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ÑÒÐÓÊÒÓÐÍ² ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÐÈÍÊÓ ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÈÕ 
ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÈÕ ÎÁË²ÃÀÖ²É 

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ñòðóêòóðí³ îñîáëèâîñò³ ðèíêó óêðà¿íñüêèõ êîðïîðàòèâ-
íèõ îáë³ãàö³é, òàê³ ÿê ïåðåâàãè îñòàíí³õ ó ïîð³âíÿíí³ ç àêö³ÿìè, îñîáëèâîñ-
ò³ åì³ñ³¿ òà ïîäàëüøîãî ðîçì³ùåííÿ, äèíàì³êà ðîçâèòêó ðèíêó êîðïîðàòèâ-
íèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ïåð³îäè ô³íàíñîâèõ ïîòðÿñ³íü 2008–2009 ðîê³â, 
ìîæëèâ³ çàñîáè ùîäî ïîêðàùåííÿ ³ ïåðñïåêòèâè äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó 
ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é Óêðà¿íè. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ôîíäîâèé ðèíîê, êîðïîðàòèâíà îáë³ãàö³ÿ, åì³ñ³ÿ, àíäåðàé-
òèíã, îôåðòà, äåôîëò. 

Îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ çàâäàíü ó ïåð³îä òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè º 
ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Ïðè 
öüîìó íàéá³ëüø âàæëèâèì ³íäèêàòîðîì, ùî ïîêàçóº ð³âåíü ðîçâèòêó ðèí-
êîâèõ â³äíîñèí â åêîíîì³ö³, º ñòóï³íü ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó. Ó êðà¿-
íàõ ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ ôîíäîâèé ðèíîê º îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ 
åëåìåíò³â ðèíêîâèõ â³äíîñèí, ùî îáóìîâëåíî, íàñàìïåðåä, âòðàòîþ ïîçè-
ö³é äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, ìàñîâîþ ïðèâàòèçàö³ºþ ìàéíà äåðæàâíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ øëÿõîì ¿õíüîãî àêö³îíóâàííÿ. Äàíèé ïðîöåñ îáóìîâèâ ðîçâèòîê 
ïåðâèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ é ïåðåõ³ä äî íîâîãî ÿê³ñíîãî 
åòàïó ðîçâèòêó — ïîÿâ³ âòîðèííîãî ðèíêó, ùî çðîáèâ ìîæëèâèì îá³ã ö³í-
íèõ ïàïåð³â ¿õí³ìè âëàñíèêàìè. 

Ó íàóêîâ³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ îñòàíí³õ ðîê³â äîñèòü çíà÷íà óâàãà 
ïðèä³ëÿëàñü ðîë³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç ô³êñîâàíîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ, 
ÿê îäíèì ç íàéêðàùèõ êàï³òàëîâêëàäåíü â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëü-
íîñò³. Îñîáëèâîñòÿì ðîçâèòêó ñó÷àñíîãî ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ áîðãîâèõ 
³íñòðóìåíò³â ïðèä³ëÿºòüñÿ çíà÷íà óâàãà ó ìîíîãðàô³ÿõ òàêèõ â³äîìèõ çà-
õ³äíèõ ³äåîëîã³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿê Òüþëç Ð., Àéðåñ Ì., Õóäð³ Ì., Ãàð-
ô³ëä Ä. Ïðîöåñ ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâèòêó ðèíêó óêðà¿íñüêèõ êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é äîñèòü äåòàëüíî ðîçãëÿäàâñÿ ó ïðàöÿõ À. Ïåðåñàäè, Þ. Øåâ÷åí-
êà, Â. Ïàâëîâà, ². Ïèëèïåíêî. 

