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В  статті  розглядається  суть  інвестиційного  банку  через  аналіз  його  діяльності.  Розкривається  механізм  
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Поняття iнвестицiйного банку є далеко не новою 
дефiнiцiєю в науці i на практицi, воно розглядалося в 
рiзних  роботах  вітчизняних  i  зарубіжних  учених. 
Однак  на  сучасному  етапi  економiчних  реформ  в 
Українi  зростає  необхiднiсть  бiльш  повного, 
детального  вивчення  особливостей  цього  виду 
спецiалiзованих банкiвських iнститутiв,  оскiльки, як 
нам видається, саме iнвестицiйнi банки можуть стати 
одним  iз  механiзмiв  вирiшення  довгострокових 
проблем  соціально-економічного  росту  через  збiль-
шення  темпiв  росту  iнвестицiй  в  реальний  сектор 
економiки  i  пiдвищення  конкурентоспроможностi 
пiдприємств.

Перш  за  все,  слiд  зазначити,  що  спецiалiзацiя 
iнвестицiйних  банкiв  носить  функцiональний 
характер, тобто вона принципово впливає на характер 
дiяльностi  банку,  визначає  особливостi  формування 
активiв й пасивiв, побудову балансу i т.ін.

Iнвестицiйнi банки за розмiрами значно меншi за 
комерцiйнi,  проте  роль  iнвестицiйних  банкiв  в 
економiцi  суттєва.  Вони  опосередковують  рух 
значної  частки  ринку позичкових капiталiв.  Активи 
великих  iнвестицiйних  банкiв  набагато  меншi  за 
активи  провiдних  комерцiйних  банкiв.  Однак 
значення  iнвестицiйних  банкiв  визначається  не 
стiльки  їх  ресурсами  (що  особливо  важливо  для 
сучасної  України)  i  власними вкладеннями,  скiльки 
професiйною органiзацiєю своєї діяльності [2, с. 91].

Зрозумiти суть iнвестицiйного банку краще за все 
можна через аналiз його дiяльностi. При цьому зразу 
слiд  зауважити,  що  при  аналiзi  використо-
вуватиметься,  в  основному,  американська  iнвести-
цiйно-банкiвська практика, оскiльки в США ця сфера 
дiяльностi  є  особливо  розвинутою,  хоча  й  в  iнших 
країнах  iнвестицiйнi  банки  мають  мiсце  (Велико-
британiя  –  торговi  банки,  Францiя  –  дiловi  банки, 
Японiя  –  банки  цiнних  паперiв,  Iталiя,  Іспанiя, 
Латинська Америка – iнвестбанки).

Традицiйним  видом  дiяльностi  цього  виду 
фiнансових iнститутiв був андерайтинг – придбання 
цiнних  паперiв,  випущених  корпорацiями  або 
державою, що вiдчували потребу в капiталi, i продажа 
їх  кiнцевим  iнвесторам,  у  яких  є  вiльнi  кошти. 
Виходячи з цього, iнвестицiйнi банки визначались як 
фiнансовi  iнститути,  що  гарантували  емiсiю  i 
розмiщення цiнних паперiв [4, с. 46].

Однак  на  сьогоднi  їх  дiяльнiсть  не  обмежується 
лише  андерайтингом.  Сучаснi  iнвестицiйнi  банки 
виконують велику кiлькiсть iнших функцiй. Вивчення 
праць рiзних авторiв,  якi  присвяченi були  питанням 
iнвестицiйно-банкiвської  дiяльностi,  показало,  що 
iснує велика кiлькiсть думок з цього приводу.

Проаналiзувавши  цi  точки  зору,  можна  зробити 
висновок про те, що iнвестицiйнi банки можуть:

• дiяти  як  брокери  або  дилери  на  вторинному 
ринку цiнних паперiв;

• виступати як консультанти для пiдприємств;
• надавати фiнансову iнформацiю про ситуацiю на 

фондовому ринку;
• проводити операцiї iз нерухомiстю;
• брати участь у фiнансуваннi складних проектiв i 

проектному фiнансуваннi;
• виступати фiнансовими агентами компанiй при 

злиттi, поглинаннi та реструктуризацiї;
• брати  участь  у  прямих  iнвестицiях,  займатися 

наданням довгострокових й середньострокових 
кредитiв позичальникам;

• управляти iпотекою i венчурним капiталом;
• брати участь в управлiннi взаємними фондами i 

виступати  як  фінансові  менеджери  для 
пенсiйних фондiв;

