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Бі ло ус І.В., 
кан ди дат еко но міч них на ук, 
до цент ка фед ри еко но мі ки і ме нед ж мен ту 
Ко но топсь кої фі лії Євро пейсь ко го уні вер си те ту

ПОСТКРИЗОВІ ПЕРСПЕКТИВИ РИНКУ
КОРПОРАТИВНИХ ОБЛІГАЦІЙ УКРАЇНИ

До слід же но при чи ни ви ник нен ня кри зо вих явищ на рин ку цін них па пе рів Укра ї ни. Ви яв ле но
основ ні проб ле ми рин ку кор по ра тив них об лі га цій і за про по но ва но не об хід ні змі ни в йо го ді яль -
нос ті че рез ета пи роз вит ку.

The reasons of arising crisis occurrences at the market of securities in Ukraine are studied. The main
problematical matters of the market of corporation bonds are established. Necessary changes of activity
at the market of corporation bonds through the development stages are suggested.

Клю чо ві сло ва: кри за, кор по ра тив ні об лі га ції, фі нан со ві ре сур си, емі тен ти, бан ківсь кий сек -
тор, не бан ківсь кі ін с ти ту ти, ін вес ти ції.

В умо вах фі нан со во-еко но міч ної кри зи біль шість сек то рів еко но мі ки Укра ї -
ни за зна ли іс тот них втрат. Не є ви нят ком і ри нок кор по ра тив них об лі га цій, що
яв ляє со бою важ ли вий сег мент на ці о наль ної еко но мі ки, де за лу ча ють ся дов го -
стро ко ві фі нан со ві ре сур си. По тре ба в та ких ре сур сах пов’яза на з не об хід ніс тю
фінан со во го за без пе чен ня роз вит ку віт чиз ня ної еко но мі ки, ре струк ту ри за цією і
онов лен ням ви роб ниц т ва, збіль шен ням ви пус ку тра ди цій них і но вих ви дів про -
дук ції то що.

Те о ре тич ні і прак тич ні пи тан ня що до рин ку кор по ра тив них об лі га цій вивча ють
ук ра їнсь кі на уков ці, зок ре ма, І. Алек сє єв, О. Ба ра новсь кий, С. Бо га чов, М. Бур ма ка,
В. Ге єць, А. Да ни лен ко, А. Ко ва льов, В. Кор нє єв, М. Круп ка, І. Лю тий, О. Мі шин,
С. Мі ши на, О. Мен д рул, О. Моз го вий, С. На умен ко ва, Г. Те ре щен ко, О. Те ре щен ко,
А. Фе до рен ко, Л. Шаб лис та, В. Шап ран, Н. Ше лудь ко, та за ру біж ні – А. Бель -
зецький, Р. Брей лі, О. Бук ле мі шев, Д. Гар нер, А. Да мо да ран, Е. Елтон, П. Лан с -
ков, Г. Лі він г с тон, С. Ля лін, С. Май ерс, Я. Мір кін, С. Росс, Б. Руб цов, С. Уіл сон,
Ф. Фа боц ці, Б. Хей фец. 

З огля ду на до слід жен ня вче них за зна чи мо, що те о ре тич ні і прак тич ні пи тан -
ня рин ку кор по ра тив них об лі га цій Укра ї ни по тре бу ють по даль шо го ви вчен ня. На
сьо год ні, зок ре ма, бра кує праць що до ана лі зу рин ку кор по ра тив них об лі га цій у
пос т к ри зо вий пе рі од, а та кож шля хів по ліп шен ня йо го ста ну. 

Ме тою стат ті є ви зна чен ня ба зо вих прин ци пів ді яль нос ті віт чиз ня но го рин -
ку кор по ра тив них об лі га цій у пос т к ри зо вий пе рі од для до сяг нен ня йо го ста бі лі -
за ції.

