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Âè á³ð ñ³ëüñü êî ãî ãîñ ïî äàð ñòâà îá´ðóí òî âà íèé òèì, ùî çà -

ïèò â³ä ñâ³ òî âî ãî ðèí êó ïå ðå âè ùóº óäâ³ ÷³ ïî òî÷ íå âè ðîá íèö -

òâî ³ ñòà íî âèòü 100 ìëí. ò çåð íî âèõ íà ð³ê. Îá ñÿã íàä õî -

äæåíü â³ä åê ñïîð òó àã ðî ïðî ìè ñëî âî¿ ïðî äóê ö³¿ ìî æå áó òè

äî äàò êî âî ï³ äâè ùå íèé çà ðà õó íîê îð ãà í³ çà ö³¿ ïå ðå ðîá êè

ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ñè ðî âè íè.

Äðó ãèì äðàé âå ðîì ìàº áó òè òðàíñ ïîðò íà ³í ôðà ñòðóê òó ðà:

áó ä³â íèö òâî äî ð³ã, ïîð ò³â ³ ãî òå ë³â. Äî ãà ëó çåé, ÿê³ º ïåðñ ïåê -

òèâ íè ìè äî øâèä êî ãî çðî ñòàí íÿ, ìîæ íà â³ä íå ñòè: íàó êî ºì -

íå ìà øè íî áó äó âàí íÿ (àâ³à–, ñóä íî–, ðà êå òî áó äó âàí íÿ,

â³éñü êî âî–ïðî ìè ñëî âèé êîì ïëåêñ); ³í ôîð ìà ö³é í³ òåõ íî ëî ã³¿;

ôàð ìà öåâ òè÷ íó ãà ëóçü âè ðîá íèö òâî íî âèõ ìå òà ë³â.

Áà çî âà íèì íà ðî çâèò êó ³í ôðà ñòðóê òó ðè ïåðñ ïåê òèâ íè ìè

ãà ëó çÿ ìè º òó ðèçì ³ âè êî ðè ñòàí íÿ òðàí çèò íèõ ìî æëè âî ñòåé

Óê ðà ¿ íè. Äî ãà ëó çåé äî íî ð³â íà ëå æàòü äîá óâ í³ ãà ëó ç³ òà

íèçü êî òåõ íî ëî ã³÷ í³ â ð³ç íèõ ñôå ðàõ [2, ñ. 45].

Âèñ íîâ êè

Íà îñ íî â³ ïðî âå äå íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ äëÿ àê òè â³ çà ö³¿ ³í íî -

âà ö³é íî ãî ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè íåîáõ³ä íî:

– çà áåç ïå ÷è òè ðî çâè òîê ³í íî âà ö³é íî¿ êóëü òó ðè ñóñ ï³ëü ñòâà;

– ðîç ðî áè òè ÷³ò êó ñè ñòå ìó êî ðîò êî ñòðî êî âî ãî òà äîâ ãîñ -

òðî êî âî ãî ïëà íó âàí íÿ åêî íî ì³ êè;

– ïå ðå ãëÿ íó òè ïð³ î ðè òåò í³ íà ïðÿì êè íàó êî âî¿ òà ³í íî âà -

ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà ïðè âå ñòè ¿õ äî ñâ³ òî âèõ òåí äåí ö³é íàó êî -

âî–òåõ í³÷ íî ãî ðî çâèò êó;

– âèç íà ÷è òè ãà ëó ç³–äðàé âå ðè òà çä³é ñíè òè ¿õ êîì ïëåêñ íó

ìî äåð í³ çà ö³þ ç ìå òîþ ñòâî ðåí íÿ ïî ëþ ñ³â ðî çâèò êó (íàâ êî ëî

ÿêèõ áó äóòü ôîð ìó âà òè ñÿ ³í ø³ âè ðîá íèö òâà);

– ñòè ìó ëþ âà òè ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî çä³é ñíþ þòü ³í íî âà ö³é íó

ä³ÿëü í³ñòü çà äî ïî ìî ãîþ ³í ñòðó ìåí ò³â áþ äæåò íî–ïî äàò êî âî¿

ïî ë³ òè êè (ïî äàò êî â³ ï³ëü ãè íà ïî äà òîê ç ïðè áóò êó), ãðî øî -

âî–êðå äèò íî¿ ïî ë³ òêè (÷àñò êî âå ïî ãà øåí íÿ â³ä ñîò ê³â) òà

ìèò íî¿ ïî ë³ òè êè (çìåí øåí íÿ ìèò íèõ òà ðè ô³â íà ââå çåí íÿ

âè ñî êî òåõ íî ëî ã³÷ íî ãî îáëàä íàí íÿ);

– ñòè ìó ëþ âà òè ñòâî ðåí íÿ êëà ñòå ð³â, ÿê³ äî çâî ëÿ þòü øâèä -

êî ïî øè ðþ âà òè ³í íî âà ö³¿ â ðå àëü íî ìó ñåê òî ð³ åêî íî ì³ êè;

– çà áåç ïå ÷è òè ðî çâè òîê ë³ çèí ãî âèõ â³ä íî ñèí, ùî äàñòü

çìî ãó ï³ä ãî òó âà òè ïðî ìè ñëî â³ñòü äî âïðî âà äæåí íÿ íî âî¿

òåõ í³ êè ³ òåõ íî ëî ã³¿.

Îò æå, ïå ðå õ³ä åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè íà ³í íî âà ö³é íó ìî äåëü

ðî çâèò êó ìàº áó òè ñïðÿ ìî âà íèé íà ïî äî ëàí íÿ ñòðóê òóð íèõ

äèñ ïðî ïîð ö³é åêî íî ì³ êè, àê òè â³ çà ö³þ ³í íî âà ö³é íèõ ïðî öå ñ³â

ç ìå òîþ ï³ äâè ùåí íÿ ì³æ íà ðîä íî¿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³

Óê ðà ¿ íè.
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Mo dern ten den ci es of at trac tion of ca pi tal on in ter na tio -
nal stock mar ket with the help of de po si ta ry re ceipts we re
ana lyz ed; re gio nal and in du stri al struc tu res we re res -
earched; pro blems and pe cu lia rit ies of mecha nisms of at -
trac tion of ca pi tal on stock mar ket by the na tio nal com pa -
ni es we re iden ti fi ed; conc lu sions over at trac ti ven ess of
forms of fi nan cing of bu si ness through pla ce ment of de po -
si ta ry re ceipts we re ma de.

Ke ywords: de po si ta ry re ceipts, pu blic of fe ring, IPO,
stocks, stock exchan ges.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Âõî äæåí íÿ â ñè ñòå ìó ñâ³ òî âî ãî

ðèí êó â³ò ÷èç íÿ íèõ ãîñ ïî äà ðþ þ ÷èõ ñòðóê òóð õà ðàê òå ðè çó -

ºòü ñÿ íå ò³ëü êè ãëî áà ë³ çà ö³ºþ åêî íî ì³÷ íî ãî ñå ðå äî âè ùà,

àäàï òà ö³ºþ ì³æ íà ðîä íèõ ñòàí äàð ò³â ³ «ïðà âèë ãðè» äî â³ò -

÷èç íÿ íèõ óìîâ ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ, à é âïðî âà äæåí íÿì ó ïðàê -

òè êó ä³ÿëü íî ñò³ óê ðà ¿íñü êèõ ñóá'ºê ò³â ï³ä ïðè ºì íèö òâà íî â³ò -

í³õ ìå òî ä³â âå äåí íÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî á³ç íå ñó.