Ðàçîì ç òèì äåÿê³ àñïåêòè ðîçâèòêó ðèíêó óêðà¿íñüêèõ êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é íå îòðèìàëè àäåêâàòíîãî â³äîáðàæåííÿ ó ñó÷àñíèõ äîñë³äæåí-
íÿõ. Íàñàìïåðåä öå ñòîñóºòüñÿ ïðèìóñîâîãî ñêîðî÷åííÿ ìàêñèìàëüíîãî 
îá’ºìó åì³ñ³¿, âèçíà÷åííÿ ïåðøî÷åðãîâèõ ïåðåâàã êàï³òàëîâêëàäåíü ó êîð-
ïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ ó ïîð³âíÿíí³ ç êàï³òàëîâêëàäåííÿìè â àêö³¿ êîìïàí³é-
åì³òåíò³â. 

Ìåòà ñòàòò³ — äîñë³äæåííÿ äèíàì³êè ðèíêó óêðà¿íñüêèõ êîðïîðàòèâ-
íèõ îáë³ãàö³é â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ òà ñòðóêòóðíèõ çì³í íà 
â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 
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Ñòâîðåííÿ ìàñîâîãî âëàñíèêà øëÿõîì ñåðòèô³êàòíî¿ ïðèâàòèçà-
ö³¿ íå ïðèíåñëî áàæàíîãî åêîíîì³÷íîãî åôåêòó â³ò÷èçíÿíèì ï³äïðèºì-
ñòâàì. Ðåçóëüòàòîì öüîãî ñòàëà â³äñóòí³ñòü â³äíîâëåííÿ é íèçüêèé ð³âåíü 
ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íî¿ áàçè á³ëüøîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Âíàñë³äîê 
öüîãî ïîñòðàæäàëè é àêö³îíåðè, ó ïåðøó ÷åðãó, äð³áí³, ÿê³ íå ïåðåñë³äó-
þòü ö³ëåé êåðóâàííÿ é êîíòðîëþ íàä ÀÒ, òîìó ùî ï³äïðèºìñòâà íå çäàòí³ 
ãåíåðóâàòè äæåðåëî ñïëàòè äèâ³äåíä³â (÷èñòèé ïðèáóòîê), à ïðè ¿õí³é íà-
ÿâíîñò³ äàí³ êîøòè ïîâí³ñòþ ðå³íâåñòóþòüñÿ ó âèðîáíèöòâî. 

Ó âèùåçàçíà÷åí³é ñèòóàö³¿ íàéá³ëüø àêòóàëüíèì ñòàëî çâåðíåííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâ äî ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ ðåàëüíèõ êîøò³â. Õî÷à áàãàòî ç 
íèõ º íåäîñÿæíèìè äëÿ íåâåëè÷êèõ ï³äïðèºìñòâ ÷åðåç äîðîæíå÷ó, çíà÷í³ 
âèìîãè ³ íåâðåãóëüîâàí³ñòü íîðìàìè â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà âèïóñêó 
ïîä³áíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (òàêèõ ÿê îáë³ãàö³é, îïö³îí³â ³ ò. ä.), à 
òàêîæ íåäîñòàòíüî ñò³éêó ä³ëîâó ðåïóòàö³þ, ùî ôîðìóº êîëî ³íâåñòîð³â. 

Çàçíà÷åí³ ïðè÷èíè é òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó ñâ³ä÷àòü ïðî 
äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ³íñòðóìåíòà çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, ÿê 
êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿. Îáë³ãàö³ÿ º áîðãîâèì ö³ííèì ïàïåðîì, ùî äàº ¿¿ 
âëàñíèêîâ³ ïðàâî íà îäåðæàííÿ ô³êñîâàíîãî äîõîäó é ïîâåðíåííÿ íîì³-
íàëüíî¿ âàðòîñò³ ïî çàê³í÷åííþ ñòðîêó îá³ãó. Îáë³ãàö³¿ ìàþòü ïåðåâàãè â 
ïîð³âíÿíí³ ç àëüòåðíàòèâíèìè äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìíèöòâà: 

– ñòîñîâíî àêö³é ïåðåâàãà º â òîìó, ùî â ðåçóëüòàò³ âèïóñêó êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é íå â³äáóâàºòüñÿ ïåðåðîçïîä³ë àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ùî 
âàæëèâî ÿê äëÿ âåëèêèõ, òàê ³ äëÿ äð³áíèõ àêö³îíåð³â; 

