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За для фінансування інвестиційних проектів 
підприємства вимушені вилучати власні фінансові 
ресурси із процесу забезпечення поточної 

діяльності, що доволі часто ускладнює виробничі про-
цеси. Останнє змушує їх звертатись до тих чи інших 
зовнішніх джерел фінансування.

Протягом останніх років (окрім кризових 2009 – 
2010 років) спостерігалось зростання обсягів емісій об-
лігацій за для фінансування інвестиційних проектів під-
приємств (рис. 1), оскільки у випадку випуску облігацій:

1. Рівень відсоткових ставок є нижчим за відсотко-
ві ставки за позиками фінансово-кредитних установ;

2. Відсоткова ставка за є стабільною (окрім випад-
ків встановлення плаваючого проценту);

3. Не змінюється склад учасників підприємства, 
а отже відсутня загроза втручання нових учасників в 
управлінні підприємством;

4. Сплачені проценти за облігаціями включаються 
в валові витрати підприємства, залучені кошти не під-
лягають оподаткуванню;

5. Випуск облігацій не потребує обов’язкового 
оформлення застави.

До здійснення облігаційного випуску як правило 
прибігають наступні підприємства [3 – 5]:

1. Підприємства із великими масштабами діяль-
ності, що спричинене необхідністю реалізувати великі 
інвестиційні проекти.

2. Підприємства, що постійно використовують об-
лігації як інструмент залучення фінансових ресурсів.

3. Підприємства, які працюють на динамічно зрос-
таючих ринках, що обумовлює не тільки поточну, але й 
майбутню потребу в облігаційних позичках для фінан-
сування проектів подальшого розвитку;

4. Підприємства, що використовують міжнародні 
ринки капіталів для залучення фінансових ресурсів.

Такий склад учасників пояснюється високим рів-
нем накладних витрат, які супроводжують випуск облі-
гацій, серед яких можна виділити як фіксовані так і змін-
ні, але найвищу питому вагу витрат, що супроводжують 
випуск облігацій складає сплата послуг андерайтера.

Вартість послуг андерайтерів коливається залеж-
но від того, чи надає останній гарантію розміщення об-
лігацій. Вартість послуг із первинного розміщення об-
лігацій наведено в табл. 1 [7 – 12].

Гарантія розміщення облігацій полягає в тому, що 
андерайтер, у випадку нерозміщення суми випуску в 
повному обсязі, здійснює викуп нерозміщеної суми об-
лігацій за власні кошти. Вартість послуг андерайтерів 
також залежить від його репутації на фондовому ринку, 
ресурсної бази, зв’язків тощо.
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Найменування 
підприємства Послуги андерайтингу без гарантії розміщення Послуги андерайтингу із 

гарантією розміщення

ТОВ «ТАСК-Брокер» 0, 1% від обсягу емісії (не менше 30 – 60 тис. грн залежно від виду 
облігацій, що розміщуються) від 0, 5 – 1% від обсягу емісії

АТ «Укрексімбанк» 1% від номінальної вартості цінних паперів н/д
АТ «Банк Богуслав» за домовленістю, але не менше 1000, 00 грн н/д
АТ «Банк Глобус» за домовленістю, але не менше 5000, 00 грн н/д
АТ «Сбербанк Росії» у межах від 0, 5% до 1, 5% від суми фактично розміщених облігацій н/д

ТОВ «БМ Банк»

1. до 10 000 000 грн – 1, 0% від номіналу розміщених цінних паперів 
2.10 000 000 – 25 000 000 грн – 0, 8% від номіналу розміщених цінних 
паперів 
3.25 000 000 – 50 000 000 грн – 0, 7% від номіналу розміщених цінних 
паперів 
4. більше 50 000 000 грн – 0, 5% від номіналу розміщених цінних паперів

н/д

АБ «Укргазбанк»

0, 01% — 10% від номінальної вартості розміщених облігацій або від суми, 
на яку розміщено облігації без гарантії розміщення, в т. ч. у комплексі 
з послугами: фінансового консультанта, та/ або з організації реєстрації 
випуску корпоративних облігацій та проспекту емісії корпоративних 
облігацій, та/ або платіжного агента за корпоративними облігаціями, та/
або з підтримки ліквідності облігацій (послуги маркет-мейкера)