²í òåí ñè ô³ êà ö³ÿ ³í òå ãðà ö³é íèõ ïðî öå ñ³â ïå ðåä áà ÷àº íà ñàì -

ïå ðåä çà ñòîñ óâàí íÿ óê ðà ¿íñüêè ìè ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè ð³ç íèõ ãà -

ëó çåé íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè åôåê òèâ íèõ òà ³í íî âà ö³é íèõ ô³ -

íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ùî ñïðèÿ òè ìóòü, çî êðå ìà, çà ëó ÷åí íþ

äî äàò êî âèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â íà ì³æ íà ðîä íî ìó ôîí äî âî ìó

ðèí êó, ìî í³ òî ðèíã òà àíà ë³ òè÷ íèé àíà ë³ç ÿêî ãî ìàº çä³é ñíþ âà -

òè ñÿ äëÿ âèÿ âëåí íÿ òåí äåí ö³é éî ãî ðî çâèò êó ç ìå òîþ âèç íà -

÷åí íÿ îï òè ìàëü íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Íà òåî -

ðå òè÷ íî ìó ³ ìå òî äî ëî ã³÷ íî ìó ð³â íÿõ ïè òàí íÿ çà ëó ÷åí íÿ ô³ -

íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ðîç ãëÿ äà ëè ñÿ ó ôóí äà ìåí òàëü íèõ ïðàö ÿõ

òà êèõ çà ðó á³æ íèõ ó÷å íèõ–åêî íî ì³ ñò³â, ÿê Î. Àëºê ñº ºâ, Í. Áåð -

çîí, Â. Áó ëà òî âà, Î. Áó ðº í³í, ². Áóð êîâ ñüêèé, Ë. Â³ëü ÿìñ, Â. Ãà -

ëà íîâ, ². Äî ðî í³ íà, À. Êåéí, Ð. Êîë á³, Â. Ìà ëþ ã³í, À. Ìàð êóñ,

Ì. Ì³ë ëåð, ß. Ì³ð ê³í, Ä. Ìè õàé ëîâ, Å. Íàé ìàí, Î. Íº ê³ ïº ëîà,

Ñ. Ïå ëè õà, Á. Ðóá öîâ, ². Òåð ð³, Â. Øàðï òà ³í.
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ëó ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â íà ì³æ íà ðîä íî ìó ôîí äî âî ìó

ðèí êó ïðèñ âÿ ÷å í³ ïðà ö³ òà êèõ ó÷å íèõ, ÿê Ë. Àí òî íþê, À.². Áåð -

ëà÷, À.Ã. Çà ãî ðîä í³é, Î. Ê³ ðº ºâ, Â. Êîð íº ºâ, À.Á. Êîí äðà øè õ³í,

Þ.ß. Êðàâ ÷åí êî, Î.Ì. Ìîç ãî âèé, Â.Í. Ïà ñ³÷ íèê, Â.². Ïàâ ëîâ,

Þ. Ïà õî ìîâ, À. Ïî ðó÷ íèê, Â.Â. Ðà ðîâ ñüêà, Î.Ì. Ðî ¿í,

Î.Ì. Ñî õàöü êèé, Â.Ì. Øå ëó äü êî òà ³í.

Àê òó àëü í³ñòü òå ìè òà íà ÿâ í³ñòü øè ðî êî ãî êî ëà ïðî áëåì -

íèõ ïè òàíü äëÿ äîñ ë³ äæåí íÿ é çó ìî âè ëî âè á³ð òå ìè, ñïðÿ ìî -

âà í³ñòü ³ çì³ñò äîñ ë³ äæåí íÿ.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º äîñ ë³ äæåí íÿ àê òó àëü íèõ äëÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ

ï³ä ïðè ºìñòâ ìå õà í³ç ì³â çà ëó ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â íà

ðèí êó òè òó ë³â âëàñ íî ñò³, àíà ë³ç ñó ÷à ñíèõ òåí äåí ö³é òà ðîç -

ðîá êà ñè ñòå ìè ðå êî ìåí äà ö³é ç âïðî âà äæåí íÿ â³ò ÷èç íÿ íè ìè

åì³ òåí òà ìè îï òè ìàëü íèõ ìå òî ä³â çà ëó ÷åí íÿ ðå ñóð ñ³â íà

ì³æ íà ðîä íî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ãëî áà ë³ çà ö³ÿ ñâ³ òî âî ãî

ôîí äî âî ãî ðèí êó, ùî õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ïî ñè ëåí íÿì ô³ íàí -

ñî âî¿ âçàº ìî çàë åæ íî ñò³ îêðå ìèõ äåð æàâ ñâ³ òó, ³í òåí ñè ô³ êà -

ö³ºþ ðó õó êà ï³ òà ë³â, â³ äðè âîì ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â â³ä â³ä òâî -

ðþ âàëü íî ãî ïðî öå ñó, ñòâî ðþº ïðèí öè ïî âî íî â³ óìî âè äëÿ

ôóíê ö³î íó âàí íÿ êîð ïî ðà ö³é.

Îñî áëè âî ãî çíà ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âà ãëî áà ë³ çà ö³ÿ íà áó âàº äëÿ

êðà ¿í–íåò òî–³ì ïîð òå ð³â êà ï³ òà ëó, ÿê³ çíà õî äÿòü ñÿ íà åòà ï³

ðèí êî âèõ òðàí ñôîð ìà ö³é ³ ïî òðå áó þòü çíà÷ íèõ ô³ íàí ñî âèõ

ðå ñóð ñ³â. ²í òå ãðà ö³ÿ êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, äî ñâ³ òî âî ãî ô³ -

íàí ñî âî ãî ðèí êó çíà÷ íî ðîç øè ðþº ¿õ ìî æëè âî ñò³ ùî äî âèáî -

ðó ìå õà í³ç ìó, ì³ñ öÿ é óìîâ çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó, ùî º àê òó àëü -

íèì ç îãëÿ äó íà îá ìå æå í³ ìî æëè âî ñò³ öèõ êðà ¿í ç àêó ìó ëþ -

âàí íÿ òà ðîç ïî ä³ ëó êîø ò³â íà âíó òð³ø í³õ ôîí äî âèõ ðèí êàõ.

Â óìî âàõ ô³ íàí ñî âî¿ ãëî áà ë³ çà ö³¿ ó÷à ñíè êè ì³æ íà ðîä íî ãî ôîí -

äî âî ãî ðèí êó îò ðè ìó þòü ðîç øè ðå íèé âè á³ð ³í ñòðó ìåí ò³â çà ëó ÷åí -

íÿ êà ï³ òà ëó. Ñóò í³ñòü ìå òî ä³â çà ëó ÷åí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè ðå ñóð ñ³â

íà ì³æ íà ðîä íî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó øëÿ õîì àê ö³ î íåð íî ãî ô³ íàí -

ñó âàí íÿ âèÿ âëÿºòü ñÿ ó âïðî âà äæåí í³ âè ïó ñêó òà êèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í -

ñòðó ìåí ò³â ÿê àê ö³¿ òà äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè.

