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ФОРМУВАННЯ МЕХАНІЗМУ УПРАВЛІННЯ
ЕМІСІЙНОЮ ДІЯЛЬНІСТЮ ПІДПРИЄМСТВА 

НА РИНКУ ОБЛІГАЦІЙ

Ви зна че но ко ло під при ємств-емі тен тів, які ма ють по тре бу в роз роб ці ме ха ніз му управ лін ня
емі сій ною ді яль ніс тю, та пред с тав ле но мо дель по бу до ви да но го ме ха ніз му.

The range of companies that have a need in the development of emission activity mechanism is defined.
The model of mechanism development is presented.

Ри нок об лі га цій є важ ли вим еле мен том сис те ми фон до во го рин ку. За без пе -
чу ю чи за лу чен ня кош тів ін вес то рів че рез сис те му об лі га цій них по зик, ри нок об -
лі га цій Укра ї ни фор мує ін вес ти цій ну ба зу фон до во го рин ку й тим са мим за без -
пе чує йо го роз ви ток на пер с пек ти ву. Про ве де ний ана ліз по точ но го ста ну роз вит ку
рин ку кор по ра тив них об лі га цій в Укра ї ні свід чить, що на да ний мо мент цей сег -
мент фон до во го рин ку пе ре бу ває у ста дії по чат ко во го фор му ван ня ма со во го рин -
ку об лі га цій, йо го об ся ги по ки що на ба га то від ста ють від об ся гів рин ків кор по ра -
тив них об лі га цій роз ви ну тих кра їн, а то му на да ний мо мент ри нок кор по ра тив них
об лі га цій не пов ною мі рою ви ко нує фун к цію за без пе чен ня під при ємств ре аль но -
го сек то ру еко но мі ки ін вес ти цій ни ми ре сур са ми. 

Утім, в остан ні ро ки спо сте рі га єть ся по сту по ва ак ти ві за ція рин ку кор по ра -
тив них об лі га цій, в Укра ї ні з’яв ля ють ся ком па нії-емі тен ти, які не прос то ви хо -
дять на цей ри нок для од но ра зо во го за лу чен ня кош тів під фі нан су ван ня ін вес -
ти цій них про ек тів, а роз гля да ють йо го як дже ре ло по стій но го за без пе чен ня
фі нан со ви ми ре сур са ми та здій с ню ють се рій ну емі сію кор по ра тив них об лі га цій.
Се ред но вих ком па ній ре аль но го сек то ру еко но мі ки, що остан нім ча сом здій с -
ню ва ли се рій ні роз мі щен ня об лі га цій них по зик, слід на зва ти та кі, як ВАТ “Кон -
церн “Гал наф то газ”(се рії об лі га цій А–F), ЗАТ “Укршам пінь йон” (се рії об лі га -
цій А–D), ЗАТ “Фур шет” (се рії об лі га цій А–C), ТОВ “АЛЛО” (се рії об лі га цій
А–C), ТОВ “Амстор” (се рії об лі га цій А–F), ТОВ “ВО “Жит ло мар кет-Інвест”
(се рії об лі га цій А–J) та ін. У зв’яз ку з цим по стає по тре ба в роз роб ці ор га ні за -
цій но-еко но міч них ме ха ніз мів ком п лек с но го управ лін ня емі сі я ми кор по ра тив них
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облі га цій ук ра їнсь ких ком па ній, які до по мо жуть чіт ко фор ма лі зу ва ти клю чо ві
ета пи в управ лін ні емі сією об лі га цій, ви зна чи ти па ра мет ри й фак то ри, що впли -
ва ють на про цес емі сії об лі га цій на кож но му з йо го ета пів; здій с нен ні від по від -
них змін у ор га ні за цій ній струк ту рі ком па ній, що за без пе чать ефек тив не управ -
лін ня емі сією об лі га цій на під при єм ст ві; ви зна чен ні основ них ета пів прий нят тя
емі сій них рі шень, кри те рі їв прий нят тя ефек тив них рі шень та від по ві даль них фа -
хів ців на кож но му з ета пів управ лін ня емі сією кор по ра тив них об лі га цій.

