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Краснокутська Н. С., Круглова О. А., Пешко О. В. Емісійна політика підприємства: методичні та практичні 
аспекти оцінювання її результативності 

У статті розглянуто методичні та практичні аспекти оцінювання результативності емісійної діяльності підприємства. Результативність 
емісійної політики представлена сукупністю показників, що відображають досягнення цілей IPO (первинне публічне розміщення акцій компанії 
на фондової біржі, англ. – Initial Public Offering) та діяльності компанії в післяемісійний період. Для оцінювання результативності IPO компаній 
використано показник, що відображає недооцінку/переоцінку акцій у перший день торгів; для оцінювання результативності емісійної діяльності 
компанії у постлістинговий період – показники капіталізації, рентабельності власного капіталу, фінансового левериджу, дохідності активів. Для 
ідентифікації результативності емісійної політики підприємства за одиничними показниками застосовано метод бінарної оцінки. Для узагаль-
неного висновку щодо результативності емісійної діяльності підприємства застосовано коефіцієнт результативності, розрахований на основі 
співвідношення фактичної та максимально можливої бальної оцінки результатів IPO та постемісійної діяльності підприємства-емітента. На-
ведено варіанти комбінації показників досягнення цілей IPO та діяльності компанії в післяемісійний період, ідентифіковано рівні результатив-
ності емісійної політики підприємства. За даними вибіркової сукупності підприємств-емітентів проведено ретроспективний аналіз емісійної 
діяльності українських підприємств. Визначено особливості реалізації емісійної політики українськими підприємствами. Відзначено неготовність 
українських підприємств до лістингу на іноземних фондових біржах, невисокий рівень їх транспарентності й упровадження корпоративного 
управління. За результатами аналізу зроблено висновок про нерівномірну увагу українських підприємств до різних етапів емісійної політики,  
а саме: активність на етапі IPO та поміркованість у забезпеченні результативності діяльності в післяемісійний період.
Ключові слова: підприємство, емісійна політика, результативність, оцінювання.
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The article discusses methodical and practical aspects of evaluating the effectiveness of the emission activity of enterprise. The effectiveness of the emission 
policy is represented by a set of indicators reflecting the achievement of the goals of the IPO (Initial Public Offering of the Company’s Shares on the Stock Ex-
change) and the company’s activities in the post-emission period. To assess the effectiveness of IPOs of companies, an indicator reflecting the undervaluation/
revaluation of shares on the first day of trading was used; to assess the effectiveness of the company’s emission activities in the post-listing period – indicators 
of capitalization, return on equity, financial leverage, return on assets. To identify the effectiveness of the emission policy of enterprise by single indicators, the 
method of binary assessment was used. For a generalized conclusion on the effectiveness of the emission activity of the enterprise, the coefficient of effective-
ness was used, calculated on the basis of the ratio of the actual and the maximum possible score assessment of the results of the IPO and the post-emission 
activity of the issuing enterprise. Variants of a combination of indicators of achievement of IPO goals and the company’s activities in the post-emission period 
are provided, levels of effectiveness of the enterprise’s emission policy are identified. According to the data of the sample population of issuing enterprises, 
a retrospective analysis of the emission activities of Ukrainian enterprises is carried out. The features of implementation of the emission policy by Ukrainian 
enterprises have been determined. The unpreparedness of Ukrainian enterprises for listing on foreign stock exchanges, the low level of their transparency and 
of the introduction of corporate governance are noted. Based on the results of the analysis, it is concluded that Ukrainian enterprises pay uneven attention to 
different stages of the emission policy, namely: activity at the IPO stage and moderation in ensuring the effectiveness of activities in the post-emission period.
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Важливою складовою економічної діяльності 
підприємства, одним із чинників його стій-
кого розвитку та довгострокової конкурен-

тоспроможності є емісійна політика. Правильно 
побудована емісійна політика сприяє реалізації 
довгострокових інвестиційних проєктів, поліп-
шенню репутації компанії, зміцненню її конкурент-
них позицій та посиленню довіри з боку інвесто-
рів. Оскільки впровадження емісійної політики 
пов’язане зі стратегічними аспектами функціо-
нування та розвитку підприємства, для компанії-
емітента актуальним є розуміння результативності 
цієї діяльності. 