Àíà ë³ çóþ ÷è ì³æ íà ðîä íèé ðè íîê òè òó ë³â âëàñ íî ñò³, ñë³ä çàç -

íà ÷è òè, ùî êà ï³ òà ë³ çà ö³ÿ ðèí êó àê ö³é ñòà íî âè ëà $46 òðëí. ó

2011 ðî ö³ ïî ð³â íÿ íî ç $54 òðëí. ó 2010 ðî ö³. Íåç âà æàþ ÷è íà

òîé ôàêò ùî ó 2011 ðî ö³ â³ä áó ëî ñÿ ñêî ðî ÷åí íÿ ñâ³ òî âî ãî ðèí -

êó àê ö³é íà 15%, ÿê íàñ ë³ äîê î÷³ êó âàíü åì³ òåí ò³â ñòà á³ëü íî ñò³

ì³æ íà ðîä íî ãî ðèí êó, ïðî òå âàð òî â³ä ì³ òè òè òåí äåí ö³þ äî ï³ -

ñëÿ êðè çî âî ãî çðî ñòàí íÿ ñâ³ òî âî ãî ðèí êó àê ö³é – ó 2010 ðî ö³

íà 12,5% ïî â³ä íî øåí íþ äî ïî ïå ðåäíüî ãî ðî êó. Íàé á³ëü øå

çðî ñòàí íÿ – íà 12% – â³ä áó ëî ñÿ íà ðèí êó ÑØÀ – $2,3 òðëí.,

ùî ñòà íî âèòü 40% çà ãàëü íî ãî ïðè ðîñ òó. Ðè íîê Êè òàþ íà äðó -

ãî ìó ì³ ñò³, àá ñî ëþò íèé ïðè ð³ñò ñòà íî âèâ $526 ìëðä.

Çðî ñòàí íÿ ð³â íÿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ àê ö³é º ðå çóëü òà òîì ðîç ì³ -

ùåí íÿ ÿê íî âèõ àê ö³é, òàê ³ çì³ íè ðèí êî âî ãî åôåê òó (òàáë. 1).

Çà ãà ëîì, ñå ðåä ìå õà í³ç ì³â çà ëó ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð -

ñ³â íà ì³æ íà ðîä íî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó ñë³ä âè ä³ ëè òè íå ëè -

øå ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é, à é ðîç ì³ ùåí íÿ äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè -

ñîê íà ôîí äî âèõ á³ð æàõ. Â óìî âàõ íå äîñ êî íà ëî ãî â³ò ÷èç íÿ -

íî ãî çà êî íî äàâ ñòâà âè êî ðè ñòàí íÿ çàç íà ÷å íî ãî ìå õà í³ç ìó º

îñî áëè âî àê òó àëü íèì äëÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ. Õî ÷à çà

îñòàí í³ ðî êè çà êî íî äàâ ñòâî Óê ðà ¿ íè ïðî ö³í í³ ïà ïå ðè ñóò òº -

âî çì³ íè ëî ñÿ, ïðî òå ìî æëè â³ñòü ðîç ì³ ùåí íÿ óê ðà ¿íñüêè ìè

åì³ òåí òà ìè àê ö³é íà ³íî çåì íèõ ôîí äî âèõ á³ð æàõ çà ëè øà -

ºòü ñÿ íå äî ñòàò íüî âðå ãó ëüî âà íîþ.

Ñå ðåä ã³ ïî òå òè÷ íèõ ìå õà í³ç ì³â çà ëó ÷åí íÿ àê ö³ î íåð íî ãî

ô³ íàí ñó âàí íÿ äëÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ñë³ä âè ä³ ëè òè òà -

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Çà ãàëü íà ðèí êî âà êà ï³ òà ë³ çà ö³ÿ 11 17 36 45 55 65 34 48 54 46
Ðèí êî âèé åôåêò 5 9 24 25 22 38 13 20 24 19
Íî ì³ íàëü íà âàð ò³ñòü 6 8 12 20 23 27 21 28 30 27
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Òàáëèöÿ 1. Äèíàì³êà ñêëàäîâèõ çàãàëüíî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é, $ òðëí.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ äàíèõ Ñâ³òîâî¿ ôåäåðàö³¿ á³ðæ [1].
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ê³: ïðÿ ìå ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é åì³ òåí òà íà ³íî çåì íèõ á³ð æàõ;

ðîç ì³ ùåí íÿ ãëî áàëü íèõ äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê åì³ òåí òà

(ï³ä óê ðà ¿íñü ê³ àê ö³¿), ðîç ì³ ùåí íÿ ãëî áàëü íèõ äå ïî çè òàð íèõ

ðîç ïè ñîê ³íî çåì íî ãî õîë äèí ãó, ÿêèé âî ëî ä³º á³ëü ø³ ñòþ óê ðà -

¿íñü êèõ àê ö³é åì³ òåí òà; ðîç ì³ ùåí íÿ ³íî çåì íèõ àê ö³é ³íî çåì -

íî ãî õîë äèí ãó íà ³íî çåì í³é ôîí äî â³é á³ð æ³. Ïðàê òè êà IPO

á³ëü øî ñò³ óê ðà ¿íñü êèõ êîì ïà í³é ïî êà çóº, ùî óê ðà ¿íñü ê³ åì³ -

òåí òè â³ä äà þòü ïå ðå âà ãó âè ïó ñêó ãëî áàëü íèõ äå ïî çè òàð íèõ

ðîç ïè ñîê (àáî ³íî çåì íèõ àê ö³é) ³íî çåì íèì õîë äèí ãîì. Ãëî -

áàëü í³ äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè íå º ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè óê ðà -

¿íñü êèõ åì³ òåí ò³â, à âè ïó ñêà þòü ñÿ áàí êîì–äå ïî çè òà ð³ ºì íà

ï³ä ñòà â³ àê ö³é åì³ òåí òà, äå ïî íî âà íèõ ó çáå ð³ ãà ÷à àáî ñà ìî ãî

áàí êà–äå ïî çè òà ð³ÿ. Ãëî áàëü í³ äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè íå ïå -

ðå áó âà þòü â îá³ ãó íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â Óê ðà ¿ íè, ¿õ âè ïóñê

òà îá³ã íå ðå ãó ëþ ºòü ñÿ çà êî íî äàâ ñòâîì Óê ðà ¿ íè.

Ñüî ãîä í³ ó ñâ³ òî â³é åêî íî ì³ ö³ âè êî ðè ñòàí íÿ äå ïî çè òàð íèõ

ðîç ïè ñîê º îä íèì ³ç íàé á³ëüø ïî øè ðå íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â çà ëó -

÷åí íÿ êà ï³ òà ëó íà ì³æ íà ðîä íî ìó ðèí êó òè òó ë³â âëàñ íî ñò³. Ïî -

÷è íàþ ÷è ùå ç 2000–õ ðî ê³â äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè íà áè ðà -

þòü óñå á³ëü øî¿ ïî ïó ëÿð íî ñò³. 2007 ð³ê áóâ ïåð øèì ðå êîð -

äíèì ðî êîì ³ç íàä çâè ÷àé íî âè ñî êèì ð³â íåì ïðî ãðàì äå ïî -

çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê, óïðî äîâæ ÿêî ãî êîì ïà í³¿ ç 33 êðà ¿í çà ïó -

ñòè ëè 160 íî âèõ ïðî ãðàì äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê. Íàé á³ëüø

àê òèâ íè ìè áó ëè åì³ òåí òè ç ²í ä³¿ òà Êè òàþ – ïî 28% â³ä ñòâî -

ðå íèõ ïðî ãðàì äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê íà êîæ íó êðà ¿ íó. Íà

