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Пðîàíàë³зîâàíî âèхîäè íà ðèíîê ²ÐÎ óêðàїíñüêèх êîìïàí³é, äîñë³äæåíî ïîзèòèâí³ òà íåãàòèâí³ фàêòîðè 
²ÐÎ. Пðîâåäåíî àíàë³òè÷íó îö³íêó ²ÐÎ ÿê àëüòåðíàòèâíîãî ³íñòðóìåíòó зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é â åêîíî-
ì³êó êðàїíè òà зä³éñíåíî ïîð³âíÿííÿ â³ò÷èзíÿíîãî òà ñâ³òîâîãî äîñâ³äó ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³-
щåííÿ àêö³é. Пîêàзàíî, щî íà ñüîãîäí³шí³é äåíü öåé ³íñòðóìåíò зàëó÷åííÿ äîäàòêîâèх ³íâåñòèö³é ÷åðåз 
ïîë³òè÷íó ñèòóàö³ю òà åêîíîì³÷íó íåñòàб³ëüí³ñòü â äåðæàâ³ íå êîðèñòóєòüñÿ òàêîю ïîïóëÿðí³ñòю ñåðåä 
â³ò÷èзíÿíèх êîìïàí³é, ÿê ñåðåä ñâ³òîâèх. Îäíàê äîñë³äæåíî, щî â³ò÷èзíÿíèé ðèíîê ²ÐÎ ìàє ïåðñïåê-
òèâè, òîìó, âèð³шèâшè ö³ ïðîбëåìí³ ïèòàííÿ, óêðàїíñüêèé ðèíîê ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ 
àêö³é ìîæå äîñÿãíóòè ñâîãî ï³êó ðîзâèòêó.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é, åì³ñ³ÿ, ö³íí³ ïàïåðè, ²ÐÎ, ³íâåñòèö³ї, ðèíîê ф³íàí-
ñîâèх ³íâåñòèö³é.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Пðîбëåìà фóíêö³îíó-
âàííÿ òà ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíîãî ðèíêó ф³íàíñîâèх 
³íâåñòèö³é ³ íà ñüîãîäí³ зàëèшàєòüñÿ àêòóàëüíîю. 
Îñîбëèâó óâàãó ïîòð³бíî зâåðíóòè íà ïðîбëåìó 
íåñòà÷³ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â â Уêðàїí³. Âëàñíå, 
öå ïèòàííÿ ìîæíà âèð³шèòè шëÿхîì ïåðâèííîãî 
ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é êîìïàí³é, îñê³ëüêè 
зà äîïîìîãîю ²ÐÎ ìîæíà зàëó÷èòè âåëèêèé îбñÿã 
³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó äåðæàâè.

Îäíàê ðèíîê ²ÐÎ Уêðàїíè ìàє ðÿä ïîзèòèâ-
íèх òà íåãàòèâíèх фàêòîð³â, ÿê³ â ïîäàëüшîìó 
âïëèâàюòü íà éîãî фóíêö³îíóâàííÿ òà ðîзâèòîê, à 
òàêîæ íà зàëó÷åííÿ äîäàòêîâèх ³íâåñòèö³é íàö³î-
íàëüíèìè êîìïàí³ÿìè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пðî-
бëåìà ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é 
äîñë³äæóâàëàñü òà îïèñóâàëàñü â ðîбîòàх бàãà-
òüîх ó÷åíèх, òàêèх ÿê Çàäîðîæíà Ð., Êâÿòêîâ-
ñêè Ð., Êîñòü Ê., Êóòîâèé Ò., Лàð³í Ì., Сóшêî Ð., 
Шàïðîâà Í., Шåëåхîâ Ê.Â., Òàðàñåíêî À.Î.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Çâàæàю÷è íà âåëèêó ê³ëüê³ñòü 
äîñë³äæåíü ïðîбëåìè ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³-
щåííÿ àêö³é, íà ñüîãîäí³ öå ïèòàííÿ íå є ïîâí³ñòю 
âèð³шåíå òà ðîзêðèòå, îñê³ëüêè äîñë³äæóâàëèñÿ 
â îñíîâíîìó òåîðåòè÷í³ àñïåêòè. Òîìó âàæëèâîї 
óâàãè ïîòðåбóє äîñë³äæåííÿ ²ÐÎ ÿê àëüòåðíàòèâ-
íîãî ³íñòðóìåíòó зàëó÷åííÿ äîäàòêîâèх ф³íàíñî-
âèх ðåñóðñ³â (³íâåñòèö³é) â åêîíîì³êó êðàїíè.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàє ó äîñë³äæåíí³ ñòðóêòóðè 
ïðîâåäåííÿ ïðîöåäóðè ²ÐÎ; ïðîâåäåíí³ àíàë³òè÷-
íîї îö³íê³ ²ÐÎ; àíàë³з³ â³ò÷èзíÿíîãî òà ñâ³òîâîãî 
äîñâ³äó ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é; 
âèзíà÷åíí³ ïîзèòèâíèх òà íåãàòèâíèх фàêòîð³â 
²ÐÎ; ïîäàíí³ ïåðñïåêòèâè ïîäàëüшèх äîñë³äæåíü.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. 
Âèâ÷àю÷è íàö³îíàëüíèé ðèíîê ф³íàíñîâèх ³íâåñ-
òèö³é, âàðòî â³äì³òèòè, щî íà ñüîãîäí³шí³é äåíü 
â³í ïåðåбóâàє íà ñòàä³ї зàíåïàäó. Âèхîäÿ÷è з öüîãî, 
âêðàé âàæëèâèì є ðîзðîбëåííÿ шëÿх³â éîãî ðîз-
âèòêó. Сàìå òîìó àêòóàëüíîñò³ íàбóâàє ïðîбëåìà 
²ÐÎ, àäæå ïåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ ö³ííèх 
ïàïåð³â (íàé÷àñò³шå àêö³é) äàє зìîãó êîìïàí³ÿì 
ñòàòè êîíêóðåíòîñïðîìîæíèìè íà ðèíêó, åфåê-
òèâíî зä³éñíюâàòè ñâîю ä³ÿëüí³ñòü, à öå âñå ïîзè-
òèâíî âïëèíå íà ф³íàíñîâèé ñòàí â³ò÷èзíÿíîãî 
ðèíêó ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é òà íà ð³âåíü éîãî 
ðîзâèòêó.

