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У статті досліджено теоретичні та практичні аспекти функціонування інституту андеррайтингу в процесі первинного 
публічного розміщення акцій. Проаналізовано динаміку світового та вітчизняного ринків капіталу за 2020–2024 рр., виявлено 
ключові тенденції відновлення ринкової активності після глобальної турбулентності. Особливу увагу приділено трансформації 
ролі інвестиційних банків як андеррайтерів, що виступають гарантами фінансової стабільності емітента та архітекторами 
його інвестиційної привабливості. Визначено функціональні завдання андеррайтера, серед яких проведення Due Diligence, 
ціноутворення, стратегічні комунікації та підтримка ліквідності паперів. Обґрунтовано особливості українського ринку емісії 
акцій у 2024 році, зокрема через призму корпоратизації державного сектору. Запропоновано критерії ефективного вибору 
партнера-андеррайтера для забезпечення успішного виходу підприємств на міжнародні фондові майданчики. 
Ключові слова: андеррайтинг, IPO, первинне розміщення акцій, інвестиційний банк, ринок капіталу, емітент, цінні папери, 
фінансове посередництво. 
 
The article explores the place and role of underwriting as a fundamental mechanism for the functioning of global capital markets during the 
initial public offering of enterprises. The study analyzes the unprecedented transformation of the underwriting institute over the past two 
decades, characterized by significant volatility and shifts in monetary paradigms. The authors emphasize that investment banks today act not 
merely as technical intermediaries but as strategic architects of value and guarantors of stability under conditions of uncertainty. The research 
examines the dynamics of global and Ukrainian IPO markets for the period 2020–2024. It highlights that while global markets show signs of 
recovery after the 2022–2023 downturn, the Ukrainian market is undergoing unique institutional changes driven by the large-scale 
corporatization of strategic state assets, such as «Energoatom». The paper provides a detailed classification of the underwriter's functional 
tasks, including comprehensive due diligence, pricing, strategic PR, and post-listing support for market stability. Special attention is paid to the 
regulatory framework in Ukraine, specifically the Law «On Capital Markets», and its alignment with international standards. The study identifies 
key barriers to IPO development in emerging markets, such as high transaction costs, regulatory gaps, and geopolitical risks. The practical 
significance of the study lies in the formulation of criteria for selecting an underwriting partner through «Beauty Contests» and in justifying the 
importance of professional financial intermediation for successful capital raising on global stock exchanges such as Nasdaq or the LSE. 
Keywords: underwriting, IPO, initial public offering, investment banking, capital market, issuer, securities, financial intermediation. 

Вступ 

Інститут андеррайтингу, як основний механізм функціонування світових ринків капіталу, пройшов через 
безпрецедентну трансформацію протягом останніх двох десятиліть. Цей період, окреслений значною волатильністю, 
зміною монетарних парадигм та геополітичними зрушеннями, виокремив нову роль інвестиційних банків, яких 
розглядають не просто як технічних посередників у розміщенні цінних паперів, а як стратегічних архітекторів 
вартості та гарантів стабільності в умовах невизначеності. Термін ІРО (Initial Public Offering   первинне публічне 
розміщення цінних паперів) здебільшого використовується для опису процесу розміщення акцій на міжнародних 
ринках капіталу, однак первинне розміщення може здійснюватися і на вітчизняних фондових біржах, зокрема на 
ПФТС. У цьому випадку позитивний ефект від ІРО буде менш відчутним порівняно з первинним розміщенням на 
фондових біржах Лондона, Нью-Йорка чи Франкфурта-на-Майні. Вийшовши на відкритий фондовий ринок, компанія 
за потреби згодом може продовжувати подальші залучення коштів. 

Протягом останніх років сфера первинних публічних пропозицій демонструє стрімке зростання глобальних 
масштабів залучення капіталу, що робить це питання надзвичайно пріоритетним. Водночас показники активності 
вітчизняних підприємств на внутрішніх та зарубіжних майданчиках залишаються критично низькими порівняно зі 
світовою динамікою.  

Така ситуація пояснюється наявністю системних барʼєрів, які перешкоджають ефективному використанню 
IPO як методу оптимізації фінансової стратегії бізнесу. Ключовими аспектами, що потребують уваги, є 
реструктуризація фінансових взаємодій, які виникають під час емісії; прискорення процедурних етапів виходу на 
ринок та скорочення трансакційних витрат, повʼязаних із розміщенням акцій. 