– ïåðåâàãà äëÿ âëàñíèê³â îáë³ãàö³é ïîëÿãàº â òîìó, ùî çàãàëüíà ïðèáóò-
êîâ³ñòü ïî íèõ ì³ñòèòü ó ñîá³ ïîòî÷íó ³ êóïîííó é ìîæå ïåðåâèùèòè ïðè-
áóòêîâ³ñòü äåïîçèò³â ó áàíêàõ, à òèì á³ëüøå — ³ äîõ³ä ïî àêö³ÿõ (â óìîâàõ 
íåâèïëàò äèâ³äåíä³â); 

– ó âèïàäêó áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâà âëàñíèêè îáë³ãàö³é ìàþòü ïåðå-
âàãó ïåðåä âëàñíèêàìè àêö³é íà çàäîâîëåííÿ ñâî¿õ ô³íàíñîâèõ ïðåòåíç³é; 

– îáë³ãàö³¿ ìîæíà êîíâåðòóâàòè â ³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè; 
– îáë³ãàö³¿ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ ÿê çàñòàâà äëÿ îäåðæàííÿ êðå-

äèò³â; 
– îáë³ãàö³¿ äàþòü ìîæëèâ³ñòü ïðàöþâàòè ïî îïåðàö³ÿõ ÐÅÏÎ [1]. 
Ùî ñòîñóºòüñÿ âèã³ä äëÿ ñàìîãî ï³äïðèºìñòâà, òî â óìîâàõ äîñèòü âè-

ñîêî¿ ö³íè áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â îáë³ãàö³¿ âèñòóïàþòü ÿê äåøåâå äæåðåëî 
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Îäíàê öåé âèä ö³ííèõ ïàïåð³â âèìàãàº çíà÷íèõ 
íàêëàäíèõ âèäàòê³â, òîìó ùî ï³äïðèºìñòâî ñàìîñò³éíî íå â çìîç³ âèð³øèòè 
âåñü êîìïëåêñ ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç âèïóñêîì ³ ðîçì³ùåííÿì îáë³ãàö³é, ³ 
çìóøåíå çàëó÷àòè äî öüîãî ïðîöåñó ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. 

Äëÿ åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é êîìïàí³ÿ ïîâèííà â³äïîâ³äàòè ðÿäó âèìîã: ìàòè 
ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ øèðîêå êîëî ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, çàö³êàâëå-
íèõ ó ïðèäáàíí³ ¿¿ îáë³ãàö³é, äîòðèìóâàòèñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíèõ ³ ïî-
çèêîâèõ êîøò³â, â³äíîøåííÿ îáñÿãó åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é äî ñòàòóòíîãî ôîíäó 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ùî â Óêðà¿í³ íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè 30 %. Êð³ì 
òîãî, êîøòè â³ä åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é íå ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ÿê äæåðåëî 
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ïîãàøåííÿ çáèòê³â, à ðåºñòðàö³ÿ åì³ñ³¿ âèìàãàº ñïëàòè äåðæàâíîãî ìèòà â 
ðîçì³ð³ 0,1 %. Äàíà ñóìà íåçíà÷íà, àëå âîíà âèïëà÷óºòüñÿ â³ä çàÿâëåíî¿, à 
íå â³ä ðîçì³ùåíî¿ ñóìè åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é. ßê ñâ³ä÷èòü ïðàêòèêà, íàé÷àñò³øå 
êîìïàí³¿ ðîçì³ùàþòü ò³ëüêè íåâåëèêó ÷àñòèíó îáë³ãàö³é, ùî ³ñòîòíî çá³ëü-
øóº âèäàòêè íà âèïóñê îäí³º¿ îáë³ãàö³¿ [2]. 

