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Постановка проблеми. Вітчизняний фондовий ринок характеризується наявністю великої 

кількості акціонерних товариств, що створює сприятливі умови для залучення підприємствами 
додаткового капіталу, одним із напрямків якого є випуск конвертованих облігацій. Здійснюючи операції 
з цінними паперами, емітенту та інвестору необхідно брати до уваги та аналізувати умови випуску 
конвертованих облігацій, стан та потенційні зміни на фондовому ринку з метою одержання інформації, 
що вказує на можливі витрати та забезпечить зростання доходу. З урахуванням специфіки операцій з 
конвертованими облігаціями необхідним є розробка системи інформаційного забезпечення за даними 
внутрішньої фінансової звітності задля оперативності прийняття ефективних управлінських рішень.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Сучасні наукові дослідження головним чином 
висвітлюють організаційні аспекти емісії конвертованих облігацій та можливі умови випуску зазначені 
в проспекті. Ґрунтовне дослідження аналізу ситуації на ринку конвертованих цінних паперів та 
варіативність поведінки «гравців» було проведено Ф. Дж. Фабоцці. Проте, дослідження стосується 
аналізу та стратегії інвестування в облігації на європейських фондових ринках, що унеможливлює 
використання та продовження напрацювань через не адаптованість до українських економічних 
реалій. 

Проведення аналізу наукових праць попередників (У. Е. Батлера, Т. А. Батяєвої, В. А. Белова, 
І. А. Бойко, М. І. Бондара, Б. В. Бігуна, А. Н. Буреніна, М. П. Войнаренко, Е. С. Гейєра, 
О. В. Криворучко, Е. Кушиної, Г. І. Кравцової, Н. А. Пономарьової, Н. А. Погорєлого, С. І. Прилипко, 
І. Л. Сазонець, І. В Серпуховітіної, І. В. Стешенко) дозволило встановити відсутність дослідження 
інвестиційних характеристик конвертованих облігацій на фондовому ринку України, що слугує основою 
формування внутрішньої звітної облікової інформації. 

Постановка завдання. Метою даної статті є розробка внутрішньої фінансової звітності для 
операцій з конвертованими облігаціями, що дозволить управлінцям оперативно вживати заходи з 
мінімізації ризику, зумовленого економічною недоцільністю здійснення таких операцій.  

Виклад основного матеріалу дослідження. Український фондовий ринок цінних паперів 
зорієнтований на використання облігацій як фінансового інструменту інвестування економіки, що 
вимагає подальшого розвитку бухгалтерського обліку операцій з облігаціями. Конвертовані облігації – 
це цінні папери, що засвідчують право їх власників при виконанні умов емісії у певний момент часу 
здійснити конвертацію на прості та привілейовані акції товариства, облігації інших випусків (з більшим 
відсотковим доходом), або цінні папери іншого емітента, але виключається погашення у грошовій 
формі [1, с. 142]. Відповідно, конвертованість у такому контексті передбачає заміну одних цінних 
паперів іншими [2]. 

Підставою для здійснення емісії конвертованих облігацій є прийняття загальними зборами 
акціонерів рішення, що визначає: 

– максимальну частку статутного капіталу, яка буде сформована за допомогою випуску та 
конвертації облігацій;  

– кількість конвертованих облігацій, їхню номінальну вартість, загальну сума випуску, ціну 
конвертованих облігацій і методи її розрахунку (якщо конвертація здійснюватиметься за ринковою 
вартістю, то ціна конвертованої облігації дорівнюватиме сумі номінальної вартості і відсоткового 
доходу за період); 

– вид акцій, на які будуть конвертуватися облігації – іменні, привілейовані чи прості, загальну 
кількість та номінальну вартість акцій, спосіб її розрахунку, кількість акцій, що припадає на одну 
облігацію або ж ціну конвертації (виходячи з того, що номінальна вартість акції не може перевищувати 
номінальну вартість облігації); 

– термін обігу конвертованих облігацій та можливі дати здійснення конвертації облігацій на акції. 
Інформація умов розміщення та інвестування в конвертовані облігацій для управлінського 

персоналу містить дані, що уособлюють «коридор невизначеності», тобто при здійсненні операцій з 
облігаціями має місце альтернативний вибір між доходами та витратами залежно від управлінської 
поведінки.  