Окремої уваги заслуговує необхідність реформування правового поля. Зокрема, законодавство потребує 
адаптації в частині оподаткування операцій з цінними паперами, гарантування прав інвесторів та регламентації 
діяльності фінансових посередників. 

Додатковим негативним фактором є дефіцит фундаментальних наукових досліджень у цій галузі. На відміну 
від практики в країнах Заходу, де корпорації та фінансові інституції утримують власні аналітичні центри для 
супроводу емісійної діяльності, в Україні теоретичне підґрунтя процесу IPO висвітлено лише в поодиноких 
публікаціях, що створює інформаційний та методологічний вакуум для вітчизняних емітентів. 

У наукових працях основні акценти зосереджуються переважно на питаннях ролі та значення ринку цінних 
паперів як інституції, регуляторних важелях впливу Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР), 
технічних питаннях, пов’язаних з реєстрацією емісії цінних паперів, фінансовим аналізом підприємств емітентів. 
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Необхідно зауважити, що андеррайтинг є ключовим компонентом первинного розміщення акцій компанії, 
що полегшує процес, за допомогою якого компанії залучають капітал через публічні пропозиції, такі як IPO. 

У першій половині XX століття було встановлено сучасне регулювання цінних паперів, зокрема, в США. Закон 
про цінні папери (1933 р.) та Закон про цінні папери та біржі (1934 р.) були знаковими законодавчими актами, які 
ввели всеосяжні вимоги до розкриття інформації та створили Комісію з цінних паперів та бірж (SEC) для нагляду за 
ринками цінних паперів. З цього часу андеррайтинг, як один із основних інструментів ІРО, еволюціонував, щоб 
охопити різні фінансові операції, включаючи випуск цінних паперів. На сучасних ринках капіталу андеррайтерами 
зазвичай є інвестиційні банки, які беруть на себе значний фінансовий ризик, гарантуючи продаж акцій компанії 
населенню чи будь-яким іншим інвесторам, забезпечуючи отримання емітентом запланованого капіталу. 

Процес андеррайтингу включає кілька етапів, такі як оцінка фінансового стану компанії, визначення ціни на 
розміщення та продаж акцій потенційним інвесторам. 

Незважаючи на те, що андеррайтинг відіграє ключову роль у забезпеченні присутності та стабільності 
компанії на ринку, він залишається пов'язаним із певними проблемами. 

Врешті-решт, процес андеррайтингу має важливе значення для стимулювання економічного зростання, 
дозволяючи компаніям отримати доступ до необхідних коштів, орієнтуючись у складнощах фінансової сфери. 

Беззаперечно, зазначені питання потребують ґрунтовного дослідження, на що і спрямовані праці таких 
науковців, як: Л. Алексеєнко, Ф. Аллен, О. Андрощук, Н. Давиденко, Н. Дегтярьова, Т. Логран, А. Льюнгквіст, 
О. Мозговий, А. Пересада, С. Приймак, Дж. Ріттер, О. Терещенко та ін. Водночас вивчення вітчизняних та іноземних 
науково-практичних джерел показує, що поза увагою більшості дослідників залишаються питання зменшення витрат 
та оптимізації процесу первинного розміщення. Всі ці чинники зумовлюють актуальність і необхідність подальших 
дискусій та досліджень проблематики первинного розміщення цінних паперів. 

Формулювання цілей статті 

Метою пропонованої  статті є дослідження місця андерраи тингу у процесі первинного розміщення цінних 
паперів та обґрунтування и ого значення для забезпечення досягнення цілеи  ІРО. Завданням дослідження є аналіз 
глобальних тенденціи  на ринку ІРО, визначення суті андерраи тингу та розробка рекомендаціи  щодо вибору партнера, 
оцінка викликів та визначення перспектив. 

Виклад основного матеріалу дослідження 

Світова практика первинних публічних розміщень акціи  охоплює складні процеси та показники, повʼязані з 
переходом приватних компаніи  до публічних структур, вперше пропонуючи акції  інвесторам. Цеи  процес став 
надзвичаи но важливим механізмом для компаніи  щодо залучення капіталу, підвищення впізнаваності та довіри, 
одночасно надаючи інвесторам доступ до потенціи них можливостеи  зростання. Важливість IPO підкреслюється тим, 
що вони впливають на фінансові ринки, настрої  інвесторів та ї хніи  фінансово-економічнии  стан, часто виступаючи 
«барометрами» для більш вагомих ринкових тенденціи . 

