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åìà ²ÐÎ îñòàíí³ì ÷àñîì ñòàëà íå
ïðîñòî àêòóàëüíîþ, à äî ïåâíî¿ ì³-
ðè íàâ³òü ìîäíîþ. Ùî ðîçóì³òè ï³ä
òåðì³íîì Initial Public Offering? Ó
êëàñè÷íîìó ðîçóì³íí³ ²ÐÎ — öå
ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ,
êîëè êîìïàí³ÿ âèïóñêàº ñâî¿ àêö³¿

íà ðèíîê ³ ¿õ êóïóº øèðîêå êîëî ³íâåñòîð³â.

²ÑÒÎÐ²ß ÊËÀÑÈ×ÍÈÕ ²ÐÎ

Âïåðøå àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿ çàïðîïîíóâàëè
ñâî¿ àêö³¿ íà á³ðæ³ ïðèâàòíèì ³íâåñòîðàì, áàí-
êàì òà ³íâåñòèö³éíèì òðàñòàì ùå íà ïî÷àòêó
ÕVII ñò. â Àíãë³¿ ³ Ãîëëàíä³¿. Òà ñïðàâæí³é ðîç-
êâ³ò êëàñè÷íèõ ²ÐÎ ïðèïàâ íà ñåðåäèíó Õ²Õ ñò.,
êîëè çàðîäèëîñÿ ãðþíäåðñòâî — çàñíîâíèöü-
êà “ëèõîìàíêà”: ìàñîâå ³ ãàðÿ÷êîâå çàñíóâàí-
íÿ ïðîìèñëîâèõ, áóä³âåëüíèõ ³ òîðã³âåëüíèõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, áàíê³â, êðåäèòíèõ ³
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, ùî ñóïðîâîäæóâàâñÿ êðå-
äèòíîþ åêñïàíñ³ºþ òà øèðîêîþ åì³ñ³ºþ ö³ííèõ
ïàïåð³â — àêö³é ³ îáë³ãàö³é, à òàêîæ á³ðæîâè-
ìè ñïåêóëÿö³ÿìè. Ó Í³ìå÷÷èí³, íàïðèêëàä, ðîç-
êâ³òó ãðþíäåðñòâà îñîáëèâî ñïðèÿëà âèïëàòà
Ôðàíö³ºþ 5-ì³ëüÿðäíî¿ êîíòðèáóö³¿ ï³ñëÿ
ôðàíêî-ïðóñüêî¿ â³éíè 1870–1871 ðîê³â. Íà
ïî÷àòêó 70-õ ðîê³â Õ²Õ ñò. ãðþíäåðñòâî íàáó-
ëî ì³æíàðîäíîãî õàðàêòåðó. Âîíî ðîçâèâàëî-
ñÿ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ, çîêðåìà ó ÑØÀ ³ öàðñü-
ê³é Ðîñ³¿. Ó 1871–1873 ðð. ñâ³òîâà åì³ñ³ÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â äîñÿãëà 40 ìëðä. ôðàíê³â.

ÇËÅÒÈ ² ÏÀÄ²ÍÍß

Ñó÷àñíà ³ñòîð³ÿ ²ÐÎ áåðå ñâ³é ïî÷àòîê ç 70-õ ðî-
ê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ, ï³ñëÿ ë³áåðàë³çàö³¿ ñâ³òîâîãî ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó. Ç òîãî ÷àñó ðèíîê ²ÐÎ ïåðå-
æèâ çëåòè ³ ïàä³ííÿ. Íàéá³ëüø çíà÷íèì ñòàëî
éîãî çðîñòàííÿ ï³ä ÷àñ òàê çâàíîãî “áè÷à÷îãî”
ïåð³îäó 1995-2000 ðîê³â. Ó ðåêîðäíîìó, 1999 ðî-
ö³ íà õâèë³ ñòð³ìêîãî ðîçâèòêó ²Ò-êîìïàí³é íà
ñâ³òîâèé ðèíîê ²ÐÎ âèéøëî áëèçüêî 2.000 êîì-
ïàí³é, ÿê³ çàëó÷èëè ïðèáëèçíî 200 ìëðä. äîë. 

Ïðîòå ó 2001-2003 ðð. íà ðèíêó ²ÐÎ â³äáóâñÿ
çíà÷íèé ñïàä. Ó 2003 ðîö³ ÷åðåç ²ÐÎ áóëî çà-
ëó÷åíî ëèøå 50 ìëðä. äîë. Â³äâåðòî êàæó÷è,
àêòèâí³ñòü ²ÐÎ, ùî äóæå çàëåæèòü â³ä ðèíêî-

âî¿ êîí’þíêòóðè, ìîæå ïîâí³ñòþ çàâìèðàòè.
Íàïðèêëàä, íà ôîíäîâîìó ðèíêó Í³ìå÷÷èíè,
ï³ñëÿ áóìó 2000 ð., ïðîòÿãîì íàñòóïíèõ ìàé-
æå äâîõ ðîê³â íå áóëî ïðîâåäåíî æîäíîãî
²ÐÎ. Òà âæå 2004 ð³ê ñòàâ ïåðåëîìíèì äëÿ ²ÐÎ
— íà ðèíîê âèéøëî ïîíàä 1.200 åì³òåíò³â,
êîòð³ çàãàëîì çàëó÷èëè 133 ìëðä. äîë. 

