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У ñòàòò³ âèзíà÷åíî îñíîâí³ ö³ë³ âèêîðèñòàííÿ зîâí³шíüîãî íåбîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà. Ðîзãëÿíóòî ðîëü ²ÐÎ ó фîðìóâàíí³ ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ. Âè-
îêðåìëåíî îñíîâí³ ïåðåâàãè ³ ðèзèêè зàëó÷åííÿ êîшò³â íà îñíîâ³ ²ÐÎ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè, зîâí³шíє íåбîðãîâå ф³íàíñóâàííÿ, ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é, 
²ÐÎ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Дèíàì³÷í³ зì³íè óìîâ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ íà ðèíêó òà íåîбх³äí³ñòü 
âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é â зâ’ÿзêó з ïîñèëåííÿì 
êîíêóðåíö³ї зóìîâëююòü ïîòðåбó ó âèêîðèñòàíí³ 
ð³зíèх äîñòóïíèх äæåðåë фîðìóâàííÿ ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â, зîêðåìà é ³íâåñòèö³éíèх. Àêòóàëüíèì 
âàð³àíòîì зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèх êîшò³â â åïî-
хó ãëîбàë³зàö³ї є âèх³ä ï³äïðèєìñòâ íà IPO (Initial 
Public Offering), îñê³ëüêè зàëó÷åí³ â ðåзóëüòàò³ 
öüîãî ðåñóðñè ìîæóòü ñòàòè äîñòàòí³ì äæåðåëîì 
ф³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâîї ñòðàòåã³ї ðîзâèòêó òà 
ðåàë³зàö³ї íîâèх ïðîåêò³â.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Àíà-
ë³з ïåð³îäè÷íèх âèäàíü, íàâ÷àëüíîї ë³òåðàòóðè, 
ïðàêòè÷íèх äîñë³äæåíü äàє зìîãó зàзíà÷èòè, щî 
ïðîбëåìà åфåêòèâíîãî зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèх 
ðåñóðñ³â ï³äïðèєìñòâà є àêòóàëüíîю ³ ïîòðåбóє 
ïîäàëüшîãî âèâ÷åííÿ. Пèòàííÿ ïóбë³÷íîãî ðîз-
ì³щåííÿ àêö³é ÿê ³íñòðóìåíòà зàëó÷åííÿ êîшò³â 
äëÿ ф³íàíñóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó ï³äïðè-
єìñòâ ó â³ò÷èзíÿí³é íàóö³ є íîâèì. Íàóêîâö³ ïî÷à-
ëè ïðèä³ëÿòè éîìó óâàãó зäåб³ëüшîãî â îñòàííüî-
ìó äåñÿòèð³÷÷³. Дîñë³äæåííю ïèòàíü îðãàí³зàö³ї 
IPO ïðèñâÿ÷åí³ íàóêîâ³ ïðàö³ òàêèх åêîíîì³ñ-
ò³â, ÿê Í.Й. Бåðзîí, À.Л. Лîã³íîâ, Ê.À. Çàбàð-
íèé, Ò.Â. Яñ³íñüêà, ².С. Пðîöèê, Â.Â. Êîðíєєâ,  
².С. Гðîзíèé, С.Â. Êîâåðãà, ².Ì. Фèщóê òà ³í. 

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Пîïðè óâàãó íàóêîâö³â äî ïèòàíü 
³íâåñòèö³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêò³â 
ãîñïîäàðюâàííÿ íåâèð³шåíèìè зàëèшàєòüñÿ íèз-
êà ïèòàíü щîäî ïåðñïåêòèâ òà зàãðîз ïåðñïåêòèâ 
ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é äëÿ óêðàїíñüêèх 
ï³äïðèєìñòâà. Çîêðåìà, öå ïîâ’ÿзàíî ³з ñêëàäíè-
ìè óìîâàìè зä³éñíåííÿ âèðîбíè÷î-ãîñïîäàðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èзíÿíèìè ï³äïðèєìñòâàìè. Íå-
ñïðèÿòëèâ³ óìîâè âåäåííÿ б³зíåñó íå ñïðèÿюòü 
зàö³êàâëåíîñò³ ³íâåñòîð³â ф³íàíñóâàòè óêðàїíñüê³ 
ï³äïðèєìñòâà ÷åðåз IPO.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàє ó ðîзêðèòò³ ðîë³ IPO ó фîð-
ìóâàíí³ ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â, íåîбх³äíèх äëÿ 
зàбåзïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíèх 
ï³äïðèєìñòâ, à òàêîæ â äîñë³äæåíí³ ïåðåâàã òà íå-
äîë³ê³â зä³éñíåííÿ ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é 
íà ì³æíàðîäíèх фîíäîâèх ðèíêàх. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. Âïðî-
äîâæ ñâîãî ³ñíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâî ïåð³îäè÷íî àбî 
ïîñò³éíî ïîòðåбóє зàëó÷åííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â. 
Цå ìîæóòü бóòè êîðîòêîòåðì³íîâ³ ðåñóðñè, ñïðÿìî-
âàí³ íà ïîïîâíåííÿ îбîðîòíîãî êàï³òàëó, àбî äîâãî-
òåðì³íîâ³, зàëó÷åí³ äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ñòðàòåã³÷íèх 
ïðîåêò³â êîìïàí³ї. Чèì б³ëüшèì є ï³äïðèєìñòâî, 
òèì б³ëüшèìè є îбñÿãè òàêèх зàëó÷åíü.