Останні тенденції  свідчать про те, що сфера IPO все більше формується під впливом новітніх технологіи , 
регуляторних реформ і зміни вподобань інвесторів, що призводить до появи нових методів, таких як спеціальні 
придбання компаніи  (SPAC) і прямі лістинги, які пропонують альтернативу традиціи ним шляхам IPO. 

Результати дослідження виявляють певні тенденції  ефективності в процесі IPO, які часто характеризуються 
початковим заниженням цін, коли акції  зазвичаи  зростають у першии  торговии  день, що призводить до значних 
прибутків для перших інвесторів. Однак цеи  початковии  успіх не завжди може відображатися на довгострокових 
показниках, оскільки багато IPO в порівнянні з ринковими індексами  з часом можуть демонструвати низькі 
результати [1]. 

Крім того, прогнозується, що секторальна динаміка, особливо у сфері охорони здоровʼя та фінтеху, 
впливатиме на маи бутню активність IPO, а макроекономічні умови, регуляторні зміни та геополітичні фактори 
відіграватимуть вирішальну роль у формуванні ринкових настрої в та поведінки інвесторів. Суперечки, повʼязані з 
практикою IPO, часто зосереджені на таких питаннях, як волатильність ринку, дотримання нормативних вимог і 
вплив настрої в інвесторів на оцінку. Резонансні справи, такі як «бульбашка» доткомів, ілюструють ризики, які 
повʼязані зі спекулятивними інвестиціями в умовах ринкових невизначеностеи , тоді як поточні дискусії  щодо 
екологічних, соціальних та управлінських критерії в (ESG) підкреслюють важливість сталих практик у процесі IPO [2]. 

У міру того, як середовище IPO продовжує адаптуватися, зацікавлені сторони повинні орієнтуватися в 
складнощах регуляторних вимог, ринкових умов та очікувань інвесторів, щоб отримати вигоду з можливостеи , що 
надаються публічним розміщенням акціи . 

Необхідно зазначити, що на первинних ринках відбувається емісія нових цінних паперів для подальшого 
розподілу, що робить ї х відправною точкою для інвестування. Проте в процесі ІРО є певні особливості у вигляді 
переваг, про які слід знати, та недоліків, котрі негативно можуть впливати на певнии  сегмент ринку (рис. 1). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Особливості ІРО. Джерело: систематизовано та представлено авторами на основі [1; 2] 
Виходячи з досвіду світової  практики, можна з упевненістю стверджувати, що переваги в процесі ІРО є 

очевидними. Після встановлення рекордів у 2021 році завдяки процвітанню корпораціи  після пандемії  активність на 
ринках акціонерного капіталу досягла спаду у 2022 та 2023 роках. Причому ринок IPO в цеи  період був наи слабшим з 
часів світової  фінансової  кризи (2008 р.) [3]. 

Особливості ІРО 

Переваги ІРО Недоліки ІРО 

1. Нижчі витрати на залучення капіталу. 
2. Цінні папери характеризуються високою ліквідністю. 
3. Шанси для маніпулювання цінами практично відсутні. 
4. Заощаджуються певні суми, які можна використати для 

фінансування подальших варіантів інвестування. 
5. Не схильнии  до коливань ринку. 

1. Інвестори можуть не отримати всіх деталеи  угоди, 
котрі повʼязані з інвестиціями, допоки вони не 

вкладуть кошти в IPO. 
2.Ступінь ризиків у різних емітентів є різною. 

3.Це може бути не наи кращою альтернативою для 
дрібних інвесторів. 



 

ISSN 2415-8453. Ukrainian Journal of Applied Economics and Technology. 2025. Volume 10. № 4.  

369 

Дослідження показало, що у міру того, як у 2024 році цикл відсоткових ставок на світових фінансових ринках 
змінився, корпоративні прибутки почали зростати. Все це в сукупності створило більш сприятливии  клімат для IPO. 
Більше того, 2024 рік продемонстрував 
сильні сторони и  тенденцію до зростання 
на ринку IPO, проте обсяг випусків IPO 
залишився значно нижчим за середніи  
показник за 10 років до 2020 року. Ключові 
тенденції  за 2020−2024 рр. відображено в 
діаграмі (рис. 2). 

На рис. 2 відображено динаміку 
середньорічного обсягу IPO з 2020 до 2024 
року на світових фінансових ринках, вклю-
чаючи залучені кошти та кількість угод. 
Аналізуючи відображені показники, можна 
стверджувати, що в коливаннях активності 
IPO пік припав на 2021 рік, спад відбувся у 
2022 та 2023 роках, а відновлення 
позитивної  динаміки − у 2024 році. 

