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ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ êîìïëåêñ³â âçàºìîçà-
ëåæíèõ ìåòîä³â. ¯õíÿ ñòðóêòóðà ïîâèííà çì³íþâàòèñü çàëåæ-
íî â³ä ñèòóàö³¿ ³ ñïåöèô³êè ñòðàòåã³÷íèõ çàâäàíü, ùî áóäóòü 
ðîçâ’ÿçóâàòèñÿ.

Âèá³ð îïòèìàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñòðàòåã³é ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà ïåðåäáà÷àº êîìïëåêñíå äîñë³äæåííÿ ñóêóïíîñò³ 
åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, ÿêå îõîïëþº âñ³ àñïåêòè ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó. Ðåòðîñïåêòèâíèé àíàë³ç çà äåê³ëüêà ïîñë³äîâ-
íèõ çâ³òíèõ ïåð³îä³â äàº ìîæëèâ³ñòü äëÿ âèÿâëåííÿ òåíäåíö³é 
ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà, à öå â ñâîþ ÷åðãó äîçâîëÿº ôîðìó-
âàòè ïåðñïåêòèâí³ ô³íàíñîâ³ ñòðàòåã³¿ éîãî ä³ÿëüíîñò³. Òàêèì 
÷èíîì, ðîçðîáëåíà ô³íàíñîâà ñòðàòåã³ÿ a(t+1) ïðè ¿¿ ðåàë³çà-
ö³¿ äîçâîëèòü äîñÿãòè áàæàíèõ ðåçóëüòàò³â ô³íàíñîâî–ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.
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ÓÄÊ 336.6
Ì.Î. ÁÎÐÎÂ²ÊÎÂÀ,

ê.å.í., àñèñòåíò êàôåäðè ô³íàíñ³â åêîíîì³÷íîãî ôàêóëüòåòó, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Òàðàñà Øåâ÷åíêà

Ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³é øëÿõîì ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é
Ó ñòàòò³ óçàãàëüíåí³ òåîðåòè÷í³ îñíîâè ïîíÿòòÿ ³ ïðîöåñó çä³éñíåííÿ ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà ôîí-

äîâèõ á³ðæàõ. Îá´ðóíòîâàí³ îñíîâí³ ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè öüîãî ïðîöåñó â çàëåæíîñò³ â³ä ñòàíó êîìïàí³¿ ³ çîâí³øíüîãî ñå-
ðåäîâèùà. Ç’ÿñîâàíà ìåòîäèêà îðãàí³çàö³¿ ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Ïðî-
âåäåíèé àíàë³ç ³ ñèñòåìàòèçàö³ÿ õàðàêòåðèñòèê ïðîñòèõ ³ ïðèâåë³éîâàíèõ àêö³é ÿê ãîëîâíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
ô³íàíñóâàííÿ. Ç’ÿñîâàí³ îñîáëèâîñò³ îö³íêè âàðòîñò³ àêö³é ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåííÿ ùîäî ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³¿.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ, IPO, Initial Public Offering, åì³ñ³ÿ, ³íâåñòèö³¿, àêö³îíåðè, àêö³¿, ïðèâåë³éî-
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Ôèíàíñèðîâàíèå êîìïàíèé ïóòåì ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé
Â ñòàòüå îáîáùåíû òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû ïîíÿòèÿ è ïðîöåññà îñóùåñòâëåíèÿ ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé íà 

ôîíäîâûõ áèðæàõ. Îáîñíîâàíû îñíîâíûå ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè ýòîãî ïðîöåññà â çàâèñèìîñòè îò ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè è 
âíåøíåé ñðåäû. Âûÿñíåíà ìåòîäèêà îðãàíèçàöèè ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ íà óêðàèíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå. Ïðî-
âåäåí àíàëèç è ñèñòåìàòèçàöèÿ õàðàêòåðèñòèê ïðîñòûõ è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé êàê ãëàâíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âûÿñíåíû îñîáåííîñòè îöåíêè ñòîèìîñòè àêöèé ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ôèíàíñèðîâàíèè êîìïàíèè.
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Financing companies through IPO
The article summarizes the theoretical foundations of the concept and the implementation of initial public offerings on 

stock exchanges. Main advantages and disadvantages of this process depending on the condition of the company and the 
environment are analyzed. Methods of organizing initial public offering on the Ukrainian stock market are investigated. Features 
of common and preferred shares as the main financial instrument financing are analyzed and systematized. Approaches to 
share valuation when deciding on funding company are provided.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïåðåõ³ä Óêðà¿íè äî ðèíêîâî¿ åêî-
íîì³êè çóìîâèâ â³äðîäæåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ º 
îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ ôîðì îðãàí³çàö³¿ ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, çàëó÷àþ÷è äî-
äàòêîâ³ ñòîðîíí³ êîøòè äëÿ ôîðìóâàííÿ âåëèêîãî ³ ïîñò³éíî-

ãî êàï³òàëó, ïðèïóñêàþòü âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ ³íñòðóìåíò³â 
âëàñíîñò³ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Ðàçîì ³ç òèì ó÷àñòü ó ñó÷àñíîìó àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³ 
õàðàêòåðèçóºòüñÿ âåëè÷åçíîþ ñòóïåíåì ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíî¿, 
ç îäíîãî áîêó, ç ö³ëêîì ðåàëüíîþ ìîæëèâ³ñòþ ïîçáàâëåííÿ 
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àêö³îíåð³â íàëåæíèõ ¿ì àêö³é, ùî òÿãíå âòðàòó çíà÷íèõ êà-
ï³òàëîâêëàäåíü, à ç ³íøîãî – â³äñóòí³ñòþ íàä³éíèõ ïðàâîâèõ 
ãàðàíò³é ïîâåðíåííÿ âòðà÷åíîãî ìàéíà ³ ïðàâ ó÷àñò³ â àêö³î-
íåðíîìó òîâàðèñòâ³.

Òàêèé ñòàí ñïðàâ ïåðåøêîäæàº ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ³ 
ôîíäîâîãî ðèíê³â Óêðà¿íè, çàëó÷åííþ ÿêîìîãà á³ëüøî¿ ê³ëü-
êîñò³ ³íâåñòîð³â ó âèðîáíè÷ó ñôåðó, à òàêîæ ìîæëèâîñò³ äëÿ 
çàëó÷åííÿ â íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.

Äîñòóïí³ñòü ³ ë³êâ³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âëàñíîñò³, 
íàä³éíèé çàõèñò ïðàâ íà àêö³¿, à òàêîæ çàõèñò ³íòåðåñ³â âëàñ-
íèê³â àêö³é º ïåðøîðÿäíèì çàâäàííÿì ó ïðîöåñ³ çàëó÷åííÿ 
ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿íó, âèð³øåííÿ ïðîáëåìè ðîçâèòêó 
ô³íàíñîâîãî ³ ôîíäîâîãî ðèíê³â Óêðà¿íè òà åêîíîì³êè â ö³ëîìó.

Çà ïåð³îä ôîðìóâàííÿ ³ ðîçâèòêó ðèíêîâèõ â³äíîñèí â 
Óêðà¿í³ áàãàòî ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é 
îòðèìàëè äîñòàòíüî ñåðéîçíèé ðîçâèòîê. Çîêðåìà, â Óêðà¿í³ 
ç’ÿâèâñÿ ðèíîê ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ (âèïóñê) 
íîâèõ àêö³é àáî IPO (Initial Public Offering), ùî ìàº øèðîêå ïî-
øèðåííÿ íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ åêîíîì³÷íî ðîçâèíåíèõ êðà¿í. 
Ïðàêòè÷íå âèêîðèñòàííÿ öüîãî ìåõàí³çìó äîçâîëÿº åì³òåí-
òó çíàõîäèòè ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè â óìîâàõ íåäîñòàòíüîãî 
ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³é ³ äåô³öèòó ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â. 
Óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåí-
íÿ àêö³é óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â º îäí³ºþ ç íàéá³ëüø âàæëèâèõ 
íàóêîâî–ïðèêëàäíèõ çàäà÷, îñê³ëüêè íàäàº íîâ³ ìîæëèâîñò³ 
äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Âàæ-
ëèâîþ ÷àñòèíîþ ìåòîäîëîã³÷íî¿ áàçè ç ïðîáëåì ñòàíîâëåí-
íÿ ³ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó, ç òåîðåòè÷íèõ ³ ïðàêòè÷íèõ 
àñïåêò³â ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³é, à òàêîæ çàñòîñóâàííÿ ô³-
íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â º ïðàö³ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, çîêðå-
ìà òàêèõ, ÿê Â.Ä. Áàçèëåâè÷, Ç.Ñ. Âàðíàë³é, Î.Ä.Âàñèëèê, 
Â.Ì. Ãåºöü, À.². ²ãíàòþê, ².Î. Ëþòèé, Â.Ì. Îïàð³í, À.Ì. Ïîääº-
ðüîã³í, Î.Â. Ëþáê³íà, Þ.Â. Ïåòëåíêî òà ³í. Äîêëàäíî ìåõàí³ç-
ìè ô³íàíñóâàííÿ êîðïîðàö³é, ïîíÿòòÿ ³ õàðàêòåðèñòèêè àêö³é 
òà ³íøèõ ³íâåñòèö³éíèõ àêòèâ³â äîñë³äæåíî ó ïðàöÿõ çàðóá³æ-
íèõ àâòîð³â, à ñàìå: Þ. Áð³ãõåì, Ð. Áðåéëè, Ñ. Ìàéåðñ, À. Äà-
ìîäàðàí, Ñ. Ðîññ, Æ. Ò³ðîëü, Ô. Ôàáîö³ òà ³í.

