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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Сучасний етап розвитку ринку цінних паперів характе�

ризується виникненням і поширенням нових фінансових
продуктів, у тому числі структурованих, що суттєво усклад�
нює процеси ціноутворення та можливість оцінки їх об�
'єктивності. Удосконалення механізму функціонування рин�
ку цінних паперів, а також пошук нових підходів до ціноут�
ворення на інноваційні, структуровані фінансові продукти,
потребує проведення якісного аналізу процесів ціноутво�
рення на фінансові інструменти ринку цінних паперів.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
У сучасному світі визначення ціни пропозиції фінансо�

вих інструментів інвесторам є одним з найскладніших пи�
тань ринку цінних паперів. Зарубіжними вченими проведе�
но багато досліджень з цієї проблематики, але, використо�
вуючи різну емпіричну базу, дослідники часто приходять до
абсолютно різних висновків. Окремі питання розвитку
світового ринку первинних розміщень цінних паперів висв�
ітлені в працях Д. Ріттера, Р. Геддеса, Д. Дрейхо, Т. Джен�
кінсона, Е. Корнеллі та ін. Українські вчені В. Базилевич,
Ю. Кравченко, І.О. Лютий [1; 2] у своїх дослідженнях при�
ділили значну увагу проблемам розвитку ринку цінних па�
перів, проте процесам ціноутворення на цінні папери належ�
ну увагу не було приділено. Загалом у науковій літературі
відсутнє комплексне вивчення ціноутворення на ринку
цінних паперів, зокрема, системних досліджень первинно�
го та вторинного ціноутворення, факторів недооцінки акцій.
Тому метою статті є оцінка факторів недооцінки акцій у дво�
рівневій системі ціноутворення.

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Сучасні умови функціонування ринків цінних паперів

передбачають визначення ціни акцій на основі вартості ком�
панії. Попередня оцінка компанії проводиться вже на етапі,
коли банки�інвестори борються за мандати на організацію
розміщення. Згодом індикативна оцінка уточнюється в ході
комплексної перевірки компанії, а остаточна ціна розміщен�
ня встановлюється на переговорах між емітентом і залуче�
ними банками. Після того, як визначена ціна пропозиції,
акції розміщуються серед інвесторів. Після декількох днів
після завершення розміщення починається торгівля цінни�
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ми паперами на вторинному ринку. З відкриття торгів на
біржі починається вільне ціноутворення. Особливе значен�
ня в теорії первинного розміщення має ціна закриття пер�
шого дня торгів. Відносна зміна ціни в перший день нази�
вається "дохідністю першого дня торгів" або "первинною
дохідністю" (initial returns).

Первинна дохідність формує "первинні прибутки" інве�
сторів за рахунок засобів, які недоотримані акціонерами, і
емітентом. Якби компанія продала акції інвесторам за ціною
закриття першого дня торгів, а не за ціною пропозиції, то
компанія і акціонери, що продають, отримали б більше гро�
шових коштів. Ці засоби можна було б притягнути, продав�
ши меншу кількість акцій.

Якщо оплата послуг інвестиційних банкірів є прямими
витратами проведення IPO (первинного публічного розмі�
щення), то "недоотримані" кошти — альтернативні витрати
проведення IPO. Ефект високої початкової дохідності та�
кож називають заниженим ціни IPO або "феноменом недо�
оцінки" (IPO underpricing). Феномен, хоча і вважається ано�
малією, якої не повинно бути на ефективному ринку, проте
він існує в усіх країнах і на усіх фондових ринках без вик�
лючення незалежно від міри ефективності. Наприклад, на
американському ринку середнє значення первинної дохід�
ності в 1960—2011 рр. склало 16,8 %. А Т. Лафран і Д. Ріттер
відмічають, що більш ніж у 70 % транзакцій IPO в 80—90�х
рр. ХХ ст. і на початку 2000�х рр. ціна закриття першого тор�
гового дня перевищувала ціну розміщення.