Рин ко ва транс фор ма ція еко но мі ки Укра ї ни ще на по чат ку 1990-х ро ків
перед ба ча ла не ли ше змі ни в га лу зі від но син влас нос ті й ви роб ни чих від но син, 

© Бі ло ус І.В., 2010



101“Фінанси України”, 9’2010

Ри нок фі нан со вих по слуг

а та кож най ско рі ше фор му ван ня адек ват ної цим від но си нам фі нан со во-кре дит ної
сис те ми. Одно час но з ре фор му ван ням гос по дарсь ко го ком п лек су у кра ї ні від бу ва -
ло ся ди на міч не ста нов лен ня рин ку кор по ра тив них об лі га цій, який яв ляє со бою
сфор мо ва ну цен т раль ну лан ку рин ко вих пе ре тво рень, що сприяє оздо ров лен ню
еко но мі ки, ін вес ту ван ню в її основ ні га лу зі й об’єк ти то що.

Ри нок кор по ра тив них об лі га цій є важ ли вою скла до вою рин ку цін них па пе -
рів як у на шій кра ї ні, так і в ін ших дер жа вах. Інвес то рів цей ри нок при ваб лює
тим, що об лі га ції є менш ри зи ко ви ми цін ни ми па пе ра ми, ніж ак ції. Це зу мов ле -
но пе ре ду сім зо бов’язан ням емі тен та по га си ти об лі га ції та спла ти ти про цен ти
неза леж но від роз мі ру при бут ку. Влас ни кам під при ємств і ве ли ким ак ці о не рам
вигід ні ше за лу ча ти кош ти шля хом ви пус ку об лі га цій. На від мі ну від до дат ко вої
емі сії ак цій і збіль шен ня ста тут но го фон ду під при єм ст ва при роз мі щен ні об лі га -
цій не пе ре роз по ді ля єть ся ак ці о нер ний ка пі тал1.

Кор по ра тив ні об лі га ції є стан дар т ни ми бор го ви ми кон т рак та ми, ді яль ність із
ви пус ку й обі гу яких ре гу лює дер жа ва. Це дає змо гу по пе ред ньо ви зна ча ти умо ви
укла дан ня угод на пер вин но му рин ку і впли ва ти на роз ви ток вто рин но го сег мен -
ту рин ку. 

Під при єм ст ва за ці кав ле ні у ви пус ку кор по ра тив них об лі га цій, оскіль ки їх ня
ді яль ність у су час них умо вах по тре бує по стій но го за лу чен ня до дат ко вих фі нан со -
вих ре сур сів для від тво рен ня ви роб ниц т ва й по пов нен ня обі го вих кош тів. Роз ра -
ху нок об ся гів за лу чен ня до дат ко вих ре сур сів ви зна ча ють з ура ху ван ням мас ш таб -
нос ті й ри зи ко ва нос ті то го чи ін шо го про ек ту. 

Вод но час унас лі док впли ву фі нан со вої кри зи бан ківсь кі уста но ви прак тич но
при пи ни ли дов го стро ко ве кре ди ту ван ня під при ємств. То му з ме тою ста бі лі за ції
еко но міч но го ста ну для них бу ло б до ціль ним ак ти ві зу ва ти ді яль ність із за лу чен -
ня кош тів че рез не бан ківсь кі ін с ти ту ти. Пер с пек тив ним ін стру мен том за лу чен ня
фі нан со вих ре сур сів за ли ша ють ся кор по ра тив ні об лі га ції. У про мис ло во роз ви не -
них кра ї нах об сяг об лі га цій, ви пу ще них кор по ра ці я ми, ста но вить від 10–15 % до
60–65 % за галь ної емі сії кор по ра тив них цін них па пе рів, що свід чить про важ ли -
ву роль об лі га цій як аль тер на тив но го дже ре ла фі нан су ван ня ре аль но го сек то ру
еко но мі ки. В Укра ї ні у 2008 ро ці цей по каз ник ста но вив 20,48 %2, а за сі чень –
лис то пад 2009 ро ку змен шив ся до 7 %. 