Проб ле ма ти ці управ лін ня емі сій ною ді яль ніс тю під при ємств на рин ку кор по -
ра тив них об лі га цій при свя че но до сить ба га то праць за ру біж них і віт чиз ня них ав то -
рів, та ких як Р.С. Уіл сон, М.Ю. Алек сє єв, А.Г. За го род ній, Я.М. Мір кін, О.Г. Мен -
д рул, О.М. Моз го вий, О.А. Охрі мен ко, В. Шап ран, та ін1.

Ана ліз пуб лі ка цій на те му управ лін ня емі сією кор по ра тив них об лі га цій по ка -
зав, що в еко но міч ній лі те ра ту рі до сить пов но ви світ ле но та кі пи тан ня, як про це -
ду ра й основ ні ета пи емі сії об лі га цій, клю чо ві па ра мет ри й ви ди емі сій; у де яких
пуб лі ка ці ях роз гля да ють ся ви ди емі сій ної по лі ти ки ком па ній. Вод но час до сить ба -
га то важ ли вих ас пек тів про це су управ лін ня емі сією кор по ра тив них об лі га цій за -
ли ша ють ся ма ло дос лід же ни ми. Зок ре ма, на на шу дум ку, не до стат ньо роз кри то
пи тан ня що до ме ха ніз мів мо де лю ван ня й оп ти мі за ції па ра мет рів емі сії кор по ра -
тив них об лі га цій. У зв’яз ку з цим го ло вою ме тою да но го до слід жен ня є фор ма лі -
за ція про це ду ри прий нят тя рі шен ня про ви бір мо де лі й па ра мет рів емі сії кор по -
ра тив них об лі га цій.

Прак ти ка фі нан су ван ня ін вес ти цій них про ек тів ук ра їнсь ки ми під при єм ст ва -
ми з ви ко ри стан ням різ них фі нан со вих схем свід чить, що во ни знач но від різ ня -
ють ся за леж но від мас ш та бів ді яль нос ті під при єм ст ва. Так, під при єм ст ва ма ло го й
се ред ньо го біз не су фак тич но вза га лі не здій с ню ють емі сію об лі га цій для фі нан су -
ван ня сво їх ін вес ти цій них про ек тів, ви ко рис то ву ю чи бан ківсь кі кре ди ти та влас ні
дже ре ла фі нан су ван ня2. Та ким чи ном, ук ра їнсь кий ри нок кор по ра тив них об лі га -
цій сфор мо ва ний пе ре важ но за ра ху нок емі сій на круп ні су ми під ре алі за цію мас -
ш таб них ін вес ти цій них про ек тів, то му на да ний мо мент основ ни ми суб’єк та ми
рин ку кор по ра тив них об лі га цій є най по туж ні ші ук ра їнсь кі ком па нії (табл. 1).

1
Алек се ев М.Ю. Ры нок цен ных бу маг и его учас т ни ки. – М.: Фи нан сы и ста тис ти ка, 1999. –

310 с.; За го род ній А.Г., Воз нюк Г.Л. Цін ні па пе ри. Фон до вий ри нок: Тер мі нол. слов. – 2-е вид.,
випр. і до пов. – Львів: Бак, 1999. – 165 с.; Мен д рул О.Г., Пав лен ко І.А. Фон до вий ри нок: опе ра -
ції з цін ни ми па пе ра ми: Навч. по сіб. – 2-е вид., пе ре роб. і до пов. / Ки їв. нац. екон. ун-т; Ред. І.О.
Со ло марсь кий. – К., 2000. – 156 с.; Мир кин Я.М. Ры нок цен ных бу маг Рос сии: воз дей ст вие фун -
да мен таль ных фак то ров, про гноз и по ли ти ка раз ви тия. – М.: Аль пи на Паб ли шер, 2002. – 624 с.;
Моз го вий О.М. Фон до вий ри нок: Навч. по сіб. / Ки їв. нац. екон. ун-т. – К., 1999. – 314 с.; Охрі -
мен ко О.А. Облі га ції як еле мент ін вес ти цій но го про це су на тлі пер ма нен т но го роз вит ку еко но мі -
ки Укра ї ни // Еко но мі ка: проб ле ми те о рії та прак ти ки. – Д., 2004. – Вип. 189, т. 4. – С.1048–
1052; Уил сон Ри чард С., Фа боц ци, Фрэнк Дж. Кор по ра тив ные об ли га ции: Струк ту ра и ана лиз. –
М.: Аль пи на Биз нес Букс, 2005. – 445 с.; Шап ран В. Бу ду щее рын ка кор по ра тив ных об ли га ций
Укра и ны // Ры нок цен ных бу маг (Рос сия). – 2003. – № 17. – С. 48–51.

