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åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»

ÐÎÇÂÈÒÎÊ ÑÂ²ÒÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ
²ÐÎ Â ÓÌÎÂÀÕ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ¯

ÃËÎÁÀË²ÇÀÖ²¯

Ó ñòàòò³ ðîçêðèòî ñóòí³ñòü ïîíÿòü «²ÐÎ» òà «ðèíîê ²ÐÎ». Âèçíà÷åíî
âïëèâ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ íà ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ, ïðîàíàë-
³çîâàíî ñó÷àñíèé ñòàí éîãî ðîçâèòêó. Âèñâ³òëåíî îñîáëèâîñò³ ðîçâèòêó ðèíê³â
²ÐÎ ó ïðîâ³äíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó (íà ïðèêëàä³ ÑØÀ, Êèòàþ òà Ïîëüù³). Âèîê-
ðåìëåíî êëþ÷îâ³ òåíäåíö³¿, ÿê³ íèí³ ïàíóþòü íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ²ÐÎ.

Åôåêòèâíå ðåôîðìóâàííÿ â³ò÷èçíÿ-
íî¿ åêîíîì³êè íåìîæëèâå áåç â³äïîâ³ä-
íèõ êàï³òàëîâêëàäåíü, òîáòî ³íâåñ-
òèö³é. Ñàìå ³íâåñòèö³¿ çàáåçïå÷óþòü
åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ áóäü-ÿêî¿ åêîíî-
ì³êè, ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó íàñåëåí-
íÿ, ÿê³ñíå îíîâëåííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â,
ñïðèÿþòü ïðîãðåñèâíèì ñòðóêòóðíèì
çì³íàì ó ñóñï³ëüíîìó âèðîáíèöòâ³, ðå-
àë³çàö³¿ äîñÿãíåíü íàóêîâî-òåõí³÷íîãî
ïðîãðåñó òà çðîñòàííþ åôåêòèâíîñò³
âèðîáíèöòâà íà ì³êðî- ³ ìàêðîð³âíÿõ.
Â óìîâàõ ïîøèðåííÿ ô³íàíñîâî¿ ãëîáà-
ë³çàö³¿ ïîñòàº íåîáõ³äí³ñòü îñâîºííÿ
íîâèõ ìåòîä³â çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ðåñóðñ³â. Ñåðåä òàêèõ íîâèõ òà ïåðñ-
ïåêòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â äîâãîñòðîêîâî-
ãî ô³íàíñóâàííÿ á³çíåñó âàæëèâå ì³ñöå
ïîñ³äàº «ïåðâèííà ïóáë³÷íà ïðîïîçè-
ö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â», àáî «²ÐÎ» (â³ä
àíãë. Initial Public Offering).

Îñòàíí³ì ÷àñîì ó íàóêîâ³é òà ïðàê-
òè÷í³é ë³òåðàòóð³ çíà÷íà óâàãà ïðè-
ä³ëÿºòüñÿ ïðîáëåì³ çàëó÷åííÿ êàï³òà-
ëó ÷åðåç ²ÐÎ. Ñåðåä ðîá³ò, ïðèñâÿ÷å-
íèõ äîñë³äæåííþ äàíîãî ïèòàííÿ, âàð-
òî âèîêðåìèòè ïðàö³ òàêèõ çàðóá³æíèõ
íàóêîâö³â,  ÿê Äæ. Ð³òòåð [1],  ².  Óåë÷
[2], Ñ. Áðåãã [3], À. Ëóêàøîâ [4], À.
Ìîã³í [5] òà ³í. Â äàíèõ òðóäàõ, â îñ-
íîâíîìó, óçàãàëüíåí³ äîñë³äæåííÿ åì-
ï³ðè÷íèõ äàíèõ ùîäî ðèíêó ²ÐÎ â êðà¿-
íàõ ç ðîçâèíåíèì ðèíêîì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â (ÑØÀ, ªâðîïà), ñèñòåìàòèçîâàí³
òðèâàëèé äîñâ³ä òà ïðàêòèêà ïðîâåäåí-
íÿ IPO. Ó â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâèõ êîëàõ
äîñë³äæåííÿì ÿâèùà ²ÐÎ çàéìàþòüñÿ
íàñòóïí³  â÷åí³:  Ã.  Êàðïåíêî  [6],  Â.
Êóêñà [7], Ë. Ìåëüíè÷óê [8], Â. Ãðóø-
êî òà Î. ×óìà÷åíêî [9], Ò. Ìàéîðîâà
[10] òà ³í. Çíà÷íà óâàãà äàíîìó ïèòàí-
íþ ïðèä³ëÿºòüñÿ àíàë³òè÷íèìè êîìïà-

í³ÿìè òèïó Ernst&Young, The PBN
Company, Renaissance Capital, ÄÀÃÄÀ,
ÿê³ äîñë³äæóþòü ñó÷àñíèé ñòàí ðîçâèò-
êó ñâ³òîâîãî òà ì³ñöåâèõ ðèíê³â ²ÐÎ.
Îäíàê, íå äèâëÿ÷èñü íà ñóòòºâèé ³íòå-
ðåñ ç áîêó çàðóá³æíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ
íàóêîâö³â òà àíàë³òèê³â äî ²ÐÎ, íåäî-
ñòàòíüî âèñâ³òëåíî ïèòàííÿ ñóòíîñò³
ðèíêó ²ÐÎ, âïëèâó ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³-
çàö³¿ íà éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, à òàêîæ
íàïðÿìêàì éîãî ðîçâèòêó.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçêðèòòÿ ñóò-
íîñò³ ðèíêó ²ÐÎ, âèçíà÷åííÿ âïëèâó
ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ íà éîãî ôóíêö-
³îíóâàííÿ, àíàë³ç éîãî ñó÷àñíîãî ñòà-
íó, âèñâ³òëåííÿ îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó
ðèíê³â ²ÐÎ ó ïðîâ³äíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó
(íà ïðèêëàä³ ÑØÀ, Êèòàþ òà Ïîëüù³),
à òàêîæ âèîêðåìëåííÿ êëþ÷îâèõ òåí-
äåíö³é, ÿê³ íèí³ ïàíóþòü íà ñâ³òîâîìó
ðèíêó ²ÐÎ.