0, 01 — 10% від номінальної 
вартості розміщених облігацій 
або від суми, на яку розміщено 
облігації 
+ 
0, 01 — 10% від номінальної 
вартості облігацій, щодо яких 
надано гарантію розміщення

АБ «Укрсоцбанк» 1% від обсягу емісії н/д
ПАТ «Банк Столиця» 2% від сумарної поточної ринкової вартості облігацій н/д
ПАТ «БАНК ФОРУМ» Не менше 0, 7% від номінальної вартості розміщених облігацій (без ПДВ) н/д

Таблиця 1
Вартість послуг із андерайтингу на ринку корпоративних облігацій
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Як бачимо, не всі з перелічених вітчизняних анде-
райтерів надають послуги із гарантійного розміщення, 
оскільки останнє супроводжується із ризиками для та-
ких компаній, а вартість послуг іноді сягає 10% від суми 
випуску. Так, в США створюються навіть відповідні син-
дикати – об’єднання андерайтерів, які здійснюють викуп 
облігацій у випадку неможливості виконання умов гаран-
тії одним із членів групи, при цьому гарантування розмі-
щення випуску є також достатньо високо затратним, осо-
бливо у випадку незначних сум випуску облігацій [14].

Таблиця 2
Вартість комісійних винагород андерайтерів в США 

залежно від обсягів емісій
Розмір емісії, 

млн дол.
Винагорода 

за гарантування
Інші 

витрати
Усього 
витрат

До 1, 0 10 4 14
1, 0 – 1, 9 8 3 11
2, 0 – 4, 9 4 2, 2 6, 2
5, 0 – 9, 9 2, 4 0, 8 3, 2
10, 0 – 19, 9 1, 2 0, 7 1, 9
20, 0 – 49, 9 1 0, 4 1, 4
50, 0 і більше 0, 9 0, 2 1, 1

У випадку використання послуг андерайтера 
в частині гарантії розміщення всієї суми випуску 
вартість таких фінансових ресурсів може перевищити 
вартість банківських позичок, що вплине на вибір дже-
рела фінансування на користь останніх.

Використовуючи гарантію розміщення всієї суми 
випуску, емітент перш за все страхує ризик нерозміщен-
ня емісії облігацій в повному обсязі; отже важливим 
моментом є саме визначення ступеня такого ризику та, 
відповідно до нього, прийняття рішення стосовно необ-
хідності використання таких послуг андерайтера.

На рівень ризику нерозміщення обсягу емісії об-
лігацій впливають наступні фактори [3]:

1) інвестиційна привабливість облігацій;
2) наявність на ринку платоспроможного попиту і 

взагалі кон’юнктура ринку.
За для комплексного аналізу інвестиційної прива-

бливості облігацій пропонуємо розрахунок інтегральної її 
оцінки на основі методик, що використовують вітчизняні 
фінансово-кредитні установи на сучасному етапі [14]:

1. Належність емітента до інвестиційно-
привабливої галузі. Інвестиційну привабливість галузі, 
до якої належить емітент, пропонуємо оцінити за до-

помогою коефіцієнта від 0 до 1, як частки виданих кре-
дитів підприємствам вказаної галузі серед загального 
обсягу всіх наданих позичок суб’єктам господарювання 
протягом останніх кількох років інтегрально з аналогіч-
ним коефіцієнтом частки отриманого прибутку галуззю 
серед загальної його суми. Перший коефіцієнт характе-
ризує зацікавленість інвесторів до певної галузі еконо-
міки, а другий рівень її платоспроможності.

2. Інтегральна оцінка фінансового стану, що ха-
рактеризує інвестиційну привабливість підприємства 
на основі методу рейтингових оцінок [5].

Рейтингова оцінка інвестиційної привабливості 
підприємства розраховується наступним чином [Лит-
вин Б. М., Стельмах М. В. Фінансовий аналіз: Навч. по-
сіб. – К.: «Хай_Тек Прес», 2008. – 336 с., с. 296]:

– вихідні дані представляються у вигляді матри-
ці (aij ), де по горизонталі записані номери показників 
(i = 1, 2, 3, …, n), а по вертикалі — номери підприємств 
(j = 1, 2, 3, …, m).