Б³ëüш³ñòü â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ ïîòåðïà-
юòü â³ä íåñòà÷³ êîшò³â äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ñâîїх 

äîâãîñòðîêîâèх òà êîðîòêîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é-
íèх ïîòðåб. Çîêðåìà, îñíîâíîю ìåòîю зàëó÷åííÿ 
êîшò³â ï³äïðèєìñòâàìè є:

- ïîïîâíåííÿ íåîбх³äíîãî îбñÿãó îбîðîòíèх àê-
òèâ³â. П³äïðèєìñòâà, ÿê³ зä³éñíююòü âèðîбíè÷ó 
ä³ÿëüí³ñòü, íå ìàюòü ìîæëèâîñò³ ïîâí³ñòю ф³íàí-
ñóâàòè îбîðîòí³ àêòèâè âèêîðèñòîâóю÷è ò³ëüêè 
âëàñíèé êàï³òàë. Çíà÷íà ÷àñòèíà ф³íàíñóâàííÿ 
зä³éñíюєòüñÿ зà ðàхóíîê êîшò³â ìîб³ë³зîâàíèх ³з 
зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà;

-  зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñóâàííÿ зì³ííèх âèòðàò 
âèðîбíè÷îãî ïðîöåñó. Яêó б ìîäåëü ф³íàíñóâàííÿ 
àêòèâ³â íå âèêîðèñòîâóâàëî ï³äïðèєìñòâî, ïåâíà 
÷àñòèíà éîãî зì³ííèх âèòðàò ф³íàíñóєòüñÿ з âè-
êîðèñòàííÿì зàëó÷åíèх êîшò³â;

- фîðìóâàííÿ â³äñóòíüîãî îбñÿãó ³íâåñòèö³éíèх 
ðåñóðñ³â. Ìåòîю зàëó÷åííÿ êîшò³â ó öüîìó ðàз³ є 
íåîбх³äí³ñòü ïðèñêîðåííÿ ðåàë³зàö³ї ïåâíèх ïðî-
åêò³â ï³äïðèєìñòâà, ïîâ’ÿзàíèх ³з íîâèì бóä³âíè-
öòâîì, ðåêîíñòðóêö³єю, ìîäåðí³зàö³єю, îíîâëåí-
íÿì îñíîâíèх зàñîб³, ф³íàíñîâèì ë³зèíãîì òîщî;

- зàбåзïå÷åííÿ ñîö³àëüíî-ïîбóòîâèх ïîòðåб ñâî-
їх ïðàö³âíèê³â. У öèх âèïàäêàх êîшòè зàëó÷àюòü 
äëÿ íàäàííÿ ïîзèê ñâîїì ïðàö³âíèêàì íà ³íäèâ³-
äóàëüí³ ïîòðåбè òîщî.

Çàëó÷èòè êîшòè ìîæíà шëÿхîì бîðãîâîãî àбî 
íåбîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ. Бîðãîâå ф³íàíñóâàííÿ 
ïåðåäбà÷àє âèêîðèñòàííÿ ïîзè÷åíèх êîшò³â, ÿê³ 
ìàюòü бóòè ïîâåðíåí³ ï³ñëÿ зàâåðшåííÿ ïåâíîãî 
òåðì³íó. Êð³ì òîãî, âèêîðèñòàííÿ òàêèх êîшò³â 
зàзâè÷àé ïåðåäбà÷àє ñïëàòó â³äñîòê³â зà зàïîзè-
÷åííÿìè. Пåðåäóñ³ì, öå бàíê³âñüê³ êðåäèòè òà êî-
шòè, îòðèìàí³ â³ä åì³ñ³ї îбë³ãàö³é.

Çàëåæíî â³ä äæåðåë ïîхîäæåííÿ íåбîðãîâå ф³-
íàíñóâàííÿ ïîä³ëÿєòüñÿ íà âíóòð³шíє ³ зîâí³шíє. 
Âíóòð³шíє ф³íàíñóâàííÿ ïåðåäбà÷àє âèêîðèñòàí-
íÿ âíóòð³шí³х ðåñóðñ³â êîìïàí³ї, зîêðåìà íåðîз-
ïîä³ëåíîãî ïðèбóòêó òà àìîðòèзàö³ї [1]. 

Îñíîâíèìè ö³ëÿìè зàëó÷åííÿ зîâí³шíüîãî íå-
бîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ, äî ÿêîãî íàëåæàòü åì³ñ³ÿ 
àêö³é, îòðèìàííÿ äîòàö³é òà ñóбñèä³é òîщî ìî-
æóòü бóòè:

1) ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, ñïðÿ-
ìîâàíèх íà ïîäàëüшèé ðîзâèòîê ï³äïðèєìñòâà;

2) зìåíшåííÿ бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ ï³äïðè-
єìñòâà;

3) îòðèìàííÿ êîшò³â äëÿ ðîзшèðåííÿ ³ äèâåð-
ñèф³êàö³ї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà;

4) зàëó÷åííÿ íîâèх б³зíåñ-ïàðòíåð³â. 
Îäíèì ³з ñïîñîб³â зàëó÷åííÿ зîâí³шí³х ³íâåñ-

òèö³é є ïåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é, òîб-
òî ²ÐÎ.