2 
Охрі мен ко О.А. За знач. пра ця; Шап ран В. За знач. пра ця.
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Як свід чать на ве де ні да ні, про тя гом остан ніх трьох ро ків се ред ній роз мір емі -
сії кор по ра тив них об лі га цій збіль шив ся із 17,9 млн грн у 2005-му до 27,6 млн грн
у 2007-му, що свід чить про роз ви ток рин ку кор по ра тив них об лі га цій пе ре важ но
са ме за ра ху нок най круп ні ших ком па ній.

По тен цій не ко ло ком па ній-емі тен тів, що ма ють ре аль ну по тре бу в ме ха ніз мі
управ лін ня емі сією об лі га цій, охоп лює:

1) се ред ні і круп ні ком па нії, які ма ють мож ли вість ре алі зо ву ва ти ве ли кі ін -
вес ти цій ні про ек ти;

2) ком па нії, що пла ну ють ви ко рис то ву ва ти емі сію об лі га цій як ін стру мент за -
лу чен ня ре сур сів на по стій ній осно ві. При цьо му ціл ком оче вид но, що в ком па -
нії, яка пла нує здій с ни ти од но ра зо ву емі сію об лі га цій для фі нан су ван ня окре мо -
го про ек ту, по тре би в роз роб ці ме ха ніз му управ лін ня да ним про це сом не має;

3) ком па нії, що ма ють на дій ний фі нан со вий стан у час ти ні лік від нос ті, пла то -
с п ро мож нос ті й фі нан со вої стій кос ті та мо жуть одер жа ти по зи тив ний кре дит ний
рей тинг;  

4) ком па нії, які пра цю ють на ди на міч но зрос та ю чих рин ках, що зу мов лює не
тіль ки по точ ну, а й пер с пек тив ну по тре бу в об лі га цій них по зи ках для фі нан су ван -
ня про ек тів ди на міч но го роз вит ку.

У струк ту рі сис те ми управ лін ня емі сі я ми кор по ра тив них об лі га цій слід ви ді -
ли ти три клю чо вих ета пи.

До слід ниць ко-ана лі тич ний етап управ лін ня емі сією, який пе ред ба чає об ґ рун ту -
ван ня ви бо ру са ме об лі га цій ної по зи ки як дже ре ла фі нан су ван ня ін вес ти цій но го
про ек ту під при єм ст ва й до слід жен ня мож ли вос тей ефек тив но го роз мі щен ня пе ред -
ба чу ва ної емі сії об лі га цій під при єм ст ва. Ви бір об лі га цій ної по зи ки як аль тер на тив -
но го дже ре ла за лу чен ня під при єм ст вом по зи ко вих кош тів мо же бу ти про дик то ва -
ний, у пер шу чер гу, ниж чою вар тіс тю цьо го ви ду по зи ко во го ка пі та лу й умо ва ми
швид ко го роз мі щен ня пе ред ба чу ва ної емі сії об лі га цій на фон до во му рин ку. Обид ві
ці умо ви пов’яза ні зі ста ном кон’юн к ту ри фон до во го рин ку та рів нем ін вес ти цій ної
при ваб ли вос ті емі сії об лі га цій, що пла ну ють ся до ви пус ку. То му прин ци по ве рі шен -
ня про емі сію об лі га цій мо же бу ти прий ня те ли ше на осно ві все біч но го по пе ред ньо -
го ана лі зу кон’юн к ту ри фон до во го рин ку, оцін ки ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті об лі -
га цій і кре дит но го рей тин гу. 