êîì ïà í³¿ ç Áðà çè ë³¿ ïðè ïà äà ëî 20% íî âèõ ñïîí ñî ðî âà íèõ äå -

ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê. Òîð ã³â ëÿ ðîç ïèñ êà ìè ó 2007 ðî ö³ äî -

ñÿ ãëà $3,3 òðëí. Ó ö³ ëî ìó çà ô³ê ñî âà íî ïðè áëèç íî 2060 ïðî -

ãðàì ñïîí ñî ðî âà íèõ äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê, ÿê³ ïðåä ñòà -

âëÿ ëè êîì ïà í³¿ ç 76 êðà ¿í ñâ³ òó. Â äî êðè çî â³ ðî êè äå ïî çè òàð -

í³ ðîç ïè ñêè ñòà âà ëè âñå á³ëüø áà æà íèì äëÿ ³í âå ñòî ð³â ³í -

ñòðó ìåí òîì çà ëó ÷åí íÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Ï³ ñëÿ äî ñÿ ãíåí íÿ â 2008 ðî ö³ ï³ êó òîð ã³ âåëü íî ãî îáî ðî òó

äå ïî çè òàð íè ìè ðîç ïèñ êà ìè ó $4,1 òðëí. ç³ çðî ñòàí íÿì ê³ëü -

êî ñò³ ðîç ïè ñîê â ï³â òî ðè ðà çà (ç 93 ìëðä. øò. ó 2007 ðî ö³ äî

142 ìëðä. ðîç ïè ñîê ó 2008 ðî ö³), â 2009 ðî ö³ â³ä áó ëî ñÿ

êðè çî âå ïà ä³í íÿ äà íî ãî ïî êàç íè êà. Ó 2011 ðî ö³ òîð ãî âåëü -

íèé îáî ðîò äå ïî çè òàð íè ìè ðîç ïèñ êà ìè çá³ëü øèâ ñÿ íà 8,8%

ó ïî ð³â íÿí í³ ç 2010 ðî êîì, ïðî òå íå äî ñÿã äî êðè çî âî ãî ð³â -

íÿ ³ ñòà íî âèâ $3,7 òðëí. Çà ãàëü íà ê³ëü ê³ñòü äå ïî çè òàð íèõ

ðîç ïè ñîê, ÿê³ òîð ãó âà ëè ñÿ, ñòà íî âè ëà 170,7 ìëðä. ðîç ïè ñîê

ó 2011 ðî ö³ òà 150 ìëðä. ðîç ïè ñîê ó 2010 ðî ö³ (òåìï ïðè -

ðîñ òó 13,8%). Ñüî ãîä í³ ê³ëü ê³ñòü äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê, ùî

òîð ãó þòü ñÿ ó ñâ³ ò³, íà 20% ïå ðå âè ùè ëà ð³ âåíü 2008 ðî êó,

ïðî òå âàð ò³ñòü òîð ã³â çà ëè øà ºòü ñÿ íà 10% ìåí øîþ çà ð³ -

âåíü 2008 ðî êó. Öå ñâ³ä ÷èòü, ùî ï³ ñëÿ ïà ä³í íÿ â îá ñÿ ãàõ â

2009 ðî ö³ òîð ã³â ëÿ äå ïî çè òàð íè ìè ðîç ïèñ êà ìè â³ä áó âàºòü -

ñÿ çà çíà÷ íî íèæ ÷è ìè ö³ íà ìè, í³æ ó äî êðè çî âèé ïå ð³îä.

Ó 2011 ðî ö³ ÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè áó ëî çà ëó ÷å íî ïî -

íàä $15,2 ìëðä., ùî íà 30,6% ìåí øå, í³æ ó 2010 ðî ö³, êî ëè

îá ñÿ ãè çà ëó ÷åíü ñòà íî âè ëè $21,9 ìëðä. Íàé á³ëüø çíà÷ íè ìè

îá ñÿ ãà ìè çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó â³ä çíà ÷è ëè ñÿ Ðî ñ³ÿ, Êè òàé òà Àð -

ãåí òè íà, ÿê³ ÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè çà ëó ÷è ëè $6,5 ìëðä.,

$2,8 ìëðä. òà $2 ìëðä. â³ä ïî â³ä íî. Òàê, â îñòàí í³ ðî êè êðà ¿ íè

ÁÐ²Ê ïðî äîâ æó þòü òðè ìà òè ë³ äåð ñòâî ïî çà ëó ÷åí íþ êà ï³ òà ëó

÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè. Òà êà òåí äåí ö³ÿ òðè ìà ºòü ñÿ, íåç -

âà æàþ ÷è íà ïî ÿâó íî âèõ êîí öåï ö³é, òà êèõ ÿê êðà ¿ íè 3G. ßê ùî â

2010 ðî ö³ ë³ äå ðà ìè ó äà í³é ñôå ð³ áó ëè Áðà çè ë³ÿ, Êè òàé òà Ðî -

ñ³ÿ ($10,3 ìëðä., $5,3 ìëðä. òà $2,1 ìëðä. â³ä ïî â³ä íî), òî ó

2009 ðî ö³ – ²í ä³ÿ òà Êè òàé ($3,2 ìëðä. òà $2,8 ìëðä.).

Âàð òî òà êîæ çâåð íó òè óâà ãó íà òîé ôàêò, ùî âè êî ðè ñòàí -

íÿ äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê äëÿ çà ëó ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå -

ñóð ñ³â ìî æå â³ä áó âà òè ñÿ ÿê ÷å ðåç ïåð âèí íå, òàê ³ ÷å ðåç äî -

äàò êî âå ðîç ì³ ùåí íÿ. Ó 2011 ðî ö³ îá ñÿã çà ëó ÷åíü ÷å ðåç äî -

äàò êî âå ðîç ì³ ùåí íÿ ïå ðå âè ùèâ ²ÐÎ íà 3%, ó òîé ÷àñ ÿê ó

äî êðè çî âèé ïå ð³îä ïå ðå âà æà ëî ²ÐÎ, ùî ñâ³ä ÷è ëî ïðî òå, ùî

á³ëü ø³ñòü ê³ëü ê³ñòü êîì ïà í³é âè õî äè ëà ç³ ñâî ¿ ìè àê ö³ ÿ ìè íà

ïåð âèí íå ðîç ì³ ùåí íÿ, â òîé ÷àñ ÿê ïî ÷è íàþ ÷è ç 2008 ðî êó

îá ñÿ ãè çà ëó ÷åíü ïî ÷è íà þòü â³ä íî âëþ âà òè ñÿ ïå ðå âàæ íî íå

çà ðà õó íîê íî âèõ åì³ òåí ò³â (ðèñ. 2).
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Ðèñóíîê 1. Äèíàì³êà òîðã³âë³ äåïîçèòàðíèìè ðîçïèñêàìè [2]



2010 2011
äî ðîç ì³ ùåí -

íÿ, $ ìëí.
²ÐÎ,

$ ìëí.
ðà çîì,
$ ìëí.

%
äî ðîç ì³ ùåí -

íÿ, $ ìëí.
²ÐÎ,

$ ìëí.
ðà çîì,
$ ìëí.