В умовах, що склалися, невирішеним проблемним питанням і практично не розробленим, є 
використання показників фондового ринку, зокрема інвестиційних характеристик конвертованих 
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облігацій, відповідно до їх сутності, та даних бухгалтерського обліку. Використання такої інформації 
забезпечить достовірне ведення бухгалтерського обліку в емітента та інвестора в частині обліку 
формування статутного капіталу, в розрізі власного капіталу та конвертованого капіталу; обліку 
формування позикового капіталу: відображення здійснення емісії, премій і дисконту за облігаціями; 
відображення за кредитом позабалансових рахунків конвертованих облігацій та акцій; відображення 
за дебетом позабалансових рахунків конвертованих облігацій та акцій. 

Врахування окреслених потреб сприяло розробці форм внутрішніх фінансових звітів «Звіт про 
конвертовані облігації емітента», «Звіт про інвестиції в конвертовані облігації» (рис. 1, 2). Звіти є 
робочим документом для відображення операцій з конвертованими облігаціями на рахунках 
бухгалтерського обліку і у фінансовій звітності, що передбачають врахування таких показників:  

1) № серії, вид конвертованих облігацій: конвертовані облігації з нульовим купоном, обмінні 
конвертовані облігації на цінні папери іншого підприємства, конвертовані облігації з обов’язковою 
конвертацією на акції емітента, конвертовані облігації з обов’язковою конвертацією на інші облігації 
емітента з вищою доходністю. 2) Загальна номінальна вартість емісії конвертованих облігацій, 
кількість і сума. 3) Відсоткова ставка і доходність за облігаціями. Детально механізм визначення 
ставки доходу за облігаціями розглянуто в працях науковців [3; 4; 5; 6; 7]. Специфіка встановлення 
рівня доходності конвертованих облігацій безпосередньо впливає на їхнє вартісне вимірювання в 
бухгалтерському обліку. 4) Доходність облігацій з врахуванням часу. 5) Поточна вартість дивідендів. 
6) Коефіцієнт конвертації, що з часом може зменшуватися або коригуватися відповідно до дроблення 
акцій і дивідендів за акціями. 7) Ринкова ціна конвертації акцій (конвертаційний паритет) – розрахунок 
повинен проводитись в контексті ринкової премії на акцію. Інвестору необхідна інформація для 
визначення ціни, яку він платить за акції (якщо має на меті право власності) [8, с. 543-549]. 8) Ринкова 
конвертаційна премія на акцію – відображає грошовий розмір максимально можливого збитку або 
переплати за акцію. Розраховується інвестором при придбанні конвертованих облігацій. 9) Наявна 
кількість і ціна викуплених акцій (на балансі емітента), щодо яких є можливість провести конвертацію. 
10) Мінімальна вартість конвертованої облігації розраховується у випадку негайної її конвертації на 
акції за встановленим заздалегідь номінальним курсом, а також для порівняння номінального курсу 
облігації, простої вартості обміну і ринкового курсу. Показник залежить від ринкової ціни акції емітента. 
Для того, щоб емітент мав змогу контролювати вартість конвертованої облігації, розрахована 
конверсійна вартість обов’язково повинна порівнюватися з вартістю простої облігації. 

Мінімальна вартість конвертованої облігації розраховується для можливості адекватного 
реагування на зміни що відбуваються на фондовому ринку. Наприклад, конверсійна вартість 
конвертованої облігації більша, ніж ринкова вартість простої облігації, а на ринку конвертована 
облігація торгується за ціною простої облігації – ціна конвертованої облігації занижена. Інвестору 
вигідно придбати конвертовані облігації за простою вартістю, здійснити конвертацію, тим самим 
одержати прибуток. У випадку, коли проста вартість облігації більша, ніж мінімальна конвертаційна, а 
облігація торгується по конверсійній ціні, емітенту потрібно вияснити причину такої ситуації: 
можливість помилки в розрахунках, адже нижня межа конверсійної вартості не може бути нижчою від 
простої вартості облігацій на ринку. 