Íà ïî÷àòêó íàøîãî äîñë³äæåííÿ ðîç-
êðèºìî ñóòí³ñòü ñàìîãî ïîíÿòòÿ ²ÐÎ. Â
ðåçóëüòàò³ óçàãàëüíåííÿ ³ñíóþ÷èõ ïî-
ãëÿä³â íà éîãî òðàêòóâàííÿ [11; 12, ñ.
4; 13, ñ. 31; 14; 15, ñ. 27; 16; 17, ñ. 37;
18, ñ. 5], íàìè çàïðîïîíîâàíî âäîñêî-
íàëåíå òëóìà÷åííÿ öüîãî òåðì³íó:
«²ÐÎ, àáî ïåðâèííà ïóáë³÷íà ïðîïî-
çèö³ÿ àêö³é - öå âñòàíîâëåíà çàêîíî-
äàâñòâîì ïðîöåäóðà, ÿêà ïåðåäáà÷àº âè-
íèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ç ïðè-
âîäó ï³äãîòîâêè, ðåºñòðàö³¿ òà ïðîäà-
æó àêö³é äîäàòêîâîãî òà îñíîâíîãî âè-
ïóñêó, ó òîìó ÷èñë³ ó ôîðì³ äåïîçè-
òàðíèõ ðîçïèñîê íà àêö³¿, íåîáìåæå-
íîìó êîëó ³íâåñòîð³â íà îðãàí³çîâàíî-
ìó ðèíêó, ùî âïåðøå çä³éñíþºòüñÿ ïðè-
âàòíîþ êîìïàí³ºþ-åì³òåíòîì, âíàñë-
³äîê  ÷îãî  âîíà  çì³íþº  ñòàòóñ  ç  ïðè-
âàòíî¿ íà ïóáë³÷íó òà çàëó÷àº
äîäàòêîâèé êàï³òàë».

ÓÄÊ 336.722.8
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²ÐÎ º åôåêòèâíèì íå ëèøå ç òî÷êè
çîðó îêðåìî¿ êîìïàí³¿, ùî îòðèìóº äîâ-
ãîñòðîêîâ³ ðåñóðñè äëÿ ðîçøèðåííÿ
ä³ÿëüíîñò³, àëå é ñïðàâëÿº ïîçèòèâíèé
âïëèâ íà åêîíîì³êó â ö³ëîìó. Åôåê-
òèâíî ôóíêö³îíóþ÷èé ðèíîê ²ÐÎ
ñïðèÿº ³íòåãðàö³¿ åêîíîì³êè êðà¿íè â
ñèñòåìó ñâ³òîâèõ ãîñïîäàðñüêèõ
çâ'ÿçê³â, ñòèìóëþº åêîíîì³÷íå çðîñ-
òàííÿ ÷åðåç çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é,
ñïðèÿº ñòðóêòóðí³é ïåðåáóäîâ³ åêîíî-
ì³êè, ñëóãóº ³íäèêàòîðîì ä³ëîâî¿ àê-
òèâíîñò³, ï³äâèùóº êàï³òàë³çàö³þ íà-
ö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Â äàíî-
ìó êîíòåêñò³ âàæëèâèì º ðîçóì³ííÿ
ñóòíîñò³ ðèíêó ²ÐÎ. Ìè ïðîïîíóºìî
íàñòóïíå âèçíà÷åííÿ: «Ðèíîê ²ÐÎ - öå
ñèñòåìà ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, ïîâ'ÿçà-
íèõ ç ðóõîì â³ëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ
ðåñóðñ³â â³ä ³íâåñòîð³â, ÿê³ ìàþòü íà
ìåò³ îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó,
äî åì³òåíò³â, ÿê³ ïîòðåáóþòü êîøò³â
äëÿ ðîçøèðåííÿ âëàñíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî
ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïðîäàæåì ¿õ àêö³é íà
çàñàäàõ ïåðâèííîñò³, ïóáë³÷íîñò³ òà
îðãàí³çîâàíîñò³». Òàêèé ï³äõ³ä âèçíà-
÷àº ðîëü ²ÐÎ â òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàä-
æåíü â ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë ç ïîäàëü-
øèì âèêîðèñòàííÿì éîãî äëÿ ðîçâèò-
êó á³çíåñó.

Ñó÷àñíà ³ñòîð³ÿ ²ÐÎ áåðå ïî÷àòîê ç
ê³íöÿ ÕÕ ñò. Ãëîáàë³çàö³ÿ ðèíê³â êà-
ï³òàëó, ÿêà ðîçïî÷àëàñÿ ç 80-õ ðîê³â ìè-
íóëîãî ñòîë³òòÿ, ïðèçâåëà äî çíà÷íîãî
çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ì³æíàðîäíèõ IPO-
óãîä. Ñüîãîäí³ ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ
ñïðàâëÿº çíà÷íèé âïëèâ íà ôóíêö³î-
íóâàííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ (ðèñ. 1).

Çà ïåð³îä ñâîãî ³ñíóâàííÿ ñó÷àñíèé
ðèíîê ²ÐÎ ïåðåæèâàâ çëåòè ³ ïàä³ííÿ,
àëå íàéá³ëüø çíà÷íèì ñòàëî éîãî çðîñ-
òàííÿ ó 1995-2000 ðð. Öüîãî ðàçó áóì
ñòîë³òíüî¿ äàâíèíè â ðåàëüíîìó ñåêòîð³
åêîíîì³êè çì³íèâñÿ áóìîì ²Ò-êîì-
ïàí³é. Ó ðåêîðäíîìó 2000 ð. íà ñâ³òî-
âèé ðèíîê ²ÐÎ âèéøëî áëèçüêî 2 òèñ.
êîìïàí³é, ùî çàëó÷èëè ïîíàä 200
ìëðä. äîë. ÑØÀ. Àëå ðèíîê äóæå øâèä-
êî «ïåðåãð³âñÿ» ³ ðîçïî÷àâñÿ îáâàë, ïî-
ñèëåíèé òåðîðèñòè÷íîþ àòàêîþ íà
ÑØÀ 11 âåðåñíÿ 2001 ð. Ñïàä ïðîäîâ-
æèâñÿ àæ äî 2004 ð.