Дослідженням встановлено, що в 
четвертому кварталі 2024 року у всьому 
світі відбулося 366 IPO, що було 
наи кращим показником з першого 
кварталу 2024 року. Причому сума цих 
пропозиціи  становила 45 млрд дол. США, що було наи кращим показником з четвертого кварталу 2022 року. Крім того, 
за чотири квартали 2024 року було проведено 1310 IPO на суму 121 млрд дол. США, що було менше, ніж за чотири 
квартали 2023 року, коли було проведено 1434 IPO на загальну суму 120 млрд дол. США [4; 5]. 

Характерно, що глобальна активність IPO у 2024 році почала поступово відновлюватися після мінімумів 
початку цього року, але кількість угод значно відставала від 
темпів зростання 2020−2021 років. Характерно, що показники 
2024 р. значно нижчі за пік активності IPO у 2021 році, коли 
протягом перших чотирьох кварталів того ж року було 
проведено 3276 IPO на загальну суму 623 млрд дол. США [4; 5]. 

У цьому аспекті задля порівняння варто взяти до уваги 
аналітичні дані щодо ринків капіталу Украї ни, зокрема обсягів 
первинних випусків акціи , котрі були зареєстровані НКЦПФР 
впродовж 2020−2024 рр. (рис. 3). 

Аналізуючи дані, які відображені на рис. 3, можна 
констатувати, що вітчизнянии  ринок IPO в період з січня 2020 р. 
до грудня 2023 р. характеризувався невисокими показниками 
обсягів торгів (виключенням став 2024 р.) та низькою 
волатильністю курсів цінних паперів. Дослідження показало, що 
коливальні тенденції  на ринку ІРО в Украї ні значною мірою 
корелюють із аналогічними процесами в інших краї нах світу (за 
виключенням 2021 р.). 

Необхідно зауважити, що початок повномасштабних воєнних діи  росії  на території  нашої  краї ни призвіл до 
тимчасового призупинення IPO на кілька місяців, проте ї х відновлення не спричинило суттєвого покращення 
динаміки. 

Дослідження особливостеи  емісії  акціи  в Украї ні впродовж 2020–2024 років вимагає також глибокого 
розуміння макроекономічної  турбулентності, що супроводжувала цеи  період. Початкова фаза (2020–2021 рр.) 
характеризувалася адаптацією до наслідків пандемії  COVID-19, що стимулювало перші сери озні кроки у напрямі 
цифровізації  корпоративних процедур. У цеи  час спостерігалося помірне зростання інтересу до акціонування, хоча 
ринок залишався переважно інструментом внутрішнього структурування великих фінансово-промислових груп, а не 
маи данчиком для публічного залучення капіталу. Причому 2021 рік став роком сподівань на відновлення, коли обсяг 
емісіи  акціи  зріс до 42,88 млрд грн порівняно з 32,98 млрд грн у 2020 році [9]. 

Проте повномасштабне вторгнення у 2022 році докорінно змінило парадигму функціонування ринків 
капіталу, змусивши регулятора та учасників ринку переи ти у режим виживання та технічної  підтримки існуючих 
структур. У 2022 році обсяг зареєстрованих випусків акціи  дещо знизився до 35,05 млрд грн, а у 2023 році досяг 
історичного мінімуму у 9,15 млрд грн, що відображало глибоку заморозку інвестиціи ної  активності та переорієнтацію 
держави на боргове фінансування [9]. 

Тільки у 2024 році в Украї ні відбулася стрімка активізація інвестиціи ної  діяльності та зростання інтересу до 
IPO і, зокрема в лютому 2024 р., обсяг випуску акціи  становив 306,3 млрд грн, що було певним рекордом на 
вітчизняному ринку [6]. Зокрема, украї нська телекомунікаціи на компанія «Киї встар» оголосила про плани вии ти на 
біржу Nasdaq із оцінкою в 2,21 млрд дол. США, що стало значущою подією для украї нського ринку [10]. 

Крім того, сфера інформаціи них технологіи  в Украї ні також отримала значні інвестиції , зокрема, компанія 
Sapphire Ventures інвестувала через придбання акціи  на суму 200 млн дол. США в украї нську компанію Creatio, що 
свідчить про зростаючии  інтерес до украї нських технологічних підприємств [11]. 