Т аб  ли  ця 1. Обся ги й мас ш та би емі сії на рин ку кор по ра тив них об лі га цій 
у 2004–2007 ро ках 

Дже ре ло: роз ра хо ва но за да ни ми зві тів ДКЦПФР.
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Ана ліз кон’юн к ту ри фон до во го рин ку вклю чає ви вчен ня ста ну по пи ту та про -
по зи ції по бор го вих цін них па пе рах різ них ви дів, ха рак те ру обі гу об лі га цій ін ших
під при ємств, умов їх емі сії, ди на мі ки рів ня цін їх ко ти ру ван ня, об ся гів про да жу
об лі га цій під при ємств но вих емі сій і ря ду ін ших по каз ни ків. Ре зуль та том та ко го
ана лі зу є ви яв лен ня діа па зо ну вар тос ті за лу чен ня об лі га цій ної по зи ки, ви зна чен -
ня рів ня чут ли вос ті фон до во го рин ку до по яви но вої емі сії об лі га цій під при єм ства
та оцін ка по тен ці а лу по гли нан ня рин ком цієї емі сії.

Оцін ка ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті об лі га цій, що пла ну ють ся до ви пус ку,
про во дить ся з по зи цій мож ли вих умов емі сії та мож ли во го кре дит но го рей тин гу
на фон до во му рин ку. У хо ді оцін ки ви зна ча ють ся мі ні маль ні па ра мет ри умов емі -
сії об лі га цій під при єм ст ва, що за без пе чу ють ви со кий рі вень їх ін вес ти цій ної при -
ваб ли вос ті по рів ня но з бор го ви ми па пе ра ми ін ших емі тен тів, що обер та ють ся на
фон до во му рин ку.

По тен ці ал роз мі щен ня об лі га цій ної по зи ки та її вар тість іс тот но за ле жать від
кре дит но го рей тин гу під при єм ст ва, що ви зна чає ре аль ний рі вень йо го кре ди то -
с п ро мож нос ті з по зи цій мож ли во го кре дит но го ри зи ку для ін вес то рів. Рі вень кре -
дит но го рей тин гу під при єм ст ва (а від по від но, й емі то ва них ним об лі га цій) фор -
мує на фон до во му рин ку від по від ний роз мір “кре дит но го спре ду”, тоб то різ ни цю
в рів ні при бут ко вос ті та ці нах ко ти ру ван ня між емі то ва ною й так зва ною “ба зис -
ною об лі га цією” (як ба зис на за зви чай прий ма єть ся дер жав на об лі га ція, емі то ва -
на на ана ло гіч ний пе рі од). Ви со кий рі вень кре ди тос п ро мож нос ті під при єм ст ва
та йо го на дій на ре пу та ція як по зи чаль ни ка да ють змо гу звес ти до мі ні му му кре -
дит ний спред, який емі тент до дат ко во пла тить за роз мі щен ня об лі га цій ної по зи -
ки. І на впа ки, низь ка кре ди тос п ро мож ність під при єм ст ва (а від по від но, й низь -
кий кре дит ний рей тинг йо го об лі га цій) ви зна чає не об хід ність збіль шен ня роз мі ру
кре дит но го спре ду для за без пе чен ня ре алі за ції об лі га цій ної по зи ки. Тіль ки в цьо -
му ви пад ку бу де за без пе че на ін вес ти цій на при ваб ли вість об лі га ції для ін вес то ра,
до хід яко го фор му єть ся як су куп ність при бут ко вос ті ба зис ної об лі га ції і кре дит -
но го спре ду.

Етап стра те гіч но го управ лін ня емі сією кор по ра тив них об лі га цій пе ред ба чає
фор му ван ня емі сій ної стра те гії під при єм ст ва на рин ку кор по ра тив них об лі га цій.
При цьо му слід ви рі ши ти та кі пи тан ня.