Аналіз наукових публікацій щодо емісійної 
політики підприємства засвідчив багатоаспек-
тність цієї проблематики. У працях, присвячених 
емісійній політиці підприємства, розглянуто пи-
тання сутнісних характеристик і ролі емісійної 
політики в діяльності підприємства (Кнір М. О., 
Ковальчук І. С. [1]); досліджено передумови ефек-
тивності ціноутворення IPO (Initial Public Offering) 
загалом [2], чинники успішності та ризики цієї ді-
яльності (Роганова Г., Полякова А. [3; 4]), напрями 
підвищення капіталізації підприємств (Коваль-
ська Л. [5]), а також наведено авторські розробки 
щодо моделювання цін на акції (Роганова Г. [3]), 
оцінювання ефективності емісійної політики під-
приємств за етапами її формування та реалізації 
(Смирна О. В. [6]). 

Питання емісії цінних паперів розглянуто 
Кнір М. О., Ковальчук І. С. [1] у контексті ефектив-
ного корпоративного управління, що відповідає 
концепції емісії як діяльності компанії з формуван-
ня акціонерного капіталу. У роботі [2] дослідже-
но питання недооцінки акцій під час IPO. Автори 
публікації наводять дані, що свідчать про значні 
розбіжності цін акцій на етапі IPO залежно від еко-
номічного розвитку країн, а саме – на фондових 

ринках розвинених країн, тих, що розвиваються, та 
найменш розвинених. У праці [4] подано результа-
ти дослідження IPO та вказано ризики емісії для 
них, ураховуючи зміни в законодавстві. У праці 
Роганової Г. [3] наведено результати аналізу пози-
цій українських аграрних компаній на Варшавській 
фондовій біржі. Авторкою досліджено динаміку 
цін на акції та розроблено економіко-математичні 
моделі для визначення вартості цінних паперів цих 
компаній у прогнозному періоді [3, с. 78–79]. Ко-
вальська Л. у публікації [5] розглядає проблемати-
ку збільшення капіталізації українських компаній 
та звертає увагу на чинники й індикатори форму-
вання їх ринкової капіталізації на фондових ринках 
ПФТС та УБ. 

Попри наявність публікацій, не можна вважа-
ти, що питання, пов’язані з формуванням і реалі-
зацією емісійної політики підприємства, вирішені 
повною мірою, зокрема щодо оцінювання резуль-
тативності емісійної політики. 

За опублікованими даними, станом на 2020 р. 
28 українських компаній здійснили IPO (пер-
винне публічне розміщення акцій компанії 

на фондовій біржі, англ. – Initial Public Offering) на 
зарубіжних фондових ринках [4], що свідчить про 
актуальність проблематики формування й особли-
востей реалізації емісійної політики українських 
підприємств. Загалом підтримуючи наявні напра-
цювання в цьому напрямі, а саме: пропозиції щодо 
збільшення капіталізації українських компаній [5], 
формування моделей для прогнозування ціни ак-
цій [3], розробки з визначення ефективності емі-
сійної політики [6], у цій праці намагаємося запов
нити прогалину щодо комплексної оцінки резуль-
тативності емісійної політики компанії та викорис-
тання цих результатів в подальших рішеннях щодо 
емісійної діяльності. 
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Метою статті є розробка інструментарію для 
наукового обґрунтування рішень щодо емісійної 
політики підприємства за критерієм її результатив-
ності. Дослідження проводилося з позиції емітента, 
тому було поставлено та вирішено такі завдання: 

1)	 визначити показники для дослідження ре-
зультативності емісійної діяльності; 

2)	 обґрунтувати рішення щодо емісійної по-
літики підприємства на основі показників її 
результативності; 

3)	 визначити тенденції щодо результативності 
емісійної політики українських компаній. 