%

NYSE 11552 3213 14765 67 3603 1552 5155 34
LSE 190 2081 2271 10 3290 3285 6575 43
LUX 1009 1104 2113 10 1149 648 1797 12
NAS DAQ 636 1277 1913 9 105 542 647 4
²í ø³ 597 228 825 4 0 1110 1110 7
Âñüî ãî 13984 7903 21887 100 8147 7137 15284 100
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ßê ùî ïðî à íà ë³ çó âà òè ñòðóê òó ðó çà ëó ÷åíü êîø ò³â ó ãà ëó çå -

âî ìó ðîç ð³ ç³, åì³ òåí òè ç ô³ íàí ñî âî¿ ñôå ðè, ñè ðî âèí íî¿ òà êî -

ìó í³ êà ö³é ðà çîì çà ëó ÷è ëè â 2011 ðî ö³ ïî íàä 72% â³ä óñüî -

ãî îá ñÿ ãó íàä õî äæåíü ÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè. Ó 2010

ðî ö³ 52% çà ëó ÷åíü â³ä áó ëè ñÿ â åíåð ãå òè÷ í³é ãà ëó ç³, ïå ðå -

âàæ íî çà ðà õó íîê êîì ïà í³¿ Pet ro bras ç Áðà çè ë³¿ ç îá ñÿ ãîì

çà ëó ÷åíü ó $10 ìëðä. Ï³ ñëÿ ð³ç êî ãî ïà ä³í íÿ îá ñÿ ã³â çà ëó ÷åíü

ó 2008 ðî ö³ äî 2010 ðî êó îá ñÿ ãè çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â çðî ñëè

íà 52% ³ ïðîã íî çó âà ëî ñÿ, ùî ó 2011 ðî ö³ îá ñÿ ãè áó äóòü

ïðî äîâ æó âà òè â³ä íî âëþ âà òè ñÿ ç ñå ðåä í³ì òåì ïîì ïðè ðîñ òó

ó 20% ùî ð³÷ íî, ïðî òå ó 2011 ðî ö³ çà ëó ÷åí íÿ ìàé æå çð³â íÿ -

ëè ñÿ ç êðè çî âè ìè ïî êàç íè êà ìè.

Òðà äè ö³é íî ïðî òÿ ãîì áà ãàòüîõ ðî ê³â àìå ðè êàíñü ê³ äå ïî -

çè òàð í³ ðîç ïè ñêè ïå ðå âà æà ëè çà îá ñÿ ãîì çà ëó ÷å íî ãî êà ï³ -

òà ëó ãëî áàëü í³ ðîç ïè ñêè, ïðî òå çà ðå çóëü òà òà ìè 2011 ðî -

êó, îá ñÿ ãè çà ëó ÷åíü ÷å ðåç ADR ñòà íî âè ëè âñüî ãî 42%, òà -

êèì ÷è íîì ÷å ðåç ãëî áàëü í³ ðîç ïè ñêè áó ëî çà ëó ÷å íî $8,67

ìëðä. (òàáë. 2). Çà ãà ëîì, òà êà òåí äåí ö³ÿ çíà÷ íîþ ì³ ðîþ

ïî ÿñíþ ºòü ñÿ çíà÷ íî ìåí øè ìè âè òðà òà ìè òà á³ëüø ñïðî -

ùå íîþ ïðî öå äó ðîþ âè ïó ñêó ãëî áàëü íèõ äå ïî çè òàð íèõ

ðîç ïè ñîê ó ïî ð³â íÿí í³ ³ç àìå ðè êàíñüêè ìè äå ïî çè òàð íè ìè

ðîç ïèñ êà ìè, îñî áëè âî íà Ëîí äîíñü ê³é òà Ëþê ñåì áóð çü ê³é

ôîí äî â³é á³ð æàõ.

Ùå îä í³ ºþ çíà÷ íîþ ïî ä³ ºþ ñòàâ òîé ôàêò, ùî 1% â³ä çà -

ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó çà ëó ÷åíü ïðè ïà äàâ íà ãîí êîíã ñü ê³ äå ïî çè -

òàð í³ ðîç ïè ñêè (HDR). Ó 2008 ðî ö³ Ãîí êîíã ñü êà ôîí äî âà á³ð -

æà çíÿ ëà îá ìå æåí íÿ ³íî çåì íèì êîì ïà í³ÿì íà ðå º ñòðà ö³þ ¿õ

àê ö³é ó âè ãëÿ ä³ äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê. Òàê, ó 2010 ðî ö³ âïåð -

øå áó ëî âè ïó ùå íî HDR äëÿ áðà çèëüñü êî¿ êîì ïà í³¿ Ba le, íàé -

á³ëü øî ãî ïî ñòà ÷àëü íè êà ì³ íå ðàëü íèõ ðå ÷î âèí òà ìå òà ë³â ó

Êè òàé (ïî íàä $9 ìëðä. ó 2011 ðî ö³), à òà êîæ íàé á³ëü øî ãî ïî -

êóï öÿ êè òàéñü êèõ ã³ð íè ÷èõ ìà øèí òà îáëàä íàí íÿ. Òàê, ó 2011

ðî ö³ áó ëî çä³é ñíå íî äðó ãèé, çíà÷ íî á³ëü øèé çà îá ñÿ ãà ìè, âè -

ïóñê HDR äëÿ êîì ïà í³¿ SBI Hol ding, ÿêà çà ëó ÷è ëà $152 ìëí.

ªäè íèì äå ïî çè òà ð³ ºì HDR ñüî ãîä í³ º J.P. Mor gan.

Ðîç ïî ä³ ëÿþ ÷è êà ï³ òàë, çà ëó ÷å íèé ÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç -

ïè ñêè çà á³ð æà ìè, ÷å ðåç ÿê³ â³ä áó âà ëî ñÿ ðîç ì³ ùåí íÿ, ìîæ íà

çðî áè òè âèñ íî âîê, ùî ó 2011 ðî ö³ á³ëü ø³ñòü ²ÐÎ ÷å ðåç äå -

ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè ïðî âî äè ëî ñÿ íà Ëîí äîíñü ê³é ôîí äî â³é

á³ð æ³, õî ÷à ë³ äå ðîì ó ö³é ñôå ð³ îñòàí í³ ðî êè áó ëà Íüþ–Éîðê -

ñü êà ôîí äî âà á³ð æà (òàáë. 3). Òàê, íà LSE áó ëî ïðî âå äå íî

²ÐÎ ÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè øå ñòè ðî ñ³éñü êèé åì³ òåí ò³â,

2006 2007 2008 2009 2010 2011
ADR 91 86 88 69 82 42
GDR 9 14 12 31 18 57
HDR – – – – – 1

80 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 6 (145)/2013

Ðèñóíîê 2. Îáñÿãè êàï³òàëó, çàëó÷åíîãî ÷åðåç äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè, $ ìëðä. [2]

Òàáëèöÿ 2. Ñòðóêòóðà çàëó÷åíü çà âèäàìè äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê, %

Òàáëèöÿ 3. Îáñÿãè çàëó÷åíîãî ÷åðåç äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè êàï³òàëó çà ïðîâ³äíèìè á³ðæàìè ñâ³òó

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Ñ³ò³ Áàíêó [3].

Äæåðåëî: [2].
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îä íî ãî åì³ òåí òó ³ç Òàé âà í³ òà îä íî ãî ç Â'ºò íà ìó. Ó 2011 ðî -

ö³ âñüî ãî áó ëî çä³é ñíå íî 40 ²ÐÎ ÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè -

ñêè, ùî º âäâ³ ÷³ ìåí øèì çà ê³ëü ê³ ñòþ ²ÐÎ 2010 ðî êó (81 ²ÐÎ,

â 2009 ðî ö³ – âñüî ãî 28 ²ÐÎ).