Ïðîòå êîìïëåêñ ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðèéíÿòòÿì ð³-
øåííÿ ùîäî ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³¿ øëÿõîì ïåðâèííîãî ïó-
áë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é, º íåäîñòàòíüî âèâ÷åíèì.

Òàêèì ÷èíîì, âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü ´ðóíòîâíîãî îïðàöþ-
âàííÿ ìåõàí³çìó ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ, à òà-
êîæ ç’ÿñóâàííÿ îñíîâíèõ õàðàêòåðèñòèê ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, ùî çàñòîñîâóþòüñÿ â öüîìó ïðîöåñ³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º óçàãàëüíåííÿ òåîðåòè÷íèõ îñíîâ ïðîöåñó 
ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é, à òàêîæ ç’ÿñóâàííÿ 
îñíîâíèõ õàðàêòåðèñòèê àêö³é òà ìåòîä³â îö³íêè ¿õ âàðòîñò³ â 
ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà-
¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» â³ä 17.09.2008 àêö³îíåð-
í³ òîâàðèñòâà ñòâîðþþòüñÿ â ôîðì³ ïóáë³÷íèõ àáî ïðèâàò-
íèõ òîâàðèñòâ. Îäí³ºþ ç íàéãîëîâí³øèõ îçíàê «ïóáë³÷íîñò³» 
êîìïàí³¿ º ïóáë³÷íå (â³äêðèòå) ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåííÿ ùîäî ñòâîðåííÿ ïóáë³÷íîãî òîâàðèñòâà àáî ðåîð-
ãàí³çàö³¿ ïðèâàòíîãî òîâàðèñòâà â ïóáë³÷íå âïëèâàº íà éîãî 
çäàòí³ñòü çàëó÷àòè êàï³òàëüí³ êîøòè íà â³äêðèòîìó ðèíêó òà 
â³ëüíî îáåðòàòèñÿ àêö³ÿì íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é (àíãë. – initial public 
offering, IPO) ïðèéíÿòî ââàæàòè îçíàêîþ ðîçâèòêó êîìïàí³¿, 
¿¿ çðîñòàííÿ äî ïåâíî¿ òî÷êè, äå îáñÿã âèðó÷êè òà ïîêàçíèêè 
ðåíòàáåëüíîñò³ äîñòàòí³ äëÿ òîãî, ùîá çàö³êàâèòè çîâí³øí³õ 
³íâåñòîð³â. Òèì íå ìåíø ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é, îñîáëè-
âî ïåðâèííå, º äîñèòü äîðîãèì ³ òðóäîì³ñòêèì ïðîöåñîì, ùî 
âèìàãàº çíà÷íèõ çì³í ó êîìïàí³¿. Ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ ïëþñè 
³ ì³íóñè ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é [2].

Àðãóìåíòè íà êîðèñòü ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é.
1. Ìàþ÷è â³äêðèòèé ïóáë³÷íèé ðèíîê äëÿ ñâî¿õ àêö³é, ïåðâ³ñ-

í³ àêö³îíåðè, éìîâ³ðíî, â³ä÷óþòü çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ 
¿õ àêö³é, íàâ³òü ÿêùî âîíè íå çáèðàþòüñÿ ¿õ ïðîäàâàòè. Çâ³äñè, 
îäí³ºþ ç îñíîâíèõ ïðè÷èí âèõîäó íà â³äêðèòèé ðèíîê àêö³é, º 
ïðèâàòí³ ³íòåðåñè óïðàâë³íö³â êîìïàí³¿, ÿê³ âîäíî÷àñ º ¿¿ àêö³î-
íåðàìè. Àêö³¿, ÿêèìè âîíè âîëîä³þòü òà íå ìàþòü ìîæëèâîñò³ 
âèã³äíî ïðîäàòè, ï³ñëÿ âäàëîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ïîòåí-
ö³éíî îòðèìóþòü âëàñòèâ³ñòü ãåíåðóâàòè çíà÷íèé ïðèáóòîê â³ä 
â³äêðèòîãî ïåðåïðîäàæó. Öÿ ïðè÷èíà çâè÷àéíî í³êîëè íå ðîç-
ãîëîøóºòüñÿ ãðîìàäñüêîñò³, îñê³ëüêè ³íâåñòîðè íàâðÿä âêëà-
äàòèìóòü êîøòè, óñâ³äîìëþþ÷è, ùî óïðàâë³íñüêà êîìàíäà 
ìàº íà ìåò³ íàæèòèñÿ, à ïîò³ì çàëèøèòè á³çíåñ.

2. Òàêà ñàìà ëîã³êà ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà ÿê ³íñòðóìåíò 
äëÿ óòðèìàííÿ ñï³âðîá³òíèê³â êîìïàí³¿. Ïðèâàòíà êîìïàí³ÿ 
ìîæå âèïóñêàòè îïö³îíè äëÿ ñâî¿õ ñï³âðîá³òíèê³â, àëå âî-
íè ìàëî ÷îãî âàðò³ äëÿ ñï³âðîá³òíèê³â, ÿêùî íåìàº ðèíêó, íà 
ÿêîìó âîíè ìîæóòü ïðîäàòè àêö³¿. Ïðè ïóáë³÷íîìó ðîçì³ùåí-
í³ àêö³é êîìïàí³ÿ îòðèìóº äîäàòêîâó ìîòèâàö³þ äëÿ ñï³âðî-
á³òíèê³â, îñê³ëüêè âîíè áóäóòü ÷åêàòè, ïîêè ¿õí³ îïö³îíè íà êó-
ï³âëþ àêö³é çðîñòóòü äîñòàòíüî äëÿ òîãî, ùîá âîíè îòðèìàëè 
ïðèáóòîê â ðåçóëüòàò³ ¿õ ïðîäàæó [1].

3. Ç³ ñòðàòåã³÷íî¿ òî÷êè çîðó ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é äàº 
êîìïàí³¿ ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè çíà÷íå ô³íàíñóâàííÿ, ÿêå âî-
íà ìîæå âèêîðèñòîâóâàòè íà ñâ³é ðîçñóä, íàïðèêëàä, ùîá 
ï³äâèùèòè ñâîþ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü çà ðàõóíîê çá³ëü-
øåííÿ àêòèâ³â, ïîë³ïøåííÿ ìàðêåòèíãó, íàéìàííÿ êâàë³ô³-
êîâàíîãî ïåðñîíàëó, êóï³âë³ îáëàäíàííÿ òà ðîçøèðåííÿ âè-
ðîáíèöòâà òîùî.

4. Ç ô³íàíñîâî¿ òî÷êè çîðó çäàòí³ñòü àêö³é â³ëüíî îáåðòà-
òèñÿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó âïëèâàº íà çìåíøåííÿ âàðòîñò³ 
êàï³òàëó êîìïàí³¿. Îñíîâíà ïðè÷èíà â òîìó, ùî ³íâåñòîðè ãî-
òîâ³ ïëàòèòè á³ëüøå çà àêö³¿ ïóáë³÷íî¿ êîìïàí³¿, ÿê³ âîíè ìî-
æóòü ëåãêî ïðîäàòè, í³æ çà àêö³¿ ïðèâàòíî¿ êîìïàí³¿. Öÿ îñî-
áëèâ³ñòü ìîæå çíèçèòè âàðò³ñòü êàï³òàëó íà ê³ëüêà â³äñîòê³â. 
Êð³ì òîãî, ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ çíèæóº âïëèâ ïðèâàòíèõ ³í-
âåñòîð³â, ÿê³, ìîæëèâî, ìàëè íåãàòèâíèé âïëèâ íà á³çíåñ, íà-
ïðèêëàä, âèìàãàþ÷è ãàðàíòîâàí³ äèâ³äåíäè àáî îáìåæóþ÷è 
îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿. Òàêîæ ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ º 
íàáàãàòî ìåíø òðóäîì³ñòêèì ³ ìåíø äîðîãèì øëÿõîì çàëó-
÷åííÿ êàï³òàëüíèõ êîøò³â ïðè íàñòóïíèõ äîäàòêîâèõ åì³ñ³ÿõ.