Дослідження емісійної політики проведене в 
контексті реалізації функцій і принципів кор-
поративного управління загалом і контролю 

за фінансово-економічною діяльністю підприєм-
ства-емітента зокрема, що передбачає, у тому числі, 
збереження та раціональне використання фінансо-
вих ресурсів, забезпечення стабільного й ефектив-
ного його функціонування [7]. Ураховуючи зазначе-
не, питання оцінювання емісійної політики підпри-
ємства розглянуто з огляду на її результати в корот-
костроковому та довгостроковому періодах, а саме –  
з використанням показників, що відображають ре-
зультативність емісії в контексті результативності 
IPO та діяльності щодо залучення і використання 
коштів у постемісійний період. Для оцінювання 
результативності IPO компаній використано по-
казник, що відображає недооцінку/переоцінку ак-
цій у перший день торгів; для оцінювання резуль-
тативності емісійної діяльності компанії в пост- 
лістинговий період – показники капіталізації, рен-
табельності власного капіталу, фінансового левери-
джу, дохідності активів. 

Зазначені показники обрано, спираючись на 
праці [2; 3; 5; 6; 8], у яких розглянуто проблематику 
оцінювання діяльності компанії-емітента, а саме – 
питання недооцінки акцій під час IPO [2]; обґрун-
тування індикаторів для визначення ефективності 
емісійної політики в постлістинговий період [6; 8]; 
визначення чинників ринкової капіталізації під-
приємств [3; 5] (табл. 1). 

Для опису емісійної політики використано 
лінгвістичні характеристики «результативно/не-
результативно», що застосовані до показників емі-
сійної діяльності підприємства. У розрізі обраних 
показників умови для ідентифікації емісійної полі-
тики є такими: 

1.	 На етапі проведення IPO діяльність підпри-
ємства є результативною, якщо показник 
недооцінки/переоцінки акцій компанії-емі-
тента (U) знаходиться в межах відповідного 
показника, визначеного за фондовими бір-
жами країни, де здійснено IPO (Uc). 

2.	 У постемісійний період діяльність підпри
ємства-емітента результативна, якщо по-
казники фінансового левериджу (DER) 
зменшуються, а ринкової капіталізації (MC), 
рентабельності власного капіталу (ROE), 
дохідності активів (RA) – збільшуються. 

3.	 Інші варіанти щодо значень недооцінки/
переоцінки акцій за підприємством-емітен-
том і динаміки показників його діяльності 
в постемісійний період свідчать про нере-
зультативність IPO та/або використання за-
лучених коштів. 

Для формалізації діяльності підприємства-
емітента щодо розміщення цінних паперів на 
фондовому ринку та подальшого використання 
залучених коштів застосовано бінарні змінні. Ви-
користання в цьому дослідженні методу бінарних 
змінних [12] зумовлено його універсальністю та 
простотою застосування під час переходу від якіс-
них до кількісних оцінок. Так, якщо емісійна діяль-
ність за показником є результативною, то встанов-
люється 1 бал; в іншому разі – 0 балів. 

Для узагальненого висновку щодо результа-
тивності емісійної діяльності підприємства застосо-
вано коефіцієнт результативності, розрахований на 
основі співвідношення фактичної та максимально 
можливої бальної оцінки результатів IPO та постемі-
сійної діяльності підприємства-емітента [12, с. 127]: 

max
,fB

K
B

=
∑
∑  

де     K – коефіцієнт результативності; 
Bf – фактична кількість балів; 
Bmax – максимальна кількість балів. 