Ðîçì³ùåííÿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é çä³éñíþº àíäåðàéòåð (áàíê, ³íâåñ-
òèö³éíà êîìïàí³ÿ), ùî áåðå íà ñåáå îáîâ’ÿçîê âèð³øèòè îðãàí³çàö³éí³, òåõ-
í³÷í³ é àíàë³òè÷í³ ïèòàííÿ, à òàêîæ ï³äòðèìóâàòè ë³êâ³äí³ñòü îáë³ãàö³é ³ 
ñòåæèòè çà ñâîº÷àñíèì ¿õí³ì ïîãàøåííÿì, âèêîíóþ÷è òàê³ ôóíêö³¿: 

– çä³éñíþº ç äîðó÷åííÿ é â³ä ³ìåí³ åì³òåíòà îðãàí³çàö³þ âèïóñêó, ðîç-
ì³ùåííÿ é îá³ã îáë³ãàö³é äî ¿õíüîãî ïîãàøåííÿ; 

– ðîçðîáëÿº êîíöåïö³þ îá³ãó îáë³ãàö³é, óìîâè é ïðîñïåêò åì³ñ³¿; 
– ðîçðîáëÿº é îá´ðóíòîâóº îðãàí³çàö³éíî-ô³íàíñîâ³ ñõåìè é ìåõàí³çìè 

âèïóñêó é ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é; 
– çàáåçïå÷óº é çä³éñíþº íåîáõ³äí³ ä³¿ ïî ñóïðîâîäó ïðîöåäóðè âèïóñêó é 

ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é íà ïåðâèííîìó é âòîðèííîìó ðèíêàõ [3]. 
Íå äèâëÿ÷èñü íà ð³çêå ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â òîðã³â íà îðãàí³çîâàíîìó 

ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ³íâåñòîðè ïðîäîâæóþòü ö³êàâèòèñÿ ³íñòðóìåíòàìè 
ç ô³êñîâàíîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ, â òîìó ÷èñë³ êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè. 
Îñòàíí³ óòðèìóþòü íàéá³ëüøó ÷àñòêó ó òîðãîâåëüíîìó îá³ãó íà ÏÔÒÑ. 

Â 2008 ðîö³ îáñÿã òîðã³â êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè ñêëàâ 21,48 ìëðä 
ãðí, àáî 46,53 % çàãàëüíîãî îáñÿãó òîðã³â ÏÔÒÑ. Öåé ïîêàçíèê ïåðåâè-
ùèâ ðåçóëüòàò ïîïåðåäíüîãî ðîêó íà 21 %. Âèñîêà àêòèâí³ñòü ó ïåðøîìó 
ï³âð³÷÷³ 2008 ðîêó ñïðèÿëà çá³ëüøåííþ îáñÿãó òîðã³â ó ñåêòîð³ êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é íà 60 % ó ïîð³âíÿíí³ ç â³äïîâ³äíèì ïåð³îäîì 2007 ðîêó. 
Ïî÷èíàþ÷è ç òðåòüîãî êâàðòàëó, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîñòóïîâå çíèæåííÿ òîð-
ãîâåëüíî¿ àêòèâíîñò³ òà ñåðåäíüîì³ñÿ÷íîãî îáñÿãó òîðã³â íà òë³ ïîã³ðøåí-
íÿ ñèòóàö³¿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè, ùî ïðèçâåëî äî ìàñîâîãî ïðåä’ÿâëåííÿ 