Â îñíîâó ²ÐÎ ïîêëàäåíà ð³зíîìàí³òíà ñóêóï-
í³ñòü ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äбóâàюòüñÿ íà ðèíêó, òîìó 
ìîæåìî з âïåâíåí³ñòю ñòâåðäæóâàòè ïðî éîãî ò³ñ-
íèé âзàєìîзâ’ÿзîê ³з ðèíêîì ф³íàíñîâèх ³íâåñ-
òèö³é. 

Пåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é – öå ïðî-
öåñ ïåðшîї ïðîäàæ³ àêö³é êîìïàí³ї äëÿ íåîбìå-
æåíîї ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â íà б³ðæîâîìó ðèíêó. 
²ÐÎ ìîæå ïðîâîäèòèñÿ ÿê íà íàö³îíàëüíîìó, 
òàê ³ íà ì³æíàðîäíîìó ð³âíÿх, îäíàê ïåðш í³æ 
ïðèéíÿòè ïåâíå ð³шåííÿ, ï³äïðèєìñòâî ïîâèííî 
âèâ÷èòè âñ³ íюàíñè ñàìîãî ïðîöåñó, àäæå ïåð-
âèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é ïðîâîäèòüñÿ 
ïîåòàïíî (ðèñ. 1).

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ОСНОВНІ ЕТАПИ ПРОВЕДЕННЯ ІРО 

Підготовка компанії до ІРО 

Формування команди для проведення ІРО 

Розробка проспекту емісії 

Дорожнє шоу 

Початок торгівлі акціями компанії 

Завершення операції 

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ïðîâåäåííÿ ïðîöåäóðè ²ÐÎ

Çàóâàæèìî, щî ÿê ³ бóäü-ÿêîìó ³íшîìó ïðî-
öåñó, ²ÐÎ òåæ ïðèòàìàíí³ ïîзèòèâí³ òà íåãàòèâí³ 
ñòîðîíè. Íà ñüîãîäí³, íà æàëü, ÷åðåз ïîë³òè÷íî-
åêîíîì³÷í³ ÷èííèêè, íåñòàб³ëüí³ñòü òà íåïî-
³íфîðìîâàí³ñòü âåëèêà ê³ëüê³ñòü â³ò÷èзíÿíèх 
êîìïàí³é íàäàє ïåðåâàãó ðîзì³щåííю âèïóñê³â 
êîðïîðàòèâíèх ö³ííèх ïàïåð³â íà íåîðãàí³зîâà-
íîìó ñåãìåíò³ ðèíêó òà бîðãîâèх ö³ííèх ïàïåð³â 
(îбë³ãàö³é) íà â³ò÷èзíÿíîìó ðèíêó ф³íàíñîâèх 
³íâåñòèö³é.

Дî ïîзèòèâíèх ñòîð³í ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî 
ðîзì³щåííÿ àêö³é ìîæíà â³äíåñòè:

- зàбåзïå÷åííÿ óìîâ äëÿ ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëè-
âîї ³íфðàñòðóêòóðè;

- зðîñòàííÿ ïðîïîзèö³ї ö³ííèх ïàïåð³â íà 
³íâåñòèö³éí³é, à íå ñïåêóëÿòèâí³é îñíîâ³;

- ïð³îðèòåò б³ðæ â ñòâîðåíí³ êîíöåïö³ї ïðî-
öåñó ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ ö³ííèх 
ïàïåð³â;

- ðîзâèòîê â³ò÷èзíÿíîãî б³ðæîâîãî ðèíêó;
- ìîæëèâ³ñòü àíàë³зó óñ³х ñâ³òîâèх ðèíê³â 

²ÐÎ;
- ìîí³òîðèíã ðóхó êîòèðóâàíü;
- зб³ëüшåííÿ ³íòåðåñó äî êîìïàí³ї.
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Яêщî ãîâîðèòè ïðî îф³ö³éíå âèзíà÷åííÿ ñóò-
íîñò³ ²ÐÎ, Íüю-Йîðêñüêà фîíäîâà б³ðæà (NYSE) 
IPO (Initial Public Offering) òðàêòóє éîãî ÿê 
âèïóñê íîâèх àêö³é, щî зä³éñíюєòüñÿ ïðèâàò-
íèìè ï³äïðèєìñòâàìè з ìåòîю зàëó÷åííÿ êîшò³â 
ó зîâí³шí³х ³íâåñòîð³â [6, c. 2].

Пåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é ïðîâî-
äèòüñÿ зà òàêèìè ö³ëÿìè:

- зàëó÷åííÿ ñóòòєâîãî ф³íàíñîâîãî êàï³òàëó 
íà äîâãîñòðîêîâ³é îñíîâ³. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, 
äëÿ êðàїí з âèñîêèì ñò³éêèì ð³÷íèì åêîíîì³÷íèì 
зðîñòàííÿì ñï³ââ³äíîшåííÿ зàëó÷åíîãî êàï³òàëó 
íà б³ðæàх òà âàëîâîãî íàö³îíàëüíîãî äîхîäó ïåðå-
âèщóє 2% íåзàëåæíî â³ä ð³âíÿ ðîзâèòêó åêîíî-
ì³êè. Уêðàїíà ïîêè щî íå íàëåæèòü äî öèх êðàїí;

 – îб’єêòèâíà îö³íêà âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà. 
Îñíîâíèìè êðèòåð³ÿìè îñòàííüîї є íàÿâí³ñòü 
åфåêòèâíîãî ðåãóëюâàííÿ ðèíêó, ðåãóëюâàííÿ 
êîðïîðàòèâíèх â³äíîñèí, â³ëüíèé äîñòóï ³íâåñòî-
ð³â ³ âèñîêà ÿê³ñòü êîíêóðåíö³ї. П³ä åфåêòèâíèì 
ðåãóëюâàííÿì ðîзóì³юòü âèêëю÷åííÿ ìàí³ïóëю-
âàííÿ ö³íàìè ³ ðèíêîì, âèêîðèñòîâóâàííÿ ³íñàé-
äåðñüêîї ³íфîðìàö³ї é óñóíåííÿ фàêòîðà ìîíî-
ïîë³зàö³ї ðèíêó. Ðåãóëюâàííÿ êîðïîðàòèâíèх 
â³äíîñèí ïåðåäбà÷àє ïðèéíÿòòÿ ñòàíäàðò³â êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ «ïðîзîð³ñòü» ³íфîðìàö³ї. 
Íèзüê³ бàð’єðè âхîäó ³íâåñòîð³â ³ ð³зíîìàí³òí³ñòü 
ìåхàí³зì³â ³íâåñòóâàííÿ є бàзîâèìè äëÿ â³ëüíîãî 
äîñòóïó ³íâåñòîð³â. À äî âèñîêîї ÿêîñò³ êîíêóðåí-
ö³ї â³äíîñÿòü âåëèêó ê³ëüê³ñòü ³íâåñòîð³â, îäíî-
ð³äí³ñòü åì³òåíò³â ³ âèñîêó êîíêóðåíö³ю зà ãðîш³ 
³íâåñòîð³â;

- ïîзèö³îíóâàííÿ êîìïàí³ї ÿê ïóбë³÷íîãî ³íñòè-
òóòó. Пåðâèííå ðîзì³щåííÿ àêö³é ï³äòâåðäæóє, 
щî êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ â êîìïàí³ї â³äïîâ³äàє 
ïðèéíÿòîìó ñòàíäàðòó, äîñÿãíóòà ³íфîðìàö³éíà 
ïðîзîð³ñòü ³ êîìïàí³ÿ ìàє äîâãîñòðîêîâó ñòðàòåã³ю 
ðîзâèòêó б³зíåñó. Îêð³ì òîãî, IPO ñâ³ä÷èòü ïðî òå, 
щî íàâêîëî êîìïàí³ї ³ñíóє ñóñï³ëüíà ï³äòðèìêà: 
àêö³îíåðè (ó òîìó ÷èñë³ ³íîзåìí³) ìîæóòü âèñòó-
ïàòè ñèëüíèì ëîб³ñòñüêèì ðåñóðñîì [1, c. 49].

Çàóâàæèìî, щî ïåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ 
àêö³é ïðîâîäèòüñÿ íå ëèшå зà ó÷àñò³ ³íâåñòîðà òà 
ï³äïðèєìñòâà, à é ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â, àóäè-
òîð³â òà ³íшèх ó÷àñíèê³â. Îäíàê бåз íàÿâíîñò³ 
фîíäîâîї б³ðæ³ ²ÐÎ íå â³äбóäåòüñÿ, àäæå öå ì³ñöå – 
ìàéäàí÷èê äëÿ ðîзì³щåííÿ ö³ííèх ïàïåð³â.