Ñó÷àñíà ³íäóñòð³ÿ ²ÐÎ â ð³çíèõ êðà¿íàõ ðîçâèâà-
ëàñÿ ïî-ð³çíîìó. Â àíãëîñàêñîíñüêèõ — ÑØÀ,
Âåëèêîáðèòàí³ÿ, Êàíàäà òà ³í., îð³ºíòîâàíèõ íà
ôîíäîâèé ðèíîê, ÿê íà äæåðåëî ³íâåñòèö³é, çä³é-
ñíþºòüñÿ îñíîâíà ÷àñòèíà ²ÐÎ. Íà ö³ ðèíêè ïðàã-
íóòü âèéòè é åì³òåíòè ç ³íøèõ êðà¿í, êîòð³ íå
ìàþòü ìîæëèâîñò³ çàëó÷àòè íåîáõ³äíèé ¿ì êàï³-
òàë íà íàö³îíàëüíèõ ðèíêàõ. Êð³ì òîãî, â àíãëî-
ñàêñîíñüêèõ êðà¿íàõ ââàæàºòüñÿ íîðìîþ âèõ³ä
íà ðèíîê ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ êîìïàí³é. Çàãàëîì ó
öèõ êðà¿íàõ øëÿõîì åì³ñ³é àêö³é ô³íàíñóºòüñÿ
äî 15-20% âñ³õ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë.

×ÎÌÓ ÊÎÌÏÀÍ²¯ ÎÁÈÐÀÞÒÜ ²ÐÎ?

²íòåðåñ êîìïàí³é ó ïðîâåäåíí³ ²ÐÎ ïîëÿãàº ó
ìîæëèâîñò³ çàëó÷àòè òàêèì ÷èíîì çíà÷í³ çà
îáñÿãàìè ³íâåñòèö³¿. 133 ì³ëüÿðäè äîëàð³â,
êîòð³ òîð³ê çàëó÷èëè òðîõè á³ëüøå 1,2 òèñÿ÷³
êîìïàí³é, — ñóìà íàäòî ïåðåêîíëèâà é, òàê áè
ìîâèòè, íå ïîòðåáóº äîäàòêîâèõ àðãóìåíò³â.
Âîäíî÷àñ âàðòî ï³äêðåñëèòè, ùî åôåêò ìàñî-
âèõ ²ÐÎ âèõîäèòü äàëåêî çà ðàìêè êîíêðåòíèõ
ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â. Ìàñîâ³ ²ÐÎ ñòèìó-

ëþþòü åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ êðà¿íè — âîíè
ñïðèÿþòü ïðèòîêó êàï³òàëó ó ïåðåðîáí³ é
íàóêîâîì³ñòê³ ãàëóç³ ïðîìèñëîâîñò³. Âîíè òà-
êîæ º âàæëèâèì ôàêòîðîì ïîñòóïàëüíîãî ðîç-
âèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó, ï³äâèùåííÿ éîãî ë³ê-
â³äíîñò³ é êàï³òàë³çàö³¿, ðîçøèðåííÿ ñïåêòðó
³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ïóáë³êàö³þ ï³äãîòîâëåíî çà ñòàòòåþ

Îëåêñàíäðà Ïîòüîìê³íà,
ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà Ìîñêîâñüêî¿

ì³æáàíê³âñüêî¿ âàëþòíî¿ á³ðæ³1

²ÐÎ: ÂÈÒÎÊÈ ² ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ

Initial Public Offering (²ÐÎ) — ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ, êîëè êîìïàí³ÿ âèïóñêàº ñâî¿
àêö³¿ íà ðèíîê é ¿õ êóïóº øèðîêå êîëî ³íâåñòîð³â. ×èìàëî ôàõ³âö³â íàãîëîøóþòü íà òîìó, ùî
²ÐÎ º äóæå âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì, ùî äîçâîëÿº âèõîäèòè íà ðèíêè êàï³òàëó çîêðåìà
ìîëîäèì êîìïàí³ÿì òà çàëó÷àòè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè.
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1 Ñòàòòÿ Î. Ïîòüîìê³íà “IPO: êàê ýòî äîëæíî áûòü ïî-ðóññêè” îïóáë³êî-
âàíà ó æóðíàë³ “Ïðîô³ëü” (Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ) ó íîìåð³ çà 9 òðàâíÿ
2005 ð. òà ðîçòàøîâàíà ó â³ëüíîìó äîñòóï³ íà Âåá-ñàéò³ ÌÌÂÁ —
http://www.micex.ru/profile/bosses/.

Ñòàòòÿ Î. Ïîòüîìê³íà
ðîçì³ùåíà íà 
Âåá-ñàéò³ ÌÌÂÁ —
www.micex.ru.

Ó 2004 ðîö³ íà ðèíîê
²ÐÎ âèéøëè ïîíàä
1.200 êîìïàí³é, ÿê³
çàâäÿêè ïåðâèííîìó
ðîçì³ùåííþ àêö³é
çàëó÷èëè çàãàëîì
133 ì³ëüÿðäè
äîëàð³â.