îáë³ãàö³é äî äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Â ÷åòâåðòîìó êâàðòàë³ ìàëè ì³ñöå 
ïåðø³ äåôîëòè åì³òåíò³â êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é. Ê³ëüê³ñòü íîâèõ ðîç-
ì³ùåíü îáë³ãàö³é ñòàëà ì³í³ìàëüíîþ âíàñë³äîê â³äñóòíîñò³ ðåàëüíèõ ïî-
êóïö³â. Ó 2008 ðîö³ ñóòòºâî çðîñëà ê³ëüê³ñòü êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é â 
Á³ðæîâîìó ñïèñêó ÏÔÒÑ òà ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â òîðã³â, ùî ïðîâîäèëè îïå-
ðàö³¿ ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè. Ê³ëüê³ñòü êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ç 
ÿêèìè óêëàäàëèñü óãîäè, çðîñëà íà 13 % äî 267, à ê³ëüê³ñòü åì³òåíò³â êîð-
ïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é — íà 4 % äî 169. Ó÷àñòü ó òîðãàõ êîðïîðàòèâíèìè 
îáë³ãàö³ÿìè âçÿëè 140 òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè. Â 2008 ðîö³ â ïîð³â-
íÿíí³ ç 2007 ðîêîì çðîñëà ÷àñòêà óãîä ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ïðî-
âåäåíèõ ³íâåñòèö³éíèìè êîìïàí³ÿìè — äî 25 %. Ïðîöåäóðó âêëþ÷åííÿ äî 
Á³ðæîâîãî ñïèñêó Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ â 2008 ðîö³ ïðîéøëè 188 âèïóñê³â 
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ïðè öüîìó ç³ ñïèñêó áóëî âèêëþ÷åíî 128 âèïóñ-
ê³â îáë³ãàö³é. Ñòàíîì íà 31.12.2008 ó Á³ðæîâîìó ñïèñêó ïåðåáóâàëî 478 
âèïóñê³â êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é: â Êîòèðóâàëüíîìó ñïèñêó 1-ãî ð³âíÿ: 
1 âèïóñê; â Êîòèðóâàëüíîìó ñïèñêó 2-ãî ð³âíÿ: 174 âèïóñêè; â Ñïèñêó ïî-
çàë³ñòèíãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: 303 âèïóñêè. Ë³äåðè ï³äñóìêîâîãî ð³÷íîãî 
ðåéòèíãó ó÷àñíèê³â Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ, ùî òîðãóâàëè êîðïîðàòèâíèìè 
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îáë³ãàö³ÿìè, ñòàëè: ÇÀÒ ÀÁ «²ÍÃ Áàíê Óêðà¿íà», ÇÀÒ «Ïåðøèé óêðà¿í-
ñüêèé ì³æíàðîäíèé áàíê», ÂÀÒ ÀÁ «Óêðãàçáàíê», ÇÀÒ «ÎÒÏ Áàíê», ÀÊ²Á 
«ÓêðÑèááàíê» [4]. 