Існує три базові механізми визначення ціни на первин�
ному ринку: встановлення фіксованої ціни, аукціон і фор�
мування книги заявок. При пропозиції акцій за фіксованою
ціною ціна відома заздалегідь, а інвестори подають заявки
тільки за оголошеною ціною. Суттєвим недоліком цього
механізму є його негнучкість: неможливість "підлаштувати"
пропозицію під попит. Аукціонний механізм традиційно вва�
жається одним з найбільш ефективних механізмів обміну. В
угодах IPO, як правило, використовується голландський
аукціон: торги розпочинаються з максимального значення
ціни, яка знижується у міру подання заявок. Ціною пропо�
зиції буде та ціна, за якою емітент зможе реалізувати увесь
випуск інвесторам.

У разі використання книги заявок на первинному рин�
ку визначається ціновий діапазон, в межах якого буде при�
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значена ціна. Після закінчення прийому зая�
вок організатори встановлюють остаточну
ціну пропозиції, яка і є ціною розміщення
акцій серед інвесторів. Після розподілу акцій
починаються вторинні торги — відбувається
формування ціни на торгах фондової біржі.

У світовій практиці застосовується двад�
ва різних підходи до ІРО� ціноутворення:
європейський і американський. У такий
спосіб підприємства виводять частину своєї
власності (чи навіть її всю) у відкритий
вільний продаж [3]. IPO — один з найбільш
розповсюджених у світовій практиці спо�
собів залучення коштів і передбачає первин�
не розміщення не лише акцій корпорацій, але
й інших емісійних цінних паперів, зокрема
облігацій, депозитарних розписок, паїв. Хоча
на практиці, як правило, застосовується для
акцій. Тому, процес встановлення IPO ціни слід визнати як
IPO�ціноутворення та загальний підхід сформувати щодо
акцій, як одного з основних фінансових інструментів, з ме�
тою поширення таких підходів до ідентичних фінансових
інструментів.

IPO�ціноутворення може мати місце як на фондовій
біржі (як локальній так і іноземній), так і поза біржовим
ринком — серед інвестиційних фондів. У класичному ро�
зумінні IPO є розміщенням акцій підприємства на фондовій
біржі з внесенням їх у список акцій, що котируються на даній
біржі (лістинг). Процедура лістингу включає в себе комп�
лекс заходів, спрямованих на оцінку інвестиційної приваб�
ливості, надійності та ліквідності цінних паперів, фінансо�
вого стану емітента, а також низки інших показників, які
можуть впливати на параметри цінного паперу. Стабільність
ринку цінних паперів багато в чому залежить від ретельності
проведення процедури лістингу організаторами торгівлі та
від рівня вимог, яким повинен відповідати цінний папір для
допуску його до офіційних торгів та котирувань. Саме тому
в лістинг потрапляють далеко не всі емітенти цінних паперів.
Обов'язкові вимоги до включення цінних паперів у лістинг
визначаються національним законодавством та контролю�
ються регулятором (в Україні — Національна комісія з
цінних паперів та фондового ринку). Динаміка перебуван�
ня цінних паперів у різних рівнях лістингу представлена у
таблиці 1.

Інформація представлена за 2007—2014 рр., оскільки до
2006 р. включно механізм лістингу передбачав включення
цінних паперів до одного з чотирьох рівнів лістингу, з 2007
р. існує тільки два рівні лістингу. Варто зазначити, що вихо�
дячи із звітів Державної комісії з цінних паперів та фондо�
вого ринку за 2004—2006 рр., цінні папери, які перебували у
3�му та 4�му рівнях лістингу опинилися поза лістингом. Як
видно з даних, представлених у таблиці 1, частка цінних па�
перів, які перебувають поза лістингом поступово скоро�
чується, але вона все ще є досить високою — більше 70%.
Позитивні зміни намітилися у перерозподілі цінних паперів
між рівнями лістингу — у 2014 р. кількість цінних паперів
першого рівня лістингу перевищувала кількість цінних па�
перів другого рівня лістингу. Збереження зазначених тен�
денцій сприятиме зростанню довіри до ринку цінних па�
перів, зменшуватиме інформаційну асиметрію та ризики
дисбалансів у ціноутворенні на цінні папери.

