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Ïðîàíàë³çîâàíî îñíîâí³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ (²ÐÎ) òà âèîê-
ðåìëåíî éîãî õàðàêòåðí³ îçíàêè. Çàïðîïîíîâàíî âëàñíå âèçíà÷åííÿ öüîãî ïîíÿòòÿ. Äîñë³äæåíî
ñóòí³ñòü ³ ñòðóêòóðó ðèíêó ²ÐÎ, äîâåäåíî éîãî ðîëü ó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³ òà ïðîàíàë³çî-
âàíî òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ó òîìó ÷èñë³ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ. 

The main approaches to the definition of Initial Private Offering (IPO) are analyzed and its features
are marked out. The authors’ definition of an economic category “initial private offering” is offered.
The essence and structure of IPO market are studied, its role in economic growth is proved and its
progress trend during financial crisis is analyzed. Also the role of IPO for domestic enterprises is
studied.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòîðè, ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë, åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðâèííå ïóáë³÷íå
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â (²ÐÎ), ðèíîê ²ÐÎ, ôîíäîâà á³ðæà.

Ïîïðè ïîë³òè÷íó íåñòàá³ëüí³ñòü ³ ô³íàíñîâî-áàíê³âñüêó êðèçó ïåðåä â³ò÷èç-
íÿíèìè ï³äïðèºìñòâàìè ñòî¿òü ïèòàííÿ ïîøóêó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó äëÿ ðîç-
âèòêó. ×åðåç íååôåêòèâíó ïîäàòêîâó é àìîðòèçàö³éíó ïîë³òèêó íåìîæëèâî íàêî-
ïè÷óâàòè äîñòàòí³ âíóòð³øí³ ðåñóðñè äëÿ åôåêòèâíîãî çðîñòàííÿ á³çíåñó. Íîâ³
âèìîãè ÍÁÓ äî çàáåçïå÷åííÿ êðåäèò³â ³ ñòð³ìêå ñêîðî÷åííÿ äåïîçèòíèõ âêëàä³â
çìóøóþòü êîìåðö³éí³ áàíêè àáî çìåíøóâàòè òåðì³íè êðåäèòóâàííÿ, àáî çá³ëüøó-
âàòè ïðîöåíòè çà êðåäèò. Âèïóñêàòè êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ çàðàç íåäîö³ëüíî,
îñê³ëüêè âíàñë³äîê çíèæåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ åêîíîì³êè é âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿
óêðà¿íñüêèé ðèíîê îáë³ãàö³é º íåïðèâàáëèâèì äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ
³íâåñòîð³â. Çà òàêèõ óìîâ ïðîäàæ ÷àñòèíè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ÷åðåç ïåðâèííå
ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ (²ÐÎ) ìîæå áóòè ÷è íå ºäèíèì ìåõàí³çìîì îòðèìàííÿ âêðàé
ïîòð³áíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â äëÿ îíîâëåííÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ. Êð³ì
òîãî, çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó ÷åðåç ²ÐÎ íàäàº êîìïàí³ÿì ìîæëèâ³ñòü
ïîë³ïøèòè ñâ³é ³ì³äæ, âèéòè íà íîâèé ð³âåíü îðãàí³çàö³¿ âèðîáíèöòâà é ìåíåäæ-
ìåíòó, à îòæå, äîñÿãòè âèçíàííÿ ç áîêó ïîòåíö³éíèõ ³íîçåìíèõ ³ â³ò÷èçíÿíèõ
³íâåñòîð³â.

Çëåòè é ïàä³ííÿ íà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ çóìîâèëè ïîÿâó ðÿäó
ïóáë³êàö³é, ïðèñâÿ÷åíèõ ïðîáëåìàì ²ÐÎ. Ùå â 1980-õ ïðîôåñîð Óí³âåðñèòåòó
Ôëîðèäè Äæåé Ð³òòåð ðîçïî÷àâ äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñòåé ïðîöåñó ²ÐÎ1. 

1
Îô³ö³éíà ñòîð³íêà ïðîôåñîðà Äæåÿ Ð³òòåðà. — http://www.bear.cba.ufl.edu/ritter. 
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Íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóþòü òàêîæ ïðàö³ òàêèõ íàóêîâö³â, ÿê Ð. ¥åääåñ, ¥. ¥ðå-
´îð³ó, Ì. Ëåâ³ñ2. 

Îñòàíí³ìè ðîêàìè òåìà ²ÐÎ ñòàëà ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ ðîñ³éñüêèõ íàóêîâ-
ö³â Ñ. ¥âàðä³íà, À. Ëóêàøîâà, À. Ìî´³íà, Â. Íèêèôîðîâà, Â. Ìàêàðîâà, Å. Âîëêîâà,
Ï. ¥óëüê³íà3 òà ³í. Íàòîì³ñòü äîñë³äæåííÿ óêðà¿íñüêèõ ó÷åíèõ îáìåæóþòüñÿ ëèøå
íåâåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ ñòàòåé Ã. Êàðïåíêà, Â. Êóêñè, Ë. Ìåëüíè÷óêà òà ³í. Öå ïîâ’ÿçà-
íî ç òèì, ùî ñàì ïðîöåñ ²ÐÎ â Óêðà¿í³ ðîçïî÷àâñÿ ïîð³âíÿíî íåäàâíî, ó 2005 ðîö³.
Âîäíî÷àñ âàðòî â³äçíà÷èòè âèñîêèé ð³âåíü âèñâ³òëåííÿ äàíî¿ òåìè ó ÇÌ², íàñàìïåðåä
íà ñàéòàõ Íàö³îíàëüíîãî êîì³òåòó ²ÐÎ, àóäèòîðñüêèõ êîìïàí³é “Äåëîéò åíä Òóø
ÞÑÊ” òà “Åðíñò åíä ßí´”, ÿê³ àêòèâíî ñïðèÿþòü äîñë³äæåííþ ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é
ðîçâèòêó ðèíê³â ²ÐÎ é ïîøèðåííþ â³äïîâ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿.

