно говорить о том, что крауд�
фандинг, предполагающий коллективное участие в
реализации различных проектов и их открытое обсуж�
дение широким кругом лиц, обладает значительным по�
тенциалом как инструмент привлечения финансирова�
ния на развитие деятельности предприятия.

Особенно актуальным является применения крауд�
фандинга для развития деятельности украинских пред�
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приятий, функционирующих в условиях дефицита и
дороговизны внешних источников финансирования.

АНАЛИЗ ПОСЛЕДНИХ ИССЛЕДОВАНИЙ
И ПУБЛИКАЦИЙ

Внимание к изучению краудфандинга возрастает как
в отечественной, так и зарубежной научной литерату�
ре. Основная часть публикаций, с которыми мы озна�
комились, посвящена анализу данных о распростране�
нии краудфандинга в мировой и отечественной практи�
ке. В теоретическом контексте, в основном рассматри�
ваются виды краудфандинга, модели финансирования
краудфандинговых сделок, преимущества и недостат�
ки его применения [1—5]. При этом остаются недоста�
точно исследованными общетеоретические вопросы,
раскрывающие организационные и экономические воп�
росы применения краудфандинга на предприятии.

ЦЕЛЬ СТАТЬИ
Цель статьи заключается в обосновании теоретичес�

ких аспектов применения краудфандинга на предприя�
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тии как внешнего источника финансирования его дея�
тельности.

ИЗЛОЖЕНИЕ ОСНОВНОГО МАТЕРИАЛА
ИССЛЕДОВАНИЯ

Краудфандинг представляет собой способ привле�
чения капитала небольшими размерами от значитель�
ного круга лиц с целью финансирования нового проек�
та, используя специальные краудфандинговые платфор�
мы, соединяющие потенциальных инвесторов и субъек�
тов, нуждающихся в финансировании [6—8].

По экономическому содержанию краудфандинг яв�
ляется внешним источником привлечения капитала, так
как средства на реализацию проекта аккумулируются
его инициатором при помощи внешних агентов. В зави�
симости от вида краудфанданга, он может выступать и
как заемный, и как привлеченный ресурс. Его отличи�
тельной характеристикой, по сравнению с другими вне�
шними источниками привлечения финансовых ресурсов,
является ведущая роль интернета, обеспечивающего
возможность реализации сделки через краудфандинго�
вую платформу.

Получение внешних финансовых ресурсов преду�
сматривает финансовое вознаграждение либо обяза�
тельство, получаемое субъектами, финансирующими
проект. Характерной особенностью краудфандинга в
данном контексте является существование различных
видов вознаграждения, таких как: моральное, матери�
альное и финансовое, что способно значительно расши�
рить круг потенциальных инвесторов.

Перечисленные особенности обуславливают целе�
сообразность уточнения положений, раскрывающих
организационные и экономические вопросы примене�
ния краудфандинга как внешнего источника финанси�
рования деятельности предприятия, опираясь на ранее
проведенные исследования сущности и состояния раз�
вития краудфандинга в мире [1—10], теорию экономи�
ческой науки.

Привлечение финансовых ресурсов с использова�
нием краудфандинга предусматривает заключение сдел�
ки, в которой принимает участие несколько субъектов.
Поэтому, прежде всего, рассмотрим состав участников
краудфандинга. Участников краудфандинговой сделки,
по степени вовлеченности в ее реализацию, можно раз�
делить на прямых и косвенных.

Прямыми участниками краудфандинговой сделки
являются: инициатор сделки — основатель проекта, тре�
бующего финансирования; краудфандинговая платфор�
ма; субъекты, финансирующие проект.