Ï³ñëÿ òðèð³÷íî¿ ñòàãíàö³¿ â åêî-
íîì³ö³ ñèòóàö³ÿ ïî÷àëà çì³íþâàòèñÿ. Íà
ðèíîê âèéøëî á³ëüøå 1500 åì³òåíò³â,
ÿê³ çàëó÷èëè â ö³ëîìó 131 ìëðä. äîë.
ÑØÀ. Çíàêîâîþ äëÿ ðèíêó ²ÐÎ ñòàëà
ïðîïîçèö³ÿ âë³òêó 2004 ð. àêö³é îäíî-
ãî ç ë³äåð³â ñâ³òîâî¿ ³íòåðíåò-³íäóñòð³¿
- àìåðèêàíñüêî¿ Google [19, ñ. 23-24].
Ïðîòå ÷åðãîâà êðèçîâà õâèëÿ íå çìóñè-
ëà ñåáå ÷åêàòè. Âæå 2007 ðîêó íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó ÑØÀ âèáóõíóëà ³ïîòå÷-
íà êðèçà, ÿêà âïëèíóëà ñïî÷àòêó íà
àìåðèêàíñüêó ô³íàíñîâó ñèñòåìó, à
ïîò³ì ³ íà çàãàëüíîñâ³òîâó. Ïîäàëüøà
ðåöåñ³ÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó ïðèçâåëà
äî òîãî, ùî ³íâåñòîðè ïåðåíåñëè ñâîþ
óâàãó íà òîâàðíèé ðèíîê, ùî ñïðè÷è-
íèëî çðîñòàííÿ ö³í íà íàôòó é çîëîòî.
Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðîâîêóâàëî çðîñ-
òàííÿ çàãàëüíîñâ³òîâî¿ ³íôëÿö³¿ òà çìåí-
øåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêî-
íîì³êè [20]. Îñòàííº ñóòòºâî âïëèíóëî
³ íà îáñÿãè ²ÐÎ ó ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³
(ðèñ. 2).

* Ñêëàäåíî àâòîðîì ñàìîñò³éíî.

Ðèñ. 1. Âïëèâ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ íà ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ*

Ô²ÍÀÍÑÎÂÀ ÃËÎÁÀË²ÇÀÖ²ß

Çðîñòàþòü ê³ëüê³ñòü òà îáñÿãè ²ÐÎ-óãîä;

²íîçåìí³ ³íâåñòîðè ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåííÿ ïðî âêëàäåííÿ êîøò³â íå
îáìåæóþòüñÿ â³ò÷èçíÿíèìè êîìïàí³ÿìè, à é øóêàþòü âèã³äí³ ïðîïîçèö³¿
äàëåêî çà ìåæàìè ñâîº¿ áàòüê³âùèíè;

Ì³æêîíòèíåíòàëüíà êîíñîë³äàö³ÿ á³ðæîâèõ ïëàòôîðì äàº ìîæëèâîñò³
äëÿ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó åì³òåíòàìè ÿê âñåðåäèí³ êðà¿íè, òàê ³ â ³íøèõ
÷àñòèíàõ ñâ³òó (ïîäâ³éíèé ì³æíàðîäíèé ë³ñòèíã), ùî äîçâîëÿº ðîçâèâàòè
á³çíåñ â ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³;

Ïðîñòåæóºòüñÿ âèñîêà çàëåæí³ñòü ì³ñöåâèõ ðèíê³â ²ÐÎ â³ä
êîí’þíêòóðè ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ï³äòâåðäæåííÿì ÷îìó º ñâ³òîâà
ô³íàíñîâà êðèçà 2008-2009 ðð. òà áîðãîâà êðèçà â ªâðîï³ 2011 ð.
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* Ñêëàäåíî àâòîðîì ñàìîñò³éíî çà: [21, ñ. 4; 22, ñ. 190].
 * Ñêëàäåíî àâòîðîì ñàìîñò³éíî çà: [21; 23].
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Ðèñ. 2. Ñâ³òîâ³ îáñÿãè ²ÐÎ òà ¿õ çàëåæí³ñòü
â³ä äèíàì³êè ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ó 2003-2011ðð.*.

Âèñîêà êîðåëÿö³éíà çàëåæí³ñòü ì³æ
äàíèìè ïîêàçíèêàìè (ïðèì. àâò.:
ð³âåíü êîðåëÿö³¿ ì³æ îáñÿãàìè ÂÂÏ òà
²ÐÎ, ðîçðàõîâàíèé àâòîðîì çà ïåð³îä
2003-2011 ðð., ñêëàâ 61,6%) ïðèçâåëà
äî òîãî, ùî ï³ñëÿ ðåêîðäíèõ îáñÿã³â
2007 ð. ó ðîçì³ð³ 295 ìëðä. äîë. ÑØÀ,
íàñòóïíîãî 2008 ðîêó ðèíîê ²ÐÎ ñêî-
ðîòèâñÿ âòðè÷³.