Без розрахунку конвертаційної вартості конвертованої облігації з боку емітента і порівняння її з 
вартістю простої облігації, будуть понесені очевидні втрати. Кожен інвестор повинен усвідомлювати 
ситуацію, в якій зменшення ціни на акції емітента може вплинути також на сприймання кредитної 
довіри емітента, у зв’язку з чим вартість боргового цінного паперу також буде знижено. Придбавши 
конвертовану облігацію за заниженою конверсійною вартістю, інвестор одержить прибуток як за 
звичайну облігацію. 11) Період відшкодування витрат на премію. Така оцінка проводиться інвестором 
для визначення часу, що необхідний для покриття витрат на премію при придбанні конвертованої 
облігації. Розрахунок показує інвестору, що придбавши конвертовані облігації з відсотковим терміном 
на 5 років, період відшкодування витрат на премію триватиме 1,46 років, а 3,5 буде одержувати дохід. 
Якщо розрахувати період відшкодування витрат на премію з врахуванням придбання конвертованої 
облігації з дисконтом, тоді такий період компенсації буде ще меншим – 1,32 роки. 12) Ризик падіння 
конвертованої облігації відносно простої вартості облігації – використовується емітентом і інвестором 
для розрахунку ризику падіння вартості конвертованої облігації; за основу береться вартість простої 
облігації, що є поточною нижньою межею ціни конвертованої облігації. Чим вища премія тим менше 
приваблива конвертована облігація. 13) Ціна відзиву – порівнюючи ринкову ціну акції і ціну відзиву, 
інвестор визначає ймовірність ризику відзиву конвертованих облігацій: якщо ціна конвертованої 
облігації нижча на 20 % від ціни відзиву, ризик відзиву мінімальний, якщо ціна облігації вища за 
номінал – збільшується ризик відзиву та примусової конвертації. 
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Підприємство  ____ 
Серія  ____ 
Емісія простих конвертованих облігацій № ____ 
Форма випуску ____ 
Початок розміщення ____ 

Конвертація на власні акції емітента 
Момент конвертації  ____ 
Статутний капітал____ 
 

 
Звіт про конвертовані облігації емітента 

 

Виконавець         ___________________    _______________  
                                            (підпис) 
Головний бухгалтер  ___________________   _______________ 
                                                (підпис) 
«__»___________201_ р. 

Рис. 1. Форма внутрішнього фінансового звіту емітента конвертованих облігацій  
 
Підприємство ___________ 

Звіт про інвестиції в конвертовані облігації  
 

 

 
Виконавець           ___________________    _______________   
                                               (підпис) 
Головний бухгалтер___________________   _______________  
                                                (підпис) 
«__»___________201_ р. 

Рис. 2. Форма внутрішнього фінансового звіту інвестора в конвертовані облігації 
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Узагальнений комплекс елементів показників внутрішньої звітності представлено на рис. 3.  
 

 
Формування показників на основі фінансової звітності (для інвесторів) 

1. Фінансовий результат від основної (операційної) діяльності. 

11. Коефіцієнт ціна/прибуток (для акціонерних товариств) (Р/Е) 
 

2. Грошові зобов’язання (поточні і довгострокові зобов’язання) 
 3. Структура активів і власного капіталу  
 
4. Показники платоспроможності  
 
5. Показники ліквідності балансу 

6. Коефіцієнт рентабельності активів (ROA) 
 
7. Коефіцієнт рентабельності інвестиційного капіталу (ROIC) 
 
8. Коефіцієнт відношення ціни акції до обсягу продажу (Р/S) 

9. Коефіцієнт ефективності вкладень (Р/В) 

10. Коефіцієнт рентабельності власного капіталу (ROE) 
 

Формування показників на основі котирувальних даних  
(для емітентів та інвесторів) 

12. Загальна номінальна вартість емісії облігацій, їх кількість і сума 

13. Наявна (викуплена) кількість акцій на балансі 

14. Відсоткова ставка і дохідність за облігаціями 

15. Дохідність облігацій з врахуванням часу (дисконтований дохід) 
 