Косвенными участниками являются субъекты эко�
номических отношений, оказывающие услуги ее прямым
участникам. Например, это могут быть услуги, связан�
ные с разработкой плана финансирования сделки или
изучением целевой аудитории для реализации проекта.
Существуют посредники, помогающие размещать про�
екты на популярных краудфандинговых платформах,
тем участникам, которые не соответствуют предъявля�
емым к ним требованиям, либо посредники по выводу
собранных средств из одной страны в другую с конвер�
тацией валют. Наличие косвенных участников не явля�
ется обязательным, если основатель проекта обладает
всеми необходимыми навыками и ресурсами для орга�
низации и реализации сделки. Кроме того, дополнитель�
ные услуги могут предоставлять сами краудфандинго�
вые платформы, что избавляет от необходимости при�
бегать к услугам посредников.

Инициатором проекта, требующего финансирова�
ния, может выступать, как юридическое, так и физичес�
кое лицо. После прохождения процедуры регистрации
на краудфандинговой платформе данный субъект ста�
новится участником краудфандинговой сделки и высту�
пает как ее основатель (owner or founder).

Краудфандинговая платформа — Интернет�ресурс,
имеющий доменное имя, предназначенный для разме�

щения информации, а также информационного, орга�
низационного и правового общения, в том числе, для по�
лучения информации о проектах и предоставляемом
вознаграждении [6; 10].

Субъекты, финансирующие проект (funder) — заре�
гистрированные пользователи краудфандинговой плат�
формы, которые вносят финансовые средства на реа�
лизацию выбранного ими проекта. В зависимости от мо�
тивации к финансированию и формы вознаграждения
выделяют несколько видов таких участников — донор
(benefactor) для краудфандинга основанного на даре�
нии, инвестор (investor) для сделок краудинвестинга [9],
спонсор проекта (backer) для краудфандинга основан�
ного на вознаграждении, кредитор (lender) для крауд�
фандинга основанного на кредитовании.

Деятельность предприятия по привлечению финан�
сирования через краудфандинг необходимо рассматри�
вать с точки зрения совместного использования воз�
можностей краудфандинга и особенностей операцион�
ной деятельности предприятия, которые связаны со
спецификой создаваемого им продукта. Необходимо
отметить, формы организации краудфандинговой сдел�
ки будут отличаться для крупных и мелких предприя�
тий. Например, если малый бизнес может самостоятель�
но принимать участие в краудфандинговой сделке, то
для крупных предприятий наиболее целесообразно со�
здавать для проектов, финансируемых за счет крауд�
фандинговой сделки, самостоятельные малые иннова�
ционные фирмы. Находясь в собственности крупного
предприятия, такие бизнес единицы смогут получить
необходимую организационную и ресурсную поддерж�
ку, и в тоже время, могут самостоятельно выступать как
основатели проекта на платформе, обладая более мо�
бильной и прозрачной структурой.

Наряду с формой организации краудфандинговой
сделки важным подготовительным этапом является вы�
бор модели ее реализации. Основными видами крауд�
фандинга являются [6, 8—9]: краудфандинг, основан�
ный на безвозмездном дарении (Donationbased crowd�
funding); краудфандинг, основанный на вознаграждении
(Reward�based crowdfunding); краудфандинг, основан�
ный на кредитовании (Lending�based crowdfunding); кра�
удфандинг, основанный на получении доли бизнеса
(Equity�based crowdfunding), краудфандинг, основанный
на использовании модели роялти (Royalty�based crowd�
fundin), гибридные модели краудфандинга (Hybrid based
crowdfunding).

Для реализации крупномасштабных проектов пред�
приятиям целесообразно использовать гибридные мо�
дели финансирования краудфандинговой сделки. Пре�
имущество гибридного краудфандинга заключается в
том, что для финансирования сделки могут быть при�
влечены участники с различным видом мотивации. Та�
кой механизм позволяет охватить более широкую ауди�
торию спонсоров и инвесторов, удовлетворить потреб�
ности предприятия в финансировании в сочетании с со�
блюдениям интересов финансирующей стороны. Недо�
статком применения такой модели финансирования, на
наш взгляд, является то, что в настоящее время незна�
чительная часть краудфандинговых платформ исполь�
зует гибридные модели финансирования.

