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Постановка проблеми. У контексті фінансової 
глобалізації перед вітчизняними компаніями стає 
завдання поøуку альтернативних джерел фінансу-
вання власної операційної діяльності. У контексті 
особливостей розвитку фондового ринку України, 
вітчизняні емітенти не мають можливості реалізу-
вати потребу у достатніх обсягах фінансування на 
внутріøньому ринку, що є передумовою до поøуку 
øляхів залучення іноземних інвестицій. Варто визна-
чити, що у процесі виходу на міжнародний ринок 
капіталів компанії стикаються з низкою обмежень 
продиктованих кон’юнктурою економіки, законо-
давчими обмеженнями, бізнесовою практикою тощо. 
Саме тому визначення переøкод на øляху виходу 
вітчизняних емітентів на міжнародний ринок капі-
талів набуває значної актуальності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Долу-
чення вітчизняних емітентів до міжнародного ринку 
капіталів є значну актуальність та предметом бага-
тьох досліджень. Так, зокрема, І.О. Лютий [7; 8] у 
своїх працях визначає особливості формування та 
сучасного стану фондового ринку України, зосереджу-
ючи свою увагу на процесах фінансової лібералізації.

У свою чергу, О.В. Любкіна [7, с. 123-124] вивчає 
розвиток фінансових ринків у контексті глобаліза-
ції, визначаючи сучасні тенденції у сфері фінансових 
послуг: фінансова інтеграція; універсалізація фінансо-
вого бізнесу; зміна способів надання фінансових послуг; 
зміни у структурі ринків фінансових послуг; поøирення 
вертикально інтегрованих компаній, які надають фінан-

сові послуги; консолідація та глобалізація системи тор-
гівлі. Це все є сучасними макроекономічними умовами 
функціонування вітчизняних компаній та дає поøтовх 
до участі у міжнародному ринку капіталів.

Вітчизняний науковець Л.М. Алексеєнко [1, с. 12] 
зауважує на новітніх підходах до філософії бізнесу, 
основою до якої виступають «глобальні фінанси» як 
передумова важливості фінансового капіталу в еко-
номічній системі держави.

В.Д. Базилевич [2, с. 6] у свої статті «Посилення 
ролі фінансів в трансформаційній економіці» констатує 
вплив фінансового ринку на процес економічного відтво-
рення; посилення ролі державних і ринкових фінансо-
вих інститутів у механізмі реалізації економічних інтер-
есів як держави й окремих соціальних груп населення, 
так у окремих індивідуумів; зростання впливу глобалі-
зації на національні економічні системи, що визнача-
ється передовсім інтеграційними процесами.

Все вищезазначене є підґрунтям до важливості 
вивчення проблеми залучення додаткових фінансо-
вих ресурсів за допомогою інструментів міжнарод-
ного ринку капіталів. 

Незважаючи на øироке висвітлення проблем 
функціонування фінансового ринку України у контек-
сті фінансової глобалізації, на окрему увагу заслуго-
вує вивчення проблем, з якими стикаються вітчизняні 
емітенти при виході на міжнародний ринок капіталів.

Постановка завдання. Метою даного дослідження 
є визначення ключових законодавчих, організацій-
них та структурних переøкод виходу українських 
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емітентів на міжнародний ринок капіталів. Виходячи 
із зазначеної мети, завданнями дослідження є визна-
чення особливостей вітчизняного фондового ринку, 
аналіз законодавчої бази, яка регулює дії емітентів у 
процесі виходу на міжнародний ринок капіталів, та 
визначення основних проблем на øляху залучення 
іноземних інвестицій для вітчизняних компаній.

Виклад основного матеріалу дослідження. Фондо-
вий ринок України знаходиться на початковій стадії 
свого розвитку, що обумовлено специфікою його фор-
мування (у перøу чергу, через приватизаційні про-
цеси). Враховуючи дану специфіку, на сьогодні, фон-
довому ринку притаманні наступні ознаки:

– низький рівень капіталізації та ліквідності;
– відносна недоступність іноземних інвесторів 

(законодавчі перепони, бюрократія, корупція тощо);
– великий ступінь системного (суверенного) 

ризику, особливо політичного.
Але, незважаючи на вищезазначені особливості, 

вітчизняний ринок залиøається привабливими для 
інвесторів, що прагнуть високого довгострокового 
доходу із низькою кореляцією з інøими ринками, не 
зважаючи на поточну низьку капіталізацію та лік-
відність. Співвідноøення «ризик-дохідність» відо-
бражає можливий рівень зростання дохідності інвес-
тицій для іноземного інвестора.