• надавати послуги з управлiння портфелем.
Функцiя  андерайтингу,  як  завжди,  складає  суть 

сучасної iнвестицiйно-банкiвської справи. В захiднiй 
економiчнiй  лiтературi  термiни  “iнвестицiйний 
банкiр”  i  “андерайтинг”  протягом  тривалого  часу 
використовувались як синоніми [3, с. 32]. Формально 
процедура андерайтинга подiляється на два етапи:

• органiзацiї емiсiї цiнних паперiв;
• власне розмiщення або збуту цiнних паперiв, якi 

на практицi взаємопереплiтаються.
Зазвичай,  дiяльнiсть  iнвестицiйного  банку  і 

органiзацiї емiсiї починається з переговорiв компанiї 
з  одним або  декiлькома  iнвестицiйними  банкiрами-
засновниками.  Цi  банки  надають  набiр  послуг,  якi 
необхiднi  для  успiшного  проведення  фiнансової 
операцiї. Цей набiр включає:

а) обговорення умов випуску цiнних паперiв з 
компанiєю;

б) допомогу у пiдготовцi й оформленні необхiд-
них документiв;



в) формування андерайтингової групи, якщо 
необхiдно, i групи з продажу;

г) визначення цiни i укладення угоди по спреду iз 
емiтентом.  Спред  –  рiзниця  мiж  цiною,  яка  була 
заплачена iнвестицiйним банком за випуск,  i  цiною, 
за якою вiн був проданий суб`єктом.

д) управлiння розмiщенням;
е)  кiнцеве  оформлення угоди  й  передача  цiнних 

паперiв в заключний день.
На  цьому  етапi  перед  iнвестицiйним  банкiром 

стоїть  завдання  по  наданню  компанiї-емiтенту 
допомоги  з  оцiнки  можливої  реакцiї  ринку  на  її 
пропозицiю i визначення вiдповiдної цiни i кiлькостi 
цiнних паперiв, якi можуть бути проданi в цей час.

В  процесi  вирiшення  цього  завдання  компанiя-
емiтент  i  iнвестицiйний  банк  проходять  декiлька 
стадiй роботи:

• первинне  дослiдження  iнвестицiйним  банком 
компанiї-емiтента;

• пiдписання первинної андерайтингової угоди;
• надання документа про реєстрацiю й проспекту 

емiсiї у вiдповiдний державний орган;
• пiдписання кiнцевої  андерайтиногової  угоди,  а 

при  необхiдностi  –  й  договору  мiж 
андерайтерами.

Початковi  дослiдження  включають:  аналiз 
фiнансового  стану  компанiї;  її  мiсце  у  сферi 
промисловостi, в якiй вона функцiонує; аналiз видiв 
продукцiї i послуг, що надаються даною компанiєю. 
Iнвестицiйнi  банкiри  вивчають  фiнансову 
документацiю й  проводять  переговори  з  середньою 
управлiнською ланкою. Проводячи такi дослiдження, 
iнвестицiйний  банкiр  залучає  зi  сторони  фiрми,  якi 
спецiалiзуються  на  технологiчних  i  iнжинiрингових 
видах дiяльностi, працюють в галузi бухгалтерського 
облiку,  патентного  законодавства  i  т.д.  В  процесi 
такого дослiдження iнвестицiйний банкiр намагається 
визначити,  чи  варто  йому  ризикувати  своїм  iм’ям, 
укладаючи  угоду  з  фiнансуванням  цiєї  компанiї. 
Справа в тому, що в iнвестицiйно-банкiвськiй справi 
iм’я  –  це  гарантiя.  Результати  початкового  дослiд-
ження дозволяють iнвестицiйному банкiру визначити, 
чи  слiд  йому  i  надалi  розглядати  цю  фiнансову 
пропозицiю.  Включаючи  оцiнку  своєї  здатностi 
продати  випуск  цiнних  паперiв  в  ситуацiї,  що 
склалася на ринку.

Iнвестицiйнi  банки  широко  застосовують 
“стратегiю  обов’язкових  зусиль”,  яка  передбачає 
проведення  глибокого  аналiзу  по  запропонованому 
фiнансуванню,  для того, щоб визначити економiчну 
обгрунтованiсть  його  проведення,  перш  нiж 
переконати iнвесторiв в надiйностi i в хорошiй якостi 
нових  цiнних  паперiв.  Практика  свідчить,  що  коли 
iнвестицiйний  банкiр  проводить  розмiщення  нового 
випуску  акцiй  в  невеликiй  кiлькостi  вiдносно нової 
компанiї, то запропонований ним проспект мiститиме 
повну, детальну iнформацiю, яка дозволить iнвестору 
прийняти  правильне  iнвестицiйне  рiшення.  Це  є 
особливо актуальним для сучасної ситуацiї в Українi, 
коли потенцiйнi вiтчизнянi й зарубiжнi iнвестори не 

мають  можливостi  отримати  всю  необхiдну 
iнформацiю,  що  перешкоджає  процесу  прийняття 
iнвестицiйного рiшення.