Значення коефіцієнта результативності емісій-
ної політики знаходиться в межах від 0 до 1,  
що дозволяє ідентифікувати якість управ-

лінських рішень підприємства-емітента щодо роз-
міщення цінних паперів на фондовому ринку й 
ефективного використання капіталу в післяемісій-
ний період. У цьому дослідженні використано три-
рівневу шкалу оцінок, відповідно до якої значення 
коефіцієнта результативності 0 ≤ K ≤ 0,33 відпо-
відають низькому; 0,33 < K ≤ 0,67 – задовільному;  
0,67 < K ≤ 1,0 – прийнятному рівню результатив-
ності емісійної політики загалом, а також у розрі-
зі IPO та діяльності в постемісійний період. Кое-
фіцієнт результативності використовується для 
формалізації висновку щодо якості управлінських 
рішень з емісійної політики підприємства, а також 
визначення актуальності та напрямів її вдоскона-
лення (табл. 2). 

Високі значення коефіцієнта результатив-
ності (від 0,67 до 1,0) свідчать про доцільність під-
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Таблиця 1

Показники емісійної діяльності підприємства

Показник Формула Позначки 

Недооцінка/переоцінка 
акцій [2, р. 4]

100%c o

o

P PU
P
−

= ⋅

U – показник недооцінки / переоцінки акцій, %;   
Pc – ціна акції на момент закриття в перший день торгів, 
грошова одиниця;  
Po – ціна акції на початок першого дня торгів, грошова 
одиниця 

Ринкова капіталізація  
[8, р. 7050]

MC P Q= ⋅
MC – ринкова капіталізація, грошова одиниця;  
P – поточна ціна акції, грошова одиниця;  
Q – кількість акцій в обігу, одиниць 

Рентабельність власного 
капіталу [9, с. 101]

100%rNPROE
E

= ⋅
ROE – рентабельність власного капіталу, %;  
NPr – чистий прибуток, грошова одиниця;  
E – середній розмір власного капіталу, грошова одиниця 

Фінансовий леверидж 
[10, р. 20]

TDDER
E

= DER – фінансовий леверидж, коефіцієнт;  
TD – заборгованість, грошова одиниця 

Дохідність активів [11]
TRA
A

=

RA – дохідність активів, грошові одиниці доходу на оди-
ницю активів;  
T – дохід, грошова одиниця;  
A – активи, грошова одиниця

Джерело: складено на основі [2; 8–11].

Таблиця 2 

Типізація рішень щодо емісійної політики підприємства

Варіант 
комбінації 
показників 

Результативність 
Рівень  

результатив-
ності Рекомендації

U MC ROE DER RA K

Варіант 1 1 1 1 1 1 1,0

пр
ий

ня
тн

ий

Підтримка емісійної політики; зміна її видів/
елементів, ураховуючи переваги та недоліки, 
сильні та слабкі сторони таких рішень

Варіант 2 1 0 1 1 1 0,8

Варіант 3 1 1 1 1 0 0,8

Варіант 4 0 1 1 1 1 0,8 Підтримка емісійної політики, урахування 
досвіду IPO

Варіант 5 1 0 0 1 1 0,6

за
до

ві
ль

ни
й

Перегляд емісійної політики, зміна її видів/
елементів у контексті забезпечення ефектив-
ності діяльності в постемісійний період

Варіант 6 1 1 1 0 0 0,6

Варіант 7 1 0 0 0 1 0,4

Варіант 8 1 1 0 0 0 0,4

Варіант 9 0 0 1 1 1
0,6 Перегляд емісійної політики, зміна її видів/

елементів у контексті забезпечення ефек-
тивності діяльності в постемісійний період, 
урахування досвіду IPO

Варіант 10 0 1 1 1 0

Варіант 11 0 0 0 1 1
0,4

Варіант 12 0 1 1 0 0

Варіант 13 1 0 0 0 0 0,2

ни
зь

ки
й

Зміна емісійної політики в контексті забез-
печення ефективності діяльності в постемі-
сійний період