5. Íîâà åì³ñ³ÿ àêö³é ð³çêî çìåíøóº çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòó 
çîáîâ’ÿçàííÿ äî âëàñíîãî êàï³òàëó, ÿêèé º äîñèòü ñóòòºâèì 
ïîêàçíèêîì äëÿ ïîòåíö³éíèõ êðåäèòîð³â. Çá³ëüøóþ÷è ðîç-
ì³ð âëàñíîãî êàï³òàëó, êîìïàí³ÿ ìîæå â³äïîâ³äíî çá³ëüøóâà-
òè ÷àñòêó ìàéáóòí³õ çîáîâ’ÿçàíü, îòðèìóþ÷è íîâ³ êðåäèòè òà 
åì³òóþ÷è êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ [6].

Àðãóìåíòè ïðîòè ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é.
1. Îäí³ºþ ç íàéãîëîâí³øèõ ïðè÷èí íå ïî÷èíàòè ïðîöåñ ïó-

áë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é º éîãî âèñîêà âàðò³ñòü. Îñîáëèâî 
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öå â³ä÷óòíî êîëè êîìïàí³ÿ ãîòóº íåâåëèêèé îáñÿã åì³ñ³¿, òî-
ä³ âèòðàòè íà îòðèìàííÿ çàïëàíîâàíîãî ô³íàíñóâàííÿ ìî-
æóòü âèÿâèòèñü íåïðîïîðö³éíèìè òà íàäçâè÷àéíî âèñîêèìè. 
Îñíîâíà ïðè÷èíà ïîëÿãàº â òîìó, ùî àíäåðàéòåð, ÿê îðãàí³-
çàòîð åì³ñ³¿ òà ðîçì³ùåííÿ àêö³é, ñòÿãóâàòèìå ìàéæå îäíà-
êîâó ïëàòó çà ñâî¿ ïîñëóãè ÿê ç íåâåëèêî¿ êîìïàí³¿ ³ç ñåðåäí³ì 
òà ìàëèì îáñÿãîì åì³ñ³¿, òàê ³ ç âåëèêî¿ êîìïàí³¿, îáñÿã åì³ñ³¿ 
ÿêî¿ áóäå â ðàçè á³ëüøèì.

2. Êð³ì âèñîêî¿ âàðòîñò³ îðãàí³çàö³¿ ïðîöåñó ïóáë³÷íîãî 
ðîçì³ùåííÿ àêö³é òîãî, ïîñò³éí³ ïîòî÷í³ âèòðàòè êîìïàí³¿ òà-
êîæ çðîñòóòü. Ö³ëêîì î÷åâèäíî, ùî ïîòð³áíî áóäå çàëó÷àòè 
äîäàòêîâèé ïåðñîíàë, â ÷è¿ îáîâ’ÿçêè áóäå éòè â íîãó ç óñ³ìà 
âèìîãàìè ùîäî îôîðìëåííÿ çâ³ò³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ íàäàííÿ 
äî Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó 
(ÍÊÖÏÔÐ), ÿêà çä³éñíþº äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Êð³ì òîãî, äî ùîð³÷íèõ âèòðàò êîìïàí³¿ ïîòð³áíî 
áóäå äîäàòè âàðò³ñòü ïîñëóã çîâí³øí³õ àóäèòîð³â òà âàðò³ñòü 
ë³ñòèíãó íà á³ðæ³. Òàêèì ÷èíîì, ùîð³÷í³ äîäàòêîâ³ âèòðàòè ïó-
áë³÷íî¿ êîìïàí³¿ çðîñòóòü íà ñóìó, ÿêà ïðèáëèçíî äîð³âíþâà-
òèìå âàðòîñò³ ñàìîãî ïðîöåñó ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é.

3. Ùå îäí³ºþ ïðîáëåìîþ º òå, ùî íåâåëèêà êîìïàí³ÿ ç íå-
âåëèêîþ ðèíêîâîþ êàï³òàë³çàö³ºþ áóäå çàçíàâàòè òðóäíîù³â 
ç³ ñòâîðåííÿì ðèíêó äëÿ ñâî¿õ àêö³é. ßêùî öå êîìïàí³ÿ ç íå-
âåëèêèìè îáñÿãàìè ä³ÿëüíîñò³, ³íñòèòóö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè (ÿê³ 
çâèêëè êóïóâàòè ³ ïðîäàâàòè âåëèê³ ïàêåòè àêö³é) íå ìàòèìóòü 
çàö³êàâëåíîñò³ â ³íâåñòóâàíí³. ×åðåç öå àêö³¿ êîìïàí³¿ áóäóòü 
÷àñò³øå ï³ääàâàòèñÿ ìàí³ïóëÿö³ÿì â³ä íåäîáðîñîâ³ñíèõ ³íâåñ-
òîð³â, ÿê³ ìîæóòü ð³çêèì ïðîäàæåì ï³ä³ðâàòè ö³íè íà àêö³¿, à ïî-
ò³ì ïðèäáàòè âåëèêèé ïàêåò àêö³é çà ï³ëüãîâîþ ö³íîþ ç ìåòîþ 
îòðèìàííÿ ïåâíîãî ð³âíÿ êîíòðîëþ íàä êîìïàí³ºþ.

4. Âòðàòà êîíòðîëþ íàä êîìïàí³ºþ òàêîæ ö³ëêîì ìîæëè-
âà, ÿêùî âëàñíèê íå çáåð³ã âåëèêó ê³ëüê³ñòü àêö³é ó ñâî¿õ ðó-
êàõ, àáî ÿêùî íå áóâ ñòâîðåíèé îêðåìèé êëàñ àêö³é ç ïðèâ³-
ëåéîâàíèìè ìîæëèâîñòÿìè ó ãîëîñóâàíí³. Â ³íøîìó âèïàäêó 
çîâí³øí³ ³íâåñòîðè ìîæóòü àáî ñêóïîâóâàòè àêö³¿ âåëèêèìè 
îáñÿãàìè äëÿ ñòâîðåííÿ âåëèêèõ áëîê³â äëÿ ãîëîñóâàííÿ àáî 
îá’ºäíóâàòèñü, ùîá ñòâîðèòè òîé ñàìèé ðåçóëüòàò.

5. Ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ º ùå îäí³ºþ ïðîáëåìîþ äëÿ áàãà-
òüîõ êîìïàí³é, ÿê³ ïóáë³÷íî ðîçì³ùóþòü ñâî¿ àêö³é. Îêð³ì íå-
îáõ³äíîñò³ çàëó÷àòè äîäàòêîâèé ïåðñîíàë äëÿ ñòâîðåííÿ çâ³ò³â 
òà êîíñîë³äàö³¿ ð³çíîìàí³òíî¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿ ³ñíóº ïðîáëåìà ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî êîìïàí³þ êîí-
êóðåíòàì, ÿê³ ìàòèìóòü ìîæëèâ³ñòü ñêîðèñòàòèñÿ ³íôîðìàö³-
ºþ, ðîçêðèòîþ ó çâ³òàõ, ùîá çàøêîäèòè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ [6].

6. ²íøà ïðîáëåìà ïîâ’ÿçàíà ç ïîñò³éíèì òèñêîì ç áîêó ³í-
âåñòîð³â íà êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿ òà âèìîãàìè ïðåçåíòóâàòè 
íå ò³ëüêè âèñîê³, àëå é ïîñò³éíî çðîñòàþ÷³ ðåçóëüòàòè ä³ÿëü-
íîñò³. ßêùî êîìïàí³ÿ º ïðèâàòíîþ, âîíà ìîæå ëåãêî ïåðå-
íåñòè â³äíîñíî íèçüêèé ïðèáóòîê â ïåð³îä îñâîºííÿ íîâî-
ãî ðèíêó àáî âïðîâàäæåííÿ íîâîãî ïðîäóêòó, àëå, áóäó÷è 
ïóáë³÷íîþ, êîìïàí³¿ ñòàº íàáàãàòî âàæ÷å ðåàë³çóâàòè íî-
â³ ïðîåêòè. Öÿ ïðîáëåìà ìîæå âèð³øóâàòèñÿ ò³ëüêè øëÿ-
õîì ïîñò³éíîãî ³íôîðìóâàííÿ ³íâåñòîð³â ïðî íàì³ðè êîðïî-
ðàòèâíîãî çðîñòàííÿ, òà ñïîä³âàííÿì, ùî ³íâåñòîðè ëîÿëüíî 
ñïðèéìàòèìóòü äîâãîñòðîêîâ³ ïåðñïåêòèâè [4].