Òåðì³í IPO ìîæå îхîïëюâàòè ïåðâèííå ðîзì³-
щåííÿ òà îб³ã íå ò³ëüêè àêö³é ï³äïðèєìñòâ, àëå é 
³íшèх åì³ñ³éíèх ö³ííèх ïàïåð³â, зîêðåìà îбë³ãàö³é, 
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äåïîзèòàðíèх ðîзïèñîê, ïàїâ. Îäíàê íà ïðàêòèö³ öå 
âèзíà÷åííÿ зàñòîñîâóюòü зäåб³ëüшîãî äî àêö³é. Çà 
îф³ö³éíèì âèзíà÷åííÿì Íüю-Йîðêñüêîї фîíäîâîї 
б³ðæ³ (NYSE) IPO (Initial Public Offering) öå âèïóñê 
íîâèх àêö³é, щî зä³éñíюєòüñÿ ïðèâàòíèìè êîìïàí³-
ÿìè з ìåòîю ïåðåòâîðåííÿ їх íà ïóбë³÷í³ [3]. 

Êîì³ñ³ÿ з ö³ííèх ïàïåð³â ³ б³ðæ СШÀ (SEC) âè-
зíà÷àє IPO ÿê ïåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ, щî 
â³äбóâàєòüñÿ, êîëè êîìïàí³ÿ âïåðшå ïðîäàє ñâîї 
àêö³ї íà ïóбë³÷íîìó ðèíêó äëÿ шèðîêîãî êîëà ³í-
âåñòîð³â [4]. 

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 28 Çàêîíó Уêðàїíè «Пðî ö³í-
í³ ïàïåðè òà фîíäîâèé ðèíîê» ïåðâèííå ïóбë³÷íå 
ðîзì³щåííÿ ö³ííèх ïàïåð³â – öå їх â³ä÷óæåííÿ íà 
ï³äñòàâ³ îïóбë³êóâàííÿ â зàñîбàх ìàñîâîї ³íфîðìà-
ö³ї àбî îãîëîшåííÿ бóäü-ÿêèì ³íшèì ñïîñîбîì ïî-
â³äîìëåííÿ ïðî ïðîäàæ ö³ííèх ïàïåð³â, зâåðíåíîãî 
äî зàзäàëåã³äü íåâèзíà÷åíîї ê³ëüêîñò³ îñ³б [5]. Дåð-
æàâíà êîì³ñ³ÿ з ö³ííèх ïàïåð³â òà фîíäîâîãî ðèíêó 
Уêðàїíè âèзíà÷àє ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é ÿê 
ðîзì³щåííÿ ñåðåä ³íâåñòîð³â àêö³é ïóбë³÷íîãî àêö³-
îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ïðè ÿêîìó ïðîïîзèö³ÿ àêö³é 
àäðåñîâàíà б³ëüшå 100 ф³зè÷íèì òà/àбî юðèäè÷íèì 
îñîбàì, êð³ì àêö³îíåð³â òîâàðèñòâà, ³ ïðè öüîìó ³ñ-
íóю÷³ àêö³îíåðè åì³òåíòà íå ìàюòü ïåðåâàæíîãî 
ïðàâà íà ïðèäбàííÿ ðîзì³щóâàíèх àêö³é [6].

У ïðàêòèö³ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ â Уêðàїí³ 
êàòåãîð³ÿ IPO òðàêòóєòüñÿ äåщî шèðшå. Â îêðå-
ìèх âèïàäêàх äî ²ÐÎ зàðàхîâóюòü òàêîæ ³ âòîðèí-
íå ðîзì³щåííÿ íà ðèíêó зíà÷íîãî ïàêåòà àêö³é ÷å-
ðåз ìåхàí³зì ïóбë³÷íîãî їх ðîзì³щåííÿ, à ñàìå [7]: 

- ïðèâàòíå ðîзì³щåííÿ àêö³é ñåðåä âóзüêîãî 
êîëà зàзäàëåã³äü â³ä³бðàíèх ³íâåñòîð³â з îòðèìàí-
íÿì ë³ñòèíãó íà б³ðæ³ (placing, private offering); 

- ðîзì³щåííÿ äîäàòêîâîãî âèïóñêó àêö³é 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ – òàê зâàíå äîðîзì³щåí-
íÿ (follow-on); 

- ïóбë³÷íèé ïðîäàæ âåëèêîãî ïàêåòà àêö³é ä³ю-
÷èх àêö³îíåð³â – [secondary public offering (SPO)] –  
äðóãå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ; 

- ïðÿì³ ïóбë³÷í³ ðîзì³щåííÿ àêö³é â³ä åì³òåí-
òà (³ ñèëàìè åì³òåíòà) бåзïîñåðåäíüî ïåðâèííèì 
³íâåñòîðàì, ìèíàю÷è îðãàí³зîâàíèé ðèíîê [direct 
public offering (DPO)].