Щодо механізму IPO�ціноутворення, то в євро�
пейській практиці процес встановлення ціни розміщення
починається з попереднього маркетингу, у процесі якого
до інвестора доводиться думка аналітиків синдикату інве�
стиційних банків відносно діапазону дійсної вартості (fair
value range) компанії, а інвестори повідомляють інвести�
ційним банкам свої попередні очікування по оцінюванню;
з урахуванням останніх визначається ціновий діапазон
розміщення.

У США проведення маркетингу до випуску попереднь�
ого проспекту не допускається, тому процес встановлення
ціни починається безпосередньо з оголошення цінового діа�
пазону, тобто до з'ясування попередньої думки інвесторів
по оцінці компанії [4]. Різниця між європейським і амери�
канським підходом також пояснює, чому в США ціна вста�
новлюється поза ціновим діапазоном частіше, ніж в Європі,
і чому процент обмежених по ціні заявок (limit orders) в кни�
гах попиту (book of demand) американських розміщень знач�
но вище, ніж в європейських [5].

Визначення цінового діапазону є питанням складним і
ризиковим, та відповідно до застосовуваних методик, по�

лягає у визначенні допустимих меж ціни. Враховуючи пере�
важання в європейських книгах попиту заявок без цінового
ліміту (strike orders) і відслідковуючи тенденцію до встанов�
лення ціни ближче до верхньої межі цінового діапазону,
можна зробити висновок, що в Європі процес побудови кни�
ги заявок (bookbuilding) важливий не стільки для потреб
ціноутворення, а скоріше всього для розподілу акцій між
інвесторами (аllocation).

На відміну від заявок, які подаються в книгу попиту син�
дикату, відзиви інвесторів на етапі попереднього маркетин�
гу відрізняються фрагментарністю (не всі інвестори готові
надати свою думку про оцінку) і упередженістю (з аналіти�
ками синдикату дуже часто зустрічаються аналітики фондів,
а не портфельні менеджери, які приймають остаточні рішен�
ня). Можливе широке розмежування думок; також можли�
ва ситуація, коли для прийняття зваженого рішення по ціно�
вому діапазону відзивів буде недостатньо. Такі труднощі
ведуть до того, що ціновий діапазон може бути перегляну�
тий [6].

Визначення цінового діапазону притаманне не тільки
IPO�ціноутворенню, але також і SEO�ціноутворенню. У
своїх статтях Ф. Корнеллі и Д. Голдрайх [7] доходять вис�
новку, що ціна розміщення визначається з урахуванням
лімітованих заявок і встановлюється близько точки різкого
падіння попиту на акції. Пізніше дослідження книги заявок
27 IPO за 1996—2001 рр., проведених емітентами із 6 євро�
пейських країн здійснювали Т. Дженкинсон і Г. Джонс [8].
У результаті вони не знайшли підтвердження тому, що
лімітованим заявкам слід надавати перевагу. Крім цього,
Т.  Дженкинсон і Г. Джонс оприлюднили результати опи�
тування 49 провідних фондів Великобританії про практику
передмаркетингу, букбілдінгу і алокації [9]:

— на етапі попереднього маркетингу завжди надають
відгуки про оцінку компанії 21%, в більшості випадків 40%
респондентів;

— вибір інвесторами типу заявки в ході букбілдінгу за�
лежить від того, чи вважається рівень перепідписки розмі�
щення значним чи ні. Інвестори також відмітили, що зустрічі
з аналітиками і менеджерами часто використовуються для
того, щоб мати уяву про рівень перепідписки розміщення;

— 63% респондентів вказали, що заявки без цінового
ліміту подаються тому що верхня межа цінового діапазону
відповідає очікуванням по оцінці;

Загалом, у 71 % випадків ціна лімітованої заявки вка�
зується нижче дійсних оціночних очікувань, а лише у 26%
опитаних коефіцієнт заниження є постійною величиною; в
інших випадках варіативність існує залежно від рівня пере�
підписки розміщення.