1. Чіт ко ви зна чи ти ці лі емі сії об лі га цій для під при єм ст ва. Ме тою об лі га цій ної
по зи ки, як пра ви ло, є фі нан су ван ня стра те гіч но го роз вит ку при об ме же но му до -
сту пі до ін ших аль тер на тив них дже рел за лу чен ня дов го стро ко во го по зи ко во го ка -
пі та лу. Та ки ми ці ля ми мо жуть бу ти ре гі о наль на ди вер си фі ко ва ність опе ра цій ної
ді яль нос ті під при єм ст ва, що за без пе чує збіль шен ня об ся гу ре алі за ції про дук ції; ре -
аль не ін вес ту ван ня (мо дер ні за ція, ре кон ст рук ція то що), що за без пе чу ють швид ке
по вер нен ня вкла де но го ка пі та лу за ра ху нок при рос ту чис то го гро шо во го по то ку;
ін ші стра те гіч ні ці лі, що ви ма га ють швид кої аку му ля ції по зи ко во го ка пі та лу, за лу -
чен ня яко го з ін ших дже рел усклад не не. За зна чи мо, що на ета пі ви зна чен ня ці лей
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емі сії ви зна ча єть ся су ма, яку під при єм ст во пла нує за лу чи ти за ра ху нок об лі га цій -
ної по зи ки. При ви зна чен ні об ся гу емі сії об лі га цій вар то ви хо ди ти з роз ра хо ва ної
за галь ної по тре би під при єм ст ва в по зи ко во му ка пі та лі й мож ли вос тей йо го фор -
му ван ня з аль тер на тив них дже рел. 

2. Обра ти мо дель емі сій ної стра те гії під при єм ст ва на рин ку кор по ра тив них
об лі га цій. Прин ци по вим рі шен ням на цьо му ета пі управ лін ня емі сі я ми кор по ра -
тив них об лі га цій є ви бір мо де лі емі сії об лі га цій для фі нан су ван ня про ек ту. До -
ціль но роз гля ну ти та кі дві аль тер на ти ви:

– ра зо ве роз мі щен ня об лі га цій на всю по тріб ну під при єм ст ву су му для фі -
нан су ван ня кон к рет но го ін вес ти цій но го про ек ту (ви пуск об лі га цій од нією се рією
з од но ра зо вим от ри ман ням по тріб ної су ми кош тів);

– роз би ван ня по тре би у фі нан су ван ні про ек тів на ета пи (пе рі о ди) та здій с -
нен ня се рій но го роз мі щен ня об лі га цій і за лу чен ня по тріб них під при єм ст ву кош -
тів по етап но.

На рис. 1 на ве де но ви ді ле ні на ми пе ре ва ги й не до лі ки кож ної з мо де лей емі -
сій ної стра те гії під при єм ст ва.

Прос ті шою є мо дель од но ра зо вої емі сії кор по ра тив них об лі га цій од ра зу на всю
су му, що по тріб на під при єм ст ву для фі нан су ван ня йо го ін вес ти цій них про ек тів.
Ви ко ри стан ня да ної емі сій ної мо де лі на дає та кі пе ре ва ги. По-пер ше, дає змогу
за лу чи ти всю по тріб ну під при єм ст ву су му кош тів од ра зу, що зни жує ри зи ки не -
до от ри ман ня в май бут ньо му дже рел для фі нан су ван ня ін вес ти цій них про ек тів
че рез не вда лі май бут ні роз мі щен ня. По-дру ге, оскіль ки емі сія від бу ва єть ся од но -
ра зо во на ве ли ку су му, ви тра ти під при єм ст ва-емі тен та по емі сії в роз ра хун ку на

Рис. 1. Пе ре ва ги й не до лі ки аль тер на тив них мо де лей емі сій них стра те гій 
під при ємств

Основні переваги: одержання всієї 
суми фінансування одразу, мінімізація витрат 

на емісію, простіше поточне  управління 
та обслуговування облігаційного боргу

Основні недоліки: вища вартість 
залучення ресурсів, не формується 

репутація підприємстваемітента

Модель серійного
розміщення облігацій

Модель одноразового
розміщення облігацій

Альтернативні моделі 
емісійних стратегій

Основні переваги: вища відповідність 
залучених коштів інвестиційним потребам,

можливість залучати кошти за нижчими 
ставками, зниження ризиків, підвищення

кредитного рейтингу 

Основні недоліки: вимагає додаткових  витрат 
на управління емісією, підтримки ліквідного

вторинного ринку
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оди ни цю за лу че них кош тів змен шу ють ся, що в да но му ви пад ку ве де до зни жен -
ня ці ни за лу чен ня ка пі та лу. По-тре тє, за да ної емі сій ної мо де лі по точ не управ лін -
ня й об слу го ву ван ня об лі га цій но го бор гу прос ті ше, а от же й ви тра ти під при єм ст -
ва на цей про цес мен ші.