Âíóòð³øí³é ðèíîê îáë³ãàö³é Óêðà¿íè ó 2009 ðîö³ ïåðåæèâ äóæå ãëèáîêó 
êðèçó ³ ôàêòè÷íî ïåðåñòàâ ³ñíóâàòè â çâè÷íîìó äëÿ ó÷àñíèê³â âèãëÿä³. Äî 
ëèñòîïàäà îáë³ãàö³é íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ïðàêòè÷íî íå çàëèøèëîñÿ. 
Âèíí³ â öüîìó ïðîïèñàí³ â ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ óìîâè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåí-
íÿ — îôåðòè. Â³äïîâ³äíî äî ïðàêòèêè, ùî ñôîðìóâàëàñÿ äî 2009 ðîêó, â 
óìîâàõ âèïóñêó áîðãîâèõ ïàïåð³â ïåðåäáà÷àëàñÿ ìîæëèâ³ñòü âëàñíèêà îá-
ë³ãàö³é ïðåä’ÿâèòè ¿õ åì³òåíòó äëÿ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ — ÿê ïðàâèëî, 
ðàç íà ð³ê. Êîìïàí³¿-åì³òåíòè öå ñïðèéìàëè ÿê ïðîñòó ôîðìàëüí³ñòü, òîìó 
ùî í³õòî â óìîâàõ ðèíêó 2004–2007 ðîê³â ïîçáóâàòèñÿ ïàïåð³â íå ïîñï³-
øàâ. Ó ñâîþ ÷åðãó, åì³òåíò îäåðæóâàâ ìîæëèâ³ñòü ðàç íà ð³ê ïåðåãëÿäàòè 
êóïîííó ñòàâêó — ÿê ïðàâèëî, ó á³ê çíèæåííÿ. Ô³íàíñîâà êðèçà ³ ïðàãíåí-
íÿ á³ëüøîñò³ ³íâåñòîð³â ïîçáàâèòèñÿ áóäü-ÿêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîêîð³ííî 
çì³íèëè ñèòóàö³þ. Ó ðåçóëüòàò³ æîâòåíü 2009 ðîêó çàâåðøèâ ð³ê òîòàëüíî-
ãî ïðåä’ÿâëåííÿ îáë³ãàö³é äî îôåðòè. Íåïðåä’ÿâëåíèìè çàëèøèëèñÿ ò³ëü-
êè áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè, ó ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ ÿêèõ íå ïåðåäáà÷àëàñÿ îôåðòà 
íà 2009 ð³ê. Äî íèõ íàëåæàòü âèïóñêè îáë³ãàö³é ì³ñüêèõ ìóí³öèïàë³òå-
ò³â, ó êîòðèõ òðàäèö³éíî íå ïåðåäáà÷åíà îôåðòà ó çâ’ÿçêó ç íåîáõ³äí³ñòþ 
âðàõîâóâàòè ñóìè, ÿê³ ïîãàøàþòüñÿ, â áþäæåò³ ì³ñòà, à òàêîæ îêðåìèõ 
êîðïîðàòèâíèõ ïîçè÷àëüíèê³â: ÄÌÀ «Áîðèñï³ëü», îêðåì³ ñåð³¿ îáë³ãàö³é 
Êðåäèòïðîìáàíêó òîùî. Ñêëàëàñÿ ñèòóàö³ÿ, êîëè äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðà ó ÷àñ, êîëè áàíê³âñüêå êðåäèòóâàííÿ áóëî íåäîñòóïíèì, íåïîâåðíóòèé 
áîðã ôàêòè÷íî îçíà÷àâ çàëó÷åíèé áîðã ³ äîäàòêîâó êîíêóðåíòíó ïåðåâàãó 
â óìîâàõ æîðñòêîãî äåô³öèòó ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó. Òàêèì ÷èíîì, ìàñîâîãî 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ íå â³äáóëîñü, à âëàñíèêè ïàïåð³â ïîñòàëè ïåðåä 
ïðîñòèì âèáîðîì: àáî ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ, àáî äåôîëò. Âèíÿòêîì º ëèøå íàé-
á³ëüø³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ÿê³ â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ñàì³ ñêóïèëè ñâî¿ áîð-
ãè ç ðèíêó ç³ çíà÷íèì äèñêîíòîì ó íåðåçèäåíò³â, ÿê³ ñòð³ìêî âèõîäèëè ç 
ãðèâíåâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ïðîòå öå íå çì³íèëî ãîëîâíîãî: îáë³ãàö³¿ ïåðåñòà-
ëè îáåðòàòèñÿ íà ðèíêó. Ïðèáëèçíî ÷àñòêà ðåñòðóêòóðèçîâàíèõ îáë³ãàö³é 
ó íåô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ ñòàíîâèëà 90 % [5]. 