Ðàçîì ³ç òèì ³ â çàðóá³æíèõ, é ó â³ò÷èçíÿíèõ ïóáë³êàö³ÿõ çì³ñòó ïîíÿòòÿ “ïåð-
âèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ (²ÐÎ)” ïðèä³ëÿºòüñÿ ìàëî óâàãè. Îêðåìîãî ðîçãëÿäó
ïîòðåáóþòü îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ²ÐÎ ÿê îñíîâè ôîðìóâàííÿ ì³æíà-
ðîäíèõ êàíàë³â ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó. Òîìó ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷-
íèõ ³ ïðèêëàäíèõ àñïåêò³â ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, à
òàêîæ ðîçêðèòòÿ îñîáëèâîñòåé ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ²ÐÎ â óìîâàõ ãëîáàëüíî¿ ô³-
íàíñîâî¿ êðèçè. 

ßê ³ á³ëüø³ñòü íàóêîâö³â, ß. òà Â. Ì³ðê³íè â àíãëî-ðîñ³éñüêîìó òëóìà÷íîìó
ñëîâíèêó ç áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè, ³íâåñòèö³é ³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïåðåêëàäàþòü àá-
ðåâ³àòóðó IPO (Initial Public Offering) ÿê ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ. Öå ïîíÿò-
òÿ çàñòîñîâóºòüñÿ áåçïîñåðåäíüî äî òàêîãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê àêö³¿. Êîìïà-
í³ÿ, ùî ïðîâîäèòü IPO, âïåðøå ïðîïîíóº íåîáìåæåíîìó êîëó ³íâåñòîð³â ñâî¿
àêö³¿, äîïóñêàþ÷è ¿õ äî òîðã³â íà ôîíäîâ³é á³ðæ³4. 

Ó ñâîþ ÷åðãó, Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà (LSE) ðîçóì³º ï³ä IPO âñ³ âèïàäêè
ðîçì³ùåííÿ àêö³é ï³äïðèºìñòâàìè, ÿê³ âïåðøå ïðèâñåëþäíî çàïðîïîíóâàëè ñâî¿
ö³íí³ ïàïåðè íà ¿¿ òîðãàõ. Ïðè öüîìó òå, ùî àêö³¿ öüîãî åì³òåíòà âæå áóëè äîïó-
ùåí³ äî òîðã³â àáî åì³òåíò óæå ïðîâîäèâ ïðîöåäóðó IPO íà ³íøèõ á³ðæàõ, íå ìàº
æîäíîãî çíà÷åííÿ5. 

2
Ãåääåñ Ð. ²ÐÎ è ïîñëåäóþùèå ðàçìåùåíèÿ àêöèé: Ïåð. ñ. àíãë. — Ì.: ÇÀÎ “Îëèìï-Áèç-

íåñ”, 2007. — 352 ñ.; ²ÐÎ: îïûò âåäóùèõ ìèðîâûõ ýêñïåðòîâ / Ïîä ðåä. Ã.Í. Ãðåãîðèó; ïåð. ñ
àíãë. À.Ã. Ïåòêåâè÷; íàó÷. ðåä. Í.À. Ãîëîâêî. — Ìèíñê: Ãðåâöîâ Ïàáëèøåð, 2008. — 624 ñ.;
Levis M. IPOs, subsequent rights issues and long-run performance // Working Paper. City University
Business School, 1989 b. 

3
Ãâàðäèí Ñ.Â. ²ÐÎ: ñòðàòåãèÿ, ïåðñïåêòèâû è îïûò ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. — Ì.: Âåðøèíà, 2007. —

264 ñ.; ²ÐÎ îò ² äî Î: Ïîñîá. äëÿ ôèí. äèðåêòîðîâ è èíâåñò. àíàëèòèêîâ / À. Ëóêàøîâ, 
À. Ìîãèí. — Ì.: Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2007. — 257 ñ.; Íèêèôîðîâà Â.Ä., Ìàêàðîâà Â.À., Âîëêîâà Å.À.
²ÐÎ — ïóòü ê áèðæåâîìó ðûíêó: Ïðàêòè÷åñêîå ðóêîâîäñòâî ïî ïóáëè÷íîìó ðàçìåùåíèþ öåííûõ
áóìàã. — ÑÏá.: Ïèòåð, 2008. — 352 ñ.; Ãóëüêèí Ï. Ïðàêòè÷åñêîå ïîñîáèå ïî ïåðâîíà÷àëüíîìó ïóáëè÷-
íîìó ïðåäëîæåíèþ àêöèé (IPO). — ÑÏá.: Àíàëèò. öåíòð “Àëüïàðè ÑÏá”, 2002. — 238 ñ. 

4
Ìèðêèí ß., Ìèðêèí Â. Àíãëî-ðóññêèé òîëêîâûé ñëîâàðü ïî áàíêîâñêîìó äåëó, èíâåñòèöè-

ÿì è ôèíàíñîâûì ðûíêàì: Ñâûøå 10 000 òåðìèíîâ. — Ì.: Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2006. — Ñ. 78.
5 
Îô³ö³éíèé ñàéò Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³. — http://www.londonstockexchange.com.
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Çà îô³ö³éíèì âèçíà÷åííÿì Íüþ-Éîðêñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (NYSE) IPO — öå
âèïóñê íîâèõ àêö³é, ùî çä³éñíþºòüñÿ ïðèâàòíèìè êîìïàí³ÿìè ç ìåòîþ ïåðåòâî-
ðåííÿ ¿õ íà ïóáë³÷í³. Äàíèé ïðîöåñ ñóïðîâîäæóºòüñÿ çàëó÷åííÿì êîøò³â äëÿ ðîç-
âèòêó ìîëîäèõ êîìïàí³é, ùî ïîòðåáóº çíà÷íèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ íå ìîæóòü áóòè çàëó-
÷åí³ ïðèâàòíèìè êîìïàí³ÿìè ñàìîñò³éíî. Ïðè öüîìó íîâ³ àêö³¿ ïðîäàþòüñÿ ç
äîïîìîãîþ îäíîãî ÷è äåê³ëüêîõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â6.

Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ (SEC) äàº á³ëüø ñòèñëå âèçíà÷åííÿ:
IPO — ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ, ùî â³äáóâàºòüñÿ, êîëè êîìïàí³ÿ âïåðøå
ïðîäàº ñâî¿ àêö³¿ íà ïóáë³÷íîìó ðèíêó7. 

Íà äóìêó â³äîìîãî â ³íâåñòèö³éíèõ êîëàõ ÑØÀ ³íòåðíåò-ðåñóðñó Investor
guide, ²ÐÎ — öå ïåðâèííèé ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â (ìàéæå çàâæäè àêö³é) êîðïî-
ðàö³ºþ ïðè ðåãóëþâàíí³ îðãàí³â, ùî çàéìàþòüñÿ êîíòðîëåì ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é8. 

Çã³äíî ç ô³íàíñîâèì ñëîâíèêîì àãåíòñòâà “Forbes” IPO — ïåðâèííèé ïóáë³÷-
íèé ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîëîäèõ, íåâåëèêèõ êîìïàí³é, ÿê³ áàæàþòü çàëó÷èòè
ðåñóðñè íà ðèíêó êàï³òàë³â. ²íâåñòîðè, êóïóþ÷è àêö³¿ ïðè IPO, çàçâè÷àé ïðèéìà-
þòü çíà÷í³ ðèçèêè ùîäî ìîæëèâèõ çáèòê³â ³ ïðèáóòê³â9. 

Á³ëüø ðîçãîðíóòå âèçíà÷åííÿ öüîãî ïîíÿòòÿ ïðîïîíóº ðîñ³éñüêèé åêîíîì³ñò
Ï. Øëèê. Íà éîãî äóìêó, öå ïåðøå òà âñ³ íàñòóïí³ ðîçì³ùåííÿ åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ïåâíîãî åì³òåíòà, ùî àäðåñîâàí³ íåîáìåæåíîìó êîëó îñ³á ³ çä³éñíþþòüñÿ ó
ïðîöåñ³ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â øëÿõîì â³äêðèòî¿ ï³äïèñêè àáî â õîä³ ¿õ ïóáë³÷íî-
ãî îá³ãó íà òîðãàõ ôîíäîâèõ á³ðæ òà ³íøèõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ íà ðèíêó àêö³é10. 

Ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³, çîêðåìà ó ñò. 28 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê”, ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ — öå â³ä÷óæåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â íà ï³äñòàâ³ îïóáë³êóâàííÿ â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ àáî îãîëî-
øåííÿ â áóäü-ÿêèé ³íøèé ñïîñ³á ïîâ³äîìëåííÿ ïðî ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â, çâåð-
íåíîãî äî çàçäàëåã³äü íå âèçíà÷åíî¿ ê³ëüêîñò³ îñ³á11. 

Ðàçîì ³ç òèì âàðòî çàçíà÷èòè, ùî â íàóêîâèõ ³ ïðàêòè÷íèõ ïóáë³êàö³ÿõ ï³ä ²ÐÎ
ðîçóì³þòü íå ëèøå ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é, à é äîäàòêîâå ¿õ ðîçì³-
ùåííÿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó (SPO) ÷åðåç äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè (ADR ÷è GDR) òà
ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãàö³é. ²íîä³ äî ²ÐÎ çàðàõîâóþòü ïðèâàò-
íå ðîçì³ùåííÿ ñåðåä âóçüêîãî êîëà ³íâåñòîð³â ÷åðåç á³ðæó àáî ç îòðèìàííÿì ë³ñ-
òèíãó íà á³ðæ³ ñåðåä ïîïåðåäíüî âèçíà÷åíîãî êîëà ³íâåñòîð³â, à òàêîæ ïóáë³÷íå

6
Îô³ö³éíèé ñàéò NYSE. — http://www.nyse.com. 

7 
Îô³ö³éíèé ñàéò Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ. — http://www.sec.gov. 

8 
Îô³ö³éíèé ñàéò Investor Guide. — http://www.investorguide.com.

9 
Ô³íàíñîâèé ñëîâíèê Forbes: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.forbes.com.

10
Øëûê Ï.Â. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé // Ïðåäñòà-

âèòåëüíàÿ âëàñòü — ÕÕ² âåê: çàêîíîäàòåëüñòâî, êîììåíòàðèè, ïðîáëåìû. — 2007. — Âûï. ¹ 1 (74). —
Ñ. 29—32.

11 
Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-IV // ÂÂÐ. —

2006. — ¹ 31. — Ñò. 268.
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ðîçì³ùåííÿ àêö³é ñèëàìè åì³òåíòà ÷åðåç á³ðæó áåç äîïîìîãè àíäåðàéòåð³â (Direct
Public Offering)12. 

Ñ. ¥âàðä³í ðîçð³çíÿº ²ÐÎ çà âèäàìè àêö³é, ùî ïðîïîíóþòüñÿ ³íâåñòîðàì:
îñíîâíîãî âèïóñêó; äîäàòêîâîãî âèïóñêó; îñíîâíîãî é äîäàòêîâîãî âèïóñê³â (çì³-
øàíà ôîðìà ²ÐÎ)13.