Яêщî ïðîàíàë³зóâàòè ìîæëèâîñò³ âèхîäó ³íî-
зåìíèх òà â³ò÷èзíÿíèх êîìïàí³é íà ðèíîê ïåð-
âèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ ö³ííèх ïàïå-
ð³â, âàðòî ñêàзàòè, щî ³íîзåìí³ êîìïàí³ї ìàюòü 
б³ëüшèé âèб³ð òîðãîâèх ìàéäàí÷èê³â, í³æ óêðà-
їíñüê³, зîêðåìà òàê³ ÿê: Àф³íè, Ì³ëàí, Êîïåíãà-
ãåí, Euronext, Âàðшàâà, Deutsche Borse. Л³äåðîì 
³з ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ ââàæàєòüñÿ Лîíäîíñüêà б³ðæà, 
îñê³ëüêè, ðîзì³щóю÷è ñâîї ö³íí³ ïàïåðè íà ö³é 
б³ðæ³, êîìïàí³ÿ ï³äí³ìå їх ðåéòèíã, ïîêðàщèòü 
ñâ³é ³ì³äæ òà ï³äâèщèòü äîâ³ðó ³íâåñòîð³â. 

Âàðòî ñêàзàòè, щî ïåðш í³æ îбðàòè òó ÷è ³íшó 
б³ðæó äëÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, êîìïàí³ї 
âàðòî ïðîàíàë³зóâàòè êîæíó ³з б³ðæ зà òàêèìè 
îзíàêàìè:

- ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³;
- âèìîãè äî ë³ñòèíãó;
- ñòàòèñòèêà ф³ðì, ÿê³ ïðîéшëè ë³ñòèíã;
- зб³ð зà ïðîхîäæåííÿ ë³ñòèíãó.
Пåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é â Уêðàїí³ 

ðîзïî÷àëîñü â 2005 ð. Сàìå òîä³ Ukrproduct Group 
ïåðшà ïóбë³÷íî ðîзì³ñòèëà ñâîї àêö³ї íà зàх³ä-
íîìó ðèíêó, âíàñë³äîê ÷îãî â åêîíîì³êó êðàїíè 
бóëî зàëó÷åíî бëèзüêî 6 ìëí. фóíò³â ñòåðë³íã³â. 
Ц³ êîшòè бóëî âèêîðèñòàíî íà ф³íàíñóâàííÿ äâîх 

âåëèêèх зàâîä³â ïî âèðîбíèöòâó ìîëîêà. Íà ñüî-
ãîäí³ â³ò÷èзíÿíèìè êîìïàí³ÿìè ïðîâåäåíî ïîíàä 
160 ²ÐÎ, щî є ïîзèòèâíèì äëÿ óêðàїíñüêîї åêîíî-
ì³êè, àäæå зàëó÷åíî äîäàòêîâ³ ³íâåñòèö³ї.

Â б³ëüшîñò³ âåëèê³ êîìïàí³ї Уêðàїíè ïðîâîäÿòü 
²ÐÎ íà ïðîâ³äíèх б³ðæàх Єâðîïè: À²Ì – Ðèíîê 
àëüòåðíàòèâíèх ³íâåñòèö³é, Âàðшàâñüêà фîíäîâà 
б³ðæà (ÂФБ), Лîíäîíñüêà фîíäîâà б³ðæà òà ³í.

Ê³ëüê³ñòü ²ÐÎ ïî б³ðæîâèх ïëîщàäêàх íàâå-
äåíî íà ðèñ. 2.

 

1 
2 

3 

8 

12 

TSX LSE (GDRs) LSE (pramium) LSE (AIM) WSE

Ðèñ. 2. Ê³ëüê³ñòü ²ÐÎ ïî á³ðæîâèõ ïëîщàäêàõ

Яê бà÷èìî з ðèñ. 2, íàéб³ëüшå ²ÐÎ óêðàїí-
ñüêèìè êîìïàí³ÿìè ïðîâîäèëîñÿ íà WSE. 

Дèíàì³êà ðîзì³щåííÿ àêö³é óêðàїíñüêèх 
åì³òåíò³â íà б³ðæàх Уêðàїíè є òàêîю: 2010 ð. – 
43,28 ìëðä. ãðí., 2011 ð. – 79,43 ìëðä. ãðí. ³ 
2012 ð. – 23,44 ìëðä. ãðí. Дîñë³äæåííÿ ïîêàзó-
юòü, щî íà óêðàїíñüêîìó ðèíêó óòâîðèâñÿ зíà-
÷íèé â³äêëàäåíèé ïîïèò íà зàëó÷åííÿ êàï³òàëó 
зà äîïîìîãîю ²ÐÎ. Â ö³ëîìó òîð³ê 20 óêðàїíñüêèх 
êîìïàí³é ф³íàíñóâàëè зä³éñíåííÿ ²ÐÎ íà зàðó-
б³æíèх ðèíêàх íà ñóìó 2,5 ìëðä. äîë., àëå â³ä-
êëàëè ðîзì³щåííÿ íà íåâèзíà÷åíèé òåðì³í. ²з 
íèх 11 êîìïàí³é ìàëè íàì³ð ðîзì³ñòèòè àêö³ї íà 
ÂФБ [4, c. 3].