Îòæå, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ðèíîê êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó 
êðèçîâèé ïåð³îä íå ñòàâ åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì ô³íàíñóâàííÿ åêîíîì³-
êè Óêðà¿íè, áî ïåðåæèâàâ íå íàéêðàù³ ÷àñè ³ ïðîãðàâàâ ó ïðèâàáëèâîñò³ 
îáë³ãàö³ÿì âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ). Â³äñóòí³ñòü ë³êâ³äíîñò³, 
íåçíà÷í³ îáñÿãè, òî÷êîâèé ïîïèò íà îêðåì³ ïàïåðè, ïåðåâàæí³ îïåðàö³¿, 
ÿê³ ñòîñóâàëèñü ðåñòðóêòóð³çàö³é áîðã³â, — âñå öå ìîæíà çàñòîñóâàòè äëÿ 
õàðàêòåðèñòèêè ðèíêó çà êðèçîâèé 2009 ð³ê â ö³ëîìó 

Ç îáë³ãàö³ÿìè êîðïîðàòèâíèõ òà áàíê³âñüêèõ ñåãìåíò³â ïðîâîäÿòüñÿ, â 
îñíîâíîìó, óãîäè ÐÅÏÎ. Âîíè º ð³çíîâèäîì êðåäèòóâàííÿ ï³ä çàñàäó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Îáîðîò ÐÅÏÎ ñêëàäàº 70–80 % îáîðîòó îáë³ãàö³é íà ÏÔÒÑ. Íàé-
÷àñò³øå â îïåðàö³ÿõ ÐÅÏÎ áåðóòü ó÷àñòü îáë³ãàö³¿ åì³òåíò³â, ÿê³ åì³òîâà-
í³ ó âåëèêèõ îáñÿãàõ ³ îáåðòàþòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, çîêðåìà, îáë³-
ãàö³¿ êîìïàí³é ÇÀÇ, ËóÀç, àåðîïîðòó «Áîðèñï³ëü». Ìàéæå âñ³ ô³íàíñîâ³ 
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ñõåìè ³ç âèêîðèñòàííÿì óãîä ÐÅÏÎ ðåàë³çóþòü áàíêè äëÿ êðåäèòóâàííÿ 
çâ’ÿçàíèõ îñ³á, ïåðåêà÷óâàííÿ êàï³òàëó óñåðåäèí³ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ 
ãðóï òà ïîêðàùåííÿ âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â. Ðèñê äåôîëòó òàêîæ 
íå ñïðèÿº ï³äâèùåííþ òîðãîâåëüíî¿ àêòèâíîñò³ ó ñôåð³ êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é. Ó íàéáëèæ÷³ ÷àñè áóäóòü çíèæåí³ êðåäèòí³ ðåéòèíãè ï³äïðèºìñòâ 
ó äåÿêèõ ãàëóçÿõ íàðîäíîãîñïîäàð÷îãî êîìïëåêñó. Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè 
ìîæóòü ñòàòè ÿê ïîã³ðøåííÿ êîí’þíêòóðè ðèíêó, òàê ³ ïðîáëåìè ç ë³êâ³ä-
í³ñòþ. Ñåðåä ïðîáëåìíèõ åì³òåíò³â êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ìîæóòü îïè-
íèòèñÿ ð³òåéëîâ³ êîìïàí³¿, à òàêîæ ï³äïðèºìñòâà áóä³âåëüíî¿ òà ã³ðíè÷î-
ìåòàëóðã³éíî¿ ãàëóçåé [5]. 

Ó äàíèé ìîìåíò ñêëàäíî âñòàíîâèòè ïåâí³ òåíäåíö³¿ íà ðèíêó êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é, îñê³ëüêè éîãî àêòèâí³ñòü äîñèòü íèçüêà. Öå ïîâ’ÿçàíå ç 
òèì, ùî êîìåðö³éí³ áàíêè ÿê îñíîâí³ ãðàâö³ ðèíêó îáë³ãàö³é çâåðíóëèñü, â 
îñíîâíîìó, íà ðèíîê ÎÂÄÏ. 

Îäíèì ç ãîëîâíèõ ôàêòîð³â ðîçâèòêó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é º 
ñòàá³ëüíèé ð³âåíü ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³. Çà ñâîºþ ô³íàíñîâîþ ñóòí³ñòþ 
îáë³ãàö³¿ ÿâëÿþòü ñîáîþ äîâãîñòðîêîâå âêëàäåííÿ êîøò³â, ùî âèìàãàº â³ä 
³íâåñòîðà âèñîêîãî ñòóïåíÿ âïåâíåíîñò³ â ïðîãíîçóâàíí³ ìîæëèâèõ çì³í íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó. Íåñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íè, íåâèïðàâäà-
í³ çì³íè âàëþòíî¿ ïîë³òèêè, õàîòè÷í³ñòü íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ 
íåãàòèâí³ ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ â çíà÷í³é ì³ð³ ôîðìóþòü íåãàòèâíèé ³í-
âåñòèö³éíèé ïðîãíîç. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîãî ðîçâèòêó ðèíêó êîðïî-
ðàòèâíèõ îáë³ãàö³é Óêðà¿íè íåîáõ³äíî ñòàá³ë³çóâàòè ô³íàíñîâó é ãðîøîâó 
ïîë³òèêó é íå äîïóñêàòè ð³çêèõ çì³í ô³íàíñîâèõ ³íäèêàòîð³â. 