²ñíóº äîñèòü áàãàòî ³íøèõ íåãàòèâíèõ ïðè÷èí ³ íàñë³äê³â 
ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Òîìó áàãàòî óñï³øíèõ ïðèâàò-
íèõ êîìïàí³é çàëèøàþòüñÿ îñòîðîíü â³ä ïóáë³÷íèõ ðèíê³â.

Ç ³íøîãî áîêó, ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é ï³äí³ìàº êîìïà-
í³þ íà íîâó ñòóï³íü ðîçâèòêó òà ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé.

Ïðîöåäóðà ïóáë³÷íî¿ (â³äêðèòî¿) åì³ñ³¿ àêö³é. Ïóáë³÷íó åì³-
ñ³þ àêö³é ìàþòü ïðàâî çä³éñíþâàòè êîìïàí³¿, ÿê³ â³äïîâ³äíî 
äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» ìàþòü ñòà-
òóñ ïóáë³÷íîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ïðè öüîìó çàñíî-
âíèêè òîâàðèñòâà ïîâèíí³ âîëîä³òè íå ìåíøå, í³æ 25% óñ³õ 
àêö³é òåðì³íîì íå ìåíøå äâîõ ðîê³â.

Êîëè êîìïàí³ÿ âèïóñêàº àêö³¿ â ðîçðàõóíêó çíàéòè ³íâåñ-
òîð³â íà â³äêðèòîìó ðèíêó, âîíà, ÿê ïðàâèëî, êîðèñòóºòü-
ñÿ ïîñëóãàìè ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó àáî ³íøîãî ïðîôåñ³éíîãî 
ó÷àñíèêà ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêèé ìàº ë³öåíç³þ íà çä³éñíåí-
íÿ àíäåðàéòèíãó. Àíäåðàéòèíã – öå ä³ÿëüí³ñòü ³ç ðîçì³ùåííÿ 
(ï³äïèñêà, ïðîäàæ) ö³ííèõ ïàïåð³â òîðãîâöåì ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè çà äîðó÷åííÿì, â³ä ³ìåí³ òà çà ðàõóíîê åì³òåíòà. Óñòàíîâà, 
ùî áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà îðãàí³çàö³þ òà ðîçì³ùåí-
íÿ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, íàçèâàºòüñÿ àíäåðàéòåðîì.

Ïðîöåñ îðãàí³çàö³¿ òà ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é çà äîïî-
ìîãîþ àíäåðàéòåðà çàçâè÷àé ñêëàäàºòüñÿ ç íàñòóïíèõ åòàï³â:

1) çä³éñíåííÿ êîìïëåêñíî¿ ä³àãíîñòèêè òà ïåðåä³íâåñ-
òèö³éíî¿ ï³äãîòîâêè äî åì³ñ³¿, â ïðîöåñ³ ÿêèõ âèçíà÷àþòü-
ñÿ îá’ºêòèâí³ ìîæëèâîñò³ òà ïåðñïåêòèâè êîìïàí³¿ ùîäî çà-
ëó÷åííÿ êàï³òàëó íà â³äêðèòîìó ðèíêó, à òàêîæ ôîðìóºòüñÿ 
ïëàí ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ;

2) çä³éñíåííÿ ïåðåäåì³ñ³éíèõ çàõîä³â: ïðîõîäæåííÿ íåçà-
ëåæíîãî àóäèòó, çà íåîáõ³äíîñò³ – îòðèìàííÿ êðåäèòíîãî ðåé-
òèíãó, ðîçðàõóíîê âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïóáë³÷íîþ åì³ñ³ºþ àêö³é;

3) ï³äãîòîâêà íåîáõ³äíèõ äîêóìåíò³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ðåº-
ñòðàö³ºþ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â â ÍÊÖÏÔÐ â³äïîâ³äíî äî 
ïîëîæåííÿ «Ïðî ïîðÿäîê ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó àêö³é»;

4) çä³éñíåííÿ ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â â ÍÊÖÏÔÐ 
òà îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿ ñòîñîâíî âèïóñêó àêö³é â³äïî-
â³äíî äî ïîëîæåííÿ ÍÊÖÏÔÐ «Ïðî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ 
åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â»;

5) â³äêðèòòÿ ðàõóíêó â äåïîçèòàð³¿ (ó ðàç³ ïåðâèííîãî ðîç-
ì³ùåííÿ àêö³é);

6) îôîðìëåííÿ ãëîáàëüíîãî ñåðòèô³êàòó – äîêóìåíòó, 
ÿêèé çàñâ³ä÷óº çàãàëüíèé îáñÿã çàðåºñòðîâàíîãî âèïóñêó 
àêö³é, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³;

7) ïîøóê ³íâåñòîð³â òà ïåðâèííèé ïðîäàæ àêö³é;
8) ï³äãîòîâêà òà ðåºñòðàö³ÿ çâ³òó ïðî ðåçóëüòàòè ðîçì³-

ùåííÿ àêö³é ó ÍÊÖÏÔÐ;
9) äåïîíóâàííÿ ãëîáàëüíîãî ñåðòèô³êàòó, òîáòî ïåðåêàç 

àêö³é íà ðàõóíêè çáåð³ãà÷³â òà åì³òåíòà, ùî â ïîäàëüøîìó 
çàáåçïå÷èòü àêö³îíåðàì ìîæëèâîñò³ óêëàäàííÿ óãîä íà âòî-
ðèííîìó ðèíêó;

10) ñòâîðåííÿ âòîðèííîãî ðèíêó. ²íîä³ àíäåðàéòåð ï³ñëÿ 
ðîçì³ùåííÿ âèïóñêó àêö³é ñòâîðþº äëÿ íèõ âòîðèííèé ðèíîê. 
Ç òî÷êè çîðó ³íâåñòîð³â ïðè ïåðøîìó ïóáë³÷íîìó ðîçì³ùåíí³ 
íîâèõ ïàïåð³â ñòâîðåííÿ âòîðèííîãî ðèíêó º äóæå âàæëèâèì 
àñïåêòîì. Àêö³¿ êîìïàí³¿ ñòàþòü íàáàãàòî ïðèâàáëèâ³øèìè 
ïðè íàÿâíîñò³ âòîðèííîãî ðèíêó, íà ÿêîìó ¿õ ìîæíà â³ëüíî 
êóïèòè àáî ïðîäàòè, çàáåçïå÷èâøè ¿õ ë³êâ³äí³ñòü. Ó ê³íöåâî-
ìó ðàõóíêó, öå ï³äâèùóº åôåêòèâí³ñòü ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî 
ðîçì³ùåííÿ àêö³é [7].

Îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ô³íàíñóâàííÿ ïðè ïóáë³÷íîìó ðîç-
ì³ùåíí³ º ïðîñò³ àêö³¿. Ïðîñò³ àêö³¿ ïðåäñòàâëÿþòü ñîáîþ ïðà-
âà âëàñíîñò³ ó êîìïàí³¿. Óòðèìóâà÷³ ïðîñòèõ àêö³é º ä³éñíè-
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ìè âëàñíèêàìè êîìïàí³¿, òîä³ ÿê óòðèìóâà÷³â îáë³ãàö³é ìîæíà 
ðîçãëÿäàòè ëèøå ÿê ¿¿ êðåäèòîð³â. Ïðîñò³ àêö³¿ íå ìàþòü òåðì³-
íó ïîãàøåííÿ, òà ³ñíóþòü äî òèõ ï³ð, ïîêè êîìïàí³ÿ íå çóïèíèòü 
ñâîº ³ñíóâàííÿ. Òàêîæ ïðîñò³ àêö³¿ íå ìàþòü âåðõíüî¿ ìåæ³ âè-
ïëàòè äèâ³äåíä³â. Ïîðÿäîê âèïëàòè äèâ³äåíä³â ïîâèííèé áóòè 
îãîëîøåíèé ïåðø, í³æ âîíè â³äáóäåòüñÿ ¿õ åì³ñ³ÿ. Ó ðàç³ áàí-
êðóòñòâà âëàñíèêè ïðîñòèõ àêö³é íå ìàþòü ïðàâà âèìîãè íà 
àêòèâè êîìïàí³¿ äî òèõ ï³ð ïîêè íå áóäóòü çàäîâîëåí³ ïðàâà âè-
ìîãè êðåäèòîð³â êîìïàí³¿, â òîìó ÷èñë³ âëàñíèê³â îáë³ãàö³é òà 
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é. Ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè òà 
äåÿê³ ñïåöèô³÷í³ ðèñè ïðîñòèõ àêö³é.