Ó ïðî âå äåí í³ ²ÐÎ ÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè ñë³ä âè ä³ ëè -

òè òà ê³ îñî áëè âî ñò³. Êè òàéñü ê³ åì³ òåí òè ³ç ðî êó â ð³ê â³ä äà þòü

ïå ðå âà ãó ðîç ì³ ùåí íþ ö³í íèõ ïà ïå ð³â íà àìå ðè êàíñü êèõ

ôîí äî âèõ ðèí êàõ, íà Íüþ–Éîðê ñü êó ôîí äî âó á³ð æó òà NAS -

DAQ ïå ðå âàæ íà ÷à ñòè íà ²ÐÎ ÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè

â³ä áó âàºòü ñÿ ñà ìå ³ç äà íî¿ êðà ¿ íè. ²í ä³éñü ê³ êîì ïà í³¿ ç 2009

ïî 2011 ð³ê, ðîç ì³ ùó âà ëè äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè øëÿ õîì

²ÐÎ âè êëþ÷ íî íà Ëþê ñåì áóð çü ê³é ôîí äî â³é á³ð æ³, ÿê³é â³ä äà -

þòü ïå ðå âà ãó é êîì ïà í³¿ ç Òàé âà íþ. Ðî ñ³éñü ê³ êîì ïà í³¿ ïðî -

âî äÿòü ñâî¿ ðîç ì³ ùåí íÿ íà Ëîí äîíñü ê³é ôîí äî â³é á³ð æ³, íà

ÿê³é ²ÐÎ ÷å ðåç äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè çä³é ñíþ þòü ³ äå ÿ ê³ óê -

ðà ¿íñü ê³ åì³ òåí òè (àã ðî õîë äèíã Avan gard co In vest ments ó

2010 ðî ö³). Ïðî òå äëÿ óê ðà ¿íñü êèõ êîì ïà í³é ïðè âà áëè âè ìè

òà êîæ º Âàð øàâ ñüêà òà Ôðàíê ôóðò ñü êà ôîí äî â³ á³ð æ³.

Çà ãàëü íà ê³ëü ê³ñòü åì³ òåí ò³â, ÿê³ çà ëó ÷à ëè êà ï³ òàë ÷å ðåç äå -

ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè, ó 2011 ðî ö³ ñòà íî âè ëà 56 êîì ïà í³é (16

åì³ òåí ò³â ÷å ðåç äî ðîç ì³ ùåí íÿ òà 40 åì³ òåí ò³â ÷å ðåç ²ÐÎ). Òðà -

äè ö³é íî íàé á³ëü øó ê³ëü ê³ñòü ñòà íî âè ëè åì³ òåí òè ³ç ²í ä³¿, Êè òàþ,

Ðî ñ³¿ òà Òàé âà í³. Ïðî òå çà îá ñÿ ãà ìè çà ëó ÷åíü ó âàð ò³ñ íî ìó âè -

ì³ ð³ ó 2011 ðî ö³ íàé á³ëü øå êîø ò³â çà ëó ÷è ëè êîì ïà í³¿ ³ç Ðî ñ³¿ –

$6,3 ìëðä., ó òîé ÷àñ ÿê ²í ä³ÿ çà ëó ÷è ëà ëè øå $478 ìëí.

Íàé á³ëü øèì ²ÐÎ 2011 ðî êó, ÿêå â³ä áó âà ëî ñÿ ÷å ðåç âè ïóñê

äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê, ñòà ëî ²ÐÎ êè òàéñü êî¿ ñî ö³àëü íî¿ ìå -

ðå æ³ Ren ren íà Íüþ–Éîðê ñü ê³é ôîí äî â³é á³ð æ³, çàâ äÿ êè

ÿêî ìó êîì ïà í³ÿ çà ëó ÷è ëà $855 ìëí. Ïî ïó ëÿð í³ñòü àê ö³é äà -

íî¿ êîì ïà í³¿ îá óìî âëþ ºòü ñÿ òèì, ùî â Êè òà¿ ä³º ñó âî ðå çà êî -

íî äàâ ñòâî ñòî ñîâ íî ³í òåð íåò–êîí òåí òó ³ áóäü–ÿê³ àëü òåð íà -

òèâ í³ ìå ðå æ³ çàá ëî êî âà í³, òî ìó ôàê òè÷ íî äà íà ìå ðå æà º

ºäè íîþ äëÿ âñ³ º¿ êðà ¿ íè òà êî ðè ñòó ºòü ñÿ íå à áè ÿ êîþ ïî ïó -

ëÿð í³ ñòþ. Ren ren ïðî äàâ 53,1 ìëí. ADR âàð ò³ ñòþ $14 êîæ -

íà. Òà êîæ äà íà ïî ä³ÿ ñòà ëà ïåð øèì ²ÐÎ ñî ö³àëü íî¿ ìå ðå æ³,

ùî âè êëè êà ëî íå à áè ÿ êèé ³í òå ðåñ ³í âå ñòî ð³â, àäæå äà íå ðîç -

ì³ ùåí íÿ ïå ðå äó âà ëî ²ÐÎ Fa ce bo ok. Íàé á³ëü øèé îá ñÿã êà ï³ -

òà ëó, $2,8 ìëðä., çà ëó ÷å íèé ÷å ðåç äî ðîç ì³ ùåí íÿ ðî ñ³éñü êî -

ãî JSC VTB Bank, ùî ñòà íî âèòü á³ëü øå 29% âñüî ãî îá ñÿ ãó

êà ï³ òà ëó çà ëó ÷å íî ãî ÷å ðåç äî ðîç ì³ ùåí íÿ. Ãðó ïà VTB âèé -

øëà íà ²ÐÎ ùå ó 2007 ðî ö³. ÂÒÁ äî 2007 ðî êó ïå ðå áó âà ëà

ïîâ í³ ñòþ â äåð æàâ í³é âëàñ íî ñò³, à â õî ä³ ïðî âå äåí íÿ ²ÐÎ áó -

ëî ðîç ì³ ùå íî 22,5% àê ö³é. Ðîç ì³ ùåí íÿ ïðî õî äè ëî â Ðî ñ³¿

(35% äî äàò êî âî¿ åì³ ñ³¿) òà íà Ëîí äîíñü ê³é ôîí äî â³é á³ð æ³

(65% äî äàò êî âî¿ åì³ ñ³¿) ç ö³ íîþ GDR (2 òèñ. àê ö³é) ó $10,56.

Òî ä³ äåð æà âà çà ëó ÷è ëà $8 ìëðä. Äî ðîç ì³ ùåí íÿ 2011 ðî êó

áó ëî çðî áëå íî ÿê êðîê íà øëÿõó äî ïðè âà òè çà ö³¿ ãðó ïè. Òàê,

áó ëî âè ñòà âëå íî íà ïðî äàæ 10%–íèé ïà êåò àê ö³é ó âè ãëÿ ä³

GDR çà ö³ íîþ $6,25.

Çà ðå çóëü òà òà ìè 2011 ðî êó íàé á³ëü øèì çà îá ñÿ ãîì çà -

ëó ÷åíü äå ïî çè òàð íèì áàí êîì ñòàâ Bank of New York. Ó ïî -

ïå ðåä í³ ðî êè ïåð øå ì³ñ öå ïî ñ³ äàâ J.P.Mor gan. Çà ãà ëîì, õî -

÷à ñüî ãîä í³ ADR ïî ñòó ïà þòü ñÿ çà îá ñÿ ãà ìè çà ëó ÷åíü GDR,

òðè íàé á³ëü øèõ ñâ³ òî âèõ áàí êè–äå ïî çè òà ð³¿ – àìå ðè êàíñü ê³.