Íà íàøó äóìêó, ïåðø í³æ äàâàòè âèçíà÷åííÿ ²ÐÎ, ñë³ä âèîêðåìèòè éîãî
îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè:

1) ïåðâèííå (ïåðøå) ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â; 
2) ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â;
3) ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ïåâíîãî åì³òåíòà, ùî àäðåñîâàí³ íåîáìåæåíî-

ìó êîëó îñ³á (³íâåñòîð³â);
4) ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ ïåðåâàæíî àêö³é;
5) ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é îñíîâíîãî òà/àáî äîäàòêîâîãî âèïóñêó;
6) ðîçì³ùåííÿ çä³éñíþºòüñÿ íà á³ðæàõ ÷è íà ¿õ àëüòåðíàòèâíèõ ìàéäàí÷èêàõ,

òàêèì ÷èíîì, ö³íí³ ïàïåðè (àêö³¿) îáîâ’ÿçêîâî ìàþòü ïðîéòè ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó.
Ç óðàõóâàííÿì âèêëàäåíîãî ïðîïîíóºìî òàêå âèçíà÷åííÿ ²ÐÎ: ïåðâèííå (ïåðøå)

ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåâàæíî àêö³é îñíîâíîãî òà/àáî äîäàòêîâîãî
âèïóñêó, ÿê³ ïðîéøëè ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó, äëÿ øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â. Âàæëèâèì º
òàêîæ òå, ùî â ðåçóëüòàò³ IPO ôîðìóºòüñÿ íîâà âàðò³ñòü á³çíåñó (business value), ÿêà
âðàõîâóº íå ëèøå ñó÷àñí³ àêòèâè êîìïàí³¿, ÿê³ñòü ¿¿ óïðàâë³ííÿ ³ òîðãîâó ìàðêó, à é
ìàéáóòí³ ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó.

Ñóòí³ñòü ²ÐÎ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç ðèíêîâèìè ïðîöåñàìè, îòæå, ìîæåìî ãîâîðè-
òè ïðî ³ñíóâàííÿ îñîáëèâîãî ñåãìåíòà ôîíäîâîãî ðèíêó — ðèíêó ²ÐÎ, òîáòî ñó-
êóïíîñò³ ô³íàíñîâèõ, îðãàí³çàö³éíèõ ³ þðèäè÷íèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³ ñïðèÿþòü åì³-
òåíòàì ó ðîçì³ùåíí³ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ øèðîêîãî êîëà ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â.
Êð³ì ñàìî¿ êîìïàí³¿ é ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â íà ðèíêó ²ÐÎ çàä³ÿíî áåçë³÷ ïîñå-
ðåäíèê³â: ô³íàíñîâ³ òà þðèäè÷í³ êîíñóëüòàíòè, àíäåðàéòåðè, áóêðàíåðè, àóäèòî-
ðè òà ³í. ¯õí³ ìîòèâè íå çàâæäè çá³ãàþòüñÿ, êîæåí ³ç íèõ ó ïðîöåñ³ ï³äãîòîâêè ³
ïðîâåäåííÿ IPO ìàº âëàñí³ ïðîáëåìè é çàâäàííÿ. Ïðîòå âñ³ âîíè çàö³êàâëåí³ â òî-
ìó, ùîá IPO â³äáóëîñÿ.

Âèõ³ä ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó íà ïóáë³÷íèé ðèíîê ÷åðåç ²ÐÎ îçíà÷àº ïåðåõ³ä
êîìïàí³¿ íà ÿê³ñíî íîâèé ð³âåíü ðîçâèòêó. Öåé êðîê íå ëèøå â³äêðèâàº ïåðåä
êîìïàí³ºþ øèðîê³ ìîæëèâîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó, à é äàº çìîãó ðîçâ’ÿçàòè ðÿä ¿¿
ñïåöèô³÷íèõ çàâäàíü, íàéâàæëèâ³øèìè ç ÿêèõ º çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ç
ðèíêó êàï³òàëó, âèõ³ä íà ³íîçåìí³ ðèíêè êàï³òàëó, ñòâîðåííÿ ïîçèòèâíî¿ ðåïóòà-
ö³¿, ðåêëàìà íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ êàï³òàëó. Ðîçâèòîê ðèíêó IPO ñïðèÿº çðîñòàí-
íþ åêîíîì³êè, àäæå çàëó÷åíèé ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë ìîæíà ñïðÿìóâàòè íà ñòðóê-
òóðíó ïåðåáóäîâó, ðîçâèòîê ïåðåðîáíèõ ³ íàóêîì³ñòêèõ ãàëóçåé. 

12
Íèêèôîðîâà Â.Ä., Ìàêàðîâà Â.À., Âîëêîâà Å.À. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 11.

13
Ãâàðäèí Ñ.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 172.
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Êëþ÷îâó ðîëü íà ðèíêó ²ÐÎ â³ä³ãðàþòü ôîíäîâ³ á³ðæ³ — ìàéäàí÷èêè äëÿ ðîç-
ì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. ßêùî êîìïàí³ÿ â³äîìà, ïðèáóòêîâà é íàëåæèòü äî “ñòà-
ðîãî ñâ³òó”, âîíà ïðîõîäèòü ë³ñòèíã íà ãîëîâí³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ ñâîº¿ êðà¿íè òà
ïðîäàº àêö³¿ ëîêàëüíèì ³íâåñòîðàì. Äóæå âåëèêà êîìïàí³ÿ ïðîõîäèòü ë³ñòèíã íà
ì³ñöåâ³é á³ðæ³ òà ïðîäàº àêö³¿ íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó. Ìîëîä³ é ìàë³ êîìïàí³¿ íà-
ìàãàþòüñÿ ðåºñòðóâàòèñÿ íà àëüòåðíàòèâíèõ ðèíêàõ, òîáòî íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ,
ÿê³ ñòâîðþþòüñÿ ñïåö³àëüíî äëÿ ïîä³áíèõ êîìïàí³é.