Для проектов, которые не требуют значительных
сумм финансирования либо для малых предприятий
более целесообразным является применение краудфан�
динга, основанного на вознаграждении или кредитова�
нии. Связано это с тем, что малые предприятия имеют
более тесный контакт с потребителями и, соответствен�
но, могут более эффективно выработать такие вариан�
ты вознаграждения, которые более полно будут соот�
ветствовать ожиданиям потенциальных потребителей и
стимулировать их к финансированию проектов.

Рассматривая предприятие как субъект краудфан�
динговой сделки, выделим его цели, задачи и возмож�
ности такого участия.
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Практика применения краудфандинга показывает,
что краудфандинг используется бизнес субъектами для
внедрения инновационных решений. В большинстве слу�
чаев это стартапы с небольшим объемом финансирова�
ния. Такие проекты легче собирают требуемую сумму
на краудфандинговых платформах. Таким образом, це�
лью участия предприятия в краудфандиговой сделке
является привлечение финансирования на реализацию
инновационных решений.

Применение краудфандинга как источника финан�
сирования предприятия способно решить следующие
задачи:

— расширить источники финансирования развития
деятельности;

— обеспечить возможность реализации проектов по
развитию и модернизации существующей технической
базы;

— прорекламировать новые услуги, продукты и тех�
нологии;

— способствовать росту имиджа предприятия;
— создать партнерские отношения с потребителя�

ми продукции предприятия и обеспечить поддержание
прямого контакта с ними.

Процесс реализации любой краудфандинговой
сделки включает в себя следующие этапы (рис. 1).

1. Выбор краудфандинговой платформы. Основа�
тель проекта выбирает наиболее подходящую для сбо�
ра средств краудфандиговую платформу. Выбор плат�
формы зависит как от географического признака, то
есть относится ли местонахождение основателя проек�
та к местности на которой работает платформа. Кроме
того, критериями выбора также служат — объем фи�
нансирования, привлеченного платформой, количество
и процент успешных сделок, посещаемость платформы,
используемая модель финансирования (вид краудфан�
динга), способ финансирования (гибкий или фиксиро�
ванный), размер платы, взымаемый с инициатора про�
екта, соответствие основателя проекта требованиям,
которые предъявляют платформы к своим участникам
[6].

После того, как предприятие приняло решение о
применении краудфандинга, как и при любом дру�
гом способе финансирования, проводят экономичес�
кое обоснование. На этом этапе устанавливается
размер привлекаемого капитала. При планировании
размера краудфандингового капитала необходимо
учесть, что сумма привлекаемого капитала должна
учитывать выплаты по организации краудфандинго�
вой сделки:

(1),
где  — размер капитала привлекаемый предпри�

ятием при помощи краудфандинговой сделки;
 — объем инвестиций для внедрения иннова�

ционного решения;
  — расходы предприятия на организацию кра�

удфандинговой сделки:

(2),

  — сбор краудфандинговой платформы за раз�
мещение проекта;

 — процент от собранной суммы для вывода
средств или дополнительная плата за сбор средств (при
необходимости);

  — расходы на оплату дополнительных услуг
посредников, связанные с организацией и реализацией
краудфандинговой сделки, включая рекламу проекта
(при необходимости).

Одним из критериев выбора краудфандинга как ис�
точника привлечения финансовых ресурсов является
стоимость привлечения капитала, которую для крауд�
фандинга (  ), исходя из содержания затрат на при�

влечение финансирования, можно определить, как:

(3),

где  — сумма расходов предприятия, необходи�
мая для выполнения обязательств предприятия по кра�
удфандинговой сделки перед донорами и инвесторами.

Как видно из формулы, стоимость капитала, привле�
каемого с использованием краудфандинга, кроме рас�
ходов на организацию сделки, зависит от размера
средств на выполнение обязательств перед донорами,
кредиторами и инвесторами. При этом возмещение за�
трат на выполнение обязательств по материальному воз�
награждению затруднительно, так как тяжело опреде�
лить состав и размер затрат на организацию доставки
вознаграждения из�за отсутствия информации о буду�
щих донорах. Так, например, при размещении проекта
на международных площадках, доставка продукции к
иностранным донорам иногда может быть более затрат�
ной, чем его производство. При этом в более выгодном
положении находятся предприятия, предоставляющие
информационно�коммуникационные услуги. Их про�
дукция не требует специальной организации или допол�
нительных расходов на доставку к потребителю.