Ïðàâî íà ïðèáóòîê. Àêö³îíåðè, ÿê ñï³ââëàñíèêè êîìïàí³¿, 
ìàþòü ïðàâî íà îòðèìàííÿ ïðèáóòêó êîìïàí³¿ ï³ñëÿ ñïëàòè 
ïðîöåíòíèõ âèïëàò âëàñíèêàì îáë³ãàö³é ³ äèâ³äåíä³â óòðèìó-
âà÷àì ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é. Ïðèáóòîê ìîæå áóòè âèïëà÷åíèé 
áåçïîñåðåäíüî àêö³îíåðàì ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â àáî çáåðåæå-
íèé ³ ðå³íâåñòîâàíèé ó ðîçâèòîê êîìïàí³¿. Õî÷à î÷åâèäíîþ º 
ìèòòºâà âèãîäà âëàñíèê³â àêö³é â³ä ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó ó âè-
ãëÿä³ äèâ³äåíä³â, ïîâåðíåííÿ ïðèáóòêó â êîìïàí³þ òàêîæ º âè-
ã³äíèì äëÿ àêö³îíåð³â, àëå â á³ëüø â³ääàëåí³é ïåðñïåêòèâ³.

Ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó â ïîäàëüøèé ðîçâèòîê êîìïà-
í³¿ ìàº ïðèçâåñòè äî çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿, íà ñïðî-
ìîæí³ñòü ãåíåðóâàòè á³ëüøèé äîõ³ä ó ìàéáóòíüîìó òà â³ä-
ïîâ³äíî äî çá³ëüøåííÿ ìàéáóòí³õ äèâ³äåíä³â. Öÿ ä³ÿ, ñâîºþ 
÷åðãîþ, ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ àêö³é ó âàðòîñò³. Ïî ñó-
ò³, ïðèáóòîê ðîçïîä³ëÿºòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ì³æ àêö³îíåðàìè 
àáî ïðÿìèì øëÿõîì ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â àáî ïîá³÷íî ó ôîðì³ 
ïðèðîñòó êàï³òàëó (çðîñòàííÿ ö³íè àêö³é) êîìïàí³¿.

Ïðàâî àêö³îíåð³â íà ïðèáóòîê ìàº ñâî¿ ïåðåâàãè ³ íåäîë³-
êè. Îñíîâíîþ ïåðåâàãîþ º òå, ùî ïîòåíö³éíèé äîõ³ä áåçìåæ-
íèé. Ï³ñëÿ çàäîâîëåííÿ ïðàâà íà ïðèáóòîê âëàñíèê³â ñòàðøèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â – îáë³ãàö³é òà ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, âåñü çà-
ëèøêîâèé ïðèáóòîê ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ì³æ àêö³îíåðàìè êîìïàí³¿ ó 
âèãëÿä³ ñïëàòè äèâ³äåíä³â àáî ïðèðîñòó êàï³òàëó. Îñíîâíèì íå-
äîë³êîì º òå, ùî ó ðàç³ ïîâíîãî ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó ì³æ óòðè-
ìóâà÷àìè îáë³ãàö³é òà ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é âëàñíèêè ïðîñòèõ 
àêö³é íå îòðèìàþòü äèâ³äåíä³â âçàãàë³. Îòæå, âëàñíèêè ïðîñòèõ 
àêö³é ñòðàæäàþòü ïåðø³, ÿêùî ïðèáóòêè êîìïàí³¿ ïàäàþòü.

Ïðàâî íà àêòèâè. Òàê ñàìî ÿê óòðèìóâà÷³ çâè÷àéíèõ àêö³é 
ìàþòü ïðàâî íà îòðèìàííÿ çàëèøêîâèõ äîõîä³â êîìïàí³¿, âî-
íè òàêîæ ìàþòü ïðàâî íà îòðèìàííÿ çàëèøêîâèõ àêòèâ³â ó ðà-
ç³ ë³êâ³äàö³¿. Ò³ëüêè ï³ñëÿ òîãî, ÿê âèìîãè âëàñíèê³â áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü òà ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é áóëè çàäîâîëåí³, çàãàëüí³ 
àêö³îíåðè îòðèìóþòü ïðàâî íà çàäîâîëåííÿ ñâî¿õ âèìîã. Ïðî-
òå, ÿê ñâ³ä÷èòü ïðàêòèêà, êîëè áàíêðóòñòâî êîìïàí³¿ ìàº ì³ñöå, 
âèìîãè óòðèìóâà÷³â çâè÷àéíèõ àêö³é, ÿê ïðàâèëî, çàëèøàþòüñÿ 
áåç çàäîâîëåííÿ. Ñàìå öÿ çàëèøêîâà âèìîãà íà àêòèâè äîäàº 
ðèçèêîâàíîñò³ çâè÷àéíèõ àêö³ÿì. Òàêèì ÷èíîì, õî÷à çâè÷àéí³ 
àêö³¿ ³ñòîðè÷íî ìàþòü á³ëüø âèñîêó ïðèáóòêîâ³ñòü, í³æ ³íø³ ö³í-
í³ ïàïåðè, â ñåðåäíüîìó 10–15 â³äñîòê³â ùîð³÷íî, âîíè òàêîæ 
ìàþòü á³ëüøå ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ¿õ óòðèìàííÿì.

Ïðàâî ãîëîñó. Âëàñíèêè çâè÷àéíèõ àêö³é îáèðàþòü ðàäó 
äèðåêòîð³â íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â ³ ÿâëÿþòüñÿ ºäè-
íèì òèïîì ³íâåñòîð³â, ÿêèì íàäàºòüñÿ ïðàâî ãîëîñóâàòè. Íà 
ïî÷àòêó äâàäöÿòîãî ñòîë³òòÿ ó ñâ³ò³ íå áóëî í³÷îãî íåçâè÷àé-
íîãî â òîìó, ùî êîìïàí³ÿ åì³òóâàëà äâà êëàñè çâè÷àéíèõ àê-
ö³é, ÿê³ áóëè ³äåíòè÷í³, çà âèíÿòêîì òîãî, ùî ò³ëüêè îäèí ç íèõ 
íàäàâàâ âëàñíèêó ïðàâî ãîëîñó ó êîìïàí³¿. Öÿ ïðàêòèêà áóëà 

ïðàêòè÷íî ë³êâ³äîâàíà ïåð³îä 1935–1980 ðîê³â ó çâ’ÿçêó ³ç 
çì³íàìè ó çàêîíîäàâñòâ³ áàãàòüîõ êðà¿í, â³äìîâîþ ôîíäîâèõ 
á³ðæ ó ë³ñòèíãó êîìïàí³ÿì, ùî åì³òóâàëè ïðîñò³ àêö³¿ áåç ïðà-
âà ãîëîñó, òà íåçàäîâîëåííÿì ³íâåñòîð³â. Òèì íå ìåíø, ñüî-
ãîäí³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â³äíîâëåííÿ ïðàêòèêè çàñòîñóâàííÿ 
ïîäâ³éíèõ, à ³íîä³ ïîòð³éíèõ ³ á³ëüøå (A, B, C) êëàñ³â çâè÷àé-
íèõ àêö³é ç ð³çíèìè ïðàâàìè ãîëîñóâàííÿ, ùî á³ëüøîþ ì³-
ðîþ, âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê îáîðîííà òàêòèêà äëÿ çàïîá³ãàí-
íÿ íåäðóæíüîìó ïîãëèíàííþ êîìïàí³é. Òàêèì ÷èíîì, ïðîñòà 
àêö³ÿ îäíîãî êëàñó ìîæå ïðèð³âíþâàòèñü äî 10 ãîëîñ³â, à 
ïðîñòà àêö³ÿ ³íøîãî êëàñó – äî 1 ãîëîñó.