Пiсля  того,  як  iнвестицiйний  банкiр  вибраний, 
проводиться  велика  кiлькiсть  зустрiчей  мiж 
представниками банку i компанiї-емiтента. Цi зустрiчi 
проводяться з метою визначення:

а) розмiру потрiбного капiталу;
б) типу цiнних паперiв i їх характеристик;
в) дати випуску;
г) прогнозованих надходжень вiд реалiзацiї цiнних 

паперiв.
В  процесi  цих  зустрiчей  пiдписується  первинна 

андерайтиногова  угода.  Ця  угода,  яка  розробляється 
провiдним  андерайтером  i  компанiєю-емiтентом, 
повинна  мiстити  всi  деталi  щодо  передбаченого 
розмiщення, включаючи обсяг i розподiл затрат, а також 
угоди iз взаємовiдносин мiж iнвестицiйним банкiром i 
компанiєю-емiтентом  пiсля  проведення  андерайтингу. 
Первинна  андерайтингова  угода  повинна  також 
включати попереднiй графiк, який уточнює дiї компанiї 
щодо  емiсiї  цiнних  паперiв.  Вiн  повинен  мiстити 
приблизнi  дати  пiдготовки  угод  i  надання 
реєстрацiйного  звiту  i,  нарештi,  дату  пiдписання 
кiнцевої андерайтингової угоди.

На  завершення  дослiджень  iнвестцiйний  банк  i 
компанiя-емiтент зобов’язанi надати комiсiї з цiнних 
паперiв  i  бiрж  документ  про  реєстрацiю  цiнних 
паперiв  i  проспект  емiсiї,  якi  мiстять  важливу 
фiнансову i дiлову iнформацiю про фiрму.

Протягом  перiоду  вивчення  наданих  документiв 
iнвестицiйнi банкiри не мають права виставляти цiннi 
папери  на  продаж,  хоча  вони  можуть  підготувати 
первинний проспект зi всiма необхiдними даними, за 
виключенням даних про кiнцеве  число акцiй  i  цiну 
продажу.

Навiть  якщо  документ  про  реєстрацiю  цiнних 
паперiв не набув сили, але всi iншi умови розмiщення 
узгодженi,  провiдний андерайтер i  компанiя-емiтент 
виробляють кiнцеву андерайтингову угоду. Ця угода 
вiдображає  всi  аспекти  взаємовiдносин  мiж 
андерайтером i компанiєю, включаючи суму, яка буде 
заплачена  компанiї  в  кiцевому  пiдсумку, 
передбачувану  цiну,  за  якою  цiннi  папери  будуть 
запропонованi покупцям,  i  кiлькiсть цiнних паперiв, 
якi прийнятi на андерайтинг.

Якщо для  розмiщення випуску компанiя  залучає 
декiлька  iнвестицiйних  банкiв,  то  на  цьому  етапi 
роботи вони також укладають угоду мiж собою. Ця 
угода, яка доповнює андерайтингову угоду з компа-
нiєю,  встановлює  домовленiсть  мiж  менеджером  i 
андерайтерами.

Як  вже  було  зазначено  вище,  цiна  передба-
чуваного випуску i кiнцеве число акцiй визначається 
в кiнцi  реєстрацiйного перiоду.  Часто при першому 
розмiщеннi  акцiй  iнвестицiйний  банкiр  рекомендує 
компанiї погодитись на знижку з цiни для того, щоб 
забезпечити  сприятливе  ставлення  покупця  до 
розмiщення  першого  випуску.  Це  насправдi 
призводить  до  розбiжностей  мiж  компанiєю  i 



iнвестицiйним  банкiром.  Компанiя  хоче  отримати 
ринковий  дохiд  вiд  акцiй  в  повному  обсязi,  а 
iнвестицiйний банкiр  турбується  про пiсляринковий 
продаж. Iнвестори критично оцiнюють реакцiю ринку 
на перший випуск акцiй. Тому більш доцільним буде, 
якщо  свiй  перший  випуск  компанiя  запропонує  зi 
знижкою.