Пðèéìàю÷è ð³шåííÿ ïðî ïåðâèííå ïóбë³÷íå 
ðîзì³щåííÿ àêö³é, êîìïàí³ÿ ïåðåñë³äóє ïåâí³ ö³ë³. 
Сåðåä îñíîâíèх ö³ëåé ²ÐÎ ìîæíà âèä³ëèòè òàê³:

• залучення нового акціонерного капіталу в 
êîìïàí³ю;

• зменшення частки чи виходу з капіталу під-
ïðèєìñòâà ïåâíèх àêö³îíåð³â;

• підвищення капіталізації підприємства;
• здійснення ринкової оцінки бізнесу, підви-

щåííÿ ä³ëîâîї ðåïóòàö³ї ï³äïðèєìñòâà;
• захист підприємства від можливого погли-

íàííÿ;
• захист від «націоналізації» бізнесу;

• перехід на нові стандарти управління і вихід 
íà íîâ³ ф³íàíñîâ³ ðèíêè.

Дëÿ ñïðèÿííÿ ïåðâèííèì ïóбë³÷íèì ðîзì³щåí-
íÿì àêö³é óêðàїíñüêèх êîìïàí³é íà âíóòð³шíüîìó 
òà зîâí³шíüîìó ðèíêàх ó ÷åðâí³ 2005 ð. â Уêðàїí³ 
бóëî ñòâîðåíî Íàö³îíàëüíèé êîì³òåò IPO. Сòðàòå-
ã³÷íîю ìåòîю ïðîåêòó «Êîì³òåò IPO» є âèâåäåííÿ 
ïðîòÿãîì íàéбëèæ÷èх äåê³ëüêîх ðîê³â бëèзüêî 15 
óêðàїíñüêèх êîìïàí³é íà ïðîâ³äí³ б³ðæîâ³ ìàé-
äàí÷èêè ñâ³òó, íàñàìïåðåä Íüю-Йîðêñüêó ³ Лîí-
äîíñüêó фîíäîâ³ б³ðæ³. 

Âàæëèâ³ñòü àêòèâ³зàö³ї ф³íàíñóâàííÿ êîìïàí³é 
зà äîïîìîãîю ²ÐÎ зàзíà÷åíà ó «Пðîãðàì³ ðîзâèòêó 
фîíäîâîãî ðèíêó íà 2012-2015» [9], щî бóëà ïðè-
éíÿòà Дåðæàâíîю êîì³ñ³єю з ö³ííèх ïàïåð³â òà 
фîíäîâîãî ðèíêó (ДÊЦПФÐ). У ïðîãðàì³ ì³ñòèòü-
ñÿ б³ëüшå, í³æ 120 зàхîä³â ³з ïîäîëàííÿ ïðîбëåì 
фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè. Пðîбóäèòè ³íòåðåñ åì³-
òåíò³â äî IPO ïëàíóєòüñÿ ÷åðåз ñïðîщåííÿ óìîâ 
âèïóñêó òà ðîзì³щåííÿ ö³ííèх ïàïåð³â, à òàêîæ 
зì³íó âèìîã äî àíäåðàéòåð³â.

Сòàòèñòè÷í³ äàí³ зàñâ³ä÷óюòü, щî ïðîâ³äí³ óêðà-
їíñüê³ êîìïàí³ї ìàюòü óñï³шíèé äîñâ³ä âèхîäó íà 
²ÐÎ, щî ï³äòâåðäæóє ïåðñïåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ 
öüîãî ³íñòðóìåíòó зàëó÷åííÿ êîшò³â. Çîêðåìà, ïåð-
âèííå ðîзì³щåííÿ àêö³é íà ìàéäàí÷èêàх ïðîâ³äíèх 
б³ðæ ñâ³òó зä³éñíèëè òàê³ óêðàїíñüê³ êîìïàí³ї, ÿê 
Astarta Holding, Kernel Holding S.A., Ferrexpo, Ìè-
ðîí³âñüêèé Хë³бîïðîäóêò, Àâàíãàðä àãðîхîëäèíã, 
Dragon-Ukrainian Properties & Development Plc, 
Cadogan Petroleum, TMM Real Estate Development, 
Landkom International (äèâ. Òàбëèöÿ 1).

Âíàñë³äîê öüîãî ñóòòєâî зð³ñ ð³âåíü êàï³òàë³-
зàö³ї зàзíà÷åíèх ï³äïðèєìñòâ (äèâ. Ðèñóíîê 1). 
Íàéêðàщó äèíàì³êó ïîêàзàëè êîìïàí³ї Astarta 
Holdings òà Kernel Holding S.A., ÿê³ ðîзì³щóâà-
ëè àêö³ї íà îñíîâíîìó ìàéäàí÷èêó Âàðшàâñüêîї 
фîíäîâîї б³ðæ³ (Warsaw Stock Exchange). У ðå-
зóëüòàò³ êîìïàí³ÿ Astarta Holdings зàëó÷èëà ÷å-
ðåз IPO 31 ìëí. äîë. СШÀ, ó Kernel Holding – 
221 ìëí. äîë. СШÀ.
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Ðèñ. 1. Ð³âåíü êàï³òàë³çàö³ї óêðàїíñüêèõ 
ï³äïðèºìñòâ äî ³ ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ

Òðåбà íàãîëîñèòè, щî ö³ë³ ²ÐÎ ìàюòü ï³äïîðÿä-
êîâóâàòèñÿ зàãàëüí³é ìåò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà 
³ íå êîíфë³êòóâàòè з éîãî зàãàëüíîю ñòðàòåã³єю. 