Слід за зна чи ти, що фун к ці о ну ван ня віт чиз ня но го рин ку кор по ра тив них об -
лі га цій тіс но пов’яза но з мак ро еко но міч ни ми ха рак те рис ти ка ми роз вит ку кра ї ни,
рів нем нор ма тив но-пра во во го за без пе чен ня здій с нен ня угод про за лу чен ня ре сур -
сів і роз вит ком ін ших сег мен тів фі нан со во го рин ку.

1
По го рє ло ва Г. Пра во ві ас пек ти ви пус ку та обі гу кор по ра тив них об лі га цій в Укра ї ні: [Електр.

ре сурс]. – http://www.justinian.com.ua/article.php?id=423.
2 
Звіт Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку за 2008 рік: [Електр. ре сурс]. –

http://www.ssmsc.gov.ua.
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Для ро зу мін ня сут нос ті не об хід них змін у ді яль нос ті рин ку кор по ра тив них
об лі га цій до ціль но ви ок ре ми ти ета пи йо го роз вит ку, які на ве де но ниж че.

1-й етап (1992–1995 ро ки) ха рак те ри зу єть ся по чат ко вим фор му ван ням пра во -
во го за без пе чен ня фі нан со во го рин ку в ці ло му й рин ку кор по ра тив них об лі га цій
зок ре ма. У чер в ні 1991 ро ку Вер хов на Ра да Укра ї ни прий ня ла За кон “Про цін ні
па пе ри та фон до ву бір жу” № 1201-ХІІ, в яко му бу ло впер ше ви зна че но по нят тя
“об лі га ції під при ємств” і опи са но за галь ну про це ду ру їх емі сії та обі гу. На цьо му
ета пі про сте жу ва ла ся па сив ність рин ку кор по ра тив них об лі га цій, що бу ло пов’яза -
но з прак тич ною від сут ніс тю не об хід ної інф ра струк ту ри, нев ре гу льо ва ніс тю ба га -
тьох пи тань що до йо го фун к ці о ну ван ня, низь ки ми тем па ми при ва ти за ції то що.

2-й етап (1996–1999 ро ки) від зна ча єть ся по сту по вим зро стан ням по пи ту з
бо ку віт чиз ня них та іно зем них ін вес то рів на цін ні па пе ри, ви пу ще ні при ва ти зо -
ва ни ми під при єм ст ва ми, що зу мо ви ло кіль кіс не та якіс не зро стан ня бір жо вої
тор гів лі ни ми. Бу ло усу не но го лов ну пе ре шко ду на шля ху роз вит ку рин ку кор -
по ра тив них об лі га цій, що пе ре бу ва ла у пло щи ні опо дат ку ван ня до хо ду емі тен та.
Від так кош ти, от ри ма ні емі тен том від роз мі щен ня об лі га цій, не під ля га ли опо -
дат ку ван ню, основ на су ма бор гу не вклю ча ла ся до ви трат, а су ма про цен тів, що
ви пла чу ва ла ся влас ни кам цін них па пе рів емі тен том, від но си ла ся до ви трат під -
при єм ст ва.