Îáèðàþ÷è ñåðåä ê³ëüêîõ á³ðæ, âíóòð³øí³õ ÷è ³íîçåìíèõ, êîìïàí³¿ âèêîðèñòî-
âóþòü òàê³ êðèòåð³¿:

1. Âèìîãè äëÿ ïðîõîäæåííÿ ë³ñòèíãó. Â á³ëüøîñò³ êðà¿í â³äì³ííîñò³ ó ïðîöåäóð³
ë³ñòèíãó çóìîâëåí³ ðîçì³ðîì êîìïàí³¿, òåðì³íîì ¿¿ ³ñíóâàííÿ (îñîáëèâî ì³í³ìàëü-
íîþ ê³ëüê³ñòþ ðîê³â, ïðîòÿãîì ÿêèõ âîíà ãîòóâàëà ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü, ïåðåâ³ðåíó
íåçàëåæíèìè àóäèòîðàìè) ³ ïðèáóòêîâ³ñòþ. Àëüòåðíàòèâí³ á³ðæ³ âñòàíîâëþþòü
ìåíø æîðñòê³ âèìîãè äëÿ ïðîõîäæåííÿ ë³ñòèíãó, í³æ îñíîâí³. Íåçâàæàþ÷è íà öå,
â á³ëüøîñò³ êðà¿í ñïåêóëÿòèâíèìè êîìïàí³ÿìè ñòâîðåí³ øòó÷í³ ïåðåøêîäè äëÿ çàëó-
÷åííÿ êîøò³â ó ðàìêàõ ²ÐÎ.

2. Ê³ëüê³ñòü àíàëîã³÷íèõ êîìïàí³é, ÿê³ âæå ïðîéøëè ë³ñòèíã. ×èì á³ëüøå ïîä³á-
íèõ êîìïàí³é ïðîéøëè ë³ñòèíã íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, òèì âèùà éìîâ³ðí³ñòü, ùî ÷åð-
ãîâà êîìïàí³ÿ òåæ âèéäå íà íå¿. ²íâåñòîðè, çíàéîì³ ç³ ñïåöèô³êîþ êîíêðåòíîãî ðèí-
êîâîãî ñåãìåíòà, íàïðèêëàä ³ç á³îòåõíîëîã³ºþ ÷è ì³êðîåëåêòðîí³êîþ, çäàòí³ òî÷í³øå
îö³íèòè íîâà÷ê³â. ßêùî êîìïàí³ÿ ïðåäñòàâëÿº íîâèé äëÿ ñâîãî âíóòð³øíüîãî ðèí-
êó ñåãìåíò, ³íâåñòîðè, ìîæëèâî, íå çàõî÷óòü ïëàòèòè àäåêâàòíó ö³íó çà àêö³¿ ÷åðåç
ïîãàíó ïî³íôîðìîâàí³ñòü ïðî ñòàí ãàëóç³ òà ¿¿ ïåðñïåêòèâè.

3. Âèìîãè ç ï³äòðèìêè ë³ñòèíãó. Òàê³ âèìîãè âñòàíîâëþþòüñÿ êîì³ñ³ÿìè ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â â³äïîâ³äíèõ êðà¿í. Ôîíäîâ³ á³ðæ³ âèñóâàþòü âèìîãè ùîäî ì³í³ìàëü-
íèõ îáñÿã³â òîðã³â, êóðñ³â àêö³é òîùî. ßêùî êóðñ àêö³é êîìïàí³¿ âïàäå íèæ÷å â³ä
âñòàíîâëåíîãî ð³âíÿ ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó, äî íèõ ìîæå áóòè çàñòîñîâàíà ïðî-
öåäóðà äåë³ñòèíãó.

4. Ë³êâ³äí³ñòü ³ ìîæëèâ³ñòü ïîäàëüøîãî çàëó÷åííÿ êîøò³â. Êîìïàí³ÿ, ùî ò³ëüêè-
íî ïðîâåëà ²ÐÎ, ïðàãíå, ùîá ë³êâ³äí³ñòü ¿¿ àêö³é áóëà ÿêîìîãà âèùîþ. Òîìó ¿é,
ìîæëèâî, ñë³ä çâåðíóòèñÿ íà á³ðæó, äå ïðàöþþòü ìàðêåòìåéêåðè.

5. Çá³ð çà ïðîõîäæåííÿ ë³ñòèíãó òà ùîð³÷í³ ïëàòåæ³ çà éîãî ï³äòðèìàííÿ. Àëü-
òåðíàòèâí³ á³ðæ³ âñòàíîâëþþòü íèæ÷³ çáîðè, í³æ îñíîâí³ ìàéäàí÷èêè. Äîñë³äæåí-
íÿ ñâ³ä÷àòü, ùî ïîä³áí³ ïëàòåæ³ íå º âèçíà÷íèìè ùîäî âèáîðó ôîíäîâî¿ á³ðæ³.

Íàéá³ëüøèé äîñâ³ä ó ïðîâåäåíí³ ²ÐÎ ìàþòü ôîíäîâ³ á³ðæ³ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè,
ÑØÀ é Êèòàþ (òàáë.), íà ÿê³ ïðèïàäàº ïåðåâàæíà ÷àñòèíà ñâ³òîâèõ ²ÐÎ â ê³ëüê³ñ-
íîìó ³ ãðîøîâîìó âèðàæåíí³. 