Òàбëèöÿ 1
Äàí³ ïðî ðîçì³щåííÿ ²ÐÎ óêðàїíñüêèõ ï³äïðèºìñòâ íà ïðîâ³äíèõ ìàéäàí÷èêàõ ñâ³òó [3; 4]
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Îäíàê ñàì ïðîöåñ ²ÐÎ є äîñèòü âèòðàòíèì, à ðå-
зóëüòàòè íå зàâæäè âèïðàâäîâóюòü î÷³êóâàííÿ. 
Òîìó, ïðèéìàю÷è ð³шåííÿ ïðî ïóбë³÷íå ðîзì³щåí-
íÿ àêö³é, íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè ïîâ’ÿзàí³ з öèì 
ïðîöåñîì ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè. Âèб³ð íà êîðèñòü 
²ÐÎ зóìîâëåíèé íèзêîю ïåðåâàã, à ñàìå [8, 2, 7]:

1. Âèх³ä íà ì³æíàðîäíèé фîíäîâèé ðèíîê äàє 
ìîæëèâ³ñòü зàëó÷èòè äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³ї, 
îñê³ëüêè фîíäîâèé ðèíîê ðîзâèíåíèх êðàїí зíà-
÷íî ïåðåâèщóє óêðàїíñüêèé зà êàï³òàë³зàö³єю.

2. Ìîæëèâ³ñòü âèзíà÷èòè ðåàëüíó âàðò³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâà òà ï³äâèщèòè éîãî êàï³òàë³зàö³ю â ðå-
зóëüòàò³ îб’єêòèâíîї ðèíêîâîї îö³íêè. Òàêà îö³íêà 
є îñîбëèâî àêòóàëüíîю äëÿ óêðàїíñüêèх ï³äïðè-
єìñòâ, âàðò³ñòü ÿêèх ÷àñòî зàíèæåíà. 

3. Çбåð³ãàєòüñÿ êîíòðîëü íàä ï³äïðèєìñòâîì. 
П³ä ÷àñ ²ÐÎ б³ëüшà ÷àñòêà àêö³é ³, â³äïîâ³äíî, 
êîíòðîëü íàä ï³äïðèєìñòâîì збåð³ãàєòüñÿ ó âëàñ-
íèê³â, îñê³ëüêè íà ðèíêó ïðîäàєòüñÿ ïàêåò àêö³é, 
щî íå є êîíòðîëüíèì (15-25%). 

4. Â³äñóòí³é бîðãîâèé òÿãàð, îñê³ëüêè àêö³î-
íåðíå ф³íàíñóâàííÿ íå ñòâîðює äëÿ ï³äïðèєìñòâà 
бîðãîâîãî îбìåæåííÿ. Íà â³äì³íó â³ä бàíê³âñüêîãî 
êðåäèòó, зàëó÷åííÿ êîшò³â ÷åðåз IPO збåð³ãàє íå-
зàëåæí³ñòü êîìïàí³ї â³ä êîíêðåòíîãî ф³íàíñîâîãî 
³íñòèòóòó òà íå ïåðåäбà÷àє ìàéбóòíüîãî ïîâåðíåí-
íÿ êîшò³â. Пóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é, íà â³äì³-
íó â³ä âèïóñêó îбë³ãàö³é, зàбåзïå÷óє íåîбìåæåíèé 
ïåð³îä зàëó÷åííÿ êàï³òàëó òà â³äñóòí³ñòü бîðãîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü щîäî éîãî îбñëóãîâóâàííÿ. 

5. П³äïðèєìñòâî îòðèìóє б³ðæîâèé ë³ñòèíã. 
Ìåòîю бàãàòüîх ï³äïðèєìñòâ є îäåðæàííÿ ë³ñòèí-
ãó íà фîíäîâ³é б³ðæ³, щî зàбåзïå÷óє ñóñï³ëüíå âè-
зíàííÿ òà ñóòòєâî ïîëåãшóє òîðã³âåëüí³ îïåðàö³ї з 
êîðïîðàòèâíèìè àêö³ÿìè, îñê³ëüêè б³ðæîâèé ë³ñ-
òèíã ñïðèéìàєòüñÿ бàãàòüìà ïîòåíö³éíèìè ³íâåñ-
òîðàìè ÿê íàä³éíèé ïîêàзíèê ф³íàíñîâîãî ñòàíó 
êîìïàí³ї. 

6. П³äâèщóєòüñÿ зàãàëüíèé ñòàòóñ, êðåäèòíèé 
ðåéòèíã òà ïðåñòèæ ï³äïðèєìñòâà, щî зàбåзïå÷óє 
ëåãшå íàëàãîäæåííÿ êîìåðö³éíèх зâ’ÿзê³â з ïàðò-
íåðàìè, êë³єíòàìè òà ïîòåíö³éíèìè ³íâåñòîðàìè. 

7. Çðîñòàє ð³âåíü åêîíîì³÷íîї бåзïåêè âëàñ-
íèê³â ï³äïðèєìñòâà, щî â³äбóâàєòüñÿ зà ðàхóíîê 
ïåðåêëàäàííÿ â ì³æíàðîäíó ïëîщèíó àäì³í³ñòðà-
òèâíèх ³ ïîë³òè÷íèх ðèзèê³â òà ðèзèê³â êðàїíè. 