3-й етап (2000–2002 ро ки) ха рак те ри зу єть ся по сту по вим від нов лен ням еко но -
мі ки пі сля кри зи 1998 ро ку, що по зи тив но впли ну ло на опе ра ції з кор по ра тив ни -
ми об лі га ці я ми, які ста ли при ваб ли ві ши ми для під при ємств-емі тен тів, ін вес то рів і
фі нан со вих уста нов, хо ча рин ку бу ли при та ман ні до сить не знач ні об ся ги (у 2000-му
емі сія рин ку не пе ре ви щу ва ла 500 млн грн). Рік 2001-й мож на вва жа ти роком, коли
ри нок кор по ра тив них об лі га цій впер ше по чав сис тем но окрес лю ва ти ся, що від зна -
чи ло ся по явою емі сій, спря мо ва них на роз мі щен ня се ред ши ро ко го ко ла ін вес то рів.
Так, із за галь но го об ся гу но вих емі сій об ся гом 641,5 млн грн пуб ліч ні ви пус ки ста -
но ви ли 119,95 млн грн, або 18,7 %. У 2002 ро ці об сяг за ре єс т ро ва них Дер жав ною
комі сією з цін них па пе рів та фон до во го рин ку емі сій збіль шив ся до 810 млн грн, або
на 26,3 %, із яких близь ко 322,6 млн, або 39,8 %, бу ло емі то ва но для від кри то го про -
да жу.

4-й етап (2003–2005 ро ки) від зна ча єть ся що річ ним по дво єн ням пуб ліч ної
про по зи ції кор по ра тив них об лі га цій. Так, су мар ний ви пуск об лі га цій у 2003 ро -
ці пе ре ви щив 1 млрд грн, а у 2005-му ста но вив 12,748 млрд. Кор по ра тив ні об лі -
га ції ви яви ли ся до сить при ваб ли ви м ін стру мен том, що за до воль няє по тре би
пози чаль ни ків у ін вес ти цій них ре сур сах. На цьо му ета пі спо сте рі га єть ся ви хід на
ринок но вих емі тен тів, зрос тає лік від ність рин ку, ви ни кає ін те рес іно зем них
інвес то рів до віт чиз ня них емі тен тів. У 2004–2005 ро ках єм ність рин ку ста но ви -
ла вже 4 млрд грн, а об сяг пер вин них роз мі щень сяг нув 3,5 млрд. Вод но час роз -
ви ток рин ку кор по ра тив них об лі га цій стри му ва ли об ме жу ю чі фак то ри – ри зи -
ки на ці о на лі за ції чи реп ри ва ти за ції, ре валь ва ція грив ні. Від бу ло ся час т ко ве
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зни жен ня дохід нос ті кор по ра тив них об лі га цій, що та кож бу ло зу мов ле но при хо -
дом в Укра ї ну іно зем них ін вес то рів.

5-й етап (2006–2008 ро ки) ха рак те ри зу єть ся по глиб лен ням струк ту ри за ції рин -
ку кор по ра тив них об лі га цій за під при єм ст ва ми-емі тен та ми та в галузевому роз різі.
Обсяг рин ку кор по ра тив них об лі га цій у 2006 ро ці ста но вив 22,07 млрд грн, 
у 2007-му – 44,48 млрд, у 2008 ро ці – 31,35 млрд. По рів ня но з 2007-м об сяг заре єс -
т ро ва них ви пус ків об лі га цій під при ємств зни зив ся на 13,13 млрд грн, що пов’яза но
з по си лен ням кри зо вих явищ у еко но мі ці кра ї ни в остан ньо му квар та лі 2008 ро ку3. 

Знач на кіль кість роз мі щень кор по ра тив них об лі га цій при па дає на фі нан со -
вий сек тор еко но мі ки (бан ки і стра хо ві ком па нії). Для рин ку об лі га цій кор по ра -
тив ні об лі га ції фі нан со вих уста нов ві ді гра ють роль ба зо во го еле мен та, за яким
фор му єть ся ри нок. Це зу мов ле но на сам пе ред міс цем, що йо го зай ма ють фі нан -
со ві уста но ви на фон до во му рин ку. На яв ність ква лі фі ко ва них фа хів ців, на ла год -
же ної сис те ми ро бо ти на фі нан со во му рин ку, пре фе рен ції у про це сі здій с нен ня
опе ра цій із гро шо ви ми кош та ми ви зна ча ють фі нан со ві уста но ви як най важ ли ві -
ші ін стру мен ти рин ку об лі га цій. Емі тен ти об лі га цій, які пред с тав ля ють ін ші га лу -
зі, оці ню ю чи свою ін вес ти цій ну при ваб ли вість, а та кож про гно зу ю чи влас ні дії на
фон до во му рин ку, орі єн ту ють ся на ре зуль та ти фун к ці о ну ван ня на рин ку об лі га -
цій фі нан со вих уста нов4. 