Варіант 14 0 0 0 0 1
0,2

Зміна емісійної політики в контексті забезпе-
чення ефективності діяльності в постемісій-
ний період, урахування досвіду IPOВаріант 15 0 1 0 0 0

Варіант 16 0 0 0 0 0 0 Перегляд фінансової стратегії підприємства

Джерело: складено на основі [6; 12]. 
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тримки емісійної політики, середні та низькі (до 
0,67) – про актуальність зміни емісійної політики 
підприємства загалом або перегляд її структурних 
елементів у разі необхідності, оцінюючи втрати і 
вигоди таких рішень. 

У рамках реалізації завдань дослідження оці-
нено результативність емісійної політики 
українських компаній. Для ідентифікації 

рішень щодо емісійної політики підприємства ви-
користано дані за вибірковою сукупністю україн-
ських підприємств, що здійснили IPO та акції яких 
реалізуються на фондових ринках. До вибіркової 
сукупності включено такі компанії: Ukrproduct 
Group, Astarta Holding PLC, Ferrexpo, Kernel, MHP, 

Industrial Milk Company, KSG Agro S. A., Ovostar 
Union, Coal Energy, дані за якими наведено у від-
критих джерелах [4; 13] (табл. 3). 

Результати оцінювання результативності IPO 
та діяльності в післяемісійний період компаній ви-
біркової сукупності наведено в табл. 4. 

Внаслідок аналізу даних вибіркової сукуп-
ності зроблено висновок, що загалом діяльність 
українських компаній-емітентів щодо розміщення 
цінних паперів компаній та використання коштів у 
постемісійний період здійснюється належним чи-
ном. Так, із дев’яти досліджених компаній резуль-
тативність реалізації емісійної політики визначена 
як «прийнятна» для трьох та «задовільна» – для 
п’яти з них. Низький рівень результативності емі-

Таблиця 3 

Характеристика IPO українських компаній

Емітент Галузь Дата IPO Фондова біржа Обсяг залуче-
них коштів 

Юрисдикція 
емітента 

Ukrproduct 
Group 

Харчова  
промисловість Лютий 2005 LSE (AIM)

6 млн ф. ст.  
(11 млн дол. 

США) 

Нормандські 
острови 

Astarta Holding 
PLC 

Сільське  
господарство Серпень 2006 WSE

95 млн поль-
ських злотих  
(32 млн дол. 

США) 

Нідерланди 

Ferrexpo 
Металургійна та 
гірничодобувна 
промисловість 

Червень 2006 LSE (premium)
102 млн ф. ст. 
(202 млн дол. 

США) 
Велика Британія 

Kernel Сільське  
господарство Листопад 2007 WSE

546 млн поль-
ських злотих 
(220 млн дол. 

США) 

Кіпр 

MHP Сільське  
господарство Травень 2008 LSE (GDRs)

189 млн ф. ст. 
(368 млн дол. 

США) 
Люксембург 

Industrial Milk 
Company 

Сільське  
господарство Квітень 2011 WSE

81 млн поль-
ських злотих  
(30 млн дол. 

США) 

Люксембург 

KSG Agro S. A. Сільське  
господарство Квітень 2011 WSE

108 млн поль-
ських злотих  
39 млн дол. 

США) 

Люксембург 

Ovostar Union Сільське  
господарство Червень 2011 WSE

93 млн поль-
ських злотих  
(33 млн дол. 

США) 

Нідерланди 

Coal Energy 
Металургійна та 
гірничодобувна 
промисловість 

Липень 2011 WSE

225 млн поль-
ських злотих  
(79 млн дол. 