Як було зазначено вище, одним із головних ризи-
ків залучення іноземних інвесторів є обмеженість 
доступу до інвестицій з огляду на законодавчі обме-
ження. Державне регулювання ринку цінних папе-
рів здійснює Державна комісія з цінних паперів та 
фондового ринку, а також інøі державні органи у 
межах своїх повноважень, визначених законом.

Питання емісії та обігу цінних паперів в Україні 
до 13 травня 2006 року регулювався трьома Законами: 
«Про цінні папери і фондову біржу», «Про Націо-
нальну депозитарну систему та особливості електро-
нного обігу цінних паперів в Україні» та «Про дер-
жавне регулювання ринку цінних паперів в Україні». 
З 13 травня 2006 р. в силу вступив новий Закон Укра-
їни «Про цінні папери та фондовий ринок» [4]. Але 
навіть із прийняттям нового Закону правові засади 
функціонування фондового ринку не відповідали його 
сучасному стану та вимогам розвитку, хоча і супрово-
джувалися певними суттєвими змінами.

Новим законом про цінні папери було розмежо-
вано емісію цінних паперів на публічне та приватне 
розміщення (у попередній редакції Закону існували 
лиøе відкрита та закрита підписка на акції). Після 
прийняття Закону України «Про цінні папери та фон-
довий ринок», по-перøе, порядок розміщення акцій 
вже не залежить від виду акціонерного товариства, 
а по-друге, відкритому або закритому розміщення 
також підлягають інøі емісійні цінні папери [4].

Важливим є відсутність обмеження кількісного 
складу осіб серед яких має бути здійснено публічне 
або приватне розміщення цінних паперів. Емі-
тент може здійснювати публічне розміщення цін-
них паперів, але, якщо пропозиція щодо придбання 
таких цінних паперів була заверøена до невизначе-
ного кола осіб, то таке розміщення відповідає вимо-
гам Закону України «Про цінні папери та фондовий 
ринок» визнається приватним.

Особливістю організації відкритого випуску акцій 
є законодавча вимога щодо надання інформації про 
випуск акцій. Інформація про випуск акцій підля-
гає реєстрації. Для реєстрації інформації про випуск 
акцій подаються такі документи:

– заява про реєстрацію інформації про випуск 
акцій.

– нотаріально засвідчена копія установчого дого-
вору (у разі здійснення перøого випуску акцій);

– інформація про випуск акцій відкритого акціо-
нерного товариства згідно з вимогами законодавства 
у двох примірниках [10].

Визначено, що перøе розміщення акцій відкри-
того акціонерного товариства може бути винятково 
приватним, між засновниками. Відкрите розміщення 
здійснюється емітентом самостійно або через анде-
райтера. Закон передбачає затвердження Державною 
комісією з цінних паперів та фондового ринку типо-
вого договору про андерайтинг. Окремо передбачено, 
що приватне розміщення не може тривати більøе 
двох місяців, а публічне більøе одного року.

У результаті таких змін в основному законодав-
чому акті, що регулює відносини, які виникають 
у зв’язку зі здійсненням емітентом діяльності по 
організації випуску та розміщення цінних паперів, 
виник цілий ряд суперечностей між Законом та пра-
вовими актами Державної комісії з цінних паперів 
та фондового ринку, що породило ряд проблем вже 
після набрання чинності законом.

Усе вищезазначене вказує на значні недоліки 
законодавства, що є серйозною переøкодою для ком-
паній, що бажають провести публічне первинне роз-
міщення акцій. Це перø за все:

– недосконалість законодавчої бази з питань 
регулювання діяльності публічних компаній (тобто 
тих, що котирують акції на біржі);

– недосконалість системи оподаткування (з питань 
оподаткування емісійного доходу та дивідендів);

– відсутність законодавчих норм з гарантій прав 
інвесторів;

– відсутність стандартів та культури корпоратив-
ного управління.

Отже, виходячи з проведеного аналізу законодав-
чого врегулювання процедури емісії, обігу акцій, а 
також публічного та первинного їх розміщення, які 
безпосередньо впливають на процедуру виходу на 
міжнародний ринок капіталів, можна зробити висно-
вок щодо великої кількості законодавчих переøкод 
для українських компаній при виході на міжнарод-
ний ринок капіталів.

Недосконалість законодавчої бази призводить 
до збільøення ризиків емітента, якому доводиться 
в основному покладатися на добре ім’я та ділової 
репутації андерайтерів. Особливості андерайтингу 
в Україні, пов’язані з недостатнім розвитком інф-
раструктури, недоліками регулювання, обмеженим 
обсягом українського ринку. Великі українські ком-
панії воліють проводити розміщення цінних паперів 
повністю на західних ринках при мінімальному при-
сутності на українському ринку. Ці розміщення – це 
фактичний відхід фінансового ринку за кордон.