6-й етап (із 2009 ро ку й до сьо год ні) ха рак те ри зу єть ся по даль шим ско ро чен -
ням об ся гів рин ку кор по ра тив них об лі га цій і змі на ми у струк ту рі емі тен тів, що
від бу ва єть ся че рез не спри ят ли вий вплив фі нан со во-еко но міч ної кри зи. 

У 2009 ро ці від бу ла ся про мис ло ва ре це сія, яка суп ро вод жу ва ла ся зне ці нен -
ням грив ні, зро стан ням без ро біт тя і при пи нен ням ін вес ти цій них про грам. Україн -
сь ка фі нан со ва сис те ма не бу ла під го тов ле на до сві то вої кри зи 2007–2008 ро ків і
по вто ри ла шлях роз ви не них кра їн унас лі док фі нан со вої кри зи до про мис ло во го
спа ду. Своєю чер гою, ри нок кор по ра тив них об лі га цій, який є не від’єм ною час -
ти ною фі нан со во го рин ку й має ве ли ке зна чен ня для ре аль но го сек то ру еко но мі -
ки, та кож от ри мав так зва ний ефект до мі но. Це під твер д жу єть ся ін фор ма цією
Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку за І–ІІІ квар та ли 2009 ро -
ку, ко ли бу ло за ре єс т ро ва но 210 ви пус ків об лі га цій під при ємств на су му 9,43 млрд
грн. Обсяг за ре єс т ро ва них об лі га цій під при ємств змен шив ся на 21,75 млрд грн
по рів ня но з ана ло гіч ним пе рі о дом 2008 ро ку5. Ди на мі ку об ся гів ви пус ків кор по -
ра тив них об лі га цій за емі тен та ми на ве де но в табл. 1.

3
Звіт Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку за 2008 рік: [Електр. ре сурс]. –

http://www.ssmsc.gov.ua.
4 

Охрі мен ко О. Су час на струк ту ра рин ку кор по ра тив них об лі га цій: [Електр. ре сурс]. –
http://www.corporation.org.ua/library/publication/pub.php?id=212.

5 
Інфор ма цій на до від ка що до роз вит ку фон до во го рин ку Укра ї ни про тя гом січ ня – лис то -

па да 2009 ро ку: [Електр. ре сурс]. – http://www.ssmsc.gov.ua/(X(1)S(cjujsw55artr5zqqdkkgdl45))
/Monthly.aspx.
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Слід за зна чи ти, що про тя гом 2009 ро ку, на від мі ну від по пе ред ніх ро ків, мала
міс це від сут ність за ці кав ле нос ті струк тур фі нан со во го сек то ру (ко мер цій них бан ків
і стра хо вих ком па ній) у за лу чен ні кош тів шля хом ви пус ку кор по ра тив них облі га цій.

Таким чином, че рез не спри ят ли ву мак ро еко но міч ну си ту а цію як в Укра ї ні
(різ ке змен шен ня ви пус ку про мис ло вої про дук ції, ВВП, ско ро чен ня бан ківсь ко -
го кре ди ту ван ня і, як на слі док, при бут ків віт чиз ня них кор по ра цій), так і в усьо -
му сві ті (ско ро чен ня ВВП, об вал ін дек сів про від них фон до вих бірж сві ту, бан к -
рут ст во бан ків та іпо теч них аген цій у США, де фолт із ви пла ти про цен тів за
об лі га ці я ми під при ємств) знач но ско ро ти ли ся об ся ги тор гів лі цін ни ми па пе ра ми
і, зок ре ма, кор по ра тив ни ми об лі га ці я ми. 