Äåäàë³ ïîì³òí³øîþ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü ñòàº ðîëü êè-
òàéñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, çîêðåìà Ãîíêîíã³âñüêî¿, Øàíõàéñüêî¿ òà Øåí÷-
æåíñüêî¿ á³ðæ. Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî îñòàíí³ì ÷àñîì ó êðà¿í³ áóëî ïðîâåäåíî
íèçêó âåëèêèõ ïåðâèííèõ ïóáë³÷íèõ ðîçì³ùåíü, ÿê³ çà îáñÿãîì ïåðåâèùóþòü ²ÐÎ
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ó Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ ³ ªâðîï³. Ëèøå çà 2008 ð³ê êîìïàí³¿ ç Êèòàþ çàëó÷èëè
áëèçüêî 22 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî çíà÷íî á³ëüøå, í³æ íà àìåðèêàíñüêîìó ðèíêó ²ÐÎ. 

Âàðòî çàóâàæèòè, ùî ô³íàíñîâà êðèçà âíåñëà ³ñòîòí³ êîðåêòèâè â çàãàëüí³ òåí-
äåíö³¿ ðîçâèòêó ðèíêó ²ÐÎ: äðóãà ïîëîâèíà 2007 ðîêó îçíàìåíóâàëàñÿ êðèçîþ ³ïî-
òå÷íèõ îáë³ãàö³é ó Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ, ÿêà ïîñòóïîâî ïîøèðèëàñÿ íà âåñü ñâ³ò,
çàâäàþ÷è çíà÷íèõ çáèòê³â îñíîâíèì ³íâåñòèö³éíèì áàíêàì. Ïîïðè òàê³ ô³íàíñî-
â³ êàòàêë³çìè ðèíîê ²ÐÎ íå çàâìåð, õî÷à é ³ñòîòíî ñêîðîòèâñÿ. ßê çàçíà÷àº êîì-
ïàí³ÿ “Åðíñò åíä ßí´”, ïðîòÿãîì 2008 ðîêó â ðàìêàõ 762-õ óãîä ²ÐÎ â óñüîìó ñâ³-
ò³ áóëî çàëó÷åíî 95,2 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî ìàéæå âòðè÷³ ìåíøå, í³æ çà àíàëîã³÷íèé
ïåð³îä 2007-ãî (ðèñ. 1). 

Ô³íàíñîâà êðèçà íå îìèíóëà ³ êðà¿íè ÑÍÄ, ó òîìó ÷èñë³ Óêðà¿íó. ßê çàçíà-
÷åíî ó êâàðòàëüíîìó îãëÿä³ ïóáë³÷íèõ ðîçì³ùåíü êîìïàí³é ³ç Ðîñ³¿ ³ êðà¿í ÑÍÄ,
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Îáñÿã çàëó÷åíîãî êàï³òàëó, ìëðä äîë. ÑØÀ Ê³ëüê³ñòü óêëàäåíèõ óãîä

Äæåðåëî: çà äàíèìè ì³æíàðîäíî¿ àóäèòîðñüêî¿ êîìïàí³¿ “Åðíñò åíä ßí´” (http://www.ey.com). 

Ðè ñ. 1. Àêòèâí³ñòü ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ â 1995—2008 ðîêàõ 

Ì³ñöå Ð³ê  
ë³ñòèíãó Êîìïàí³ÿ Á³ðæà Êðà¿íà Îáñÿã óãîäè,  

ìëí äîë. ÑØÀ 

1 2006 Industrial&Commercial Bank of 
China Ltd. 

Ãîíêîíã³âñüêà  
é Øàíõàéñüêà 

Êèòàé 22 041 

2 1998 NTT Mobile Communications 
Network Inc. 

Òîê³éñüêà ßïîí³ÿ 18 379 

3 2008 Visa Inc. Íüþ-Éîðêñüêà ÑØÀ 17 864 

4 1999 ENEL SpA Ì³ëàíñüêà ²òàë³ÿ 17 408 

5 1996 Deutsche Telekom Ôðàíêôóðòñüêà Í³ìå÷÷èíà 13 036 

6 2006 Bank of China Ltd. Ãîíêîíã³âñüêà Êèòàé 11 152 

7 2006 Rosneft Oil Company ÐÒÑ Ðîñ³ÿ 10 666 

8 2000 AT&T Wireless Services Íüþ-Éîðêñüêà ÑØÀ 10 620 

9 1997 Telstra Corp. Ltd. Àâñòðàë³éñüêà Àâñòðàë³ÿ 9 997 

10 2005 China Construction Bank Corporation Ãîíêîíã³âñüêà Êèòàé 9 231 

Òàáëèöÿ. Äåñÿòü íàéá³ëüøèõ ó ñâ³ò³ ²ÐÎ

Äæåðåëà: çà äàíèìè Renaissance Capital’s IPOhome.com (http://www.renaissancecapital.com);
Greater China IPO Watch 2007 (http://www.pwc.com).
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ï³äãîòîâëåíîìó PBN Company, ó 2008 ðîö³ áóëî ïðîâåäåíî ëèøå 7 IPO (äâîìà óêðà¿í-
ñüêèìè, äâîìà êàçàõñòàíñüêèìè ³ òðüîìà ðîñ³éñüêèìè êîìïàí³ÿìè). Äëÿ ïîð³âíÿí-
íÿ: ó 2007-ìó áóëî ïðîâåäåíî 33 IPO òà çàëó÷åíî 34 ìëðä äîë. ÑØÀ (ðèñ. 2).