Особливiстю фондового ринку є те, що iнвестори 
реагують  бiльшою  мiрою  на  найменшi  змiни  цiни 
акцiй. Навiть при значному розчаруваннi в цiнi вони 
знижують  цiну  акцiй  компанiї  на  тривалий  час.  А, 
отримуючи хоча б невеликий прибуток вiд пiдвищення 
цiни,  вони збiльшують  попит,  пiдвищуючи курс  цих 
цiнних паперiв. Звичайно, небезпека iснує i в тому ви-
падку, якщо андерайтер значно занизить цiну на ринку.

Таким  чином,  українським  iнвестицiйним 
банкiрам слiд враховувати те, що найбiльш важливим 
чинником  створення  сприятливого  враження  у 
iнвесторiв про компанiю є становлення розумної цiни 
першого випуску.

Другим  етапом  процедури  андерайтингу  є  збут 
прийнятих до розмiщення цiнних паперiв iнвестору. 
В  сучаснiй  iнвестицiйно-банкiвськiй  практицi  вико-
ристовується три основні типи угод про розмiщення 
нових  випускiв  цiнних  паперiв,  при  яких  компанiя-
емiтент  приймає  на  себе  весь  ризик  або  частину 
ризику  коливання  ринку.  Андерайтинг  буває 
наступних видiв:

• тверде зобов’язання;
• запасна або резервна угода;
• угода “всi зусилля”.
Тверде зобов’язання – найбiльш розповсюджений 

тип  контракту  про  проведення  андерайтингу. 
Андерайтер  погоджується  купити  в  емiтента  весь 
випуск  повнiстю  i,  таким  чином,  бере  на  себе 
вiдповiдальнiсть  за  всi  непроданi  цiннi  папери.  З 
точки  зору  емiтента,  цей  тип  угоди  найбiльш 
привабливий,  оскiльки  емiтент  звiльняє  себе  вiд 
ризику,  що  пов’язаний  з  розмiщенням  випуску, 
перекладаючи  його  на  андерайтера.  За  цю  свободу 
емiтенту  доводиться  платити,  роблячи  знижку  із 
застереженого емiсiйного курсу при продажу випуску 
iнвестицiйному  банкiру.  Угоди  такого  типу 
використовуються, головним чином, для розмiщення 
високоякiсних  емiсiй.  При  цьому  андерайтерами 
виступають провiднi iнвестицiйнi банки.

Iншою  формою  андерайтингу  є  запасна  або 
резервна  угода,  при  якiй  акцiонери  мають  перевагу 
при купiвлi додаткових акцiй для того, щоб зберегти 
свої  iнвестицiйнi  позицiї  в  компанiї.  Компанiя 
пропонує  додатковi  акцiї  акцiонерам  за  умов,  що 
iнвестицiйний банкiр погоджується взяти на гарантiю 
всi  непiдписанi  акцiї,  а  потiм  сформувати  групу  з 
розмiщення цих акцiй незалежним iнвесторам, якi не 
є  акцiонерами  компанiї.  При  такому  видi 
андерайтингу  iнвестицiйний  банкiр  отримує 
винагороду,  що вiдповiдає ризику,  який вiн бере на 
себе,  гарантуючи  розмiщення  всiх  непiдписаних 
акцiй.  Додатково  iнвестицiйний  банкiр  отримує 
андерайтинговий  спред  по  непiдписаних  акцiях,  якi 

вiн реалiзує на цих умовах. Використовуючи цей вид 
андерайтингу,  компанiя виконує  свої  зобов’язання з 
продажу акцiй, в першу чергу, iснуючим акцiонерам, 
i в цей же час вона захищена у фiнансовому планi на 
випадок,  якщо  iснуючi  акцiонери  не  повнiстю 
пiдпишуться на новi акцiї.

Цiлком  можна  погодитись  з  думкою 
А.Ю. Константинова,  який  стверджує,  що  тiльки  ці 
два  вищенаведені  способи  розмiщення  емiсiй  – 
андерайтинг  в  суворому  змiстi  слова,  оскiльки 
передбачають  авансування  грошових  коштiв 
iнвестицiйним  банкiрам  для  купiвлi  випуску  з 
наступним продажем його iнвесторам [3, с. 33].