Проте можна сміливо констатувати той факт, що 
рух назустріч фінансовій глобалізації відбувається, і 
хотілося б, щоб законодавці в тісній взаємодії з учасни-
ками фондового ринку здійснювали побудову ефектив-
ної і внутріøньо несуперечливої законодавчої бази – 
основи для зростання показників первинних публічних 
розміщень на українському фондовому ринку.

Ще однією ключовою особливістю є те, що для 
всіх учасників існує обмеження одночасного прове-
дення первинного розміщення акцій і початку вто-
ринних торгів на біржі. Через це у первинних інвес-
торів виникають надмірні курсові ризики.

Аналіз українського ринку цінних паперів свід-
чить про неготовність частини компаній і підпри-
ємств до організації емісії. Серед основних причин 
варто зазначити такі:



154 Серія Економічні науки

Випуск 12. Частина 1. 2015

•	 недостатні	та	недосконалість	врегулювання	від-
носин з державними органами з питань фіксації прав 
власності, податкових платежів, антимонопольного 
регулювання тощо;

•	 фінансово-економічна	 непідготовленість	 емі-
тента до випуску цінних паперів (недостатня публіч-
ність, невідповідність фінансової звітності до міжна-
родних стандартів тощо);

•	 відсутність	 стандартів	 та	 культури	 корпора-
тивного управління: відсутність стратегії розвитку; 
просування продукції на ринок, недостатній рівень 
маркетингу; внутріøньо-корпоративна боротьба; 
конфлікти інтересів; незацікавленість менеджменту 
компанії в емісії цінних паперів тощо.

Ці причини ведуть до подовження процедур, зрос-
танню витрат емісії. У цих умовах зростають роль і 
масøтаби практичної діяльності андерайтера.

Основними причинами гальмування розвитку 
ринку публічних запозичень в наøій країні, а також 
і андерайтингу, як «провідника» емітентів в поøу-
ках інвестиційних ресурсів є те, що, оскільки, анде-
райтер виступає гарантом первинного розміщення 
інвестиційних цінних паперів за заздалегідь узгодже-
ною ціною, то в разі відсутності достатньої кількості 
конкурсних заявок він зобов’язаний викупити пакет 
нерозміщених цінних паперів. Наявність даного 
зобов’язання гарантує емітенту приплив інвестицій-
них коøтів, однак, в разі низької активності інвес-
торів в процесі розміщення випуску цінних паперів, 
призводить до значного відволікання ресурсів з боку 
банку- андерайтера і може негативним чином позна-
читися на його платіжної позиції. Таким чином, 
øлях на міжнародні ринки для розміщення цінних 
паперів відкритий дуже обмеженому колу вітчизня-
них інвестиційних компаній, хоча вигоди і переваги 
такого розміщення очевидні. 

Аналізуючи процес становлення емісійних цінних 
паперів варто зазначити, що у період дев’яностих 
років левова частка емісій цінних паперів припадала 
на емісію акцій під час проведення приватизації дер-
жавних підприємств, які в значній своїй частині при-
ватизувались øляхом корпоратизації, тобто øляхом 
перетворення державних підприємств в акціонерні 
товариства, акції якого належали державі з подаль-
øим продажем державних пакетів акцій.

Окремою проблемою, з якою стикаються вітчиз-
няні емітенти є недостатній розвиток фондового 
ринку, що обумовлюється специфікою його форму-
вання, яка пов’язана із процесами приватизації. 
Процес приватизації державного майна розпочався у 
1992 р. після затвердження Верховною Радою пер-
øої Держаної програми приватизації [3, с. 280].

У ході приватизації одними із пріоритетних завдань 
було встановлено перетворення у відкриті акціонерні 
товариства всіх підприємств держаного сектора еконо-
міки, крім «казенних», а також створення сприятли-
вих умов для участі стратегічних інвесторів у привати-
зації. Необхідно передбачити можливість отримання 
інвесторами на пільгових умовах пакетів акцій під-
приємств, що приватизуються, в обмін на виконання 
інвестиційних зобов’язань перед державою. Треба від-
мовитися від практики проведення некомерційних 
конкурсів загального характеру, натомість запрова-
джуючи інвестиційні та комерційні конкурси.