Пîðÿä ³з ñóòòєâèìè ïåðåâàãàìè ðîзì³щåííÿ àê-
ö³é íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó âàðòî зâåðíóòè óâàãó 
òàêîæ ³ íà íåãàòèâí³ íàñë³äêè òà ðèзèêè, з ÿêèìè 
ìîæóòü ñòèêàòèñÿ åì³òåíòè â ïðîöåñ³ зä³éñíåííÿ 
IPO, зîêðåìà öå [2, 7, 8]: 

1. Ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ з íåðîзâèíåí³ñòю â³-
ò÷èзíÿíîãî фîíäîâîãî ðèíêó, щî ïðîÿâëÿєòüñÿ 
â íèзüê³é êàï³òàë³зàö³ї, íåäîñòàòíüî åфåêòèâí³é 
³íфðàñòðóêòóð³, â³äñóòíîñò³ àбî íåäîñêîíàëîñ-
ò³ ïðàâîâîãî ðåãóëюâàííÿ îêðåìèх ñфåð ðèíêó, 
íèзüê³é ïîïóëÿðèзàö³ї фîíäîâîãî ðèíêó. 

2. Îбìåæåííÿ äëÿ âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâîñòåé 
IPO щîäî ðîзì³ðó ï³äïðèєìñòâà. Дëÿ зä³éñíåííÿ 

ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é åì³òåíò ïîâèíåí â³ä-
ïîâ³äàòè íåîбх³äíèì óìîâàì з êàï³òàë³зàö³ї, щî їх 
âñòàíîâëююòü фîíäîâ³ б³ðæ³. 

3. Âñòàíîâëåííÿ фîíäîâèìè б³ðæàìè ðÿäó ³í-
шèх âèìîã, ÿêèх íåîбх³äíî äîòðèìóâàòèñÿ ïðè 
ðîзì³щåíí³ àêö³é, à ñàìå: ïðîзîð³ñòü б³зíåñó; зà-
бåзïå÷åííÿ âèñîêèх ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ; ф³íàíñîâà зâ³òí³ñòü ìàє бóòè ñêëàäå-
íà зà ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè òà ïåðåâ³ðåíà 
îäíèì з ì³æíàðîäíèх àóäèòîð³â. Âîäíî÷àñ ïðè-
âåäåííÿ ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ óêðàїíñüêèх ï³äïðè-
єìñòâ ó â³äïîâ³äí³ñòü äî êðèòåð³їâ ì³æíàðîäíèх 
б³ðæ ìîæå òðèâàòè â³ä îäíîãî äî äåê³ëüêîх ðîê³â; 
зàбåзïå÷åííÿ âèñîêèх ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ.

4. Âèòðàòí³ñòü äëÿ ï³äïðèєìñòâà ïðîöåñ³â îðãà-
í³зàö³ї ðîзì³щåííÿ àêö³é íà фîíäîâ³é б³ðæ³. 

5. Íåîбх³äí³ñòü ðîзêðèòòÿ äåòàëüíîї ³íфîðìà-
ö³ї щîäî ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà. Пóбë³÷íå ðîз-
ì³щåííÿ àêö³é ïåðåäбà÷àє ïîäàëüшó ï³äòðèìêó 
â³äêðèòîñò³ äåòàëüíîї зâ³òíîñò³ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâà ïåðåä ³íâåñòîðàìè. Îäíàê öå ï³äâèщóє 
ðèзèê òîãî, щî, âèâ÷èâшè ф³íàíñîâó зâ³òí³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâà-åì³òåíòà, êîíêóðåíòè ìîæóòü âèзíà÷è-
òè, â ÿêîìó ñòàí³ âîíî ïåðåбóâàє, ³ â íàéíåñïðèÿò-
ëèâ³шèé ìîìåíò ìîæóòü ðîзïî÷àòè ö³íîâó â³éíó 
òà íåãàòèâíî âïëèíóòè íà éîãî ðèíêîâ³ ïîзèö³ї. 

6. Âèñîêà ö³íà âèхîäó íà ²ÐÎ. Çàзâè÷àé âè-
òðàòè íà îïëàòó ïîñëóã àíäåððàéòåð³â, ÿê³ ñóïðî-
âîäæóюòü ïðîöåñ ðîзì³щåííÿ àêö³é, ñòàíîâëÿòü 
6-7% â³ä îбñÿãó îòðèìàíèх êîшò³â. Êð³ì òîãî, 
åì³òåíò àêö³é íåñå âèòðàòè íà зä³éñíåííÿ àóäèòó ³ 
îòðèìàííÿ юðèäè÷íèх êîíñóëüòàö³é.

7. Çíà÷íèé ð³âåíü ðèзèêó äîïóщåííÿ ïîìèëîê 
ïðè ïðîâåäåíí³ ²ÐÎ, щî ìîæå зóìîâèòè зìåíшåííÿ 
îбñÿãó îòðèìàíèх êîшò³â ïîð³âíÿíî з î÷³êóâàíèì. 