Äåô³öèò ë³êâ³äíîñò³, íåïåðåäáà÷óâà-
íà äèíàì³êà ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, âòðàòà
äîâ³ðè ì³æ ó÷àñíèêàìè ô³íàíñîâîãî
ðèíêó, íåãàòèâíèé íàñòð³é ³íâåñòîð³â
ïðèçâåëè äî òîãî, ùî ñâ³òîâèé ðèíîê
²ÐÎ ó 2008 ð. âèÿâèâñÿ çàìîðîæåíèì.
Àëå âæå ç  äð.  ïîë.  2009 ð.  â³í ïî÷àâ
îæèâàòè. Íåçâàæàþ÷è íà íåâïåâíåíèé
ïðîöåñ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè çàõ³äíèõ

êðà¿í, âèñîê³ òåìïè çðîñòàííÿ ³ ðå-
êîðäí³ óãîäè IPO â Àç³¿ ó 2010 ð. çóìî-
âèëè øâèäêå â³äíîâëåííÿ àêòèâíîñò³ â
ñôåð³ IPO. Íà æàëü, 2011 ð³ê ïðèí³ñ ³ç
ñîáîþ ìàñîâ³ â³äñòðî÷åííÿ òà ïåðåíå-
ñåííÿ óãîä ÷åðåç ïðîáëåìè ó Ãðåö³¿,
²ñïàí³¿ òà Ïîðòóãàë³¿, ïîä³¿ «àðàáñüêî¿
âåñíè» òà çíèæåííÿ àãåíòñòâîì
Standard&Poor's êðåäèòíîãî ðåéòèíãó
ÑØÀ.

Àíàë³çóþ÷è ìàñøòàáè ñâ³òîâîãî ðèí-
êó ²ÐÎ, äîõîäèìî âèñíîâêó, ùî éîãî
âåëè÷èíà ïîð³âíÿíî ç³ ñâ³òîâîþ êàï³òà-
ë³çàö³ºþ º ì³çåðíîþ (ðèñ. 3). Çà âñþ ñó-
÷àñíó ³ñòîð³þ éîãî ÷àñòêà íå ïåðåâèùó-
âàëà 0,7% ñâ³òîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿. Òîáòî
²ÐÎ ÿê ³íñòðóìåíò ô³íàíñóâàííÿ äîñ³
íå íàáóâ øèðîêîãî ðîçïîâñþäæåííÿ.
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Ðèñ. 3. Êàï³òàë³çàö³ÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó àêö³é òà ÷àñòêà ²ÐÎ â í³é ó 1997-2011 ðð.*
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Òèì íå ìåíøå, íà ²ÐÎ ÿê ìåòîä çàëó-
÷åííÿ êàï³òàëó â îêðåìèõ êðà¿íàõ ç êîæ-
íèì ðîêîì ïîêëàäàþòü âñå á³ëüøå íàä³¿.
Â àíãëîñàêñîíñüêèõ äåðæàâàõ - ÑØÀ,
Âåëèêîáðèòàí³¿, Êàíàä³ - ââàæàºòüñÿ íîð-
ìîþ âèõ³ä íà ôîíäîâèé ðèíîê íàâ³òü ìà-
ëèõ ³ ñåðåäí³õ êîìïàí³é. Ó öèõ êðà¿íàõ
çà äîïîìîãîþ åì³ñ³¿ àêö³é ô³íàíñóºòüñÿ
äî 15-20% óñ³õ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé
êàï³òàë. Ïðîòå â êðà¿íàõ êîíòèíåíòàëü-
íî¿ ªâðîïè (Ôðàíö³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, ²òàë³ÿ)
çà äîïîìîãîþ åì³ñ³¿ àêö³é ô³íàíñóºòüñÿ
ëèøå 5-10% ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï-
³òàë. Àç³ÿ, ë³äåð ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ,
íàâïàêè, ïðîäîâæóº çàëó÷àòè ðåêîðäí³
ñóìè ñàìå ÷åðåç ²ÐÎ.

Çàãàëîì, çà ïîïåðåäí³ ðîêè ñâ³òîâèé
ôîíäîâèé ðèíîê ê³ëüêà ðàç³â çì³íþâàâ
íàïðÿìîê ðîçâèòêó ³ äåìîíñòðóâàâ íå-
ñïîä³âàí³ ñþðïðèçè òî â ªâðîï³, òî â Àç³¿,
òî ó ÑØÀ. Àêòèâí³ñòü çà ðîçì³ðàìè òà
ê³ëüê³ñòþ ïðîâåäåíèõ ²ÐÎ çà ðåã³îíàìè
áóëà îäíàêîâî íåñòàá³ëüíîþ: òî ìàñîâèé
ïðèõ³ä ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é äî Ëîíäî-
íó, òî ïåðåîð³ºíòàö³ÿ êèòàéñüêîãî óðÿ-
äó íà ²ÐÎ (ïðèâàòèçàö³ÿ) íà âíóòð³ø-
íüîìó ôîíäîâîìó ðèíêó, òî êðèçà
ë³êâ³äíîñò³, ùî âèáóõíóëà ó ÑØÀ ³
ñïðè÷èíèëà ìàñîâèé â³äò³ê êàï³òàëó äî
ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òî áîðãîâà êðè-
çà â ªâðîï³, ÿêà ñïðè÷èíèëà ïàä³ííÿ
²ÐÎ-àêòèâíîñò³ â óñüîìó ñâ³ò³.

Òèì íå ìåíøå, îñòàíí³ìè ðîêàìè
êðà¿íè Àç³¿ ë³äèðóþòü çà ð³âíåì àêòèâ-
íîñò³ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó IPO (ðèñ. 4).
Öå ïîÿñíþºòüñÿ äîñèòü ïðîñòî. Ó ÑØÀ

òà ªâðîï³ äóæå ñèëüí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³
ðèçèêè.  Ó ÑØÀ öå óïîâ³ëüíåííÿ åêî-
íîì³êè ³ âèñîêèé ð³âåíü äåðæáîðãó, â
ªâðîï³ ³íâåñòîðè ïîáîþþòüñÿ çàãîñòðåí-
íÿ áîðãîâèõ ïðîáëåì. Ïðè öüîìó, â Àç³¿
âñå â³äíîñíî ñòàá³ëüíî, òîìó ê³ëüê³ñòü
òà îáñÿãè óãîä òóò á³ëüø³.