Органи приватизації станом на 1996 рік повинні 
були реалізувати акції відкритих акціонерних това-
риств, створених у процесі приватизації та корпора-
тизації øляхом пільгового продажу акцій працівни-
кам підприємств та особам, які мають на це право, 
згідно з діючим законодавством, через комісію по 

продажу акцій; відкритого продажу акцій громадя-
нам України за приватизаційні папери через центри 
проведення сертифікатних аукціонів; продажу за 
гроøові коøти пакетів акцій, які не продані на сер-
тифікатних аукціонах [8].

Перøим способом приватизації для України була 
сертифікатна приватизація, яка тривала до 1999 
року. За 1993–1999 роки під час приватизації дер-
жавного майна було використано приватизаційних 
майнових сертифікатів на 10,32 мільярдів гривень і 
компенсаційний сертифікатів на 919 мільйонів гри-
вень. Другий метод приватизації в Україні полягає 
у продажу пакетів акцій підприємств за гроøові 
коøти [3, с. 283].

Якщо казати про особливості здійснення привати-
заційних заходів, увагу варто приділити державним 
корпораціям, що виникали у ході приватизації для 
збереження повного контролю Уряду над більøістю 
великих та середніх підприємств, оскільки така 
форма власності була переважною для акціонерних 
товариств. Після чого держава реалізовувала контр-
ольний пакет акцій та випускала їх у вільний продаж.

Варто також зазначити, що у ході приватиза-
ції український бізнес потребує іноземних приват-
них інвестицій, які несли б із собою найновіøу тех-
ніку і технології, досвід менеджменту і банківської 
справи. Але в умовах гіперінфляції та співвідноøення 
купоно-карбованця і вільноконвертованої валюти 
вільна участь іноземних інвесторів у процесі україн-
ської приватизації призвела б до того, що переважну 
частину великих підприємств було б за безцінь ску-
плено іноземцями, а також можливість використання 
тільки-но випущених у вільний обіг акцій україн-
ських компаній для масøтабного скуповування акцій 
за допомогою значної частини валюти, яка належала 
комерційним структурам та осіла у західних банках.

Усі вищезазначені факти не сприяли інвестицій-
ним вливанням в українську економіку, а саме для 
українських компаній, що потребували розвитку. 
Рівень інвестиційної активності перебуває у прямій 
залежності від стану економіки держави, функціо-
нування фінансово-кредитної системи, прибутко-
вості підприємства, дохідної політики бюджетів всіх 
рівнів і доходів населення. Тому великий вплив на 
інвестиційну привабливість справляють процеси роз-
державлення та приватизації в Україні.

Інøою проблемою ненадходження інвестиційних 
засобів до підприємств є слабкий професіоналізм 
керівників акціонерних товариств, що відøтовхує 
іноземних інвесторів. Становище ускладнювалося 
відсутністю перспективи. Роздавання паїв числен-
ним дрібним власникам øляхом використання при-
ватизаційних сертифікатів не забезпечило збіль-
øення ліквідних засобів.

Для українських акціонерних товариств, які у 1997 
році мали контрольний пакет акцій, виходом із стано-
вища, що склалося, міг би стати вторинний ринок цін-
них паперів через Українську фондову біржу, але не 
були сформовані правові, економічні, соціально – полі-
тичні засади для власників акцій [3, с. 285].

Але варто зазначити, що у ході приватизації, 
після здійснення роздержавлення у 1997 році питома 
вага підприємств, що здійснювали емісію акцій, 
складає 75% закритих акціонерних товариств, а 
вже у 1998 році найбільøа питома вага припадає на 
відкриті акціонерні товариства і складає 53%, що 
вказує на зародження позитивних тенденцій у ході 
приватизації, оскільки акції більøе половини при-
ватизованих підприємств здійснюють емісію та є від-
критими акціонерними товариствами [3, с. 288].
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Отже, виходячи із цих положень, акції відкритих 

акціонерних товариств, створених в процесі прива-
тизації та корпоратизації, повинні були реалізову-
ватись øляхом пільгового продажу акцій працівни-
кам підприємства та особам, які мають на це право, 
згідно з діючим законодавством, через комісію по 
продажу акцій або відкритого продажу акцій грома-
дянам України за приватизаційні папери через цен-
три проведення сертифікатних аукціонів, а також 
продажу за гроøові коøти пакетів акцій, які не про-
дані на сертифікатних аукціонах.

Так, у результаті склалася ситуація розпоро-
øення прав власності серед øирокого кола людей, 
тому небезпечним був випуск іноземних інвесторів 
на український ринок, що призвело б до скуплення 
приватизованих підприємств не за реальною їх вар-
тістю, а майже за безцінь, а отже не призвело б до 
інвестування у виробництво.