Суммарный размер привлекаемого для краудфан�
динговой сделки капитала и стоимость такого привле�
чения являются показателями, которые необходимы
предприятию при планировании и принятии решения о
выборе между краудфандингом и другими формами
привлечения капитала.

2. Подготовка к краудфандинговой сделке. Основа�
тель проекта становится участником краудфандинговой
платформы и готовит к размещению на ней свой про�
ект. Для этого проводится целый ряд работ, связанный
с подготовкой краудфандинговой сделки [6]. От уров�
ня и полноты выполнения данных работ во многом за�
висит возможность получения финансирования.

Важное значение для успешного сбора средств в бу�
дущем имеет обоснование размера вклада доноров и ин�
весторов. Также для доноров, которые финансируют
краудфандинговую сделку, основанную на вознагражде�
нии, несомненно важным является вид вознаграждения.
Поэтому размер и форма вознаграждения устанавлива�
ется после маркетинговых исследований. При изучении
целевой аудитории, кроме стандартных оценок структу�
ры возрастного состава участников краудфандинговых
платформ, среднего уровня взноса по различным моде�
лям краудфандингового финансирования, степени озна�
комления потенциальных участников с альтернативны�
ми формами финансирования и другим характеристикам
[9], основатели проекта исследуют предпочтения целе�
вой группы относительно основных факторов выбора
продуктов, возможных мотивов для участия в финанси�
ровании и прочие. Необходимо отметить, что, при изу�

Выбор краудфандинговой платформы 

Сбор средств на краудфандинговой платформе 

Подготовка к краудфандинговой сделки 

Предварительное ознакомление с проектом 

Получение финансирования и выполнение 
обязательств / работа над ошибками 

Рис. 1. Процесс реализации краудфандинговой сделки

Источник: составлено автором на основании [1—10].
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чении целевой аудитории реализации будущего проек�
та, компании, которые находятся в постоянном непос�
редственном взаимодействии со своими потребителями
обладают более широкими возможностями. В таком слу�
чае, они могут напрямую проинформировать потребите�
лей о проекте, донести пользу от его реализации проек�
та лично для потребителей, предложить варианты буду�
щей компенсации за участие в финансировании проекта.
Соответственно, потребители более легко станут инвес�
тором проекта, обеспечивающего взаимовыгодное учас�
тие. Например, телекоммуникационные компании, имея
данные об истории взаимоотношений с потребителями,
размере и периодичности платежей, а также структуре
потребляемых услуг, могут делать выводы о финансовых
возможностях потребителей, их предпочтении к инно�
вационным или же стандартным услугам и прочих аспек�
тах. Данные характеристики должны быть использова�
ны для обоснования размера и формы возмещения за пре�
доставленное финансирование. Например, бесплатный
переход на услуги, которые будет предоставлять пред�
приятие в результате реализации проекта, финансируе�
мого через краудфандинг; система скидок или льготных
тарифов на пользование такими услугами, размер ски�
док может быть привязан к размеру вклада донора или
инвестора; определенный период бесплатного пользова�
ния услугами и прочие варианты.

Таким образом, особенностью краудфандинговой
сделки является возможность частичного отказа от бу�
дущих доходов в пользу текущего финансирования про�
екта, связанного с получением таких выгод в будущем.

3. Предварительное ознакомление с проектом. Раз�
мещение проекта на краудфандиноговой платформе в
тестовом режиме, который дает возможность основа�

телю проекта ознакомиться с мнением участников кра�
удфандинговой платформы относительно его проекта,
провести работу над ошибками до его реального запус�
ка, чтобы наиболее полно учесть мнение потенциаль�
ных доноров и инвесторов [5].