ßê âèäíî ç ðèñ. 4, ó 2011 ð. â Àç³àòñü-
êî-Òèõîîêåàíñüêîìó ðåã³îí³ áóëî ïðîâåäå-
íî 734 ²ÐÎ-óãîäè íà ñóìó 88 ìëðä. äîë.
ÑØÀ (52% ñâ³òîâîãî îáñÿãó), ç íèõ 388
óãîä íà ñóìó 72,3 ìëðä. äîë. ÑØÀ íàëå-
æèòü åì³òåíòàì ç Êèòàþ (42,6% ñâ³òîâîãî
îáñÿãó). Äðóãå ì³ñöå çà âàðò³ñòþ ðèíêó
ïîñ³ëà Ï³âí³÷íà Àìåðèêà ç³ 172 óãîäàìè
îáñÿãîì 38 ìëðä. äîë. ÑØÀ (22,3%), ïðè
öüîìó, íà åì³òåíò³â ç³ ÑØÀ ïðèïàäàº 108
óãîä íà ñóìó 36 ìëðä. äîë. ÑØÀ (21,2%
ñâ³òîâîãî îáñÿãó). Òðåòº ì³ñöå ó ñâ³ò³ ïîñ³â
ðåã³îí EMEA (ªâðîïà, Áëèçüêèé Ñõ³ä òà
Àôðèêà) ³ç âàðò³ñòþ ðèíêó ²ÐÎ ó ðîçì³ð³
35 ìëðä. äîë. ÑØÀ (21%), ç ÿêèõ 20 ìëðä.
äîë. ÑØÀ ïðèïàäàº íà åì³òåíò³â ç Øâåé-
öàð³¿, ²ñïàí³¿ òà Ðîñ³¿. Îêðåìî âàðòî âèä³-
ëèòè ²ÐÎ-ðèíîê Ïîëüù³, ÿêèé ó 2011 ð.
ïîñ³â äðóãå ì³ñöå ó ñâ³ò³ çà ê³ëüê³ñòþ óãîä,
ïðîâåäåíèõ ïîëüñüêèìè åì³òåíòàìè (137,
àáî 10%), ùî òàêîæ çàáåçïå÷èëî êðà¿í³
ë³äåðñòâî â ªâðîï³ [21, ñ. 5].

Àíàë³ç íàéá³ëüøèõ ²ÐÎ-óãîä, ïðîâå-
äåíèõ çà âñþ ñó÷àñíó ³ñòîð³þ ³ñíóâàí-
íÿ ðèíêó, ï³äòâåðäæóº âñå çðîñòàþ÷ó
ðîëü Êèòàþ ó ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³, ïðî
ùî ãîâîðÿòü äàí³ òàáë. 1. Òàê, ç äåñÿòè
íàéá³ëüøèõ ²ÐÎ ÷îòèðè óãîäè ïðîâå-
äåí³ ñàìå åì³òåíòàìè Ï³äíåáåñíî¿. Îê-

* Ñêëàäåíî àâòîðîì çà: [15, ñ. 4; 21, ñ. 5].

Ðèñ. 4. Äèíàì³êà ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ çà ðåã³îíàìè ó 2009-2011 ðð.
(çà êðà¿íîþ ïîõîäæåííÿ åì³òåíòà)*

71

191

41 44
88

35 38 910 19 13 9
0

40

80

120

160

200

- , 
  

  
 

. 
. 

2009 2010 2011

407 / 879 / 734 

83 / 292 / 292 

76 / 192 / 172 

11 / 30 / 27 



¹ 1-2/2013

51

ðåìî ó ñêëàä³ Âåëèêîãî Êèòàþ âàðòî
âèä³ëèòè óñï³õ Ãîíêîíãó, ÿêèé ïðîäîâ-
æóº çì³öíþâàòè ðåïóòàö³þ ïðèâàáëè-
âîãî á³ðæîâîãî öåíòðó äëÿ ïðîâåäåííÿ
IPO çàõ³äíèìè êîìïàí³ÿìè. Ïîïó-
ëÿðí³ñòü Ãîíêîíãó ùå á³ëüøå çðîñëà
ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ íà íüîìó IPO øèðî-
êî â³äîìèõ êîìïàí³é, â òîìó ÷èñë³ ìîä-
íîãî äîìó Prada, ÿêèé ðîçì³ñòèâ òóò
ñâî¿ àêö³¿ â ÷åðâí³ 2011 ð. ³ çàëó÷èâ
2,5 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Äðóãå ì³ñöå çà
ê³ëüê³ñòþ íàéá³ëüøèõ ²ÐÎ ïîñ³â äàâí³é
ë³äåð ñâ³òîâîãî ôîíäîâîãî ðèíêó - ÑØÀ.

Àíàë³ç ãàëóçåâî¿ ñòðóêòóðè ñâ³òîâîãî
ðèíêó ²ÐÎ ó ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä (çà
2008-2011 ðð.) äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíî-
âîê ïðî äîì³íóâàííÿ ô³íàíñîâîãî òà ïðî-

*Ñêëàäåíî àâòîðîì ñàìîñò³éíî çà: [15, ñ. 6; 24].
*Ñêëàäåíî òà äîïîâíåíî àâòîðîì ñàìîñò³éíî çà: [15, ñ. 2; 21, ñ. 3].

Ì³ñöå
Ð³ê

ë³ñòèíãó Êîìïàí³ÿ Á³ðæà Êðà¿íà
Îáñÿã óãîäè,

ìëðä. äîë. ÑØÀ

1 2010
Agricultural Bank of

China
Ãîíêîíãñüêà òà
Øàíõàéñüêà Êèòàé 22,1

2 2006
Industrial &

Commercial Bank of
China Ltd.