Про ана лі зу вав ши те о ре тич ні кон цеп ції та прак ти ку управ лін ня емі сі я ми кор -
по ра тив них об лі га цій в Укра ї ні, ре ко мен ду є мо за сто со ву ва ти цю емі сій ну мо дель
у та ких ви пад ках:

1) ко ли про ект не по тре бує знач них об ся гів ін вес ти цій, а то му не пе ред ба ча -
єть ся емі сія об лі га цій на знач ну су му (для об ся гів емі сії до 5 млн грн);

2) для емі сії об лі га цій під ко рот ко стро ко ві ін вес ти цій ні про ек ти (тер мі ном до
3-х ро ків);

3) ко ли по тре ба в зов ніш ньо му фі нан су ван ні про ек тів іс нує пе ре важ но на
ран ніх ета пах їх ре алі за ції (в пер ших пів ро ку ре алі за ції про ек ту).

Склад ні шою аль тер на тив ною мо дел лю емі сії кор по ра тив них об лі га цій є їх се -
рій не роз мі щен ня. По-пер ше, за цієї емі сій ної мо де лі над ход жен ня кош тів від емі -
сії точ ні ше від по ві дає (пе ре ду сім у ча сі) ін вес ти цій ним по тре бам під при єм ст ва. За
ра ху нок ефек ту змі ни вар тос ті гро шей у ча сі це дає змо гу зни зи ти за галь ну вар -
тість зов ніш ньо го фі нан су ван ня ін вес ти цій для під при єм ст ва.

По-дру ге, се рій на емі сія об лі га цій дає змо гу під при єм ст вам за лу ча ти кош ти
за на ступ ни ми се рі я ми під ниж чі про цен ти. За зна чи мо, що за умо ви од но ра зо во -
го роз мі щен ня об лі га цій ні по зи ки за лу ча ють ся на три ва лі ший тер мін, а то му до -
во дить ся пла ти ти ін вес то ро ві ви щу ку пон ну став ку за йо го до дат ко ві ри зи ки. А
при се рій но му роз мі щен ні об лі га ції за зви чай емі ту ють ся на ко рот ший тер мін,
отож і ку пон на став ка за ни ми є мен шою.

По-тре тє, за лу чен ня кош тів за ра ху нок се рій но го роз мі щен ня об лі га цій дає
змо гу зни зи ти ри зи ки ко ли вань ку пон них ста вок за об лі га ці я ми в се ред ньо- й
довго стро ко во му пе рі о дах, які знач ною мі рою при та ман ні об лі га ці ям од но ра зо -
вих роз мі щень. У да но му ви пад ку сут ність впли ву ри зи ків ко ли вань ку пон них ста -
вок на рин ку об лі га цій по ля гає в то му, що під при єм ст во, за лу ча ю чи кош ти в по -
точ но му пе рі о ді на три ва лі ший тер мін за ви щою став кою, за знає втрат, ад же в
на ступ но му пе рі о ді во но ма ло б мож ли вість за лу чи ти ці са мі кош ти під ниж чий
про цент. Та кий ха рак тер ри зи ків зу мов ле ний по сту по вим зни жен ням ку пон них
ста вок на рин ку кор по ра тив них об лі га цій в Укра ї ні (рис. 2). 

Як вид но з ри сун ка, се ред ня ку пон на став ка за об лі га ці я ми для під при ємств
зни зи ла ся з 20,8 % у 2002 ро ці до 14,7 % річ них у 2008-му3. На під ста ві ди на мі ки
ку пон ної став ки за кор по ра тив ни ми об лі га ці я ми мож на зро би ти ви снов ки, що
для під при ємств до сить ри зи ко ва но за лу ча ти кош ти че рез ра зо ве роз мі щен ня
довго  стро ко вих об лі га цій, ад же во ни за лу ча ють ся на три ва лий тер мін під фік со -
ва ну купон ну став ку, то ді як про тя гом три ва ло го пе рі о ду став ка за ци ми цін ни ми

3
http://www.kinto.com.ua.
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па пе ра ми мо же знач но змен ши тись, унас лі док чо го в май бут ньо му під при єм ст -
во бу де ви пла чу ва ти за ни ми про цен ти за став кою, ви щою від рин ко вої став ки
за об лі га ці я ми в май бут ньо му.