У òàбëèö³ 1 ïîäàíî ñòàòèñòèêó ²ÐÎ ïðîìèñëî-
âèх ï³äïðèєìñòâ íà єâðîïåéñüêèх фîíäîâèх ìàé-
äàí÷èêàх з 2010 ïî 2012 ð.

Яê бà÷èìî ³з òàбëèö³ 1, íàéб³ëüшå ³íâåñòè-
ö³é бóëî зàëó÷åíî зàâäÿêè ïðîâåäåííю ïåðâèí-
íîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é ï³äïðèєìñòâîì 
Milkiland. 

Íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³ íàéб³ëüшå ³íâåñòîâàíî ó 
ф³íàíñîâ³ óñòàíîâè òà ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèєìñòâà Дîíå-
öüêîї, Дí³ïðîïåòðîâñüêîї îбëàñòåé, à òàêîæ Êèєâà.

Àêòèâí³ñòü íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó IPO ïðî-
äîâæóє зðîñòàòè: ó 2014 ð. бóëî óêëàäåíî 1206 
óãîä íà ñóìó 256,5 ìëðä. äîë. СШÀ, â ïîð³âíÿíí³ 
з ïîïåðåäí³ì ðîêîì їх ê³ëüê³ñòü зб³ëüшèëàñÿ íà 

Òàбëèöÿ 1
²ÐÎ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ íà ºâðîïåéñüêèõ 

фîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ çà 2010–2012 ðð.

Ð³ê 
ïðîâåäåííÿ Ï³äïðèºìñòâà % ²ÐÎ Ôîíäîâà 

á³ðæà

Çàëó÷åí³ 
³íâåñòèö³ї, 
ìëí. äîë.

2010
Sadovaya 

Group 25 Warsaw 30

Milkiland 22 Warsaw 80

2011
Coal Energy 25 Warsaw 78,4

Westa ISICS. 
A 25 Warsaw 46,3

2012 KDM 
Shipping 10,9 Warsaw 7,62
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35%, à îбñÿã зàëó÷åíèх êîшò³â – íà 50%. Îäíàê, 
íåзâàæàю÷è íà òå щî â 2014 ð. бóëî óêëàäåíî ìàê-
ñèìàëüíó ê³ëüê³ñòü óãîä òà зàëó÷åíèé íàéб³ëüшèé 
îбñÿã êàï³òàëó зà ïåð³îä з 2010 ð., âîëàòèëüí³ñòü 
ì³æíàðîäíèх фîíäîâèх ðèíê³â ó æîâòí³ ïðèзâåëà 
äî òîãî, щî ïðîãíîзè íà IV êâàðòàë 2014 ð. íå 
âèïðàâäàëè î÷³êóâàíü. У ï³äñóìêó 2014-é ñòàâ 
âäàëèì, àëå íå ðåêîðäíèì ðîêîì [5, c. 4].

Àíàë³зóю÷è ðèíîê ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîз-
ì³щåííÿ àêö³é, зàóâàæèìî, щî ñàìå 2014 ð. бóâ 
íàéóñï³шí³шèì зàâäÿêè âåëèê³é ê³ëüêîñò³ óêëà-
äåíèх óãîä, ïðèбóòêîâ³ñòü ÿêèх ñêëàëà 133%, 
ïðîâåäåíèх ²ÐÎ (129) ³, â³äïîâ³äíî, зàëó÷åíèх 
³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó êðàїíè. 

Íà ðèíîê ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ 
âèхîäÿòü êîìïàí³ї з ð³зíèх ãàëóзåé åêîíîì³êè: 
íà æîäåí åêîíîì³÷íèé ñåêòîð íå ïðèïàäàє б³ëüшå 
16% â³ä óñ³х ïðîâåäåíèх ãëîбàëüíèх IPO. У òð³éêó 
ë³äåð³â зà ê³ëüê³ñòю óãîä óâ³éшëè êîìïàí³ї ñåêòîðà 
îхîðîíè зäîðîâ’ÿ (193 IPO, 16% âñ³х ãëîбàëüíèх 
óãîä), ãàëóз³ âèñîêèх òåхíîëîã³é (167 IPO, 14% 
âñ³х ãëîбàëüíèх óãîä) ³ ïðîìèñëîâîãî âèðîбíè-
öòâà (142 IPO, 12% âñ³х ãëîбàëüíèх óãîä). Пðî-
â³äí³ ïîзèö³ї зà îбñÿãîì зàëó÷åíèх êîшò³â зäîбóëè 
êîìïàí³ї ãàëóз³ âèñîêèх òåхíîëîã³é, âîíè ïðîâåëè 
IPO íà ñóìó 50,2 ìëðä. äîë. СШÀ, ïîëîâèíà з 
ÿêèх ïðèïàëà íà íàéб³ëüшå â ³ñòîð³ї IPO êîìïàí³ї 
Alibaba (25 ìëðä. äîë. СШÀ). Âèñîê³ ïîêàзíèêè, 
ÿê ó ãðîшîâîìó, òàê ³ â ê³ëüê³ñíîìó âèðàæåíí³, 
äåìîíñòðóюòü åíåðãåòè÷íà ãàëóзü ³ ф³íàíñîâèé ñåê-
òîð, ÿê³ зàëó÷èëè 39,9 ³ 30,2 ìëðä. äîë. СШÀ â³ä-
ïîâ³äíî [8, c. 4].