Çàãàëüí³ àêö³îíåðè íå ò³ëüêè ìàþòü ïðàâî îáèðàòè ðàäó äè-
ðåêòîð³â, àëå âîíè òàêîæ ïîâèíí³ ñõâàëþâàòè áóäü–ÿê³ çì³íè â 
ñòàòóò³ êîìïàí³¿. Õàðàêòåðíà çì³íà ñòàòóòó ìîæå áóòè âèêëè-
êàíà íåîáõ³äí³ñòþ âèïóñêó íîâèõ àêö³é àáî, ìîæëèâî, ïðîïî-
çèö³ºþ çëèòòÿ. Ãîëîñóâàííÿ çà ðàäó äèðåêòîð³â ³ çì³íè ó ñòà-
òóò³ â³äáóâàºòüñÿ íà ùîð³÷íèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â. Ó òîé ÷àñ ÿê 
àêö³îíåðè ìîæóòü ãîëîñóâàòè îñîáèñòî, ó âåëèêèõ êîìïàí³-
ÿõ, íàé÷àñò³øå, ãîëîñóâàííÿ â³äáóâàºòüñÿ «çà äîâ³ðåí³ñòþ» 
(proxy voting). Öå îçíà÷àº, ùî â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíî-
äàâñòâà àêö³îíåð ìàº ïðàâî ïðèçíà÷èòè ñâîãî ïðåäñòàâíèêà 
äëÿ ó÷àñò³ ó çàãàëüíèõ çáîðàõ êîìïàí³¿. Â Óêðà¿í³ ñò. 41 Çàêî-
íó Óêðà¿íè «Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà» ïåðåäáà÷åíî, ùî 
ïåðåäà÷à àêö³îíåðîì ñâî¿õ ïîâíîâàæåíü ³íø³é îñîá³ çä³éñíþ-
ºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà, à ïîâíîâàæåííÿ 
ïðåäñòàâíèêà ìàþòü áóòè ï³äòâåðäæåí³ äîâ³ðåí³ñòþ.

Ïðîöåäóðà ãîëîñóâàííÿ òàêîæ ìîæå â³äð³çíÿòèñÿ â³ä êîì-
ïàí³¿ äî êîìïàí³¿. Äâ³ ïðîöåäóðè, ÿê³ çàçâè÷àé âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ ïðè ãîëîñóâàíí³, – öå âèçíà÷åííÿ ïðîñòî¿ á³ëüøîñò³ ³ 
êóìóëÿòèâíå ãîëîñóâàííÿ. Ï³ä á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â ðîçóì³ºòü-
ñÿ, ùî êîæíà àêö³ÿ íàäàº àêö³îíåðó îäèí ãîëîñ, ³ ãîëîñóâàííÿ 
ïðîõîäèòü îêðåìî çà êîæíèì ïîëîæåííÿì íà ðàä³ äèðåêòî-
ð³â. Îñê³ëüêè êîæåí îêðåìèé ÷ëåí ðàäè äèðåêòîð³â îáèðàºòü-
ñÿ ïðîñòîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â, ìàæîðèòàðí³ àêö³îíåðè ôàê-
òè÷íî îòðèìóþòü ïðàâî îáèðàòè âñþ ðàäó äèðåêòîð³â.

Ïðè êóìóëÿòèâíîìó ãîëîñóâàíí³, êîæíà àêö³ÿ íàäàº àêö³î-
íåðó ê³ëüê³ñòü ãîëîñ³â, ùî äîð³âíþº ê³ëüêîñò³ äèðåêòîð³â ó ðà-
ä³. Àêö³îíåð ìîæå ïîò³ì â³ääàòè âñþ ê³ëüê³ñòü ñâî¿õ ãîëîñ³â çà 
îäíîãî êàíäèäàòà àáî ðîçïîä³ëèòè ¿õ ì³æ ð³çíèìè êàíäèäàòà-
ìè. Ïåðåâàãîþ êóìóëÿòèâíîãî ïîðÿäêó ãîëîñóâàííÿ º òå, ùî 
â³í íàäàº ì³íîðèòàðíèì àêö³îíåðàì ïðàâî îáèðàòè ñò³ëüêè 
÷ëåí³â ðàäè äèðåêòîð³â, ñê³ëüêè äîçâîëÿº ¿ì ¿õ ïàêåò àêö³é.

Ïåðåâàæíå ïðàâî. Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òî-
âàðèñòâà» ñò. 38, êð³ì âèçíà÷åííÿ çàãàëüíèõ ïðàâ àêö³îíå-
ð³â, âñòàíîâëþº ïåðåâàæíå ïðàâî àêö³îíåð³â íà ïðèäáàííÿ 
äîäàòêîâî âèïóùåíèõ òîâàðèñòâîì àêö³é. Ïåðåâàæíå ïðàâî 
äàº çàãàëüíèì àêö³îíåðàì ï³äòðèìóâàòè ïðîïîðö³éíó ÷àñòêó 
âëàñíîñò³ ó ô³ðì³. Êîëè âèïóñêàþòüñÿ íîâ³ àêö³¿, çàãàëüí³ àê-
ö³îíåðè ìàþòü ïðàâî ïåðøî¿ â³äìîâè. ßêùî àêö³îíåð âîëîä³º 
25 â³äñîòêàìè àêö³é êîìïàí³¿, â³í òàêîæ ìàº ïðàâî êóïèòè 25 
â³äñîòê³â íîâèõ àêö³é. 

Ïåðåâàæíå ïðàâî ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå (çàçâè÷àé ïî ö³-
í³, âñòàíîâëåí³é íèæ÷å çà ïîòî÷íó ðèíêîâó), íå âèêîðèñòàíå 
òà àíóëüîâàíå, àáî ïðîäàíî íà â³äêðèòîìó ðèíêó.

Îö³íþâàííÿ ïðîñòèõ àêö³é. Îö³íþâàííÿ àêö³é º íàáàãà-
òî ñêëàäí³øèì çàâäàííÿì, í³æ îö³íþâàííÿ ³íñòðóìåíò³â äîâãî-
ñòðîêîâîãî áîðãó, íàïðèêëàä, îáë³ãàö³é, îñê³ëüêè àêö³¿ íå ìàþòü 
ê³íöåâîãî òåðì³íó ïîãàøåííÿ ³ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, òîá-
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òî, ðîçì³ð äèâ³äåíä³â º íåâèçíà÷åíèì ó ìàéáóòíüîìó. Òàêèì ÷è-
íîì, ó ðîçðàõóíêàõ, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íêè àêö³é, ïîâè-
íí³ áóòè çðîáëåí³ äåÿê³ ïðèïóùåííÿ ùîäî ñòðóêòóðè äèâ³äåíä³â.

Çàãàëüíà ìîäåëü îö³íêè àêö³¿ ïðè íàÿâíîñò³ äàíèõ ùîäî 
ðîçì³ðó î÷³êóâàíèõ äèâ³äåíä³â òà ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ, ÿêà 
â³äîáðàæàº íåîáõ³äíó íîðìó ïðèáóòêó, ìîæå áóòè âèçíà÷å-
íà òàêèì ÷èíîì:

  
(1)

äå D1, D2, Dt – äèâ³äåíäí³ âèïëàòè çà ïåâíèé ïåð³îä, k – 
ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ.

Íàâåäåíà âèùå ôîðìóëà ïîêàçóº, ùî çà äîïîìîãîþ ñòàâ-
êè äèñêîíòóâàííÿ, k, ìè äèñêîíòóºìî äèâ³äåíäè çà ïåðøèé 
ð³ê, D1, íàïðèê³íö³ ïåðøîãî ðîêó, äèâ³äåíäè çà äðóãèé ð³ê, D2, 
íàïðèê³íö³ äðóãîãî ðîêó òîùî äî íåñê³í÷åíîñò³, îñê³ëüêè ïðî-
ñò³ àêö³¿ íå ìàþòü òåðì³íó ïîãàøåííÿ.

Öå ð³âíÿííÿ ìîæå áóòè çâåäåíå äî íàáàãàòî á³ëüø êåðîâà-
íî¿ ôîðìè, ÿêùî äèâ³äåíäè çá³ëüøóâàòèìóòüñÿ ç êîæíèì ðî-
êîì ïîñò³éíèì òåìïîì, g:

   
(2)

äå D0 – âèïëà÷åí³ äèâ³äåíäè çà ìèíóëèé ïåð³îä, D1 – î÷³êó-
âàí³ äèâ³äåíäè çà ïîòî÷íèé ïåð³îä, g – òåìï çðîñòàííÿ äèâ³-
äåíä³â, ³ k – ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ ³ g < k.

Ïîñò³éíå çðîñòàííÿ äèâ³äåíä³â ïðèòàìàííå á³ëüøîñò³ êîì-
ïàí³é çà óìîâè, ùî ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çðîñòàííÿ ñåêòîð³â åêî-
íîì³êè äî ÿêèõ âîíè íàëåæàòü [7].