На прик лад, за лу ча ю чи у 2003 ро ці кош ти шля хом ра зо вої емі сії три річ них об -
лі га цій за став кою 19,1 %, під при єм ст во ви пла чу ва ло би про цен ти за ни ми у
2004–2008 ро ках та кож за став кою 19,1 %, то ді як на цей мо мент, від по від но до
ви яв ле них тен ден цій, ку пон на став ка за об лі га ці я ми вже бу ла ниж чою – на рів -
ні 15–17 % річ них, тоб то для під при єм ст ва бу ло б ви гід ні ше емі ту ва ти 3 се рії річ -
них об лі га цій. 

По-чет вер те, за сто су ван ня мо де лі се рій ної емі сії кор по ра тив них об лі га цій
спри я ти ме під ви щен ню рей тин гу емі тен та, зро стан ню на дій нос ті йо го бор го вих
цін них па пе рів (за ра ху нок під твер д же них своє час них ви плат за по пе ред ні ми емі -
сі я ми), а в май бут ньо му дасть змо гу за лу ча ти кош ти під ниж чу став ку за ра ху нок
зро стан ня на дій нос ті об лі га цій.

У ці ло му мо дель се рій них емі сій об лі га цій більш при ваб ли ва й пер с пек тив на
для емі тен тів, про те для її за сто су ван ня по тріб ні від по від ні пе ре ду мо ви, а са ме:

– до сить круп ний ін вес ти цій ний про ект, ін вес ти цій на час ти на яко го роз тяг -
ну та в ча сі;

– ін вес ти цій ний про ект тер мі ном по над 3 ро ки;
– ство рен ня у струк ту рі під при єм ст ва від ді лу, пра ців ни ки яко го здій с ню ва -

ти муть по точ не управ лін ня емі сі я ми.
3. На ступ ним кро ком пі сля ви бо ру мо де лі емі сій ної стра те гії є ви бір і оп ти мі -

за ція основ них па ра мет рів об лі га цій но го ви пус ку (умов емі сії). Фор му ван ня умов
емі сії є най більш склад ним і від по ві даль ним ета пом управ лін ня об лі га цій ною по -
зи кою. Ці умо ви ви зна ча ють рі вень за до во лен ня ці лей за лу чен ня по зи ко вих коштів

Дже ре ло: да ні ін вес ти цій ної ком па нії КІНТО. – http://www.kinto.com.ua. 

Ри с . 2. Ди на мі ка се ред ньо річ них ку пон них ста вок за кор по ра тив ни ми 
об лі га ці я ми у 2002–2008 ро ках

Купонна ставка, %
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че рез об лі га цій не фі нан су ван ня, сту пінь ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті (а від по від -
но, й мож ли вос ті емі сії) об лі га цій під при єм ст ва на фон до во му рин ку, вар тість за -
лу чен ня об лі га цій ної по зи ки та ін. Основ ні па ра мет ри об лі га цій ної по зи ки на ве -
де ні на рис. 3.

Слід за зна чи ти: чи не клю чо вим ета пом у про це сі управ лін ня емі сією об лі га -
цій є мо де лю ван ня й оп ти мі за ція па ра мет рів емі сії, що в кін це во му підсумку
впли ває на ефек тив не за сто су ван ня да но го ін стру мен та у прак ти ці фі нан со во го
за без пе чен ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті під при єм ст ва.

У табл. 2 по да но основ ні па ра мет ри, які мо де лю ють ся у хо ді емі сії об лі га цій,
та го лов ні фак то ри, що впли ва ють на ці па ра мет ри.