США) 

Люксембург

Джерело: дані взято з [4].
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Таблиця 4 

Результат оцінювання емісійної політики підприємств

Підприємство U MC ROE DER RA K Висновок 

Astarta Holding 
PLC 1 1 1 1 1 1,00 Результативність реалізації емісійної політики при-

йнятна; доцільно підтримувати прийняту емісійну 
політику; у разі зміни її видів/елементів ураховува-
ти переваги та недоліки, сильні та слабкі сторони 
таких рішень 

MHP 1 1 1 1 1 1,00

Ovostar Union 1 1 1 1 0 0,80

Результативність реалізації емісійної політики при-
йнятна; рекомендовано підтримувати прийняту 
емісійну політику; доцільно впроваджувати про-
грами та проєкти, дотримуючись критерію підви-
щення дохідності активів 

Industrial Milk 
Company 1 1 0 0 1 0,60 Результативність реалізації емісійної політики  

задовільна; доцільно впроваджувати програми  
та проєкти, дотримуючись критеріїв зменшення 
частки позикових коштів і підвищення рентабель-
ності власного капіталу 

KSG Agro S. A. 1 1 0 0 1 0,60

Ferrexpo 1 0 0 1 0 0,40 Результативність реалізації емісійної політики  
задовільна; доцільно впроваджувати програми та 
проєкти, дотримуючись критеріїв підвищення до-
хідності активів і рентабельності власного капіталу 

Kernel 1 0 0 1 0 0,40

Ukrproduct 
Group 0 0 1 0 1 0,40

Результативність реалізації емісійної політики задо-
вільна; доцільно впроваджувати програми та про-
єкти, дотримуючись критеріїв зменшення частки 
позикових коштів і підвищення капіталізації; ураху-
вати досвід IPO 

Coal Energy 0 0 0 0 1 0,20

Результативність реалізації емісійної політики низь-
ка; доцільно переглянути емісійну політику  
і впроваджувати програми та проєкти, дотримую-
чись критеріїв зменшення частки позикових коштів 
і підвищення капіталізації та рентабельності влас-
ного капіталу

Джерело: складено авторами за даними [13].

сійної політики діагностовано в однієї компанії. 
Водночас для шести компаній динаміка цінних 
паперів від IPO і дотепер негативна [13], що зу-
мовлює доцільність розгляду емісійної діяльності, 
ураховуючи окремі аспекти її реалізації, а саме: ор-
ганізаційні передумови, діяльність на етапі IPO та 
в постемісійний період. 

Щодо організаційних передумов, то за ре-
зультатами аналізу встановлено, що всі 
досліджувані компанії обрали для IPO 

іноземну юрисдикцію. Відзначимо, що це харак-
терно не тільки для підприємств вибіркової су-
купності, але й для більшості українських компа-
ній. Щодо чинників, то погоджуємося з позицією 
авторки публікації [4], яка зазначає, що відсутність 
прямого виходу українських компаній на іноземні 
фондові біржі для первинного розміщення акцій 
спричинена невідповідністю вітчизняних підпри-

ємств критеріям лістингу. Окрім цього, вважає-
мо, що негативними чинниками також є невисокі 
рівні транспарентності українських підприємств і 
впровадження ними засад корпоративного управ-
ління, що знижує довіру інвесторів до компанії. 
Результати дослідження [14, с. 29] вказують на те, 
що активність із розроблення та впровадження Ко-
дексу корпоративного управління на українських 
підприємствах невисока. Щодо транспарентнос-
ті, то, за опублікованими даними [15, с. 4], тільки 
третина українських компаній розкриває інформа-
цію за ESG-показниками. Водночас, як зазначено в 
Керівництві з розміщення цінних паперів на біржі 
[16], дотримання компанією високих стандартів 
корпоративного управління є однією з передумов 
успішного IPO. 