Дослідженням встановлено, що ситуація 2024 року стала унікальною у вітчизняніи  практиці, оскільки 
статистичні показники продемонстрували аномальне зростання обсягів емісії  до 364,56 млрд грн. Цеи  стрибок був 
причинении  не класичним ринковим попитом, а масштабною державною стратегією корпоратизації  стратегічних 
активів. Основнии  внесок зробив випуск акціи  АТ «НАЕК «Енергоатом» на суму понад 306 млрд грн, що становило 
близько 84% від загального обсягу випусків за рік [9]. Цеи  процес свідчить про перехід від моделі державного 
унітарного управління до акціонерної  форми, що є ключовою вимогою міжнародних партнерів для забезпечення 
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прозорості та можливості залучення маи бутніх інвестиціи  у відновлення енергетики. Таким чином, динаміка випуску 
акціи  у досліджувании  період демонструє чіткии  перехід від приватних інвестиціи них ініціатив до великих 
інституціи них перетворень у державному секторі. 

На основі зазначеного вище можна діи ти висновку, що 2024 рік став переломним моментом, коли номінальна 
вартість зареєстрованого акціонерного капіталу в Украї ні за останні пʼять років досягла піку. Однак важливо розуміти, 
що подібна динаміка відображає зміну форми власності, а не надходження реальних інвестиціи  на ринок. Це створює 
передумови для формування ліквідного фондового ринку у маи бутньому, оскільки поява таких гігантів, як 
«Енергоатом» або «Антонов» у статусі акціонерних товариств, потенціи но створює обʼєкти для маи бутнього IPO або 
залучення стратегічних інвесторів. Причому динаміка капіталізації  відображає підготовку держави до великої  
приватизації  та відбудови, де акції  виступатимуть головним інструментом оцінки та передачі прав власності [12]. 

Варто зазначити, що дані про великі за обсягами випуски акціи  украї нськими компаніями у 2024 році 
частково обмежені, що може бути повʼязано з обережністю бізнесу та державними таємницями в умовах воєнного 
стану та поточної  економічної  ситуації . 

Маємо зазначити, що вихід компанії  на публічнии  ринок капіталу є ресурсомістким та багатогранним 
процесом, що супроводжується значними часовими витратами. Ключовими загрозами на цьому шляху є ризик 
низького попиту на цінні папери (ї х недорозміщення) або різке знецінення акціи  одразу після старту торгів. Для 
нівелювання цих факторів та фахового супроводу емісії  важливим є залучення професіи них посередників − 
андерраи терів та фінансових консультантів. Саме тому якіснии  відбір партнерів стає фундаментом успішної  реалізації  
стратегії  виходу на ринок. 

Для того, щоб глибше зрозуміти сутність та роль андераи тера, необхідно детально вникнути в законодавчі 
основи цього терміна. 

До середини 2020 року термін «андерраи тинг» активно використовувався в украї нськіи  економічніи  
практиці, проте и ого законодавче трактування було фрагментарним і не повною мірою відповідало міжнародним 
стандартам. Ситуація докорінно змінилася з прии няттям Закону Украї ни «Про ринки капіталу та організовані товарні 
ринки» (№ 738-IX від 19.06.2020). Згідно з оновленим законодавством (ст. 44), андерраи тинг визначається як 
професіи на діяльність інвестиціи ної  фірми, що здіи снюється на підставі договору за винагороду і полягає у 
розміщенні фінансових інструментів від імені емітента або оферента [13]. 

Необхідно зазначити, що головна мета залучення андерраи тера − оптимізація емісіи ного процесу. Це 
передбачає скорочення термінів проведення ІРО, мінімізацію супутніх витрат, залучення максимального обсягу 
капіталу за наи нижчою ціною, а також формування якісної  структури інвесторів для підтримки стабільності курсу. 
Часто функції  консультанта та андерраи тера поєднуються в одніи  установі, хоча на практиці зустрічаються випадки, 
коли ці ролі розподіляються між аудиторськими компаніями та інвестиціи ними банками. 

Дослідження показало, що у краї нах із розвиненими ринками (США, Велика Британія, Німеччина), домінує 
модель, за якої  емісіи нии  банк викуповує весь обсяг акціи  у компанії  для ї х подальшого перепродажу інвесторам. Такі 
відносини регулюються спеціальною угодою (Underwriting Agreement), яка базується на стандартах англо-
американського контрактного права. У межах такої  угоди андерраи тер фактично гарантує емітенту отримання 
виручки, беручи на себе всі ризики реалізації  цінних паперів. Окремі положення можуть передбачати першочергову 
пропозицію акціи  чинним акціонерам з метою реалізації  ї хнього переважного права [14]. 