Ïî äàëü øèé ðî çâè òîê ìå õà í³ç ì³â ô³ íàí ñó âàí íÿ âèç íà ÷à òè -

ìóòü ³ çì³ íè ðå ãó ëÿ òîð íî ãî ³ çà êî íî äàâ ÷î ãî õà ðàê òå ðó. Òàê, íà -

ïðè êëàä, 1.01.2011 çà ì³ñòü Êî ì³ òå òó ºâðî ïåéñü êèõ ðå ãó ëÿ -

òî ð³â ö³í íèõ ïà ïå ð³â áó ëî ñòâî ðå íî ªâðî ïåéñü êå óïðà âë³í íÿ ç

íà ãëÿ äó çà ðèí êîì ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Ïî êè ùî ðà íî îö³ íþ âà òè

âïëèâ, ÿêèé çä³é ñíèòü íà ðå ãó ëþ âàí íÿ ºâðî ïåéñü êî ãî ðèí êó

ö³í íèõ ïà ïå ð³â ñòà òóñ òà êî ãî îð ãà íó, õî ÷à â³í âæå îò ðè ìàâ

ïîâ íî âà æåí íÿ ç çà ãàëü íî º âðî ïåéñü êî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ä³ÿëü -

íî ñò³ êðå äèò íî–ðåé òèí ãî âèõ àãåíòñòâ. Ïðî òå âæå çà ðàç çðî -

çó ì³ ëî, ùî ñòâî ðåí íÿ ñòðóê òó ðè äëÿ ïî äàëü øî¿ êî îð äè íà ö³¿

ôóíê ö³é ðå ãó ëþ âàí íÿ éäå ïîâ íèì õî äîì.

Îñî áëè âî¿ óâà ãè çà ñëó ãî âóº ³ äîñ ë³ äæåí íÿ ðî ë³ ºâðî -

ïåéñü êèõ ðèí ê³â êà ï³ òà ëó ó ô³ íàí ñó âàí í³ ï³ä ïðè ºìñòâ ìà ëî -

ãî è ñå ðåäíüî ãî á³ç íå ñó (SMI LES). ²ñ íó þòü ïî áîþ âàí íÿ â³ä -

íî ñíî òî ãî, ùî âè òðà òè íà âè êî íàí íÿ îá òÿ æëè âèõ íîð ìà -

òèâ íèõ âè ìîã, ÿê³ ì³ ñòÿòü Äè ðåê òè âè ïðî ïðîñ ïåêò åì³ ñ³é ³

ïðî çî ðî ñò³, ñòà íóòü ñòðè ìóþ ÷èì ÷èí íè êîì äëÿ çà ëó ÷åí íÿ

êà ï³ òà ëó òàêè ìè êîì ïà í³ÿ ìè. Ç ö³ ºþ ìå òîþ äî Äè ðåê òè âè

ïðî ïðîñ ïåêò åì³ ñ³¿ áó ëè âíå ñå í³ ïî ïðàâ êè, ÿê³ äî çâî ëÿ þòü

ââå äåí íÿ äëÿ íå âå ëè êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, çà ðå ºñ òðî âà íèõ íà

á³ð æ³, ðå æè ìó ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ â ìåí øî ìó îá ñÿ ç³ (íà

ïðî ïîð ö³é í³é îñ íî â³). Êð³ì òî ãî, ªâðî ïåéñü êà êî ì³ ñ³ÿ ïðî âå -

ëà êîí ñóëü òà ö³¿ ç ïðè âî äó çì³í, ÿê³ íåîáõ³ä íî âíå ñòè äî Äè -

ðåê òè âè ïðî ïðî çî ð³ñòü ç ìå òîþ ñêî ðî ÷åí íÿ âè òðàò äëÿ ï³ä -

ïðè ºìñòâ ìà ëî ãî è ñå ðåäíüî ãî á³ç íå ñó.

Â 2010 ðî ö³ ó Âå ëè êî áðè òà í³¿ áó ëè ââå äå í³ íî â³ ðîç ìå æó -

âàí íÿ ì³æ ðèí êà ìè äëÿ ë³ ñòèí ãó àê ö³é â êëà ñàõ «ñòàí äàðò» è

«ïðå ì³óì». Ë³ ñòèíã ó êëà ñ³ «ïðå ì³óì» ïå ðåä áà ÷àº ðîç øè ðå -

íèé ðå æèì ðå ãó ëþ âàí íÿ, ïî ÷è íàþ ÷è ç óìîâ ë³ ñòèí ãó äî âè -

ìîã ïðî çà òâåð äæåí íÿ àê ö³ î íå ðà ìè âå ëè êèõ óãîä, à òà êîæ

ìî æëè âî ñò³ âêëþ ÷åí íÿ äî ³í äåê ñó ñå ð³¿ FTSE Âå ëè êî áðè òà -

í³ÿ. Â ðàì êàõ íî âî ãî ðå æè ìó áðè òàíñü êèì êîì ïà í³ÿì äî çâî -

ëå íî ïðî õî äè òè ë³ ñòèíã ó êëà ñ³ «ñòàí äàðò», ùî âèÿ âè ëî ñÿ

ïðè âà áëè âèì äëÿ êîì ïà í³é, ÿê³ â ³í øî ìó âè ïàä êó íå ìà ëè á

ìî æëè âî ñò³ ë³ ñòèí ãó è äëÿ ÿêèõ íå ï³ä õî äèòü ðè íîê àëü òåð -

íà òèâ íèõ ³í âå ñòè ö³é (AIM).

2009 2010 2011

$ ìëí. % äî ï³ä ñóì êó $ ìëí. % äî ï³ä ñóì êó $ ìëí. % äî ï³ä ñóì êó

Äîé ÷å Áàíê 961 5 993 5 1 451 9

Äæåé–Ïè–Ìîð ãàí 7 361 41 11 625 54 2 386 16

Ñ³ ò³ Áàíê 5 848 32 4 370 20 4 364 29

Áàíê Íüþ–Éîð êó 3 889 22 4 649 21 7 083 46

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 6 (145)/2013 81

Òàáëèöÿ 4. Äèíàì³êà îáñÿã³â çàëó÷åíîãî êàï³òàëó â ðîçð³ç³ äåïîçèòàðíèõ áàíê³â

Äæåðåëî: [4].
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Âèñ íîâ êè

Ñòó ï³íü ïðè âà áëè âî ñò³ ôîðì ô³ íàí ñó âàí íÿ á³ç íå ñó äëÿ

éî ãî çà ñíîâ íè ê³â (àê ö³ î íå ð³â) ð³ç íèé òà ïî ñò³é íî çì³ íþ ºòü ñÿ.