Якщо  застосовується  андерайтинг  “всi  зусилля”, 
iнвестицiйний  банкiр  дiє  як  агент,  що  намагається 
продати цiннi папери за бажаною цiною i  отримати 
комiсiйнi вiд проданих цiнних паперiв. Часто, якщо за 
певний  перiод  часу  частина  акцiй  залишається 
непроданою, на iнвестицiйного банкiра накладається 
штраф, однак компанiя при цьому бере на себе ризик 
ринкових коливань i здатностi або нездатностi отри-
мання необхiдного капiталу. Такий вид андерайтингу 
не є  типовим для iнвестицiйних банкiрiв,  однак вiн 
використовується,  коли  iнвестицiйний  банкiр  i 
компанiя  не  можуть  домовитись  з  приводу розмiру 
або  умов  випуску.  Банкiр  все-таки  намагається 
фiнансувати компанiю, але не бере на себе той ризик, 
який вiн вважає зайвим.

Перерахованi способи розмiщення емiсiї належать 
до  договiрного  типу,  при  якому,  як  видно  з  самої 
назви,  емiтент  укладає  договiр  з  одним  або 
декiлькома iнвестицiйними банками-андерайтерами.

Крiм  договiрного  андерайтингу  практикуються 
також  конкурентнi  торги  або  подача  конкурентних 
заявок.

Якщо  компанiя  вiддає  перевагу  конкурентним 
торгам,  вона  запрошує  представникiв  декiлькох 
iнвестицiйних банкiв взяти участь в купiвлi їх цiнних 
паперiв.  Конкурентнi  торги  використовуються  тоді, 
коли  мова  йде  про  цiннi  папери  компанiй,  що 
займаються  комунальними  послугами,  компанiй 
залiзницi i цiнних паперiв мунiципальних служб. Iншi 
промисловi  корпорацiї  рiдко  вдаються  до  методу 
подачi  конкурентних  заявок  добровiльно. 
Поясненням,  скорiше всього,  служить  та обставина, 
що при такому методi запропонований андерайтерсь-
кий  спред  звужується  настiльки,  що  це  може 
негативно  вiдобразитися  на  якостi  iнвестицiйно-
банкiвських послуг.

Конкурентнi  торги  краще  використовувати  за 
умов  стабiльностi  ринку,  коли  всi  змiни  очевиднi  i 
зрозумiлi. При бiльш нестiйких ринках для компанiй-
емiтентiв вигiднiше використовувати договiрнi торги, 
тому  саме  на  цей  вид  торгiв  слiд  звернути  увагу 
українським спецiалiстам, якi планують працювати в 
iнвестицiйно-банкiвськiй сферi.

В розвинутiй ринковiй економiцi у господарських 
суб’єктів перiодично виникають ситуацiї, що пов’язанi 
з  невiдповiднiстю розмiру,  структури компанiї  вимо-
гам ринку.  В цьому випадку вони можуть  прийняти 



рiшення про вихiд з певного ринку або про об’єднання 
свого капiталу з iншим капiталом, або вони захочуть 
купити компанiю, яка є їх конкурентом чи виготовляє 
необхiдну для них продукцiю. Для того, щоб погли-
нути  чужу  компанiю,  у бiльшостi  випадкiв  потрiбно 
викупити  контрольний  пакет  її  акцiй.  Оскiльки  на 
таких  операцiях  спецiалiзуються,  в  основному,  iнве-
стицiйнi банки, клiєнти звертаються до них. Iнвести-
цiйнi банки виконують такi замовлення, застосовуючи 
вiдпрацьованi  технологiї.  Цi  послуги  носять  назву 
послуг iз злиття, поглинання i реструктуризацiї.

Роль  iнвестицiйного банку полягає  тут,  перш за 
все, в тому, щоб знайти фiрму, яка може бути куплена 
або продана. Пiзнiше, на пiдставi доручення на купiв-
лю або продаж, вiн активiзує переговори i забезпечує 
юридичне оформлення угоди, а у випадку потреби й 
фiнасує її, в результатi чого ця операцiя інколи стає 
подiбною до фiнансування складного проекту.

Дiяльнiсть iнвестицiйного банку у сферi злиття i 
поглинання може бути подiлена на наступнi складовi:

• консалтингова  дiяльнiсть  з  визначення  опти-
мального варiанта реструктуризацiї бiзнесу;

• залучення  фiнансових  ресурсiв  для  здiйснення 
злиття i поглинання;

• акумулювання на  ринку великих пакетiв  акцiй 
по  замовленню  клiєнта  (купiвля  великих 
пакетiв), а також продаж великих пакетiв;

• реструктуризацiя  окремої  компанiї  i  продаж  її 
частин;

• вироблення  i  здiйснення  ефективного  захисту 
клiєнта вiд поглинання.