Íà ñüîãîäí³ ó зâ’ÿзêó ³з ïîã³ðшåííÿì ïîêàзíè-
ê³â åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ Уêðàїíè, ÷åðåз ïîë³-
òè÷íó ñèòóàö³ю, ÿêà ñêëàëàñü ó äåðæàâ³, íåâò³шí³ 
ïðîãíîзè ÌФÂ, â³éñüêîâ³ ä³ї íà ñхîä³ Уêðàїíè òà 
îêóïîâàí³ñòü Êðèìó, ñòàí â³ò÷èзíÿíîãî ðèíêó ²ÐÎ 
êàðäèíàëüíî ïîã³ðшèâñÿ. Б³ëüш³ñòü ïðîâ³äíèх 
êîìïàí³é ïðîÿâëÿюòü îбà÷í³ñòü òà íåбàæàííÿ ïðî-
âîäèòè ïåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ ñâîїх àêö³é 
íà â³ò÷èзíÿíèх òîðãîâèх ìàéäàí÷èêàх, îбèðàю÷è 
ðèíêè з ì³í³ìàëüíèì ðèзèêîì òà ìàêñèìàëüíîю 
ö³íîю äëÿ ñåбå.

Îäíàê, êð³ì âèщåзãàäàíèх фàêòîð³â, щî ïåðå-
шêîäæàюòü ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíîãî ðèíêó ²ÐÎ, 
ìîæíà â³äíåñòè щå òàê³ ïðîбëåìí³ ïèòàííÿ, ÿê:

- íåäîñêîíàëà íîðìàòèâíî-ïðàâîâà бàзà ñòî-
ñîâíî ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ;

- îбìåæåí³ñòü â ðóñ³ êàï³òàëó;
- íåãàðàíòîâàí³ñòü òà íåзàхèщåí³ñòü ïðàâ 

³íâåñòîð³â.
Îäíàê, бåðó÷è äî óâàãè âñ³ ö³ ÷èííèêè, â 

зàãàëüíîìó ðèíîê ²ÐÎ êîðèñòóєòüñÿ ïîïóëÿð-

í³ñòю òà зàö³êàâëåí³ñòю з бîêó âåëèêèх ïðîâ³ä-
íèх êîìïàí³é. Òîìó ÿê ò³ëüêè âèð³шèòüñÿ ïðî-
бëåìè з íåзàêîííèìè збðîéíèìè ä³ÿìè, ïóбë³÷íå 
ïåðâèííå ðîзì³щåííÿ àêö³é äîñÿãíå ñâîãî àïîãåю. 
Î÷³êóєòüñÿ, щî òðàäèö³éíî ïîïóëÿðíèìè ìàéäàí-
÷èêàìè бóäóòü Âàðшàâñüêà ³ Лîíäîíñüêà фîíäîâ³ 
б³ðæ³, àëå åì³òåíòàì ìîæíà ïîðàäèòè зâåðíóòè 
óâàãó ³ íà Фðàíêфóðò. 

Çàóâàæèìî, щî â Уêðàїí³ êð³ì фàêòîð³â, щî 
ñòðèìóюòü ðîзâèòîê ðèíêó ²ÐÎ, ³ñíóє ðÿä ïîзè-
òèâíèх ÷èííèê³â. Íà ñüîãîäí³ ìîæíà ïðîñò³шå òà 
äåшåâшå îòðèìàòè êîíñóëüòàö³éí³ ïîñëóãè àóäè-
òîðñüêèх òà юðèäè÷íèх êîìïàí³é òà îòðèìàòè â³ä-
ïîâ³äíèé âèñíîâîê, щî є íåîбх³äíîю óìîâîю äëÿ 
ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ. Àêòèâ³зàö³ÿ êîìïàí³é ñòîñîâíî 
ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é âèêëè÷å 
íåàбèÿêó ö³êàâ³ñòü з бîêó ³íâåñòîð³â. Àäæå ³íî-
зåìí³ ³íâåñòîðè ö³íóâàòèìóòü òà âèñîêî îö³íÿòü 
ò³ êîìïàí³ї, ÿê³ ó âàæê³ ÷àñè äëÿ êðàїíè зìîãëè 
íåïîхèòíî âèñòîÿòè íà ðèíêó, ïîêàзàòè ñâîю æèò-
òєзäàòí³ñòü òà âèñîê³ òåìïè зðîñòàííÿ б³зíåñó.