Сучасне вітчизняне законодавство передбачає, що за договором андерраи тингу інвестиціи на компанія 
зобов’язується організувати продаж узгодженого обсягу цінних паперів у чітко визначені строки. Важливою 
гарантією для емітента є обов’язок андерраи тера викупити за власнии  рахунок усі нерозміщені залишки паперів після 
завершення терміну підписки [13]. 

У міжнародніи  практиці право власності на акції  переходить до емісіи ного банку з моменту реєстрації  
збільшення статутного капіталу. Зазвичаи  банківська установа підписується на акції  за ї х номінальною вартістю, що 
дозволяє ї и  гнучко поводитися під час переговорів із потенціи ними інвесторами щодо ринкового курсу емісії . 
Кінцевии  розрахунок з емітентом (перерахування різниці між емісіи ною виручкою та номіналом) відбувається вже 
після завершення публічного розміщення та початку біржових торгів. 

У випадках, коли обсяг емісії  є надто великим для одного гравця, головнии  організатор ініціює створення 
банківського консорціуму. Це тимчасове стратегічне обʼєднання фінансових установ дозволяє ефективно розподілити 
(диверсифікувати) високі ризики, забезпечити стабільну ліквідність учасників та дотриматися встановлених 
регулятором нормативів щодо максимального кредитного навантаження на одного контрагента. Роль 
інформаціи ного  центру та ключового координатора в такіи  структурі зазвичаи  бере на себе банк-менеджер 
розміщення. 

Під терміном ІРО-андерраи тинг варто розуміти комплексне управління процесом публічної  пропозиції  акціи , 
яке здіи снюють фінансові інституції  (здебільшого банківські установи). У сучасніи  світовіи  практиці виділяють дві 
базові моделі такої  взаємодії : 

− повнии  викуп (Firm Commitment) (банківська установа купує весь пакет акціи  у емітента, беручи на себе 
ризики ї х подальшого перепродажу); 

− агентське розміщення (Best Efforts) (посередник діє від імені емітента без зобов’язання викуповувати 
нереалізовані активи, тобто не несе фінансової  відповідальності за обсяги продажу). 

Отже, предметом договору андерраи тингу є надання професіи них послуг з підготовки, гарантованого викупу 
(за потреби) та безпосередньої  реалізації  цінних паперів на первинному ринку. 

Для того, щоб залучити надіи ного емісіи ного партнера на вигідних умовах, компанія-емітент повинна 
довести свою інвестиціи ну перспективність та продемонструвати потенціал до капіталізації . Тому процес вибору 
андерраи тера рекомендується проводити на конкурентніи  основі. 

Оптимальним форматом є проведення так званого «Beauty Contest» (конкурсу презентаціи ), де потенціи ні 
кандидати оцінюють кеи с емітента. Якщо планується вихід на глобальні маи данчики, до участі необхідно залучати 
міжнародні банківські групи чи транснаціональних брокерів. У межах такої  зустрічі емітент зобовʼязании  розкрити: 

− свої  унікальні конкурентні переваги; 
− стратегічнии  план розвитку на середньострокову перспективу (мінімум 3 роки); 
− фактори, що гарантуватимуть успіх маи бутнього лістингу. 
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Базуючись на зазначеному вище, можна виділити критерії -орієнтири для вибору партнера-
андерраи тера (табл. 1). 

Таблиця 1. Критерії для вибору партнера-андеррайтера* 
Критерій Значення для емітента 

Репутація та досвід Наявність успішних кеи сів у аналогічних галузях 
Аналітична підтримка Здатність ефективно представляти компанію та ї ї  діяльність перед інвесторами 
Мережа дистрибуції  Доступ до широкого кола інституціи них та приватних інвесторів 
Вартість послуг Комісіи на винагорода та умови гарантування викупу 

Джерело: узагальнено та запропоновано авторами на основі [14; 15; 16] 
Результати проведеного нами емпіричного аналізу підтверджують, що роль андерраи тера в процесі емісії  ак-

ціи  не обмежується лише прямим фінансовим супроводом чи викупом цінних паперів. Спектр и ого професіи них ком-
петенціи  охоплює низку стратегічних та організаціи них функціи , детальна класифікація яких представлена на рис. 4. 