Дворівневий підхід до ціноутворення на ринку цінних
паперів дає можливість структурувати ціноутворення в
біржовому та позабіржовому сегменті ринку цінних паперів.
Біржовий сегмент ринку має такі особливості як лістинг
цінних паперів; включення біржею цінних паперів в котиру�
вальний список після експертизи їх інвестиційних якостей;
гарантія укладення та виконання угод на основі попереднь�
ого депонування грошових коштів і цінних паперів перед
початком торгівлі; аукціонна торгівля: простий, подвійний
аукціони; незначні і регламентовані цінові спреди по опера�
ціях; гласність здійснюваних торгових операцій, тощо.

Індикатором ціноутворення на акції її курс. Політика
біржового ціноутворення при встановленні курсу передба�
чає дотримання певних правил:

— біржовий курс встановлюється на рівні, що забезпе�
чує найбільшу кількість угод;

Джерело: складено автором за даними звітів Національної (Державної) комісії
з цінних паперів та фондового ринку
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2007 1989 18 159 1812 91,10 
2008 2167 15 252 1900 87,68 
2009 1472 16 274 1182 48,35 
2010 1520 146 247 1127 74,14 
2011 2196 194 318 1684 76,68 
2012 2963 274 407 2282 77,02 
2013 3517 377 497 2643 75,15 
2014 3645 568 482 2595 71,19 

Таблиця 1. Динаміка обсягів цінних паперів на організаторах торгів за
рівнями лістингу в Україні у 2007—2014 рр.
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— заявки "продати за будь�яким курсом", "купити за
будь�яким курсом" здійснюються тільки після першої про�
позиції ціни;

— здійснення заявок, що містять максимальні ціни під
час купівлі і мінімальні під час продажу;

— заявки, у яких зазначаються ціни, що наближаються
до максимальних при купівлі і мінімальних при продажу,
можуть реалізовуватися частково;

— заявки, де зазначені ціни нижче бажаного курсу під
час купівлі або вище при продажу, не реалізуються.

Біржові ціни є основними інформаційними індикатора�
ми ціноутворення на ринку цінних паперів. Особливого зна�
чення при цьому набуває інформаційно�аналітичне обслу�
говування, яке сприяє розкриттю інформації про емітентів,
інвесторів та найпотужніших операторів ринку з метою
прийняття цінових рішень.

Позабіржовий ринок — неорганізований ринок цінних
паперів, на якому їх котирування здійснюється не в резуль�
таті дії ринкових чинників, а самою компанією. Перш за все
слід звернути увагу на те, що позабіржовий ринок не може
гарантувати виконання угоди. Позабіржова торгова систе�
ма виступає як місце узгодження угоди між двома учасни�
ками. Діючі правила торгівлі не мають системи взаємних
лімітів учасників, і кожен учасник сам бере на себе ризик
вибору контрагента.

Ринок цінних паперів через фінансові інструменти реа�
лізовує механізм викупу в інвесторів належних їм фінансо�
вих активів i тим самим підвищує ліквідність цих активів.
Викуп у інвесторів фінансових інструментів, як правило,
забезпечують фінансові посередники. Фінансові посередни�
ки завжди готові не тільки викупити фінансові активи, а й
продати їх інвесторам у разi потреби. Здійснюючи постійний
викуп i продаж фінансових активів, фінансові посередники
забезпечують їх ліквідність, стабілізують ринок, протидіють
значним коливанням цін, які не пов'язана зі змінами в ре�
альній вapтocті фінансових активів та змінами в діяльності
емітентів цих активів.

На ринку цінних паперів для кожного окремо взятого
покупця і продавця індивідуальний попит представлений
окремою точкою, а криві (прямі) сукупного попиту і пропо�
зиції не перетинаються. А це означає, що завжди існує різни�
ця між ціною попиту і ціною пропозиції, а рівноважна ціна
може змінюватися від укладення попередньої угоди до на�
ступної та говорить про те, що ринкова рівновага на ринку
цінних паперів є короткостроковою, а ринок є волатильним.
На відміну від споживчого ринку, де ідентичні товари про�
тягом одного періоду часу продаються за ідентичними ціна�
ми і коливання цін є незначним, для ринку цінних паперів
характерним є те, що на один і той самий цінний папір у один
і той самий час і в одній і тій же торгівельній системі різним
покупцям може бути проданий за різними цінами.