Ç îãëÿäó íà зàзíà÷åí³ ðèзèêè ³ íåäîë³êè óêðà-
їíñüê³ ï³äïðèєìñòâà ÷àñòî âèêîðèñòîâóюòü àëüòåð-
íàòèâí³ äæåðåëà зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðåñóð-
ñ³â, зîêðåìà òàê³ ÿê бàíê³âñüêèé êðåäèò òà åì³ñ³ÿ 
îбë³ãàö³é.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Уêðàїíñüê³ ï³äïðèєì-
ñòâà ïîòðåбóюòü äîâãîñòðîêîâèх êàï³òàëîâêëà-
äåíü. ²ÐÎ є îäíèì з ïåðñïåêòèâíèх ³íñòðóìåíò³â 
зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â íà ï³äïðèєì-
ñòâî. ²ÐÎ ìàє ðÿä ïåðåâàã ïîð³âíÿíî бîðãîâèì êðå-
äèòóâàííÿì, зîêðåìà â³äñóòí³ñòü бîðãîâîãî òÿãà-
ðÿ, ï³äâèщåííÿ зàãàëüíîãî ñòàòóñó, êðåäèòíîãî 
ðåéòèíãó òà ïðåñòèæó êîìïàí³ї. Âîäíî÷àñ зä³é-
ñíåííÿ ïåðâèííîãî ïóбë³÷íîãî ðîзì³щåííÿ àêö³é 
є äîñèòü ñêëàäíîю ³ äîâãîòðèâàëîю ïðîöåäóðîю. 
Êð³ì öüîãî, ñóòòєâèì íåäîë³êîì ²ÐÎ є âèñîêà ö³íà 
âèхîäó íà ðèíîê фîíäîâîї б³ðæ³. Âàðòî òàêîæ зà-
зíà÷èòè, щî â ðàз³ íåïðàâèëüíîãî ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ 
îбñÿã îòðèìàíèх êîшò³â ìîæå бóòè ìåíшèì â³ä 
òîãî, íà ÿêèé î÷³êóâàëè. Òîìó ð³шåííÿ ï³äïðè-
єìñòâà щîäî âèêîðèñòàííÿ ²ÐÎ ìàє бàзóâàòèñÿ íà 
ðåòåëüíîìó äîñë³äæåíí³ ìîæëèâîñò³ òà åêîíîì³÷-
íîї äîö³ëüíîñò³ éîãî ïðîâåäåííÿ. 

Ñïèñîê ë³òåðàòóðè:
1. Гóêàñüÿí Г. Ì. Эêîíîìèêà îò À äî Я: Òåìàòè÷åñêèé ñïðàâî÷íèê [Эëåêòðîííыé ðåñóðñ] / Г. Ì. Гóêàñüÿí. – Ðåæèì äî-

ñòóïó : http://vocable.ru/dictionary/910/word/ vnutrene-finansirovanie.
2. Гåòüìàíñüêà À. Àëüòåðíàòèâí³ ³íñòðóìåíòè зàëó÷åííÿ íåбîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ äëÿ óêðàїíñüêèх êîìïàí³é/ À. Гåòü-

ìàíñüêà // Çб³ðíèê íàóêîâèх ïðàöü. Åфêòèâí³ñòü äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ. – 2013. – Âèï. 35 
3. New York Stock Exchange Euronext [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://www.nyse.com. 
4. Initial Public Offerings. U.S. Securities and Exchange Commission [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http:// 

www.sec.gov/answers/ ipo.htm. 
5. Пðî ö³íí³ ïàïåðè òà фîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Уêðàїíè (â³ä 23.02.2006// ÂÂÐ – 2006-№31) [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðå-

æèì äîñòóïó : http://zakon.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=3480-15. 
6. Пðî ïîðÿäîê зб³ëüшåííÿ (зìåíшåííÿ) ðîзì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà: Пîëîæåííÿ, зàòâåðäæåíå 

ð³шåííÿì Дåðæàâíîї êîì³ñ³ї з ö³ííèх ïàïåð³â òà фîíäîâîãî ðèíêó (â³ä 22.02.2007 // № 387) [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. 



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 2/5

126

7. Êóзüìåíêî Î.Г. ²ÐÎ ÿê ìåхàí³зì ãàðìîí³зàö³ї ñòðóêòóð ðèíêó ³ íàö³îíàëüíèх ñóбєêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ Уêðàїíè â óìî-
âàх ³íфîðìàö³éíîãî óñòðîю ìåãàåêîíîì³êè / Î.Г. Êóзüìåíêî // Â³ñíèê Сх³äíîєâðîïåéñüêîãî óí³âåðñèòåòó åêîíîì³êè ³ 
ìåíåäæìåíòó. – 2011. – Âèï. 2 (10). 

8. Сòàðîñòåíêî Г.Г., Òîðшèí Є.Î. Пåðâèííå ïóбë³÷íå ðîзì³щåííÿ àêö³é íà Âàðшàâñüê³é фîíäîâ³é б³ðæ³: óêðàїíñüêèé 
ïîãëÿä / Г.Г. Сòàðîñòåíêî, Є.Î. Òîðшèí // Çб³ðíèê íàóêîâèх ïðàöü Íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó äåðæàâíîї ïîäàòêîâîї 
ñëóæбè Уêðàїíè. – 2011. – Âèï. 1. 

9. «Пðîãðàìà ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè íà 2011-2015 ðîêè». – [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó :  
www. ssmsc.gov. ua.

10. Magdalena Lempart, Umowa zlecenie czy umowa o dzieło? Najbardziej istotne różnice / Portal finansowy IPO [Åëåêòðîí-
íèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://www.ipo.pl/index2.php?option=com_content&do_pdf=1&id=35873. 