16. Поточна вартість дивідендів 
 17. Коефіцієнт конвертації 

18. Ринкова конверсійна ціна акцій. (конверсійний паритет),  

19. Проста вартість облігації 

20. Ринкова конверсійна премія на акцію 

21. Мінімальна вартість конвертованої облігації 

22. Період відшкодування витрат на премію 

23. Премія відносно простої вартості облігації 

24. Балансова вартість фінансового зобов’язання з дисконтуванням майбутніх відсоткових 
виплат  

26. Дисконтна вартість емісії  

25. Порівняння балансової вартості викуплених акції з балансовою вартістю конвертованих 
облігацій 

Побудова графічних зображень на основі заданих показників 

Графік поточної ціни простої акції відносно максимальної та мінімальної ціни за певний 
період в режимі “онлайн” 

Порівняльний графік конверсійної вартості конвертованої облігації відносно графіку
еквівалентної простої вартості облігацій  

Графік поточної ринкової ціни конвертованої облігації відносно максимальної та мінімальної 
ціни за певний період в режимі “онлайн” 

Графік стану поточної ціни відносно обсягу заявок на придбання. 

Формування внутрішнього звіту 
 

 
Рис. 3. Сукупність показників для формування даних внутрішньої звітності щодо 

операцій з конвертованими облігаціями 
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Основним призначенням запропонованих форм внутрішньої звітності є встановлення 
доцільності моменту конвертації облігацій і відображення даних в обліку для прийняття управлінських 
рішень емітентом та інвестором.  

Внутрішня звітність щодо операцій з конвертованими облігаціями виконує такі завдання: 
1) облік, оцінка й аналіз фактичних витрат пов’язаних з емісією конвертованих облігацій, 

конвертацією, придбанням, продажем конвертованих облігацій, майбутніх грошових потоків компанії, 
дисконтованих до теперішньої вартості; 

2) планування капітальних інвестицій або ж емісії цінних паперів; 
3) розрахунок фінансових показників для виявлення і прийняття економічно вигідних варіантів 

рішення, що стосуються емісії конвертованих облігацій, конвертації, придбання, продажу 
конвертованих облігацій. 

Впровадження внутрішньої звітності є зручним інструментом аналізу даних за результатами 
бухгалтерського обліку операцій з конвертованими облігаціями. За даними звітності можна прийняти 
такі рішення: 

– облігації конвертовані одразу після їх емісії – відображається економія за виплатою 
відсоткового доходу і зменшення зобов’язань в балансі; 

– облігації конвертовані в зазначений в проспекті період конвертації – відображається наявна 
кількість викуплених акцій, їх ринкова ціна порівнюється з номінальною, відслідковується конверсійний 
паритет і порівнюється з простою вартістю облігацій; береться до уваги розрахунок економії або 
витрат на відсотках і дивідендах, для емітента звертається увага на період відшкодування премії і 
приймається рішення щодо доцільності конвертації; 

– відкладення процедури конвертування облігацій з різних причин, наприклад, через 
оголошення банкрутства підприємства; 

– облігації з втраченою можливістю конвертації – обліковуються як звичайні облігації відповідно 
до умов проспекту емісії; кількість таких облігацій, виплачені за ними відсотки і погашення номінальної 
вартості облігацій аналізуються як втрата альтернативного доходу за відсутності конвертації; 

– облігації, конвертовані на дату погашення – інвестор одержує передбачений дохід у вигляді 
відсотків і в останній момент здійснює конвертацію – обліковуються як звичайні облігації відповідно до 
умов проспекту емісії, а також відображається момент конвертації; 

– конвертація облігацій на акції або інші цінні папери – відповідно до умов проспекту емісії, 
рішення корегуються відповідно до тенденції на ринку цінних паперів.  

Періодичність складання запропонованої внутрішньої звітності визначається суб’єктами 
операцій з конвертованими облігаціями для можливості відслідковувати динаміку ринкової вартості і 
порівняння її з розрахунковими даними. Жоден окремо взятий показник не є надійним індикатором 
поточного або майбутнього стану досліджуваних операцій. Відповідно, підлягають вивченню 
показники в сукупності протягом ряду періодів, щоб відхилення в одному з періодів не призвели до 
неправильного трактування ситуації і додаткових втрат. 