 

 

 

 

 

 

 

 
Рис. 4. Функціональні завдання андеррайтера. Джерело: узагальнено та запропоновано авторами на 

основі [13; 14; 15; 16; 17] 
Отже, на етапі постмісіи ного супроводу пріоритетним завданням стає підтримання курсової  стіи кості цінних 

паперів. Цеи  процес вимагає синергії  зусиль емітента та організатора розміщення (інвестиціи ного банку). Впродовж 
перших тижнів лістингу банк-менеджер зобов’язании  реалізувати комплекс технічних інтервенціи  та забезпечити 
потужнии  інформаціи нии  супровід, щоб мінімізувати волатильність нових акціи . 

Завдяки цьому структурованому процесу андерраи тери відіграють важливу роль у сприянні проведенню IPO, 
гарантуючи, що компанії  можуть ефективно залучати капітал, хеджуючи повʼязані з цим ризики. 

Необхідно зазначити, що андерраи тинг значно еволюціонував у контексті світових фінансових ринків, 
відображаючи зміни як у регуляторному середовищі, так і в динаміці ринку. Однією з наи більш помітних тенденціи  є 
зростаюча глобалізація ринків капіталу, оскільки емітенти прагнуть взаємодіяти з міжнародними базами інвесторів. 
Цеи  зсув призвів до збільшення транскордонних угод з андерраи тингу, що вимагає від андерраи терів орієнтуватися 
в різноманітніи  нормативно-правовіи  базі та різних ринкових умовах у різних юрисдикціях [16]. 

У  цьому аспекті необхідно взяти до уваги ті обставини, що в сучасному цифровому середовищі процес 
андерраи тингу значно вдосконалюється за допомогою різних інструментів і технологіи . Спеціалізоване програмне 
забезпечення для андерраи тингу автоматизує оцінку ризиків і спрощує аналіз даних, тоді як інструменти аналітики 
даних дозволяють андерраи терам оцінювати великі набори даних і виявляти тенденції , які формують ї хні стратегії . 
Ці досягнення підвищили ефективність і точність практики андерраи тингу, що дозволило компаніям швидко 
адаптуватися до змін ринку [17]. 

Більше того, на середовище андерраи тингу відчутно впливають зміни в регулюванні та ринкових умовах. 
Останні глобальні події , такі як росіи сько-украї нська віи на, призвели до різких коливань цін на сировинні товари та 
загострення геополітичної  напруженості, що водночас впливає на стабільність ринку та поведінку інвесторів. 
Андерраи тери повинні залишатися пильними та поінформованими про ці події , оскільки дотримання законів, що 
змінюються, має важливе значення для збереження конкурентної  переваги та уникнення потенціи них штрафних 
санкціи . 

У міру зростання взаємозалежності фінансових ринків значно посилюється роль андерраи терів. Тепер перед 
ними стої ть завдання не лише оцінювати ризики та встановлювати ціни на цінні папери, а и  управляти очікуваннями 
клієнтів та надавати інформацію про ринкову конʼюнктуру. Це вимагає всебічного розуміння як місцевих, так і 
міжнародних ринків, а також зобовʼязання щодо постіи ного отримання інформації  та знань, щоб випереджати 
регуляторні зміни и  технологічнии  прогрес. 

Очевидно, незважаючи на поліпшення бізнес-клімату, андерраи тери в Украї ні стикаються зі значними 
викликами. Зокрема, багато державних та приватних компаніи  не відповідають вимогам лістингу провідних 
фондових бірж, що потребує допомоги фінансових посередників для подолання цього розриву [18]. 

Крім того, недостатніи  розвиток інституціи них умов створює перешкоди для ефективного регулювання під 
час приватизаціи ного процесу, що впливає на здатність андерраи терів забезпечувати успішні IPO. Середовище 
надмірного ризику, в якому працюють андерраи тери, вимагає від них бути в курсі швидко мінливих нормативно-
правових актів та ринкових умов, що може бути особливо складним з огляду на мінливии  характер украї нської  
економіки та правового ландшафту. Крім того, андерраи тери повинні ефективно управляти очікуваннями клієнтів, 
забезпечуючи при цьому дотримання як внутрішніх, так і міжнародних нормативних актів. 

Результати здіи сненого дослідження дозволяють зробити висновок, що середовище IPO зазнало значних 
змін у звʼязку з глобалізацією та еволюцією фінансових ринків. Однією з помітних тенденціи  є зростаюча глобалізація 
ринків капіталу, що дозволяє емітентам отримати доступ до фінансових ресурсів міжнародних інвесторів. 