Злиття  i  поглинання,  які  вимагають  найбiльш 
високої квалiфiкацiї, дають найбільш високi комiсiйнi 
i  тягнуть  за  собою  iншi  фiнансовi  операцiї, 
справедливо  вважаються  найпрестижнішими  у 
Свiтовому  iнвестицiйному  банкiвському  бiзнесi. 
Мiсця  в  рейтингу  консультантiв  зi  злиття  i 
поглинання  вiдiграють  далеко  не  останню  роль  в 
дiяльностi iнвестицiйних банкiв. Банкiри розглядають 
позицiю, яку займають в цьому рейтингу їх банки, як 
один  iз  основних  iнструментiв  маркетингу  запро-
понованих  ними  продуктiв  i  послуг.  На  думку 
аналiтикiв  агенства  Thompson  Financial,  зараз 
наступає  час  пiдведення  пiдсумкiв  дiяльностi 
iнвестицiйних  банкiв,  яка  за  минуле  десятирiччя 
вагомо  впливала  як  на  дiловi  кола,  так  i  на  уряди 
багатьох  країн  свiту.  Наочним  є  погiршення  в 
IV кварталi 2000 р. фiнансових показникiв провiдних 
американських iнвестицiйних банкiв. Така тенденцiя, 
крiм всього iншого, означає закiнчення найбiльшої за 
всю  iсторiю  бiзнесу  хвилi  злиття  i  поглинань, 
останнiм  сплеском  якої  стала  консолiдацiя 
телекомунiкацiйного сектора (табл. 1). 

Злиття,  поглинання  i  реструктуризацiя  для 
iнвестицiйного  банку,  що  працює  в  країнi  із 
розвинутим  фiнансовим  ринком,  достатньо  часто  є 
основною сферою отримання доходу.

Цей  дохiд  включає  в  себе  двi  складовi,  одна  iз 
яких  фiксована,  а  друга  –  змiнна.  Цiль  фiксованої 

складової  –  незалежно  вiд  отриманого  результату 
отримати  оплату  за  збiр  даних  про  придбане 
пiдприємство, а також за участь в переговорах. Це те, 
що  називають  утриманим  доходом.  Сума  залежить 
вiд операцiї, але й вiд установи, до якої звертаються 
за  послугами.  Деякi  банки,  що  мають  високу 
репутацiю  завдяки  успiхам,  отриманим  дякуючи 
їхнiм  знанням  промислової  кон’юктури  i  мережi 
особистих  вiдносин  у  великих  промислових 
пiдприємствах, оцiнюють свої послуги досить високо.

Консультацiї,  що  надаються  банками,  орiєн-
туються  на  iндивiдуальнi  потреби  клiєнтiв  i  поля-
гають у бiльшостi випадкiв в наданнi платної допомо-
ги пiдприємствам у вирiшеннi їх економiко-виробни-
чих проблем.

Надання  iнвестицiйними  банками  консультацiй 
пiдприємствам скорiше за все не можна розглядати як 
окрему  послугу.  В  переважнiй  частинi  “продуктiв”, 
що  продаються  iнвестицiйними  банками,  таких  як 
залучення фiнансових ресурсiв, злиття, поглинання i 
реструктуризацiя  пiдприємств,  брокерськi  послуги, 
управлiння  портфелем,  представленi  елементи  кон-
сультацiй.  Такий статегiчний пiдхiд в iнвестицiйно-
банкiвському  бiзнесi  носить  назву  “iнструменталь-
ного  пiдходу”,  який  розглядає  консультування  як 
допомiжний вид банкiвської дiяльностi.

Частiше  клiєнт  зацiкавлений  в  рекомендацiях 
iнвестицiйного банку при  звертаннi  до  нього  як  до 
брокера.  В  такому  випадку  брокер  рекомендує 
клiєнту  якi  цiннi  папери  є  сенс  купувати,  а  якi  – 
продавати, надає аналiтичний огляд ринку.

Iнший  стратегiчний  пiдхiд,  навпаки,  акцентує 
увагу  на  самостiйному  характері  консалтингових 
послуг  –  вони не  повиннi  прив’язуватись  до  iнших 
банкiвських  продуктiв  й  послуг.  В  даному  випадку 
консультування  означає  самостiйну  послугу  iз 
присутнiми  їй  якостями  як  продукту  (назвою, 
способом збуту, цiною i т.ін.).