Ìî æëè âî, òîé ÷è ³í øèé ñïî ñ³á º íàé á³ëüø äî ö³ëü íèì äëÿ

ïåâ íî ãî åòà ïó ðî çâèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó ÷è ïåâ íî ãî åòà ïó

ðî çâèò êó êîì ïà í³¿. Ñå ðåä ì³æ íà ðîä íèõ ìå õà í³ç ì³â çà ëó ÷åí íÿ

ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â âè õ³ä íà IPO ÷å ðåç ðîç ì³ ùåí íÿ äå ïî çè -

òàð íèõ ðîç ïè ñîê ìàº ðÿä òà êèõ ïå ðå âàã äëÿ ³í âå ñòî ð³â:

– äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè º çðó÷ íîþ ôîð ìîþ çä³é ñíåí íÿ ³í -

âå ñòè ö³é â àê ö³¿ ³íî çåì íèõ êîì ïà í³é;

– äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè ñïðî ùó þòü çä³é ñíåí íÿ îïå ðà ö³é ³

ðîç ðà õóí ê³â çà àê ö³ ÿ ìè ³íî çåì íèõ êîì ïà í³é. Ïðî öå äó ðà ïðî -

âå äåí íÿ îïå ðà ö³é ³ ðîç ðà õóí ê³â çà íè ìè í³ ÷èì íå â³ äð³ç -

íÿºòü ñÿ â³ä àìå ðè êàíñü êèõ ³ ºâðî ïåéñü êèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â;

– ð³ âåíü âè òðàò, ïîâ'ÿçà íèé ³ç òîð ãî âè ìè îïå ðà ö³ÿ ìè òà

çáå ð³ ãàí íÿì, íèæ ÷èé, í³æ ó ðà ç³ ïðÿ ìî¿ êó ï³â ë³ àê ö³é íà ³íî -

çåì íèõ ðèí êàõ;

– óñòà íîâ ÷è ìè äî êó ìåí òà ìè áà ãàòüîõ àìå ðè êàíñü êèõ

áàí ê³â òà ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â ïå ðåä áà ÷å íà çàáî ðî íà ïðèä áàí -

íÿ ³íî çåì íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Ðà çîì ³ç òèì ADR âèç íà ÷à þòü -

ñÿ íà ö³î íàëü íè ìè ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè ÑØÀ;

– ADR ³, ÿê ïðà âè ëî, ãëî áàëü í³ òà ºâðî ïåéñü ê³ ðîç ïè ñêè

íî ì³ íî âà í³ ó äî ëà ðàõ ÑØÀ. Âè ïëà òè äè â³ äåí ä³â çà áà çî âè ìè

àê ö³ ÿ ìè êîí âåð òó þòü ñÿ ó äî ëà ðè áàí êîì–äå ïî çè òà ð³ ºì. Öÿ

âëà ñòè â³ñòü äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê ïðàê òè÷ íî ïîç áàâ ëÿº

³í âå ñòî ð³â ïðî áëåì, ïîâ'ÿçà íèõ ³ç âà ëþò íèì îá ì³ íîì;

– ³í âå ñòè ö³¿ ó äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè çàç âè ÷àé çíè æó þòü

ðè çèê ³ çá³ëü øó þòü äî õ³ä í³ñòü;

– âëàñ íè êó äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê íå ïîò ð³á íà ðå º ñòðà ö³ÿ â

³íî çåì íî ãî ðå º ñòðà òî ðà, îñ ê³ëü êè âñ³ îïå ðà ö³¿ ç ïå ðå ðå º ñòðà ö³¿

çä³é ñíþº áàíê–çáå ð³ ãà÷, ÿêèé âè ñòó ïàº íî ì³ íàëü íèì óòðè ìó -

âà ÷åì àê ö³é, íà ÿê³ áó ëî âè ïó ùå íî äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè;

– âëàñ íèê äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê ìî æå óêëà äà òè óãî äè

êó ï³â ë³–ïðî äà æó çà ìå æà ìè êðà ¿ íè åì³ òåí òà, ùî çâ³ëü íÿº ¿õ

â³ä ñïëà òè ì³ñ öå âèõ ïî äàò ê³â;

– íåîáõ³ä í³ñòü ðå º ñòðà ö³¿ äå ÿ êèõ âè ä³â ADR ó SEC ³, ÿê íàñ -

ë³ äîê, çðî ñòàí íÿ ö³í íà íèõ, çà áåç ïå ÷óº ³í âå ñòè ö³é íó ïðè âà -

áëè â³ñòü åì³ òåí òà;

– äå ïî çè òà ð³é äî ïî ìà ãàº ³í âå ñòî ðî â³ ï³ä ãî òó âà òè é íà ä³ -

ñëà òè â ïî äàò êî â³ îð ãà íè êðà ¿ íè êîì ïà í³¿–åì³ òåí òà íåîáõ³ä -

íó äî êó ìåí òà ö³þ äëÿ çà ïî á³ ãàí íÿ ïî äâ³é íî ìó îïî äàò êó âàí -

íþ â³ä ïî â³ä íî äî äâîñ òî ðîí í³õ ì³æ íà ðîä íèõ óãîä;

– ó âè ïàä êàõ, êî ëè ³í âå ñòîð âî ëî ä³º ïðà âîì ãî ëî ñó, â³í áå -

ðå ó÷àñòü ó çáî ðàõ àê ö³ î íå ð³â, ïå ðå áó âàþ ÷è ó ñâî ¿é êðà ¿ í³.
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Ó ñòà ò³ ïðî à íà ë³ çî âà íà ä³ÿëü í³ñòü òåõ íî ïàð ê³â â Óê ðà ¿ -
í³, âèç íà ÷å íî îñ íîâ í³ çàâ äàí íÿ, ñôå ðè ¿õ ä³ÿëü íî ñò³ òà
íå ãà òèâ í³ ÷èí íè êè, ùî ãàëü ìó þòü ¿õ í³é ðî çâè òîê. Ñïðîã -
íî çî âà íî äè íà ì³ êó ðî çâèò êó òåõ íî ïàð ê³â ïðè çáå ðå æåí -
í³ ñó ÷à ñíèõ òåí äåí ö³é.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: òåõ íî ïàð êè, ³í íî âà ö³¿, ³í íî âà ö³é í³
ïðî åê òè, ³í íî âà ö³é íà ïî ë³ òè êà, äåð æàâ íå ô³ íàí ñó âàí íÿ
³í íî âà ö³é.

Â ñòàòüå ïðî à íà ëè çè ðî âà íû îñ íîâ íûå àñ ïåê òû ôóíê -
öè î íè ðî âà íèÿ òåõ íî ïàð êîâ, èõ çà äà ÷è è ñôå ðû äåÿ òåëü -
íî ñòè, à òàê æå íå ãà òèâ íîå âëèÿ íèå ôàê òî ðîâ, êî òî ðûå

òîð ìî çÿò èõ ðà çâè òèå â Óê ðà è íå. Ñïðîã íî çè ðî âà íà äè -
íà ìè êà ðà çâè òèÿ òåõ íî ïàð êîâ ïðè ñîõ ðà íå íèè ñî âðå -
ìåí íûõ òåí äåí öèé.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: òåõ íî ïàð êè, èí íî âà öèè, èí íî âà -
öèîí íûå ïðî åê òû, èí íî âà öèîí íàÿ ïî ëè òè êà, ãî ñó äàð -
ñòâåí íîå ôè íàí ñè ðî âà íèå èí íî âà öèé.

The ac ti vi ty of techni cal parks in Uk ra i ne is ana lyz ed in
the ar tic le and their main tasks, ac ti vi ty's sphe res and the
ne ga ti ve fac tors, slowing down their de ve lop ment, are de -
fi ned. The de ve lop ment dy na mics of techno–parks at
pres er va tion of mo dern ten den ci es is fo re cas ted.
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