Ç äðóãî¿ ïîëîâèíè 2009 ðîêó ðèíîê ²ÐÎ ïî÷àâ îæèâàòè. Çà äàíèìè “Åðíñò åíä ßí´”
ó ²²² êâàðòàë³ îáñÿã ñâ³òîâèõ IPO âèð³ñ íà 292 %. ²ç ñ³÷íÿ ïî áåðåçåíü áóëî çàô³ê-
ñîâàíî 52 ðîçì³ùåííÿ, ³ç êâ³òíÿ ïî ÷åðâåíü — 72, à ç ëèïíÿ ïî âåðåñåíü ê³ëüê³ñòü
îïåðàö³é çá³ëüøèëàñÿ äî 149-òè. Äî ðå÷³, çðîñòàííÿ çàáåçïå÷èëè êèòàéñüê³ êîìïà-
í³¿ (63 %), ÿê³ äî òîãî æ ïðîâåëè ñ³ì ³ç äåñÿòè íàéá³ëüøèõ IPO ó ñâ³ò³. Ïðè÷îìó
ìàéæå âñ³ âîíè áóëè ïðîâåäåí³ íà á³ðæàõ Øàíõàÿ é Ãîíêîíãó. Íàéá³ëüøå IPO çà
2009 ð³ê ïðîâåëà íà Øàíõàéñüê³é á³ðæ³ China State Construction Engineering Corp,
çàëó÷èâøè 7,3 ìëðä äîë. ÑØÀ.

Ùî ñòîñóºòüñÿ ºâðîïåéñüêîãî ðèíêó ²ÐÎ, òî åêñïåðòè “Åðíñò åíä ßí´” ãîâî-
ðÿòü ïðî “çàñóõó” íà íüîìó. Òàê, ó Í³ìå÷÷èí³ é ²òàë³¿ ïåðâèíí³ ïóáë³÷í³ ðîçì³ùåí-
íÿ àêö³é óçàãàë³ íå ïðîâîäèëèñÿ; ïî îäíîìó IPO â³äáóëîñÿ ëèøå ó Ôðàíö³¿ é ²ñïà-
í³¿ òà äâà ó Âåëèêîáðèòàí³¿. Çàãàëîì íà ºâðîïåéñüêîìó ðèíêó IPO áóëî çàëó÷åíî
189,2 ìëí äîë. ÑØÀ, àáî 0,5 % â³ä ñóêóïíî¿ ñóìè, îòðèìàíî¿ íà ãëîáàëüíîìó ðèí-
êó IPO ó ²²² êâàðòàë³ 2009 ðîêó14.

Óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿, íåçâàæàþ÷è íà âíóòð³øí³ ïîë³òè÷í³ é åêîíîì³÷í³ íåãà-
ðàçäè, òàêîæ ïî÷èíàþòü îáãîâîðþâàòè ìîæëèâîñò³ âèõîäó íà ñâ³òîâ³ ðèíêè IPO.
Ïðîòå ³ñíóº ö³ëà íèçêà ÷èííèê³â, ùî çàâàæàþòü ¿ì çàñòîñîâóâàòè öåé ìåòîä ô³íàí-
ñóâàííÿ ðîçâèòêó á³çíåñó, à ñàìå: 

— íåðîçâèíåí³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó òà éîãî ³íôðàñòðóêòóðè, ó
òîìó ÷èñë³ çàêîíîäàâñòâà ùîäî ðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà;

— íèçüêèé ð³âåíü ï³äãîòîâêè é â³äêðèòîñò³ íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é;

14
Ñâ³òîâèé ðèíîê IPO â³äíîâëþºòüñÿ: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://eizvestia.com/fin/full/4183332.
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Äæåðåëî: Êâàðòàëüíèé îãëÿä ïóáë³÷íèõ ðîçì³ùåíü êîìïàí³é ³ç Ðîñ³¿ òà êðà¿í ÑÍÄ, ï³äãîòîâ-
ëåíèé PBN Company çà ²V êâàðòàë 2008 ðîêó: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.pbnco.com.

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà àêòèâíîñò³ ðèíêó ²ÐÎ ó êðà¿íàõ ÑÍÄ ïðîòÿãîì 2005—2008 ðîê³â 
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— íèçüêà ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ äëÿ ³íîçåìíèõ
³íâåñòîð³â ó çâ’ÿçêó ç ïîë³òè÷íîþ íåñòàá³ëüí³ñòþ ó êðà¿í³;

— ³íôîðìàö³éíà çàêðèò³ñòü á³ëüøîñò³ åì³òåíò³â, íàâ³òü íà åòàï³ ïóáë³÷íîãî
ðîçì³ùåííÿ àêö³é;

— íåäîñòàòí³é äîñâ³ä àíäåðàéòåð³â ùîäî ðîçì³ùåííÿ â³ò÷èçíÿíèõ àêö³é íà çà-
ðóá³æíèõ ðèíêàõ; 

— íåãàòèâíèé äîñâ³ä ðÿäó óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é, ÿê³ ðîçì³ñòèëè ñâî¿ ö³íí³
ïàïåðè ïðîòÿãîì 2005—2008 ðîê³â, òîùî.

Ïðîöåñ IPO ïîòðåáóº áàãàòüîõ ñòðóêòóðíèõ, óïðàâë³íñüêèõ, à ãîëîâíå êóëüòóð-
íèõ çì³í ó á³çíåñ³, àäæå ðåïóòàö³ÿ êîìïàí³¿, ïðîçîð³ñòü ¿¿ ô³íàíñîâî¿ é óïðàâë³íñü-
êî¿ ñèñòåìè — íàð³æíèé êàì³íü áóäü-ÿêîãî óñï³øíîãî ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîç-
ì³ùåííÿ. Ç ìåòîþ ïðîâåäåííÿ âëàñíèõ ²ÐÎ â³ò÷èçíÿíèì êîìïàí³ÿì äîâåäåòüñÿ
ïåðåáóäîâóâàòè êîðïîðàòèâíó ñòðóêòóðó ï³ä ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè. Ïóáë³÷í³ñòü
äàñòü ¿ì çìîãó âñòàíîâèòè íîâ³ çâ’ÿçêè, çàáåçïå÷èòè ùîð³÷íå çðîñòàííÿ, ï³äâèùåí-
íÿ ÿêîñò³ é ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà. 