Причому інститут андерраи тингу в Украї ні, на нашу думку, буде розвиватися з потенціалом для нових 
можливостеи , що випливають із поточних реформ та зростання інтересу з боку іноземних інвесторів. Зобовʼязання 
уряду щодо вдосконалення корпоративного управління та спрощення процесу стартапів буде позиціонувати Украї ну 
як інвестиціи но привабливе місце, що може підвищити роль андерраи терів у сфері IPO. Оскільки украї нські компанії  
все частіше прагнуть вии ти на світові ринки капіталу, тому андерраи терам необхідно буде адаптувати свої  стратегії , 

Функціональні завдання андеррайтера 

Підтримка ринкової  стіи кості (реалізація 
комплексу стабілізаціи них заходів після 
завершення розміщення для запобігання 
критичним коливанням вартості акціи  на 

вторинному ринку) 

Комплексна експертиза (Due Diligence) (організація або самостіи не 
проведення всебічного аудиту діяльності емітента. Це передбачає 

глибокии  аналіз інвестиціи них ризиків («за» та «проти»), виявлення 
драи верів зростання капіталізації  та оцінку конкурентоспроможності 

компанії  з боку потенціи них вкладників) 

Стратегічнии  PR та комунікації  
(розробка рекомендаціи  щодо 

взаємодії  з медіа та інвесторами, а 
також координація інформаціи ної  

політики для створення позитивного 
іміджу маи бутньої  емісії ) 

Ціноутворення та котирування 
(вибір оптимальної  методики 

розрахунку ціни активів та остаточне 
узгодження курсу емісії  перед 

виходом на біржу) 

Фіналізація емісіи ної  документації  
(спільна з компанією-емітентом 

підготовка та затвердження проспекту 
цінних паперів, що відповідає вимогам 

регулятора) 
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використовувати технологічні досягнення та підтримувати проактивнии  підхід до оцінки ризиків, щоб домінувати в 
цьому динамічному середовищі. 

Висновки та перспективи подальших розвідок 
Результати нашого дослідження підтверджують, що інститут андеррайтингу є фундаментальним механіз-

мом забезпечення успішності первинного публічного розміщення акцій, виконуючи роль не лише фінансового посе-
редника, а й стратегічного архітектора ринкової вартості емітента. Проведений аналіз глобальних тенденцій за 
період 2020–2024 рр. свідчить про поступове відновлення активності ринків капіталу після значного спаду у 2022–
2023 рр., спричиненого волатильністю та зміною монетарних парадигм. 

Встановлено, що для вітчизняного ринку 2024 рік став аномальним за обсягами емісії (понад 364 млрд грн). 
Проте це зростання було зумовлене переважно державною стратегією корпоратизації стратегічних активів, таких як 
АТ «НАЕК «Енергоатом», а не фактичним находженням приватних інвестицій. Це створює інституційне підґрунтя для 
майбутніх IPO, але водночас підкреслює критичний розрив між номінальною капіталізацією та реальною ліквідністю 
ринку. Необхідно зазначити, що роль андеррайтера в сучасних умовах трансформувалася у комплексний супровід, що 
включає проведення глибокого Due Diligence, стратегічний PR, визначення оптимальної ціни розміщення та 
підтримку курсової стійкості в постемісійний період. 

Окрім того, законодавчі зміни в Україні, зокрема Закон «Про ринки капіталу», гармонізували визначення 
андеррайтингу з міжнародними стандартами, проте практична реалізація все ще стикається із певними бар’єрами: 
воєнними ризиками, дефіцитом інституційних інвесторів та невідповідністю багатьох компаній суворим вимогам 
лістингу. 

Отже, для активізації ринку IPO в Україні пропонується: 
– стимулювати розвиток цифрових технологій в андеррайтингу для зниження трансакційних витрат та 

прискорення процедур виходу на ринок; 
– використовувати модель конкурентного відбору («Beauty Contest») при виборі андеррайтера для 

забезпечення найкращих умов розміщення; 
– вдосконалювати правове поле в частині гарантування прав міноритарних інвесторів та адаптації 

оподаткування операцій з цінними паперами. 
Перспективи подальших досліджень полягають у детальному аналізі механізмів залучення стратегічних 

іноземних інвесторів через транскордонний андеррайтинг та дослідженні впливу ESG-критеріїв на оцінку 
українських компаній у процесі повоєнного відновлення. 
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