– для кожного підприємства визначається значен-
ня його рейтингової оцінки за формулою:

22
2

2
1 ... njjj aaaR ++=

.
– підприємства упорядковуються (ранжуються) 

в порядку зростання отриманих значень рейтингової 
оцінки. Найвищий рейтинг має підприємство з макси-
мальним значенням R. Для використання даного алго-
ритму на практиці не передбачено обмежень щодо кіль-
кості порівнювальних показників та підприємств.

На нашу думку використання такого методу оцін-
ки, як рейтингуання є більш простішим і враховує всі 
можливі порівнювані оцінки, що можуть змінюватись 
залежно від потреб ринку.

В розрахунок рейтингової оцінки також можуть 
додаватись вагові коефіцієнти у випадку необхідності 
зважування показника.

3. Інтегральний показник ефективності проекту, 
який включає: коефіцієнт прогнозованої рентабельнос-
ті проекту, співвідношення отриманого доходу до обся-
гу випущених облігацій.

4. Конкурентоспроможність відсоткової ставки за 
випуском, що планується, серед процентних ставок об-
лігацій інших підприємств, що знаходяться в обігу.

Оцінка платоспроможного попиту та кон’юнктури 
ринку здійснюється як за допомогою експертних оці-
нок відомих інформаційних агентств, так і за власни-

Рис. 1. Обсяги емісії облігацій підприємств у 1996 – 2010 рр. [14]
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ми підрахунками менеджерів підприємств. Останнє, 
на нашу думку, необхідно здійснювати за допомогою 
оцінки співвідношення обсягу розміщених облігацій 
інших підприємств до заявленої суми їх випуску згідно 
звітів підприємств про результати розміщення обліга-
цій та співвідношення виконаних договорів із купівлі 
та продажу облігацій торговцями цінних паперів на 
віт чизняному фондовому ринку.

Шляхом множення розглянутих коефіцієнтів 
отримаємо інтегральний показник інвестиційної при-
вабливості облігацій кожного підприємства. Результати 
отриманих даних можна звести до табл., чим вище його 
значення, тим нижчим є ризик нерозміщення випуску 
облігацій в повному обсязі.

Висновки та перспективи подальших дослі-
джень. За допомогою аналізу рівня накладних витрат 
емітентів облігацій, а саме найвагомішої їх статті – ко-
місійної винагороди андерайтера за надання послуги із 
гарантії розміщення всієї суми випуску, авторами запро-
понована оцінка необхідності використання такої послу-
ги на основі методик, що використовують найвідоміші 
фінансово-кредитні установи в прийнятті рішення сто-
совно інвестування власних коштів в облігації підпри-
ємств. Перспективами подальших досліджень є викорис-
тання критерію ризику Байєса при визначенні оптималь-
ного рішення стосовно використання послуг андерайтера 
в частині гарантійного розміщення облігацій. n
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Постановка проблеми. Сучасні трансформаційні 
економічні процеси вносять вагомі зміни в економіку 
держави загалом та, зокрема, у діяльність усіх суб’єктів 
господарювання. Особливо відчутно вплив змін від-
чувається у фінансовій сфері, що є однією із головних 
складових забезпечення процесів розширеного відтво-
рення. Оскільки, кожен суб’єкт господарювання у тій 
чи іншій мірі підпадає під вплив дії змін, здатність його 

вчасно та адекватно реагувати на зовнішні подразники в 
ринковому середовищі із врахуванням впливу чинників 
внутрішнього середовища є запорукою успішного функ-
ціонування підприємства на конкурентному ринку.

Основні складові ефективності діяльності підпри-
ємства: висока конкурентоспроможність, платоспромож-
ність, фінансова стабільність та стійкість, прибутковість 
та інвестиційна привабливість досягаються шляхом здій-
снення ефективного фінансового управління. Неодмінною 
передумовою забезпечення фінансового розвитку підпри-
ємства сьогодні виступає його фінансова стратегія.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Дослідженню теоретичних та методологічних про-
блем ефективного формування та реалізації фінансової 
стратегії підприємства присвячено значну кількість 
публікацій, зокрема ці питання досліджувались 
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