Óò³ì, çóñèëü ñàìèõ ëèøå êîìïàí³é çàìàëî. Äëÿ åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó ðèíêó
ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü ïîòð³áíî ñòâîðèòè ñòàá³ëüí³ é ïåðåäáà÷óâàí³ ïðàâèëà â³ä-
íîñèí á³çíåñó ³ âëàäè, çàêîíîäàâ÷ó îñíîâó äëÿ çàõèñòó ïðàâ âëàñíîñò³. Ç ö³ºþ ìå-
òîþ òðåáà ðîçðîáèòè íîâó Ïðîãðàìó ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³
(ïðèíàéìí³ äî 2015 ðîêó), ñïðÿìîâàíó íà ñòâîðåííÿ ïðèâàáëèâîãî ³íâåñòèö³éíî-
ãî êë³ìàòó òà ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ. 

Ïîë³ïøåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó íå ìîæëèâå áåç ñòâîðåííÿ åôåêòèâíî¿
ñèñòåìè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ùî ìàº äîñÿãàòèñÿ çà òðüîìà îñíîâíèìè íàïðÿìà-
ìè: ïîë³ïøåííÿ ïðàâîâîãî ñåðåäîâèùà äëÿ ñèñòåìè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, çàáåç-
ïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â, ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ ïåðåáóâàþòü ó ïóá-
ë³÷íîìó îá³ãó, òà äîñòóïíîñò³ ³íôîðìàö³¿, ùî ðîçêðèâàºòüñÿ íèìè, äëÿ øèðîêîãî
êîëà ³íâåñòîð³â; óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó êîíòðîëþ é íàãëÿäó çà âèêîíàííÿì âè-
ìîã ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ïðèòÿãíåííÿ äî â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ïîðóøåííÿ
òàêèõ âèìîã; âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é äëÿ ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ çáîðó, îáðîáêè, àíàë³çó é ïóáë³÷íîãî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿.

Íå ìåíø âàæëèâîþ óìîâîþ äëÿ ðîçâèòêó IPO º ïîë³òè÷íà ñòàá³ëüí³ñòü â Óêðà¿-
í³ ÿê ãîëîâíèé ÷èííèê çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà.

Íàðåøò³, íåîáõ³äíî çàâåðøèòè ôîðìóâàííÿ ñïðèÿòëèâîãî ïðàâîâîãî ñåðåäîâè-
ùà ôîíäîâîãî ðèíêó, â ÿêîìó ïðîâåäåííÿ IPO áóäå åôåêòèâíèì äëÿ åì³òåíò³â ³ ïðè-
âàáëèâèì äëÿ ³íâåñòîð³â. Ç ö³ºþ ìåòîþ ñë³ä çàêîíîäàâ÷î çàáåçïå÷èòè ìîæëèâ³ñòü
ôóíêö³îíóâàííÿ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ — ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, ÿê³
ïðîâîäèòèìóòü ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü êîìïëåêñíî (äèëåðñüêó, ç àíäåðàéòèíãó òà
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè), ìàòèìóòü ïåðåâàæíå ïðàâî íà ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ³ç ïåð-
âèííîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, íàäàííÿ ïîñëóã ³ç ³íâåñòèö³éíîãî êîíñóëüòó-
âàííÿ òîùî; çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷èòè áðîêåðñüêó ä³ÿëüí³ñòü òàêîþ, ùî ïðîâîäèòüñÿ
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âèêëþ÷íî íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, ç îäíî÷àñíèì âñòàíîâëåííÿì ÷³òêèõ ïðàâèë îïîñå-
ðåäêîâàíî¿ ó÷àñò³ â á³ðæîâ³é òîðã³âë³ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é; çàïðîâàäèòè é çàáåç-
ïå÷èòè åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ íà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³íñòèòóòó
ïåðâèííèõ äèëåð³â òà ³í.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè. Óêðà¿íñüêèé á³çíåñ
ïîòðåáóº äîâãîñòðîêîâèõ êàï³òàëîâêëàäåíü, ÿê³ íåîáõ³äí³ äëÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè é
ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ³ì³äæó êðà¿íè. ² ðèíîê ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü º îäíèì
³ç íîâèõ ³ ïåðñïåêòèâíèõ ñïîñîá³â çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. ²ÐÎ º îäíèì ³ç
íàéêðàùèõ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñóâàííÿ á³çíåñó, ç òî÷êè çîðó ÿê âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â, òàê ³ àêòèâ³çàö³¿ é ðàö³îíàë³çàö³¿ á³çíåñ-ïðîöåñ³â ó êîìïàí³¿, ï³äâèùåííÿ
êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè é äèñöèïë³íè. Íà æàëü, ñàìà ìîäåëü âåäåííÿ á³çíåñó â
Óêðà¿í³ íå ñïðèÿº ïóáë³÷íîñò³ êîìïàí³¿, âîäíî÷àñ óæå çä³éñíåí³ ²ÐÎ ñâ³ä÷àòü ïðî
òå, ùî çì³íè ìîæëèâ³. Ïóáë³÷í³ñòü — ÿê³ñíî íîâèé ð³âåíü âåäåííÿ á³çíåñó, éîãî äî-
ñÿãíåííÿ âàðòî ïðàãíóòè.

Ó ïîäàëüøèõ ïóáë³êàö³ÿõ àâòîð ìàº íàì³ð ïðîäîâæèòè òåìó àêòóàëüíîñò³ ïðî-
âåäåííÿ ïåðâèííèõ ïóáë³÷íèõ ðîçì³ùåíü äëÿ Óêðà¿íè, àêöåíòóâàâøè óâàãó íà
åôåêòèâíîñò³ ïðîöåñó ²ÐÎ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ.