Îö³íþâàííÿ àêö³é çà ïîòî÷íèé ïåð³îä. ßêùî ³íâåñòîð òðèìàº 
çâè÷àéí³ àêö³¿ ò³ëüêè ïðîòÿãîì îäíîãî ðîêó òà íå âîëîä³º ³íôîð-
ìàö³ºþ ùîäî òåìï³â çðîñòàííÿ äèâ³äåíä³â, âàðò³ñòü àêö³¿ áóäå 
äîð³âíþâàòè òåïåð³øí³é âàðòîñò³ äèâ³äåíä³â, ùî î÷³êóþòüñÿ çà 
ïîòî÷íèé ïåð³îä òà î÷³êóâàí³é ðèíêîâ³é ö³í³ àêö³¿ íà ê³íåöü ðîêó. 
ßêùî k â³äîáðàæàº íåîáõ³äíó íîðìó ïðèáóòêó ³íâåñòîðà, ðîçðà-
õóíîê ìîæå áóòè çä³éñíåíèé íà îñíîâ³ ôîðìóëè:

  
 (3)

äå D1 – äèâ³äåíäè çà ïîòî÷íèé ïåð³îä, P1 – ïîòî÷íà ðèíêî-
âà ö³íà àêö³¿, k – ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ.

Àëüòåðíàòèâîþ ïðîñòèì àêö³ÿì º ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿, ÿê³ 
÷àñòî íàçèâàþòü ã³áðèäíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, îñê³ëüêè âî-
íè ìàþòü õàðàêòåðèñòèêè ÿê çâè÷àéíèõ àêö³é, òàê ³ îáë³ãàö³é. 
Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ñõîæ³ íà çâè÷àéí³ àêö³¿ â òîìó, ùî âîíè íå 
ìàþòü ô³êñîâàíî¿ äàòè ïîãàøåííÿ, íåâèïëàòà äèâ³äåíä³â íå 
çàâæäè ñâ³ä÷èòü ïðî áàíêðóòñòâî êîìïàí³¿, à êîøòè, ïðèçíà-
÷åí³ äëÿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè, íå 
â³äí³ìàþòüñÿ ç áàçè îïîäàòêóâàííÿ. Âò³ì ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ 
ïîä³áí³ äî îáë³ãàö³é â òîìó, ùî äèâ³äåíäí³ âèïëàòè º ô³êñî-
âàíèìè ó ðîçì³ð³. Ðîçì³ð äèâ³äåíä³â ïî ïðèâ³ëåéîâàíèõ àê-
ö³ÿõ ô³êñóºòüñÿ ó â³äñîòêàõ â³ä íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³¿ [3].

Ó âèïàäêó ç âèêîðèñòàííÿì ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é Çàêîíîì 
Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» ïåðåäáà÷åíî 
ïåâíó ñâîáîäó – êîìïàí³ÿ ìàº ïðàâî åì³òóâàòè ïðèâ³ëåéîâà-
í³ àêö³¿ ç ð³çíèì îáñÿãîì ïðàâ â³äïîâ³äíî äî ïîëîæåíü ¿¿ ñòàòóòó. 
Ïðè öüîìó ÷àñòêà ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íå ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 25 â³äñîòê³â.

Õî÷à êîæåí âèïóñê ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é º óí³êàëüíèì, ðÿä 
õàðàêòåðèñòèê º çàãàëüíèìè ìàéæå ó âñ³õ âèïàäêàõ. Äåÿê³ ç 
öèõ ðèñ ÷àñò³øå âêëþ÷àþòü â ñåáå:

– ð³çíîìàí³òí³ñòü êëàñ³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é – êîìïà-
í³ÿ ìîæå âèäàòè á³ëüøå êëàñó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, ³ êîæåí 
êëàñ ìîæå ìàòè ð³çí³ õàðàêòåðèñòèêè. Ö³ êëàñè ìîæóòü áóòè 
äèôåðåíö³éîâàí³ çà áóäü–ÿêèìè óìîâàìè, íàïðèêëàä, äåÿê³ 
ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ìîæóòü áóòè êîíâåðòîâàí³ ó ïðîñò³ àêö³¿, à 
³íø³ í³, à òàêîæ íàäàâàòè ð³çíèé ïð³îðèòåò ùîäî ïðèâëàñíåí-
íÿ àêòèâ³â ó âèïàäêó áàíêðóòñòâà;

– ïðàâî âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é íà äîõîäè ³ àêòè-
âè – ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ìàþòü ïð³îðèòåò ïåðåä ïðîñòèìè àê-
ö³ÿìè ùîäî âèìîã íà àêòèâè ó ðàç³ áàíêðóòñòâà. ßêùî ô³ðìà 
ë³êâ³äóºòüñÿ, âèìîãè ùîäî ðîçïîä³ëó ¿¿ àêòèâ³â ñåðåä âëàñíèê³â 
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é º ñòàðøèìè çà âèìîãè âëàñíèê³â ïðî-
ñòèõ àêö³é òà ìîëîäøèìè çà âèìîãè âëàñíèê³â îáë³ãàö³é. Ð³çí³ 
êëàñè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ìîæóòü òàêîæ âèçíà÷àòè ïîñë³-
äîâí³ñòü íàäàííÿ ïðàâà íà àêòèâè ñåðåä ¿õ âëàñíèê³â. Âèìî-
ãè íà äîõ³ä çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè òàêîæ º ïð³îðèòåò-
íèì ïðè âèïëàò³ äèâ³äåíä³â àêö³îíåðàì. Òîáòî ô³ðìà ñïî÷àòêó 
ïîâèííà âèïëàòèòè äèâ³äåíäè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè, à 
ïîò³ì – çà ïðîñòèìè. Òàêèì ÷èíîì, ç òî÷êè çîðó ðèçèêó ïðèâ³-
ëåéîâàí³ àêö³¿ á³ëüø áåçïå÷í³, í³æ çâè÷àéí³ àêö³¿, îñê³ëüêè âîíè 
ìàþòü ïð³îðèòåò ùîäî âèìîã íà äîõîäè ³ àêòèâè, àëå º á³ëüø 
ðèçèêîâàíèìè, í³æ ³íñòðóìåíòè äîâãîñòðîêîâîãî áîðãó;

– êóìóëÿòèâí³ äèâ³äåíäè – á³ëüø³ñòü ïðèâ³ëåéîâàíèõ àê-
ö³é ìàº êóìóëÿòèâíó ôóíêö³þ. Öå îçíà÷àº, ùî âñ³ ìèíóë³ íå-
ñïëà÷åí³ äèâ³äåíäè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè ïîâèíí³ áóòè 
ñïëà÷åí³ äî áóäü–ÿêèõ îãîëîøåíü ùîäî âèïëàòè äèâ³äåíä³â çà 
ïðîñòèìè àêö³ÿìè. Öÿ îñîáëèâ³ñòü çàáåçïå÷óº ïåâíó ñòóï³íü 
çàõèñòó äëÿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é. Îñê³ëüêè äîõ³ä çà ïðèâ³ëå-
éîâàíèìè àêö³ÿìè íå ìàº òàêîãî æîðñòêîãî ïðàâîâîãî çàõèñ-
òó, ÿê ïðîöåíòí³ âèïëàòè çà îáë³ãàö³ÿìè, êóìóëÿòèâíà ôóíêö³ÿ 
íåîáõ³äíà äëÿ çàõèñòó ïðàâ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³îíåð³â;

– êîíâåðòîâàí³ñòü – äîñèòü âåëèêà ÷àñòèíà åì³òîâàíèõ 
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ñüîãîäí³ º êîíâåðòîâàíîþ íà ðîçñóä 
âëàñíèêà íà ïåâíó ê³ëüê³ñòü ïðîñòèõ àêö³é. Ñüîãîäí³ áëèçü-
êî îäí³º¿ òðåòèíè âñ³õ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ìàº öþ ôóíêö³þ. 
Ôóíêö³ÿ êîíâåðòîâàíîñò³, çâè÷àéíî, çàñòîñîâóºòüñÿ íà ðîç-
ñóä ³íâåñòîðà, àëå ñëóãóº íà êîðèñòü åì³òåíòà, ÿêèé òàêèì 
÷èíîì çìåíøóº âàðò³ñòü ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é;

– çàõèñí³ ïîëîæåííÿ – ÿê ïðàâèëî, çàõèñíà ôóíêö³ÿ ïîëî-
æåíü ïîëÿãàº ó íàáóòò³ âëàñíèêîì ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ïðàâà 
ãîëîñó ó ðàç³ ñèñòåìàòè÷íèõ íåâèïëàò äèâ³äåíä³â, ÿêùî êîì-
ïàí³ÿ çàçíàº ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â. Ïî ñóò³, çàõèñí³ ïîëîæåí-
íÿ, âêëþ÷åí³ ó ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿, ñõîæ³ íà îáìåæóâàëüí³ ïî-
ëîæåííÿ, âêëþ÷åí³ â ³íñòðóìåíòè äîâãîñòðîêîâîãî áîðãó;

– ðåãóëüîâàí³ ñòàâêè – ìîæëèâ³ñòü çì³íþâàòè ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè áóëà ðîçðîáëåíà, ùîá 
íàäàòè ³íâåñòîðàì äåÿêèé çàõèñò â³ä ìîæëèâèõ âòðàò, êîëè 
ñòàâêè äîõ³äíîñò³ ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó ðóõàþòüñÿ àáî âãîðó àáî âíèç. Çà òàêî¿ ìîæëè-
âîñò³ ðîçì³ð äèâ³äåíä³â êîðèãóºòüñÿ â çàëåæíîñò³ â³ä ïîòî÷-
íèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. 
Äëÿ ðîçâèíåíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â áàãàòüîõ êðà¿í ïðàêòèêà 
ðåãóëþâàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê º äîñèòü ïîøèðåíîþ, ïðîòå 
â Óêðà¿í³ ïîêè ùî íå íàáóëà ïîïóëÿðíîñò³.