Íåìàº í³ÿêî¿ äîö³ëüíîñò³ â îáìåæåíí³ îáñÿã³â åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é 30 % ñòàòóòíîãî ôîíäó ï³äïðèºìñòâà. Ó Ðîñ³¿, íàïðèêëàä, ìàêñè-
ìàëüíèé îáñÿã åì³ñ³¿ â ãðîøîâîìó åêâ³âàëåíò³ ìîæå ñòàíîâèòè 60 % ñòà-
òóòíîãî ôîíäó êîðïîðàö³¿ [2]. Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ ïðåäñòàâëÿþòü ñîáîþ 
ïåâíó ôîðìó çàïîçè÷åííÿ ³ çà ñâîºþ åêîíîì³÷íîþ ñóòòþ ïîä³áí³ äî áàí-
ê³âñüêîãî êðåäèòó. Òîé ôàêò, ùî äëÿ á³ëüøîñò³ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ 
íå ³ñíóº îáìåæåíü íà îäåðæàííÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó, º íàî÷íîþ äåìîí-
ñòðàö³ºþ åêîíîì³÷íî¿ íåîá´ðóíòîâàíîñò³ âèùåçàçíà÷åíîãî îáìåæåííÿ. Îä-
í³ºþ ç óìîâ åôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó º ô³íàíñîâà ð³âíîïðàâí³ñòü éîãî 
ó÷àñíèê³â. Ðåãëàìåíòóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ îêðåìèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ïîâèííå íîñèòè åêîíîì³÷íî îá´ðóíòîâàíèé õàðàêòåð. Âèùåçàçíà-
÷åíå îáìåæåííÿ îáñÿãó åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ô³íàíñîâà íåñòà-
á³ëüí³ñòü ³, ÿê íàñë³äîê, â³äñóòí³ñòü äîâ³ðè ç áîêó ³íâåñòîð³â º íåãàòèâ-
íèìè ôàêòîðàìè, ùî ñòðèìóþòü ðîçâèòîê ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ áîðãîâèõ 
³íñòðóìåíò³â Óêðà¿íè. 

Îñíîâíèì ñòèìóëîì äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é º íå 
ò³ëüêè ìîæëèâå çá³ëüøåííÿ ïðèïóñòèìîãî îáñÿãó åì³ñ³¿, àëå é çá³ëüøåí-
íÿ ê³ëüêîñò³ êîìïàí³é-åì³òåíò³â. Ïîä³áíå çá³ëüøåííÿ äàº ìîæëèâ³ñòü ðîç-
øèðèòè êîëî ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ñòèìóëþâàòè çäîðîâó êîíêóðåíö³þ, 
ñòâîðèòè óìîâè äëÿ ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ç 
îãëÿäó íà òîé ôàêò, ùî ôîíäîâ³ ³íñòðóìåíòè ç ô³êñîâàíîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ 
º íàéá³ëüø ïðèâàáëèâèìè äëÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ó ïåð³îä ô³íàíñîâèõ 
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ïîòðÿñ³íü, íåîáõ³äíî ìàêñèìàëüíî ìîäåðí³çóâàòè çàêîíîäàâ÷ó é ðåãóëÿ-
òèâíó áàçó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó âçàºìîçâ’ÿçêó ç òåíäåí-
ö³ÿìè é ôàêòîðàìè, ùî íà íüîãî âïëèâàþòü. 
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Ðåçþìå 
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ñòðóêòóðíûå îñîáåííîñòè ðûíêà óêðàèíñêèõ êîðïîðà-

òèâíèõ îáëèãàöèé, òàêèå êàê ïðåèìóùåñòâà ïîñëåäíèõ ïî ñðàâíåíèþ ñ àêöèÿìè, 
îñîáåííîñòè ýìèññèè è äàëüíåéøåãî ðàçìåùåíèÿ, äèíàìèêà ðàçâèòèÿ ðûíêà êîð-
ïîðàòèâíèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ïåðèîäû ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé 2008–2009 
ãîäîâ, âîçìîæíûå ìåðû ïî óëó÷øåíèþ è ïåðñïåêòèâû äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ 
ðûíêà êîðïîðàòèâíèõ îáëèãàöèé Óêðàèíû. 
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