Ураховуючи значущість первинного розмі
щення акцій для їхньої подальшої дохідності, від-
значимо важливість правильної оцінки акцій ком-
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панії для першого дня торгів. Надто висока або 
низька ціна акції може негативно вплинути на 
сприйняття компанії інвесторами та ринком зага-
лом, створюючи упереджене враження про компа-
нію. Аналіз показника недооцінки акцій під час IPO 
за даними підприємств вибіркової сукупності під-
твердив актуальність досліджень у цьому напрямі. 
За досліджуваними підприємствами недооцінка ак-
цій під час IPO сягала 36,7%. Водночас за більшістю 
компаній сукупності (сім із дев’яти компаній) між 
цінами на їхні акції на етапі первинного розміщен-
ня та закриття встановлено незначні відхилення,  
а саме – від 0,1% до 5,8%, що менше порівняно з 
показниками недооцінки цінних паперів за фондо-
вими біржами країн здійснення IPO [2] та свідчить 
про увагу аналізованих компаній-емітентів до ета-
пу розміщення цінних паперів на фондовому ринку. 

Оскільки емісійна політика підприємства 
не обмежується етапом IPO, а передбачає 
подальшу діяльність із підтримки інтересу 

інвесторів до компанії, нами досліджено резуль-
тативність діяльності компаній у постемісійний 
період. Результати цих розрахунків дозволили 
визначити певні особливості емісійної політики 
українських підприємств, зокрема їхню більшу 
увагу до IPO та поміркованість у забезпеченні ре-
зультативності емісійної діяльності в період після 
IPO. Так, із дев’яти досліджених тільки два підпри-
ємства забезпечили прийнятну результативність у 
постемісійний період. У більшості ж досліджених 
підприємств (сім із дев’яти) у постемісійний пері-
од за показниками капіталізації, рентабельності 
власного капіталу, дохідності активів, фінансового 
левериджу відзначено негативну тенденцію. Отри-
мані результати підтверджують положення щодо 
нерівномірної уваги менеджменту українських 
підприємств до емісійної політики за етапами її 
формування та реалізації, зокрема про ігноруван-
ня українськими підприємствами-емітентами ролі 
дивідендної політики як складової емісійної по-
літики підприємства, а також застосування ними 
хибної стратегії для стимулювання вторинного 
ринку власних акцій, про що зазначено в роботі 
Смирної О. В. [6, с. 10]. 

У представленій нами публікації розглянуто 
лише частину питань, що стосуються управління 
емісійною діяльністю підприємства. Проведене 
дослідження висвітлює важливі аспекти цієї теми, 
а саме – спираючись на вже наявні розробки у сфе-
рі оцінювання емісійної діяльності, розвиває їх у 
напрямі методичного забезпечення управління 
цією діяльністю. Проте слід зазначити, що сфера 
управління емісійною діяльністю є широкою та ба-
гатогранною. Це зумовлює подальші дослідження 

проблематики оцінювання емісійної діяльності та 
методичного забезпечення цього процесу, урахо-
вуючи не тільки економічні, але й технічні та фі-
нансові аспекти реалізації цінних паперів, питання 
правового характеру, стратегічного управління та 
формування фінансової стратегії підприємства. 

ВИСНОВКИ
Емісійна політика є ключовим елементом 

економічної діяльності підприємства, що суттєво 
впливає на його стійкий розвиток і довгострокову 
конкурентоспроможність. Вивчення й оцінювання 
результативності емісійної політики є актуальни-
ми завданнями для підприємств, оскільки ця ді-
яльність пов’язана зі стратегічними аспектами їх 
розвитку. Аналіз наукових публікацій підтвердив, 
що проблематика емісійної політики досліджена в 
різних аспектах, таких як ціноутворення при IPO, 
ризики емісії й оцінка капіталізації компаній. Про-
те недостатньо досліджене питання оцінювання 
результативності емісійної політики, що є важли-
вим для подальшого розвитку цієї сфери, особливо 
в умовах активної участі українських компаній на 
міжнародних фінансових ринках. 