4. Сбор средств на краудфандинговой платформе.
Период сбора средств, который совпадает с периодом
широкомасштабного рекламирования своего проекта че�
рез социальные сети, рассылку электронной почты, СМИ,
специальные события и сеть интернет. Период сбора
средств устанавливается платформой. Если в течении пре�
доставленного промежутка времени проект не набирает
необходимой суммы, он закрывается, а его основатель не
получает финансирование, так как в таком случае боль�
шинство краудфандинговых платформ возвращают вне�
сенные средства донорам, спонсорам и инвесторам.

5. Получение финансирования и выполнение обяза�
тельств, в случае достижение цели по сбору средств, или
работа над ошибками. Заключительный этап краудфан�
динговой сделки, который предполагает получение со�
бранных на краудфандинговой платформе средств и
выполнение взятых на себя обязательств перед доно�
рами и инвесторами проекта.

На каждом этапе краудфандинговой сделки осно�
ватель проекта взаимодействует с другими участника�
ми краудфандинговой сделки. В основу данного взаи�
модействия заложен как экономический интерес каж�
дого участника, являющийся предметом их организа�
ционно�экономических связей, так и социальный мотив,
обусловленный природой существования краудфандин�
га как такового (рис. 2).

Соблюдение экономического интереса предприя�
тия, выступающего основателем краудфандинговой
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Рис. 2. ОрганизационноQэкономические связи участников краудфандинговой сделки

Источник: составлено автором на основании [1—10].
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сделки, базируется на различных способах его взаимо�
действия как финансового реципиента с другими учас�
тниками ее реализации. В основу такого взаимодействия
на предварительном этапе реализации краудфандинго�
вой сделки предприятию необходимо учесть:

— обоснование минимально�допустимого размера
вклада субъектов, финансирующих проект. При эконо�
мическом обосновании данного показателя необходимо
установить размер себестоимости услуги или продукта,
которую можно рассматривать как нижнюю границу
дохода от одного потребителя после их внедрения;

— обоснование различных по объему и предполага�
емому возмещению вариантов вкладов для привлечения
средств. Различные виды возмещений должны пре�
дусматривать гарантированный перечень услуг или продук�
тов, которыми "сегодняшние" доноры могут восполь�
зоваться в будущем после реализации заявленного про�
екта. Не менее важным при обосновании размера воз�
награждения является анализ соотношения выгоды до�
нора краудфандинговой сделки с его затратами на фи�
нансирование. Данное соотношение, количественно,
должно обеспечивать личную заинтересованность до�
нора в финансировании проекта, а также демонстриро�
вать незначительный риск такого вложения.

ВЫВОДЫ
В результате исследования теоретических аспектов

применения краудфандинга в деятельности предприя�
тия можно сделать следующие выводы.

Краудфандинг, как способ коллективного финанси�
рования проектов, по своей сути, цели и задачам, ха�
рактерным особенностям, составу участников, а также,
содержанию организационно�экономических связей
между ними обладает всеми исходными позициями для
активного применения украинскими предприятиями в
качестве внешнего источника финансирования деятель�
ности. При этом краудфандинг, в сравнении с уже тра�
диционными источниками привлечения капитала, обла�
дает следующими преимуществами — простота взаимо�
действия с потенциальными инвесторами через крауд�
фандинговую платформу в режиме онлайн; возмож�
ность применения различных моделей финансирования
и видов вознаграждения для инвесторов и доноров про�
екта; отложенные финансовые обязательства — основ�
ные расходы на обслуживание привлекаемого капита�
ла возникают после получения финансирования и реа�
лизации проекта.

Обоснование применения краудфандинга как источ�
ника финансирования деятельности предприятия бази�
руется на перечне показателей, учитывающих экономи�
ческие выгоды участников краудфандинговой сделки,
которые отображаются в расходах предприятия, явля�
ющегося основателем краудфандингового проекта, а
именно: размер привлекаемого капитала; расходы по
организации сделки, расходы на выполнение обяза�
тельств перед донорами и инвесторами; минимально�
допустимый размер вклада доноров и инвесторов; объем
и вид возмещения по вариантам вкладов для привлече�
ния средств.
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