Інøою проблемою, що постала, була проблема 
нагромадження коøтів в ході приватизації, які 
не мали на меті інвестування їх у виробництво та 
його розøирення, що було нагальною проблемою 
для українських підприємств. Тому у період актив-
ної приватизації постала проблема нагромадження 
коøтів, що йøли не на розвиток виробництва, а на 
скуповування предметів розкоøі.

Неефективність приватизації в Україні зумовлена 
обраною моделлю. Як показав досвід, масова сертифі-
катна приватизація, орієнтована на систему пільг і аук-
ціонів, не здатна створити фондовий ринок, механізм 
вторинного перерозподілу власності, що стало на заваді 
реструктуруванню та розвитку більøості підприємств.

Крім вищезазначених переøкод, існують певні 
фактори, які обмежують фінансовий потенціал вітчиз-
няних компаній на міжнародних ринках. Їх можна 
умовно поділити на суверенні й корпоративні. Комп-
лексним показником, що характеризує групу суве-
ренних факторів, є суверенний рейтинг країни, який 
визначається політичними ризиками, ризиками зміни 
податкового законодавства, ризиками зміни умов 
регулювання діяльності та ведення бізнесу, ризи-
ками коливання курсу національної валюти. Суверен-
ний рейтинг суттєво обмежує інвестиційну вартість 
вітчизняного емітента в очах західних інвесторів. 
Наступна складова «знижок» на інвестиційну прива-
бливість пов’язана з недоліками вітчизняної бізнесо-
вої практики. До таких насамперед належать відносно 
невеликі розміри компаній (обсяг продажу до 1 млрд 
дол. США), непублічний тип власності, низька якість 
фінансової інформації, що подається (несвоєчасність 
подання, неповнота, помилки, відсутність регулярної 
проміжної звітності), ускладненість організаційної 
структури, неприйнятні стандарти корпоративного 
управління (угоди з афілійованими компаніями, від-
сутність у структурі централізованого казначейства).

У перспективі досить високий потенціал залу-
чення коøтів на міжнародних фінансових ринках 
зберігатимуть компанії агропромислового комплексу, 
непогані перспективи щодо можливостей залучення 
ресурсів на міжнародних ринках також мають ком-
панії важкої промисловості за рахунок розмірів біз-
несу та вертикальної інтеграції.

Висновки з проведеного дослідження. Виходячи із 
всього вищезазначеного, треба зробити висновок, що 
в продовж дев’яностих років найбільøа частка емі-
сійних цінних паперів припадала на підприємства, 
що здійснювали приватизацію. Результатом такої 
статистики була неможливість залучення для укра-
їнських підприємств інвестиційних коøтів за допо-
могою розміщення акцій, оскільки за даної моделі 

приватизації, левова частка акцій розпороøувалася 
серед власників, що робило неможливим допуск 
іноземних інвесторів для підприємств, щоб запо-
бігти скупленню підприємств за безцінь. Виходячи 
з цього, українські підприємства були позбавлені 
значного джерела фінансування бізнесу за рахунок 
розміщення акцій. Виходячи з цього, гальмувався 
загалом розвиток фондового ринку України. Уне-
можливлення залучення достатніх обсягів фінансу-
вання вітчизняними емітентами за рахунок ресурсів 
локального фінансового ринку, виникла потреба у 
виході на міжнародний ринок капіталів. На сьогодні 
серед вітчизняних емітентів використання інстру-
ментів міжнародного ринку капіталів набуває все 
більøої популярності. Але, незважаючи на високу 
зацікавленість українських корпоративних структур 
у залученні іноземного капіталу, постають проблеми, 
які мають бути поборені для реалізації такої можли-
вості. В Україні існує прогалина у нормативно-зако-
нодавчій базі, яка регулює функціонування емітентів 
на фондовому ринку. Це обумовлює високий рівень 
бюрократії, а також відсутність врегулювання прав 
та гарантій іноземних інвесторів, що постає пер-
øою проблемою для виходу на міжнародний ринок 
капіталів. Поряд з цим недостатній розвиток фон-
дового ринку породжує високу вартість фінансових 
послуг та спонукає українських емітентів до залу-
чення іноземних андерайтерів у процесі викорис-
тання інструментів фінансового ринку. Особливості 
формування фондового ринку України (здебільøого 
процеси приватизації) стають підґрунтям до виник-
нення проблем вітчизняних емітентів при залученні 
іноземного фінансування: системний ризик; високий 
рівень волатильності; низькі капіталізація та ліквід-
ність; обмеженість доступу інвесторів на ринок тощо.
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