Ураховуючи важливість збереження та ра-
ціонального використання фінансових ресурсів, 
забезпечення стабільного й ефективного функці-
онування підприємства-емітента, оцінювати емі-
сійну політику рекомендовано з використанням 
показників, що відображають її результати як у ко-
роткостроковому, так і в довгостроковому періо
ді. До складу одиничних включено показники, що 
відображають ступінь недооцінки або переоцінки 
акцій у перший день торгів, а також показники ка-
піталізації, рентабельності власного капіталу, фі-
нансового левериджу, дохідності активів. Комбіна-
ція цих показників є підґрунтям для узагальненого 
висновку про результативність емісійної політики 
підприємства та рішень щодо її збереження/зміни. 

Аналіз діяльності українських компаній-емі-
тентів із розміщення цінних паперів та ви-
користання коштів у постемісійний період 

показав, що загалом ця діяльність здійснюється на 
належному рівні. У восьми з дев’яти досліджених 
компаній результативність реалізації емісійної по-
літики була оцінена як прийнятна або задовільна, 
лише одна компанія продемонструвала низький 
рівень результативності. Виявлено, що організа-
ційні передумови проведення IPO, зокрема вибір 
іноземної юрисдикції, є типовими для українських 
компаній. Це пов’язано з неготовністю українських 
підприємств до лістингу на іноземних фондових 
біржах, низьким рівнем транспарентності й упро-
вадженням корпоративного управління, що знижує 
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довіру інвесторів. За результатами аналізу зробле-
но висновок про нерівномірну увагу українських 
підприємств до різних етапів емісійної політики,  
а саме – активність на етапі IPO та поміркованість 
у забезпеченні результативності діяльності в пост
емісійний період.			                    
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ВПЛИВ ЛОГІСТИЧНИХ І ТРАНСАКЦІЙНИХ ВИТРАТ НА ЕФЕКТИВНІСТЬ 
ЛАНЦЮГА ПОСТАЧАННЯ ДИСТРИБ'ЮТОРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ
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Мудрик С. О. Вплив логістичних і трансакційних витрат на ефективність ланцюга постачання 
дистриб'юторських підприємств

Мета статті полягає у визначенні теоретичних аспектів формування логістичних і трансакційних витрат і характеристики їх впливу на 
ланцюг постачання вітчизняних дистриб’юторських підприємств. У статті проаналізовано різні підходи науковців до трактування понять 
«логістичні витрати», «трансакційні витрати», їх складу та класифікації. Встановлено, що окрім логістичних чи трансакційних витрат, про-
цес постачання може включати витрати, які важко віднести до того чи іншого виду, тому виокремлено ще одну групу витрат при здійсненні 
процесу постачання. Охарактеризовано взаємозв’язок логістичних, трансакційних витрат і витрат на постачання дистриб’юторських під-
приємств. Автор переконаний, що логістичні та трансакційні витрати мають значний вплив на ланцюг постачання дистриб’юторських під-
приємств, тому їх оптимізація буде позитивно впливати на його ефективність. Для оптимізації логістичних витрат на дистриб’юторських 
підприємствах запропоновано, зокрема, налагоджувати співпрацю з постачальниками та споживачами для мінімізації витрат на складування, 
використання інноваційних технологій, збільшення витрат на одній ділянці ланцюга постачання шляхом зниження на іншій тощо. Рекомендації 
щодо оптимізації трансакційних витрат стосуються частини збору й обробки інформації, у тому числі щодо бази контрагентів, зменшення 
кількості договорів частково шляхом укладання їх на довготривалі терміни тощо. Автором доведено, що постійний аналіз, контроль і пошук 
шляхів оптимізації логістичних і трансакційних витрат завдяки сучасним інноваційним підходам для дистриб’юторських підприємств є надзви-
чайно важливим, адже це дозволить досягти високої ефективності ланцюга постачання, знизити загальні витрати та забезпечити стабільне 
зростання і розвиток бізнесу.
Ключові слова: витрати, логістичні витрати, трансакційні витрати, дистриб’юторські підприємства, постачання, ланцюг постачання.
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