Ãîíêîíãñüêà òà
Øàíõàéñüêà Êèòàé 22,0

3 2010 AIA Group Ltd. Ãîíêîíãñüêà Êèòàé 20,5

4 1998
NTT Mobile

Communications
Network

Òîê³éñüêà ßïîí³ÿ 18,3

5 2010 General Motors Co. Íüþ-Éîðêñüêà,
Òîðîíòñüêà

ÑØÀ 18,1

6 2008 Visa Inc. Íüþ-Éîðêñüêà ÑØÀ 17,8
7 1999 ENEL SpA Íüþ-Éîðêñüêà ²òàë³ÿ 17,4
8 2012 Facebook, Inc. NASDAQ ÑØÀ 16,0
9 1996 Deutsche Telekom Íüþ-Éîðêñüêà Í³ìå÷÷èíà 13,0

10 2006 Bank of China Ltd. Ãîíêîíãñüêà òà
Øàíõàéñüêà

Êèòàé 11,1

Òàáëèöÿ 1
Äåñÿòü íàéá³ëüøèõ ²ÐÎ ó ñó÷àñí³é ñâ³òîâ³é ³ñòîð³¿*

ìèñëîâîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè (òàáë. 2).
Õâèëÿ ìàñøòàáíèõ ²ÐÎ åì³òåíò³â ç ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðó ó 2008-2010 ðð. áóëà ñïðè-
÷èíåíà íàìàãàííÿìè êîìïàí³é âèð³øè-
òè âëàñí³ ïðîáëåìè çà ðàõóíîê çàëó÷åí-
íÿ êàï³òàëó íà ïåðâèííîìó ïóáë³÷íîìó
ðèíêó àêö³é. Äàë³ éäóòü åíåðãåòè÷íà òà
ñèðîâèííà ãàëóç³. Äîäàòêîâî ó 2010-2011
ðð. äî òîï-ï'ÿò³ðêè óâ³éøîâ ñåêòîð âèñî-
êèõ òåõíîëîã³é, ùî ïîâ'ÿçàíî ç ïîøèðåí-
íÿì ÷åðãîâîãî ²Ò-áóìó ó ÑØÀ. Òàê,  çà
ê³ëüê³ñòþ óãîä ó 2009-2011 ðð. â³í çàé-
ìàâ ïî÷åñíå òðåòº ì³ñöå [21, ñ. 3].

Âèâ÷åííÿ äîñâ³äó ïîáóäîâè ì³ñöåâèõ
ðèíê³â ²ÐÎ ó òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê ÑØÀ,
Êèòàé òà Ïîëüùà, äîçâîëèëî âèÿâèòè êëþ-
÷îâ³ îñîáëèâîñò³ ¿õ ðîçâèòêó (òàáë. 3).

Òàáëèöÿ 2
Ãàëóçåâà ñòðóêòóðà ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ ó 2008-2011 ðð. *

2008 2009 2010 2011
Ô³íàíñè –
25,9 (27%)

Ïðîìèñëîâ³ñòü
– 23,2 (21%)

Ô³íàíñè –
80,0 (28%)

Ñèðîâèííà –
29,2 (17%)

Åíåðãåòèêà –
18,4 (19%)

Ô³íàíñè –
22,6 (20%)

Ïðîìèñëîâ³ñòü
– 57,6 (20%)

Ïðîìèñëîâ³ñòü
– 26,4 (16%)

Ñèðîâèííà –
16,0 (17%)

Åíåðãåòèêà –
12,1 (11%)

Ñèðîâèííà –
38,5 (14%)

Åíåðãåòèêà –
21,3 (13%)

Ïðîìèñëîâ³ñòü
–14,2 (15%)

Íåðóõîì³ñòü –
10,8 (10%)

Åíåðãåòèêà –
23,2 (8%)

Ô³íàíñè –
15,9 (9%)

Òîï-ãàëóç³ çà
îáñÿãàìè ²ÐÎ,

ìëðä. äîë.
ÑØÀ

Òåëåêîìóí³êàö³¿
– 6,9 (7%)

Ñèðîâèííà –
7,2 (6%)

Âèñîê³
òåõíîëîã³¿ – 20,7

(7%)

Âèñîê³
òåõíîëîã³¿
– 14,7 (9%)

Óñüîãî
çàëó÷åíîãî
êàï³òàëó,
ìëðä. äîë.

ÑØÀ

95,8
(100%)

112,6
(100%)

284,6
(100%)

169,9
(100%)
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* Ñêëàäåíî àâòîðîì ñàìîñò³éíî.

Òàáëèöÿ 3
Îñîáëèâîñò³ ðîçâèòêó ì³ñöåâèõ ðèíê³â ²ÐÎ

ó ïðîâ³äíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó*

Êðà¿íà Îñîáëèâîñò³

ÑØÀ

Íàéæîðñòê³ø³ âèìîãè ðåãóëÿòîðà äî åì³òåíò³â ³ âåëèê³ ë³ñòèíãîâ³ âè-
òðàòè, àëå ³, â³äïîâ³äíî, íàéá³ëüøèé ó ñâ³ò³ ð³âåíü íàä³éíîñò³ ðèíêó

Â òîé æå ÷àñ ðîçðîáëåíî ãíó÷ê³ ðåãóëÿòèâí³ íîðìè ñïåö³àëüíî äëÿ äî-
ñòóïó ìàëèõ êîìïàí³é, â ò.÷. ³íîçåìíèõ, íà àìåðèêàíñüêèé ðèíîê ²ÐÎ

Íàéâèù³ ñòàíäàðòè êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà
Çíà÷íà ÷àñòêà ó÷àñò³ íàñåëåííÿ â îïåðàö³ÿõ ç àêö³ÿìè (áëèçüêî 1/3)
Äîì³íóâàííÿ ô³íàíñîâîãî òà ²Ò-ñåêòîðó ó ãàëóçåâ³é ñòðóêòóð³ ðèíêó

²ÐÎ ÑØÀ
Ð³çêå  çá³ëüøåííÿ  ÷àñòêè  ³íîçåìíèõ  åì³òåíò³â  (â  ñåðåäíüîìó,  28%),  ³

îñîáëèâî,  êèòàéñüêèõ  (â  ñåðåäíüîìó,  18%)  íà  àìåðèêàíñüêîìó  ðèíêó  ²ÐÎ  ó
2007-2011 ðð.