Çíà÷íèì ïîзèòèâíèì ÷èííèêîì äëÿ ðîзâèòêó 
â³ò÷èзíÿíîãî ðèíêó ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é є íåщî-
äàâí³ ³í³ö³àòèâè ÍÊЦПФÐ щîäî äîïóñêó ö³ííèх 
ïàïåð³â ³íîзåìíèх åì³òåíò³â з àêòèâàìè â Уêðàїí³ 
äî ë³ñòèíãó íà óêðàїíñüêèх б³ðæàх. Цå ñïðèÿòèìå 
ÿê ïîæâàâëåííю â³ò÷èзíÿíîãî ðèíêó ö³ííèх ïàïå-
ð³â, òàê ³ ï³äâèщåííю ë³êâ³äíîñò³ àêö³é åì³òåíò³â 
з àêòèâàìè â Уêðàїí³, ÿê³ òîðãóюòüñÿ íà ³íîзåì-
íèх б³ðæàх. Êð³ì òîãî, òàêå ð³шåííÿ ïîñëóæèòü 
ïî÷àòêîì íîâîї хâèë³ ²ÐÎ – àêòèâíîñò³ ñåðåä öèх 
êîìïàí³é [7, c. 2].

Уñ³ îзíàêè óñï³хó ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîз-
ì³щåííÿ àêö³é íàâåäåíî íà ðèñ. 3.

Íà ñüîãîäí³ òðè â³ò÷èзíÿí³ êîìïàí³ї зàëó-
÷èëè â åêîíîì³êó Уêðàїíè ³íâåñòèö³ї íà ñóìó 
160 ìëí. äîë. зà äîïîìîãîю ïåðâèííîãî ïóбë³÷-
íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é íà Лîíäîíñüê³é б³ðæ³, ³ 
б³ëüш í³æ 200 â³ò÷èзíÿíèх êîìïàí³é зàÿâèëè ïðî 
ñâîї íàì³ðè ïðîâåñòè ²ÐÎ. 

Яêщî ïîð³âíюâàòè â³ò÷èзíÿíèé ðèíîê ф³íàíñî-
âèх ³íâåñòèö³é ³з ñâ³òîâèì, ìîæåìî ñêàзàòè, щî íà 
ì³æíàðîäíîìó ðèíêó òåæ бóëà ïðèñóòíÿ íåñòàб³ëü-
í³ñòü. Пîêàзíèêè ê³ëüêîñò³ òà îбñÿã³â ïåðâèííèх 
ïóбë³÷íèх ðîзì³щåíü àêö³é íà ñâ³òîâèх ðåã³îíàëü-
íèх ðèíêàх ²ÐÎ ïåð³îäè÷íî êîëèâàюòüñÿ. Îäíàê òàê³ 
êîëèâàííÿ íå є òàêèìè ñóòòєâèìè, ÿê â Уêðàїí³.

Íà зàх³äíèх ðèíêàх ²ÐÎ, ïåðâèííå ïóбë³÷íå 
ðîзì³щåííÿ àêö³é â îñíîâíîìó ïðîâîäÿòü ìîëîä³, 
íîâîñòâîðåí³ êîìïàí³ї, ÿê³ ðîзóì³юòü, щî äëÿ òîãî 
щîб бóòè óñï³шíèìè òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíèìè 
íà ðèíêó, їì ñïåðшó ïîòð³бíî ñòàòè ïóбë³÷íèìè. 
Щî ñòîñóєòüñÿ ñòàðèх, óæå â³äîìèх êîìïàí³é, ÿê³ 

äîâãèé ÷àñ ³ñíóюòü íà ðèíêó, âîíè â îñíî-
âíîìó íàäàюòü ïåðåâàãó åì³ñ³ї îбë³ãà-
ö³é. Â Уêðàїí³ âñå íàâïàêè: ³ «ìîëîä³», 
³ «ñòàð³» êîìïàí³ї äëÿ òîãî щîб ñòàòè 
â³äîìèìè, ñïî÷àòêó åì³òóюòü íà ðèíîê 
îбë³ãàö³ї, à ÷åðåз ïåâíèé ÷àñ – àêö³ї. Çà 
ì³æíàðîäíèìè êðèòåð³ÿìè, îñíîâíà ìàñà 
â³ò÷èзíÿíèх êîìïàí³é ââàæàєòüñÿ «ìîëî-
äèìè», îäíàê âæå ìàюòü ðîзðîбëåíó ÷³òêó 
ìåòîäèêó äîñÿãíåííÿ óñï³хó. Çàëèшàєòüñÿ 
âèð³шèòè ïîë³òè÷íî-åêîíîì³÷íå ïèòàííÿ, 
ñòàб³ë³зóâàòè ñèòóàö³ю íà â³ò÷èзíÿíèх 
ф³íàíñîâèх ðèíêàх, щî ñïðè÷èíå ðîзâè-
òîê òà ð³ñò óêðàїíñüêîãî ðèíêó ²ÐÎ, ÿêèé 
ìàє íåïîãàíèé ïîòåíö³àë.