Ïàðòыí Ã. Î.
Çàäåðåöüêàÿ Ð. È.
Áèðêà È. È.
Íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò «Лüâîâñêàÿ ïîëèòåхíèêà»

ПÐÅÈМÓЩÅÑÒÂÀ È ÍÅÄÎÑÒÀÒÊÈ ПÅÐÂÈЧÍÎÃÎ ПÓБËÈЧÍÎÃÎ ÐÀЗМÅЩÅÍÈЯ ÀÊÖÈЙ 
ÊÀÊ ÈÍÑÒÐÓМÅÍÒÀ ФÎÐМÈÐÎÂÀÍÈЯ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍЫХ ÐÅÑÓÐÑÎÂ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЯ

Ðåçþìå
Â ñòàòüå îïðåäåëåíы îñíîâíыå öåëè èñïîëüзîâàíèÿ âíåшíåãî íåäîëãîâîãî фèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàññìîòðåíà ðîëü ИÐÎ â фîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííых ðåñóðñîâ ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâåí-
íîé äåÿòåëüíîñòè. Âыäåëåíы îñíîâíыå ïðåèìóщåñòâà è ðèñêè ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íà îñíîâå ²ÐÎ. 
Êëþ÷åâыå ñëîâà: èíâåñòèöèîííыå ðåñóðñы, âíåшíåå íåäîëãîâîãî фèíàíñèðîâàíèÿ, ïóбëè÷íîå ðàзìåщå-
íèå àêöèé, ²ÐÎ.
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THE PROS AND CONS OF USING AN INITIAL PUBLIC OFFERING AS AN INSTRUMENT 
OF FORMING THE INVESTMENT RESOURCES OF A COMPANY 

Summary
In the article the main goals of using external non-debt financing of company activity are defined, the role 
of IPO in the formation of investment resources of business entities is considered, the main advantages and 
risks of raising funds from the IPO are distinguished.
Key words: investment resources, external non-debt financing, public offering, ²ÐÎ.
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Уäîñêîíàëåíî êëàñèф³êàö³ю âàëюòíèх ðèíê³â, íàäàíî éîãî хàðàêòåðèñòèêó зà êîæíèì êðèòåð³єì, зàïðî-
ïîíîâàíî ñхåìó êëàñèф³êàö³ї âàëюòíèх ðèíê³â, щî íàî÷íî â³äîбðàæàє їхí³é âзàєìîзâ’ÿзîê. Âîíà ì³ñòèòü 
íîâèé ñåãìåíò âàëюòíîãî ðèíêó – îïåðàö³ї з âàëюòàìè, åì³òîâàíèìè â åëåêòðîííèх öèфðîâèх фîðìàх.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàëюòíèé ðèíîê, âàëюòà, îïåðàö³ї, êëàñèф³êàö³ÿ, êðèòåð³é, ñåãìåíò, åëåêòðîíí³ öèфðîâ³ 
фîðìè. 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї 
фóíêö³îíóâàííÿ âàëюòíîãî ðèíêó íå ìåíшå âàæ-
ëèâå äëÿ åêîíîì³êè, àí³æ ñфåðà âèðîбíèöòâà àбî 
òîðã³âë³. Êóðñè âàëюò, щî ñèñòåìàòè÷íî ïóбë³êó-
юòüñÿ, àíàë³з фàêòîð³â їхí³х зì³í, ð³зíîìàí³òí³ñòü 
³íäèêàòîð³â âàëюòíîãî ðèíêó, ïîñò³éíî зðîñòàю÷à 
ê³ëüê³ñòü ïðîãíîз³â éîãî ðîзâèòêó ïåðåêîíóюòü ó 
âàæëèâîñò³ é зíà÷èìîñò³ öüîãî б³зíåñó äëÿ ñó÷àñ-
íîї ñâ³òîâîї åêîíîì³êè.

Пîñò³éíî зðîñòàю÷³ îбñÿãè îïåðàö³é íà âàëюò-
íèх ðèíêàх, ïîÿâà íîâèх ³íñòðóìåíò³â òà ðîзïî-
âñюäæåííÿ ²íòåðíåò-òåхíîëîã³é ó ф³íàíñîâîìó 

ïðîñòîð³ зóìîâëює ðîзãàëóæåííÿ âèä³â âàëюòíèх 
ðèíê³â зà ð³зíèìè îзíàêàìè, ÿê³ ÷àñòî ïåðåòèíà-
юòüñÿ ì³æ ñîбîю. У зâ’ÿзêó з öèì ïîòð³бíà ÷³òêà 
òåîðåòè÷íà êëàñèф³êàö³éíà хàðàêòåðèñòèêà âà-
ëюòíèх ðèíê³â. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ³ ïó-
áë³êàö³é. Пèòàííÿìè âàëюòíèх ðèíê³â ³, зîêðå-
ìà, їхíüîї êëàñèф³êàö³ї â Уêðàїí³ зàéìàюòüñÿ  
Î.². Бåðåñëàâñüêà [10], Ю.Î. Бëàщóê [3], Ò.À. Âà- 
æåєâñüêà, À.С. Гàëü÷èíñüêèé, С.Ю. Ìèхàéëè÷åí-
êî, Î.С. Пðóñüêèé [4], Ì.². Сàâëóê [10]. Сåðéîз-
íîю бàзîю äëÿ äîñë³äæåííÿ є ðîбîòè зàêîðäîí-