Îö³íþâàííÿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é. ßê âæå çàçíà÷àëî-
ñÿ, âëàñíèê ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é çàçâè÷àé îòðèìóº ïîñò³é-
íèé ô³êñîâàíèé äîõ³ä â êîæåí ïåð³îä òàê ñàìî, ÿê ³ çà äîâ-
ãîñòðîêîâèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Âò³ì ïðèáóòîê ç 
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ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é îòðèìóþòü ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, à íå 
â³äñîòê³â. Êð³ì òîãî, â òîé ÷àñ ÿê îáë³ãàö³¿ çàçâè÷àé ìàþòü 
êîíêðåòíó äàòó ïîãàøåííÿ, á³ëüø³ñòü ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é º 
â³÷íèìè, òîáòî íå ìàþòü ñòðîêó ïîãàøåííÿ.

Ðîçðàõóíîê ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ïðè 
íàÿâíîñò³ äàíèõ ùîäî ðîçì³ðó î÷³êóâàíèõ äèâ³äåíä³â òà ñòàâ-
êè äèñêîíòóâàííÿ, ÿêà â³äîáðàæàº íåîáõ³äíó íîðìó ïðèáóòêó, 
ìîæå áóòè çä³éñíåíèé íà îñíîâ³ ôîðìóëè:

 (4)

äå D1, D2, Dt – äèâ³äåíäí³ âèïëàòè çà ïåâíèé ïåð³îä, k – 
ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ

Îñê³ëüêè äèâ³äåíäè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè ðîçãëÿ-
äàþòü ÿê äîâ³÷íó ðåíòó, íàâåäåíà ôîðìóëà ìîæå áóòè çâå-
äåíà äî òàêîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ:

   
 (5)

Òàêèì ÷èíîì, ðèíêîâà âàðò³ñòü ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é º ïî-
òî÷íîþ âàðò³ñòþ âñ³õ ¿¿ ìàéáóòí³õ äèâ³äåíä³â. Îñê³ëüêè á³ëü-
ø³ñòü ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ìàþòü äîâ³÷íó ôîðìó, äëÿ çíà-
õîäæåííÿ ïîòð³áíîãî çíà÷åííÿ ïîòð³áíî âèêîðèñòîâóâàòè 
îñòàííþ ôîðìóëó (5) [2].

Âèñíîâêè
Çðîñòàííÿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó òà îêðåìèõ êîìïàí³é çîêðå-

ìà íåìîæëèâ³ áåç êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü. Ó ïðàêòèö³ çàõ³äíî-
ãî ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó äàâíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ³ ïîñò³éíî 
âäîñêîíàëþºòüñÿ ìåõàí³çì ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³-
ùåííÿ. Íàéá³ëüø ñêëàäíèì òåõíîëîã³÷íî, îðãàí³çàö³éíî ³ ç 
òî÷êè çîðó þðèäè÷íîãî ñóïðîâîäó º ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîç-
ì³ùåííÿ àêö³é.

Äîñë³äæåííÿ ïîêàçàëî, ùî ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåí-
íÿ àêö³é êîìïàí³¿, ÿêà âïåðøå âèõîäèòü íà ôîíäîâèé ðè-
íîê, ïîâ’ÿçàíå ç ðÿäîì îñîáëèâîñòåé. Öèìè îñîáëèâîñòÿìè 
º: çàíèæåíå ö³íîóòâîðåííÿ (òàê çâàíèé åôåêò underpricing); 
â³äíîñíî íèçüêà â³ääà÷à â³ä âîëîä³ííÿ ðîçì³ùåíèìè àêö³ÿ-
ìè â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ (òàê çâàíèé åôåêò long–run 
imderperformance); ³ñòîòíèé ðîçì³ð êîì³ñ³éíî¿ âèíàãîðîäè 
àíäåðàéòåðàì.

Êð³ì îñîáëèâîñòåé ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ 
îñíîâíèìè éîãî ïåðåâàãàìè ïåðåä ³íøèìè ñòðàòåã³ÿìè çà-
ëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â º:

– äîñòóï äî äîâãîñòðîêîâîãî êàï³òàëó íà íàáàãàòî á³ëüø 
âèã³äíèõ óìîâàõ, í³æ çâåðíåííÿ äî êðåäèòíèõ áàíê³âñüêèõ 
ðåñóðñ³â, ïðèâàòíèì ïîçèêàõ àáî âåí÷óðíîìó êàï³òàëó;

– ïîêðàùåííÿ ïîòî÷íîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿;
– îòðèìàííÿ ³íñòðóìåíòó îö³íêè ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñ-

ò³ êîìïàí³¿;
– äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³ ïîäàòêîâîãî ïëàíóâàííÿ;
– ï³äâèùåííÿ ïðåñòèæíîñò³ ³ çðîñòàííÿ ìîæëèâîñòåé ïî 

ïðîñóâàííþ á³çíåñó;
– ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè é óòðèìàòè âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèé 

ïåðñîíàë, ïåðøîþ ÷åðãîþ êëþ÷îâèõ ìåíåäæåð³â.
Ç óðàõóâàííÿì íàâåäåíîãî àíàë³çó õàðàêòåðèñòèê îñíî-

âíèõ ³íñòðóìåíò³â, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ ìåõà-
í³çì ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ, à ñàìå àêö³é êîìïàí³¿, âèÿâëåíî, 
ùî ³ç çàãàëüíîòåîðåòè÷íî¿ òî÷êè çîðó àêö³þ ìîæíà âèçíà-
÷èòè ÿê íåïîä³ëüíó ñóêóïí³ñòü ìàéíîâèõ ïðàâ, â³äîêðåìëåíó 
ïåâíèì äîêóìåíòîì, ùî íàäàº ðÿä áåçïåðå÷íèõ ïðàâ ³íâåñ-
òîðó, à ñàìå: ïðàâî íà ïðèáóòîê, ïðàâî íà àêòèâè, ïðàâî ãî-
ëîñó ³ ïåðåâàæíå ïðàâî. Ïðè ÷îìó ïåðøî÷åðãîâå ïðàâî íà 
ïåâíèé âèçíà÷åíèé ïðèáóòîê ìàþòü âëàñíèêè ïðèâåë³éîâà-
íèõ àêö³é, òîä³ ÿê ïðàâî ãîëîñó ïðè öüîìó íå ðåàë³çóºòüñÿ.

Ó ðåçóëüòàò³ óçàãàëüíåííÿ ³ñíóþ÷èõ ïîíÿòü ùîäî ìåòîä³â ³ 
ñïîñîá³â îö³íêè âàðòîñò³ àêö³é çðîáëåíî âèñíîâîê ïðî òå, ùî 
âîíè äîçâîëÿþòü îö³íþâàòè âàðò³ñòü ä³þ÷èõ êîìïàí³é, ïðè-
÷îìó ïðè îö³íö³ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ îá’ºêòàìè îö³íêè º âèãîäà 
àêö³îíåð³â â³ä âîëîä³ííÿ ô³íàíñîâèì àêòèâîì, çîêðåìà àê-
ö³ÿìè êîìïàí³¿. Ïðè öüîìó ïðîöåñ îö³íêè âàðòîñò³ àêö³¿ íå-
ðîçðèâíî ïîâ’ÿçàíèé ç àäåêâàòí³ñòþ ³ êîðåêòí³ñòþ çàñòîñî-
âóâàíî¿ ìåòîäîëîã³÷íî¿ áàçè îö³íêè, ÿêà â äàíèé ÷àñ ïîñò³éíî 
ðîçâèâàºòüñÿ.
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