Çáåðåæåííÿ ïðîâ³äíèõ ïîçèö³é êðà¿íè íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ²ÐÎ ïðîòÿ-
ãîì äâîõ äåñÿòèë³òü (òðè ç äåñÿòè íàéá³ëüøèõ ²ÐÎ-óãîä ó ñó÷àñí³é ñâ³òîâ³é
³ñòîð³¿ çä³éñíåíî àìåðèêàíñüêèìè åì³òåíòàìè)

Êèòàé

ªäèíà ó ñâ³ò³ ñõåìà ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ²ÐÎ, ÿêà ïåðåäáà÷àº æîðñòêèé
äåðæàâíèé êîíòðîëü òà ÷³òêå ïëàíóâàííÿ éîãî îáñÿã³â

Æîðñòêà ñåãìåíòàö³ÿ ðèíêó àêö³é äëÿ ðåçèäåíò³â òà íåðåçèäåíò³â

Êîíöåíòðîâàíà âëàñí³ñòü: êèòàéñüêèé óðÿä º ãîëîâíèì àêö³îíåðîì
êðà¿íè òà îäíî÷àñíî îñíîâíèì åì³òåíòîì íà ðèíêó ²ÐÎ

Ïðèâàòèçàö³éíèé õàðàêòåð ²ÐÎ: àêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ²ÐÎ â ÿêîñò³
ìåõàí³çìó àêö³îíóâàííÿ êèòàéñüêèõ äåðæàâíèõ êîìïàí³é

Ñèñòåìà êâîòóâàííÿ ²ÐÎ: ùîð³÷íå âñòàíîâëåííÿ êâîò íà ê³ëüê³ñòü íî-
âèõ àêö³é, ùî ìîæóòü áóòè çàïðîïîíîâàí³ íà ïóáë³÷íîìó ðèíêó

Âèêîðèñòàííÿ ëîòåðåéíî¿ ñèñòåìè ðîçïîä³ëó ²ÐÎ-àêö³é ñåðåä ³íâåñòîð³â
ó çâ’ÿçêó ç íàÿâí³ñòþ íàäì³ðíîãî ïîïèòó íà ²ÐÎ

Ïîâí³ñòþ «íàðîäíèé» õàðàêòåð êèòàéñüêîãî ðèíêó ²ÐÎ: äîì³íóâàííÿ
ðîçäð³áíèõ ³íâåñòîð³â ó çâ’ÿçêó ç íàÿâí³ñòþ êîëîñàëüíèõ çàîùàäæåíü òà â³äñó-
òí³ñòþ ³íøèõ äæåðåë ³íâåñòóâàííÿ â êðà¿í³

Â³äïîâ³äíî, ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð ðèíêó

Îáìåæåíèé äîñòóï ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â äî êèòàéñüêîãî ôîíäîâîãî ðè-
íêó (ëèøå ÷åðåç ñèñòåìó êâàë³ô³êîâàíèõ ³íîçåìíèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â)

Âèñîêèé ð³âåíü ïåðâèííî¿ äîõ³äíîñò³ íà ðèíêó ÷åðåç íàÿâí³ñòü íàäì³ð-
íîãî ïîïèòó íà ²ÐÎ

Âèñîêà âîëàòèëüí³ñòü êèòàéñüêîãî ðèíêó ²ÐÎ
Çáåðåæåííÿ ïåðøîñò³ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ²ÐÎ, ïî÷èíàþ÷è ç 2006 ð. (çà

âèêëþ÷åííÿì 2008 ð.), çàâäÿêè ñòàá³ëüíîìó çðîñòàííþ êèòàéñüêî¿ åêîíîì³êè
òà  ïîñò³éí³é  ï³äòðèìö³  ðèíêó  óðÿäîì  (ç  äåñÿòè  íàéá³ëüøèõ  ²ÐÎ  ó  ñó÷àñí³é
ñâ³òîâ³é ³ñòîð³¿ ÷îòèðè óãîäè ïðîâåäåí³ êîìïàí³ÿìè ñàìå ç Êèòàþ)

Äîì³íóâàííÿ ïðîìèñëîâîãî, ñèðîâèííîãî òà åíåðãåòè÷íîãî ñåêòîð³â ó
ãàëóçåâ³é ñòðóêòóð³ êèòàéñüêîãî ðèíêó ²ÐÎ

Ïîëüùà

Øèðîêà ï³äòðèìêà ÂÔÁ äåðæàâîþ, àêòèâíå ðåêëàìóâàííÿ á³ðæ³ ÿê
ô³íàíñîâîãî öåíòðó ðåã³îíó ÖÑª

Íàÿâí³ñòü óñï³øíî ôóíêö³îíóþ÷îãî àëüòåðíàòèâíîãî ìàéäàí÷èêà (New-
Connect), ÿêèé ðîáèòü ÂÔÁ ë³äåðîì ªÑ çà ê³ëüê³ñòþ á³ðæîâèõ äåáþò³â (²ÐÎ)

Âèêîðèñòàííÿ â  îñòàíí³  ðîêè ²ÐÎ â  ÿêîñò³  ³íñòðóìåíòó ïðèâàòèçàö³¿
ðÿäó âåëèêèõ äåðæêîìïàí³é, â ò. ÷. ñàìî¿ ÂÔÁ

Â³äêðèòèé äîñòóï ³íîçåìíèõ ó÷àñíèê³â  äî  ïîëüñüêîãî  ðèíêó ²ÐÎ,  ðå-
çóëüòàòîì ÷îãî º ïåðø³ñòü ÂÔÁ ñåðåä á³ðæ êðà¿í ÖÑª çà ê³ëüê³ñòþ ³íîçåìíèõ
åì³òåíò³â (46 êîìïàí³é ñòàíîì íà ê³íåöü 2011 ð.) òà äîì³íóâàííÿ ³íîçåìíèõ
³íâåñòîð³â â óãîäàõ ç àêö³ÿìè íà îñíîâíîìó ðèíêó á³ðæ³ (47% ó 2010-2011 ðð.)