Можливість надходження і використання інформації забезпечується посадовими особами 
підприємства, а також за рахунок зовнішніх інформаційних джерел (ЗМІ, фондові біржі, мережа 
Інтернет тощо).  

Висновки з проведеного дослідження. Використання керівництвом розробленої внутрішньої 
звітності дозволяє оперативно вживати заходи з мінімізації ризику, зумовленого економічною 
недоцільністю здійснення операцій з конвертованими облігаціями. Для складання і подання 
запропонованих звітів, враховано, специфіку здійснених операцій та інформаційні запити різних груп 
користувачів для отримання вичерпної інформації про об’єкти управління. 
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Анотація 
Розроблено внутрішню фінансову звітність для відображення операцій з конвертованими 

облігаціями, яка дозволить управлінцям оперативно вжити заходів з мінімізації ризику, зумовленого 
економічною недоцільністю здійснення таких операцій.  

Ключові слова: конвертовані облігації, внутрішня фінансова звітність, показники. 
Аннотация 

Разработана внутренняя финансовая отчетность для отражения операций с 
конвертируемыми облигациями, которая позволит руководителям оперативно принимать меры 
минимизации риска, предопределенного экономической нецелесообразностью осуществления 
таких операций. 

Ключевые слова: конвертируемые облигации, внутренняя финансовая отчетность, 
показатели. 

Annotation 
The internal financial to accounting that display operations with convertible bonds hes been worked 

out, which will allow managers in taking measures to minimije the risk caused by the economic inexpediency 
of these operations. 

Key words:  convertible bonds, internal financial reporting, accounting. 
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КРОС-АНАЛІЗ СПОЖИВЧОЇ РЕАКЦІЇ ПАСАЖИРІВ НА 
ПРОПОЗИЦІЮ ЗАЛІЗНИЦЬ 

 
Постановка проблеми. Дослідження можливостей ринку і вирішення маркетингових проблем 

підприємства потребують вичерпної і достовірної інформації про споживачів, їх потреб та 
особливостей поведінки. Однією з умов стабільного функціонування й ефективної реалізації напрямів 
розвитку підприємства є використання в його діяльності принципів та інструментарію інформаційного 
забезпечення [1, с. 334]. Від надійного інформаційного забезпечення залежить рівень 
конкурентоспроможності залізниці, її перспективи на транспортному ринку.  

Неузгодженість у реалізації окремих стадій процесів попиту та пропозиції на споживчому ринку 
призводить до зміни сформованих і виникнення нових споживчих стимулів. Якщо розглядати систему 
споживчих стимулів з погляду діалектичної єдності процесів виробництва і споживання, то вона може 
бути представлена споживчими стимулами, що складаються з процесу виробництва і процесу 
споживання, що містять зовнішні і внутрішні стимули виробника і споживача відповідно [2, с. 22]. 

Поведінка споживача – це діяльність, яка направлена безпосередньо на отримання, споживання 
та розпорядження продуктами та послугами, включаючи процеси прийняття рішення, які передують 
цим діям та випливають за ними. Об’єктом поведінки споживача в індивідуалістичній традиції є 
людина. В соціологічній – одна із сфер суспільного життя – процес споживання, існуючий наряду з 
виробництвом та розподілом. Аналіз потенційного пасажира складається із вивчення наступних 
елементів: учасники ринку та їх цілі, предмет, організацій, які присутні на транспортному ринку, 
операційних процесів, каналів збуту. Споживач незалежний в своєму виборі, однак можна вплинути на 
його та поведінку, якщо запропонована послуга розрахована на задоволення потреб та сподівань. 
Потенційний пасажир спонукуваний безліччю мотивів. Частина з них носить явний характер, але 
поряд з цим, у пасажирів є й інші причини, які вони не схильні декларувати відкрито. Для виявлення 
прихованих або несвідомих мотивів поведінки споживачів застосовуються спеціальні методи [3, с. 31].  