Однак  подекуди  надання  рекомендацiй 
здiйснюється  поза  залежнiстю  вiд  iнших  послуг 
iнвестицiйного  банку.  Така  ситуацiя  складається  у 
випадку,  коли  iнвестицiйний  банк  консультував 
клiєнта  з  питань  можливого  залучення  фiнансових 
ресурсiв,  а  власне  залучення  їх  –  здiйснював  iнший 
банк.  В  цiй  ситуацiї  можна  говорити  про  те,  що 
iнвестицiйний  банк  неякiсно  виконав  свою роботу  i 
втратив  клiєнта.  Можлива  й  iнша  ситуацiя,  що  не 
пов’язана з неякiсною роботою iнвестицiйного банку. 
Цей  же  iнвестицiйний  банк  консультує  клiєнта  з 
питання  можливого  поглинання  клiєнтом  якоїсь 
компанiї,  при  цьому  складовою  частиною  консуль-
тацiйної  роботи є  детальне дослiдження фiнансового 
стану  цiєї  компанiї.  Але  в  результатi  цього 
дослiдження  спецiалiсти  iнвестицiйного  банку 
приходять до висновку, що компанiя, яка аналiзується, 
настiльки погана, що вигiднiше буде її не поглинути. В 
цiй  ситуацiї  поглинання  не  вiдбудеться  i 
консультування стане окремою послугою.



Таблиця 1
Найбiльшi органiзатори злиття i поглинань в 2000 р. (оголошені операцiї) [1, с. 29]

Мiсце Банк Країна Обсяг угод, 
млрд. дол.

Мiсце в рейтингу Thompson 
Fіnancial
в 1999 р.

1 Margam Stanley США 1022 2
2 Goldmen Sachs США 891 1
3 CSFB Швейцарiя 825 4
4 Solomon Smith США 621 7
5 Barney США 476 3
6 Meerill Zynch США 378 11

7 Chase 
Mansrattan

Швейцарiя 363 6

8 UBS Warburg США 353 5

9 JP Morgam Великобритан
iя 242 8

10 Lazard США 227 9
Lehman 
Brothers

США

В  стандартному  наборi  консультацiй  для  керiв-
ництва пiдприємств  домiнують  рекомендацiї  зi  стра-
тегiї  пiдприємств  (аналiз  фактичного  стану  справ, 
сильних i слабких сторiн пiдприємства тощо). Великi 
банки дають рекомендацiї в галузi  органiзацiї вироб-
ництва, маркетингу, технологiї, персоналу. Спецiальнi 
рекомендацiї,  що  торкаються,  наприклад,  санацiї 
пiдприємства  або  електронної  обробки  даних,  вiдi-
грають  у  консалтинговому  бiзнесi  великих  банкiв 
пiдпорядковану  роль.  Помiтне  мiсце  займають,  крiм 
цього,  спецiальнi  консультацiї,  що  враховують 
конкретнi  проблеми  пiдприємства  i  оформлення  у 
виглядi пакета рекомендацiй.

Консультацiйна дiяльнiсть банкiв вiдкриває перед 
ними можливостi отримати вигоду,  яка не зводиться 
беззпосередньо до отримання додатковго доходу. Так, 
надання  клiєнтам  консультацiйних  послуг  сприяє 
пiдтриманню лояльностi клієнтів до банкiв. У випадку 
придбання банком консалтингового пiдприємства для 
банку  вiдкриваються  додатковi  ринковi  можливостi, 
якщо  попереднє  ядро  клiєнтури  консалтингового 
пiдприємства має зв’язки iз банками, що конкурують. 
Консультування  пiдприємств  веде,  як  правило,  до 
детального  вивчення  банком  господарсько-
виробничих  показникiв  клiєнта.  В  особливо 
сприятливих  випадках  можна,  використовуючи 
контакти зi старими клiєнтами, залучити нових.

Поряд  з  цим  банки-консультанти  отримують 
можливiсть  розширити  свою  iнформацiйну  базу, 
пiдвищити  рiвень  компетентностi  своїх  службовцiв 
тощо,  що  в  кiнцевому  пiдсумку  дозволить  їм 
збiльшити обсяг наданих послуг.