Àêòèâíà ó÷àñòü â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â, çîêðåìà, ³íñòèòóö³éíèõ, ïðåäñòà-
âëåíèõ â³äêðèòèìè ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè (OFE)  òà  ³íâåñòèö³éíèìè ôîíäàìè,  ùî
çàáåçïå÷óþòü ïîñò³éíèé ïîò³ê ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äî ïîëüñüêîãî ðèíêó àêö³é

Âèñîêà ÷àñòêà ô³çè÷íèõ îñ³á, çàëó÷åíèõ äî ³íâåñòóâàííÿ ó â³ò÷èçíÿíèé
ôîíäîâèé ðèíîê (â  ñåðåäíüîìó,  ðàçîì íà îñíîâíîìó òà  àëüòåðíàòèâíîìó ìàé-
äàí÷èêàõ — 48% ñòàíîì íà ê³íåöü 2011 ð.)
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Îòæå, â ðåçóëüòàò³ äîñë³äæåííÿ

âïëèâó ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ íà ðîç-
âèòîê ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ, àíàë³çó éîãî
ñó÷àñíîãî ñòàíó, à òàêîæ îñîáëèâîñòåé
éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ó ïðîâ³äíèõ êðà¿-
íàõ ñâ³òó, ìîæåìî âèîêðåìèòè òåí-
äåíö³¿, ÿê³ íèí³ ïàíóþòü íà íüîìó:

1. Êëþ÷îâîþ òåíäåíö³ºþ ðîçâèòêó
ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ º éîãî çàëåæí³ñòü
â³ä òåìï³â çðîñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³-
êè.

2.  Äðóãà  òåíäåíö³ÿ  ïîëÿãàº  â  ïîä-
â³éíîìó ë³äåðñòâ³ Êèòàþ òà ÑØÀ ïðî-
òÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â (2006-2011 ðð.).
Ïîçèòèâíà äèíàì³êà íà ðèíêó ²ÐÎ çáå-
ð³ãàºòüñÿ, â îñíîâíîìó, çàâäÿêè êè-
òàéñüêèì åì³òåíòàì, ÿê³ ïðîõîäÿòü ïðî-
öåñ ïðèâàòèçàö³¿, òà àìåðèêàíñüêèì
ô³íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì, ÿê³ íàìàãà-
þòüñÿ âèð³øóâàòè ñâî¿ ïðîáëåìè ÷åðåç
çàëó÷åííÿ êàï³òàëó íà â³äêðèòîìó ðèí-
êó.

3. Íàñòóïíîþ òåíäåíö³ºþ ðîçâèòêó
ñâ³òîâîãî ðèíêó IPO º éîãî ñòð³ìêèé
ðîçâèòîê çà ðàõóíîê ïîÿâè ðåã³îíàëü-
íèõ ë³äåð³â ñåðåä êðà¿í, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ (ïðèêëàä - Êèòàé òà Ïîëüùà).

4. ×åòâåðòîþ òåíäåíö³ºþ º ïðîâåäåí-
íÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ì³æíàðîäíèõ ²ÐÎ-
óãîä (ïîäâ³éíèé ë³ñòèíã íà ì³ñöåâ³é ³
çàêîðäîíí³é á³ðæàõ). Îñîáëèâî ïîïó-
ëÿðíèìè ñåðåä ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â ñòà-
þòü ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çîêðåìà,
Ãîíêîíã òà Ïîëüùà. Àìåðèêàíñüê³ òà
ºâðîïåéñüê³ êîìïàí³¿ îáèðàþòü òàê³
ìàéäàí÷èêè ÷åðåç ¿õ ñòàá³ëüí³ñòü ïî-
ð³âíÿíî ç âëàñíèìè ðèíêàìè.

5.  Ùå îäí³ºþ òåíäåíö³ºþ ðîçâèòêó
ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ º äîì³íóâàííÿ íà
íüîìó êîìïàí³é ô³íàíñîâîãî òà ïðîìèñ-
ëîâîãî ñåêòîð³â ïðîòÿãîì 2008-2011 ðð.

6. Àêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ²ÐÎ â
ÿêîñò³ ³íñòðóìåíòó ïðèâàòèçàö³¿ (îñîá-
ëèâî, ó Êèòà¿ òà ðÿä³ ºâðîïåéñüêèõ
êðà¿í).

7. Íå ìåíø âàæëèâîþ òåíäåíö³ºþ º
çðîñòàííÿ êîíêóðåíö³¿ ì³æ ñâ³òîâèìè
á³ðæîâèìè ïëàòôîðìàìè ó áîðîòüá³ çà
åì³òåíò³â òà ³íâåñòîð³â òà â³äïîâ³äíå
ïîì'ÿêøåííÿ (ë³áåðàë³çàö³ÿ) âèìîã äî
ïðîöåñó ²ÐÎ. Àêòèâíèé ïðîöåñ êîíñî-
ë³äàö³¿ ôîíäîâèõ á³ðæ ñâ³òó ïðîòÿãîì
2007-2011 ðð. ïðèçâ³â äî òîãî, ùî ñå-
ðåä òîï-15 á³ðæ á³ëüøå ïîëîâèíè ç íèõ
ÿâëÿþòü ñîáîþ îá'ºäíàííÿ ïðîâ³äíèõ
ìàéäàí÷èê³â ïåâíî¿ êðà¿íè / ðåã³îíó.
Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, çàãîñòðþº êîíêóðåí-

ö³þ òà çìóøóº á³ðæîâ³ õîëäèíãè çíè-
æóâàòè ð³âåíü âèìîã äî åì³òåíò³â äëÿ
ï³äâèùåííÿ âëàñíî¿ ïðèâàáëèâîñò³.

8. ² çàêëþ÷íîþ òåíäåíö³ºþ ðîçâèò-
êó ñâ³òîâîãî ðèíêó IPO º ïåðåâàæàííÿ
íà íüîìó ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ç
ïîñòóïîâèì çá³ëüøåííÿì ÷àñòêè ³íäè-
â³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â â îêðåìèõ êðà¿-
íàõ, ùî çíîâó æ òàêè ñâ³ä÷èòü ïðî ë³áå-
ðàë³çàö³þ ïðîöåñó ²ÐÎ.
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