Алгоритм ІРО�ціноутворення в подальшій його реалі�
зації є співставним з алгоритмом SEO�ціноутворення, ос�
кільки, на етапі оцінки акцій, як у механізмі ІРО�ціноутво�
рення, так і у механізмі SEO�ціноутворення виникає явище
недооцінки акцій. Дослідження цього феномену супровод�
жувалося виникненням таких гіпотез (табл. 2).

Дослідники відмічають недооцінку ІРО в короткостро�
ковому періоді (short�run underpricing) і, як наслідок, ство�
рення першої дохідності (initial return), яка визначається як
різниця розміщення і ціни закриття першого дня торгів [6,
c. 70]. Рівень першої дохідності зазнає впливу значних ко�
ливань. Так, якщо в 1980�х роках середня дохідність пер�
шого дня торгів американських ІРО складала 7%, то в 1990—
1998 рр. вона вдвічі збільшилась і сягала 15 %, а в період
"Інтернет�бульбашки", в 1999—2000 рр. підскочила до 65%
[16].

З недооцінкою тісно пов'язані явище "гарячих випусків"
(hot issues): на основі, в першу чергу, американського досв�
іду було встановлено, що за місяцем значних попередніх
домовленостей, як, правило, настає місяць ІРО�активності
[19; 20]. Багато дослідників також приходять до висновку
про відставання динаміки котирувань у довгостроковій пер�
спективі, проте наголошують про те, що спостереження буде
залежати від застосованих методів і регіону.

Щодо недооцінки SEO, то дослідники [21] відмічають,
що рівень недооцінки SEO змінюється в часі: так, для фон�
дового ринку США 80�х років була характерна середня не�
дооцінка в розмірі — 1,15%, тоді як той же ринок з1990
по 1998 рр. продемонстрував середній дисконт, який дорів�
нює — 2,92%. Адже, ще в 70�х рр. К. Сміт, аналізуючи виб�
ірку 328 американських SEO 1971—1975 рр., встановив на�

явність дисконту між ціною розміщення і ціною закриття
попереднього дня торгів (�0,45%) і наявність премії між
ціною розміщення і ціною закриття першого дня торгів
(+0,82) [22].

Отже, при визначенні ціни SEO необхідно виходити з
поточної ринкової вартості емітента. Як правило, ціна SEO
встановлюється з дисконтом до ринку, проте іноді акції роз�
міщуються з нульовим дисконтом, що може бути пов'язано
з наявністю попиту на акції, який не задовольняє емітента
або з їх низькою ліквідністю (і відповідно, недооцінювані�
стю). У цілому ціна SEO визначається з урахуванням серед�
нього дисконта, який склався на ринку на момент розміщен�
ня і скорегованого в бік збільшення, чи зменшення в залеж�
ності від інвестиційної привабливості емітента і рівня по�
питу на акції.

ВИСНОВКИ
Ринок цінних паперів структурується за різними озна�

ками, пов'язаними з ціноутворення: за рівнями ціноутворен�
ня — первинний, вторинний; за організацією ціноутворен�
ня — біржовий та позабіржовий. На таких ринках процеси
ціноутворення взаємопов'язані та реалізуються через ме�
ханізми ІРО — і SEO�ціноутворення, які мають як спільні,
так і відмінні риси. Зокрема, в ціновому механізмі має місце
діапазон встановлення ціни та явище недооцінки (переоці�
нки акцій). Основними факторами недооцінки акцій є аси�
метрія ринкової інформації та невдалий маркетинг. В Ук�
раїні дію цих факторів підсилює ще один — відсутність інве�
стиційних банків. Рекомендації при формуванні цінової по�
літики на ринку цінних паперів мають наступні застережен�
ня:

1) встановлення верхньої межі цінового діапазону по�
винна відповідати цільовому рівню оцінки, але при цьому
має бути реалістичною;

2) встановлення нижньої межі цінового діапазону має
бути привабливою для інвесторів, які демонструють високу
чутливість до оцінки. Ціновою політикою по встановленню
цінового діапазону має бути визнана політика переміщення
очікувань інвесторів з нижньої межі цінового діапазону у
верхню.
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Таблиця 2. Гіпотези щодо недооцінки акцій (ІРО і SEO)
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