В цей же час консалтинговий бiзнес може стати для 
банку безприбутковим або навiть збитковим, не гово-
рячи вже про те, що ця дiяльнiсть поєднана з рядом 
ризикiв. Так, прийняття рекомендацiй банку може при-
звести  до  результатiв,  якi  опиняться  прямо  проти-

лежними  до  очiкуваних,  тобто  до  погiршення  стану 
пiдприємства.  Якщо  при  цьому  банк  виконує  свого 
роду роль “домашнього банку”  для пiдприємства,  то 
вiн  стане  винуватцем  в  цьому.  Крiм  цього,  банки 
несуть  великi  iнвестицiйнi  витрати  на  органiзацiю 
консультацiйних  послуг,  незалежно  вiд  того,  чи  йде 
мова  про  найм  спецiалiстiв,  органiзацiю  власного 
пiдроздiлу чи придбання консалтингової компанiї.

Клiєнт iнвестицiйного банку, який має певну кiль-
кiсть вiльних фiнансових ресурсiв,  може розмiстити 
цi ресурси на фiнансовому ринку.  Вiн може розмiс-
тити  їх  самостiйно,  звертаючись  до  iнвестицiйного 
банку  як  брокера  i  використовуючи  його 
рекомендацiї,  або  довiрити  розмiщення  i  наступне 
управлiння ресурсами iнвестицiйного банку.

В останньому випадку виникає послуга по управ-
лiнню фiнансовими ресурсами клiєнта. Iнвестицiйний 
банк не просто продає або купує цiннi папери й iншi 
фiнансовi активи за дорученням клiєнта (що має мiс-
це при здiйсненнi брокерських операцiй), а розпоряд-
жається  фiнансовими  ресурсами  за  власним 
розсудом,  переслiдуючи  мету  максимiзувати  дохiд 
клiєнта.

Для  iнвестицiйного  банку  всi  фонди,  якими  вiн 
управляє,  є  постачальниками  фiнансових  ресурсiв  в 
загальний  порфель  iнвестицiйного  банку,  структура 
якого значною мiрою задається структурою залучених 
через  рiзноманiтнi  фонди  ресурсів.  Крiм  ресурсiв 
клiєнтiв  (iнвесторiв  фондiв  i  власникiв  коштiв  на 
управлiнських  рахунках),  в  цей  портфель  також 
входять  власнi  кошти.  Управлiння  цим  загальним 
портфелем і називається управлiнням iнвестицiями.

Управлiння  iнвестицiями  використовує  рекомен-
дацiї, наданi аналiтичним вiдддiлом банку,  i  розроб-
ляє динамiчнi моделi портфеля, якi стають цiлями для 
тієї  частини  iнвестицiйного  банку,  яка  здiйснює 
дiяльнiсть по торгiвлi цiнними паперами.



Виходячи  з  вищенаведеного,  можна  зробити 
висновок,  що  сучаснi  iнвестицiйнi  банки  є  високо 
диференцiйованими iнститутами, що ведуть активну 
дiяльнiсть на фiнансовому ринку.

Не  випадково  у  фундаментальнiй  працi  амери-
канських  економiстiв  “Енциклопедiя  iнвестицiйно-
банкiвської  справи”  за  редакцiєю Р. Куна  наводиться 
чотири визначення iнвестицiйно-банкiвської дiяльностi. 
Перше, найбiльш широке з них, включає всi види опе-
рацiй не тiльки на ринку цiнних паперiв, але й в сферi 
страхування  i  торгiвлi  нерухомiстю.  Згiдно з  другим 
визначенням, iнвестицiйно-банкiвська дiяльнiсть охоп-
лює всi сторони ринку капiталу (крiм роздрiбних опе-
рацiй з цiнними паперами) i включає управлiння iнвес-
тицiйними компанiями i фондами венчурного капiталу. 
У  третьому  визначеннi  iз  iнвестицiйно-банкiвської 
справи  включаються  операцiї  iнвестицiйних  i 
венчурних  компанiй.  I,  нарештi,  четверте,  найбiльш 
вузьке,  обмежує  сферу  дiяльностi  iнвестицiйно-
банкiвських iнститутiв розмiщенням цiнних паперiв на 
первинному ринку i брокерсько-дiлерськими операцiя-
ми на вторинному ринку цiнних паперiв.

Iнвестицiйнi  банкiри  виживають  завдяки  своїй 
здатностi  органiзовувати  нове  фiнансування  i 
розподiляти  його  серед  iнвесторiв.  Секрет 
iнвестицiйних  банкiв  полягає  у  професiоналiзмi  їх 
працiвникiв, що є однiєю iз переваг функцiонування 
iнвестицiйних банкiв на фiнансовому ринку.
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The article underlines the essence of the investment bank by the analysis  of its activity.  The mechanism of 

underwriting is also considered there.
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