Дåÿê³ àíàë³òèêè âèñóíóëè хèбíå òâåð-
äæåííÿ, щî ïåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³-
щåííÿ àêö³é – öå бåзðèзèêîâèé ïðîöåñ. 
Îäíàê íàñïðàâä³ öå íå òàê, àäæå ³ñíóє 
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ðèзèê зàâèщåííÿ ö³í íà àêö³ї, â³äñóòí³ñòü êâàë³ф³-
êîâàíèх ñïåö³àë³ñò³â òà ðÿä ³íшèх ïåðåшêîä.

Âèñíîâêè. Пåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ 
àêö³é ïîñ³äàє âàæëèâå ì³ñöå ÿê â æèòò³ êîæíîї 
êîìïàí³ї, òàê ³ ö³ëîãî ðèíêó ф³íàíñîâèх ³íâåñòè-
ö³é. Пðîòå ²ÐÎ є íåîбх³äíèì ïðîöåñîì ò³ëüêè òîä³, 
êîëè ïðîâîäèòüñÿ åфåêòèâíî. Пåðâèííå ïóбë³÷íå 
ðîзì³щåííÿ àêö³é äàє ìîæëèâ³ñòü åì³òåíòó ïðè-
äбàòè íîâ³ òåхíîëîã³ї òà ï³äâèщèòè ë³êâ³äí³ñòü 
àêö³é. Êð³ì òîãî, ðîзâèòîê ðèíêó ïåðâèííîãî 
ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ ö³ííèх ïàïåð³â ñïðèÿє 

зàëó÷åííю íîâèх ³íâåñòèö³é â Уêðàїíó òà зðîñ-
òàííю åêîíîì³êè êðàїíè â ö³ëîìó.

Пåðñïåêòèâè ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó ó öüîìó 
íàïðÿì³ є:

- ïîбóäîâà àëãîðèòìó îö³íêè êàï³òàë³зàö³ї 
êîìïàí³ї ïðè âèхîä³ íà ðèíîê ïåðâèííîãî ïóбë³÷-
íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é;

- àíàë³з íîðìàòèâíî-ïðàâîâîї бàзè з ðåãóëю-
âàííÿ äàíîãî ïèòàííÿ;

- ґðóíòîâíèé àíàë³з ñâ³òîâèх ðèíê³â ф³íàíñî-
âèх ³íâåñòèö³é òà ³í.
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Ðåçþìå
Пðîàíàëèзèðîâàíы âыхîäы íà ðыíîê ИÐÎ óêðàèíñêèх êîìïàíèé, èññëåäîâàíы ïîзèòèâíыå è íåãàòèâíыå 
фàêòîðы IPO. Пðîâåäåíы àíàëèòè÷åñêàÿ îöåíêà ИÐÎ êàê àëüòåðíàòèâíîãî èíñòðóìåíòà ïðèâëå÷åíèÿ 
èíâåñòèöèé â эêîíîìèêó ñòðàíы è ñðàâíåíèå îòå÷åñòâåííîãî è ìèðîâîãî îïыòà ïåðâè÷íîãî ïóбëè÷íîãî 
ðàзìåщåíèÿ àêöèé. Пîêàзàíî, ÷òî íà ñåãîäíÿшíèé äåíü эòîò èíñòðóìåíò ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíых 
èíâåñòèöèé èз-зà ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè è эêîíîìè÷åñêîé íåñòàбèëüíîñòè â ãîñóäàðñòâå íå ïîëüзóåòñÿ 
òàêîé ïîïóëÿðíîñòüю ñðåäè îòå÷åñòâåííых êîìïàíèé, êàê ñðåäè ìèðîâых. Îäíàêî èññëåäîâàíî, ÷òî 
îòå÷åñòâåííыé ðыíîê ИÐÎ èìååò ïåðñïåêòèâы, ïîэòîìó, ðåшèâ эòè ïðîбëåìíыå âîïðîñы, óêðàèíñêèé 
ðыíîê ïåðâè÷íîãî ïóбëè÷íîãî ðàзìåщåíèÿ àêöèé ìîæåò äîñòè÷ü ñâîåãî ïèêà ðàзâèòèÿ.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ïåðâè÷íîå ïóбëè÷íîå ðàзìåщåíèå àêöèé, эìèññèÿ, öåííыå бóìàãè, IPO, èíâåñòèöèè, 
ðыíîê фèíàíñîâых èíâåñòèöèé.
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IPO AS AN ALTERNATIVE TOOL FOR GETTING INVESTMENT TO THE BUDJET

Summary
The article analyzes the IPO market yields on Ukrainian companies, the positive and negative factors IPO are 
investigated. An ivenanalytical evaluation of IPO as an alternative tool to attract investment in the economy 
and comparison of national and international experience in initial public offerings is . It is shown that today 
this tool to attract additional investment due to political instability and economic situation in the country is 
not so popular among domestic companies as among the world. However, it was studied that domestic IPO 
market has prospects and that’s why the Ukrainian market IPO could reach its peak of development after 
solving these problematic issues.
Keywords: initial public offerings of shares, securities, emission, IPOs, investments, financial market 
investments.