Тре тім і за ключ ним ета пом управ лін ня емі сією кор по ра тив них об лі га цій є
поточ не управ лін ня їх емі сією, що пе ред ба чає та кі основ ні кро ки:

Дже ре ло: Уил сон Ри чард С., Фа боц ци, Фрэнк Дж. Кор по ра тив ные об ли га ции: Струк ту ра
и ана лиз. – М.: Аль пи на Биз нес Букс, 2005. – 445 с.

Ри с . 3. Основ ні па ра мет ри об лі га цій ної по зи ки 

Порядок погашення
облігації Порядок виплати доходуУмови дострокового

викупу

Параметри емісії
облігацій Рівень дохідності 

Вид облігацій Термін емісії Номінал облігацій

Таб  ли  ця 2. Основ ні па ра мет ри емі сії об лі га цій та фак то ри, що на них 
впли ва ють 
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– ви зна чен ня ефек тив них форм ан де рай тин гу (як що до роз мі щен ня емі сії
об лі га ції за лу ча ють ся ан де рай те ри, під при єм ст во по вин не ви зна чи ти їх склад, по -
го ди ти з ни ми ці ни пер вин но го про да жу об лі га цій і роз мі ри їхньої ко мі сій ної ви -
на го ро ди, сфор му ва ти гра фік над ход жен ня кош тів об лі га цій ної по зи ки);

– фор му ван ня фон ду по га шен ня об лі га цій. По тріб но ви зна чи ти роз мір по с -
тій них від ра ху вань, які під при єм ст во має здій с ню ва ти для фор му ван ня ви куп но -
го фон ду до мо мен ту їх по га шен ня. У цьо му ви пад ку ви ко рис то ву єть ся фор му ла
роз ра хун ку пла те жів у ви гля ді ану ї те ту, то му що та кі від ра ху ван ня здій с ню ють ся
у фік со ва ній су мі че рез рів ні про між ки ча су про тя гом тер мі ну дії об лі га ції. Від ра -
ху ван ня до фон ду по га шен ня мо жуть здій с ню ва ти ся як у гро шо вій фор мі, так і
ви куп ле ни ми на фон до во му рин ку об лі га ці я ми;

– об слу го ву ван ня об лі га цій ної по зи ки та кон т роль йо го ви ко нан ня. Орга ні -
за цію по точ но го по га шен ня зо бов’язань за об лі га цій ни ми по зи ка ми та кон т роль
йо го ви ко нан ня має бу ти пок ла де но на пра ців ни ків від по від но го струк тур но го під -
роз ді лу під при єм ст ва, що за без пе чу ва ти ме ком п лек с не ви ко нан ня всьо го спект  ра
за вдань, пов’яза них із управ лін ням емі сією кор по ра тив них об лі га цій.

Як за свід чи ли ре зуль та ти до слід жен ня, роз роб ка емі сій ної по лі ти ки під при -
єм ст ва є склад ним, ба га то етап ним про це сом, під час яко го по тріб но ви зна чи ти
основ ні па ра мет ри емі сії кор по ра тив них об лі га цій із ура ху ван ням знач ної кіль -
кос ті внут ріш ніх і зов ніш ніх фак то рів, умов, об ме жень та вза ємо зв’яз ків між фак -
то ра ми. Для ви рі шен ня пе ре лі че них пи тань на ми за про по но ва но кон цеп ту аль ну
мо дель ме ха ніз му управ лін ня емі сією кор по ра тив них об лі га цій, пе ред ба чу ва ні ре -
зуль та ти від впро вад жен ня якої по ля га ють у чіт ко му фор му лю ван ні емі сій ної стра -
те гії ком па нії із ви зна чен ням клю чо вих ці лей ро бо ти з кор по ра тив ни ми об лі га ці -
я ми; від по від ній ор га ні за цій ній адап та ції до ро бо ти з емі сії кор по ра тив них
об лі га цій; оп ти мі за ції па ра мет рів емі сії та впро вад жен ні ефек тив но го мо ні то рин -
гу й кон т ро лін гу емі сій но го про це су, що в кін це во му під сум ку спри я ти ме за лу -
чен ню по тріб но го ком па ні ям ка пі та лу за об’єк тив ною та об ґ рун то ва ною ці ною. 
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