Де таль ні ше про ана лі зу є мо ди на мі ку об ся гу й кіль кос ті ви пус ків об лі га цій під -
при ємств, за ре єс т ро ва них про тя гом січ ня – лис то па да 2009 ро ку, по да ну в табл. 2.

Із на ве де них да них вид но, що за зна че ний пе рі од ха рак те ри зу єть ся не рів но -
мір ни ми по мі сяч ни ми тем па ми роз вит ку рин ку кор по ра тив них об лі га цій та іс тот -
ним ско ро чен ням об ся гів і кіль кос ті їх роз мі щень (май же втри чі по рів ня но з 2008 ро -
ком).

Ð³ê 
Ï³äïðèºìñòâà  
(êð³ì áàíê³â  

³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é) 
Áàíêè Ñòðàõîâ³  

êîìïàí³¿ 

Çàãàëüíèé îáñÿã  
çàðåºñòðîâàíèõ  

âèïóñê³â  

2003 3 905,71 329,16 7,0 4 241,86 
2004 3 776,66 217,93 112,0 4 106,59 
2005 10 141,65 2 564,72 41,9 12 748,28 
2006 16 991,80 4 994,00 85,0 22 070,80 
2007 25 560,50 18 869,30 50,6 44 480,50 
2008 24 132,84 7 115,94 97,5 31 346,27 
2009 (ñòàíîì  
íà 1 ãðóäíÿ) 9 427,43 0 0 94 727,43 

Таб  ли  ця 1. Обсяг ви пус ків об лі га цій під при ємств упро довж 2003–2009 ро ків,
млн грн

Дже ре ло: http://www.ssmsc.gov.ua.

Îáñÿã âèïóñêó îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ, ìëí ãðí 

Ì³ñÿöü Ï³äïðèºìñòâà  
(êð³ì áàíê³â ³ ñòðàõîâèõ  

êîìïàí³é) 
Áàíêè Ñòðàõîâ³  

êîìïàí³¿ 

Çàãàëüíèé îáñÿã  
çàðåºñòðîâàíèõ  

âèïóñê³â  

Ê³ëüê³ñòü  
âèïóñê³â 

Ñ³÷åíü 640,82 0 0 640,82 14 
Ëþòèé 1 511,48 0 0 1 511,48 90 
Áåðåçåíü 99,00 0 0 99,00 2 
Êâ³òåíü 914,98 0 0 914,98 8 
Òðàâåíü 138,08 0 0 138,08 4 
×åðâåíü  236,05 0 0 236,05 3 
Ëèïåíü  4 642,52 0 0 4 642,52 52 
Ñåðïåíü  475,00 0 0 475,00 12 
Âåðåñåíü  709,40 0 0 709,40 23 
Æîâòåíü 60,10 0 0 60,10 2 
Ëèñòîïàä 0 0 0 0 0 
Óñüîãî 9 427,43 0 0 9 427,43 210 

Таб  ли  ця 2. Обсяг і кіль кість ви пус ків об лі га цій під при ємств про тя гом 
січ ня – лис то па да 2009 ро ку

Дже ре ло: http://www.ssmsc.gov.ua.
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За об ся га ми роз мі щень кор по ра тив них об лі га цій за сі чень – лис то пад 2009-го
ри нок кор по ра тив них об лі га цій на віть не на бли зив ся до по каз ни ка 2005 ро ку, що
свід чить про сис тем ність і склад ність фі нан со вої кри зи, об тя же ну внут ріш ні ми
проб ле ма ми кор по ра тив но го рин ку кра ї ни, а са ме: не ефек тив ним дер жав ним ре -
гу лю ван ням роз вит ку рин ку, не до ско на ліс тю за ко но дав ст ва, не до стат ньою кіль -
кіс тю і слаб кіс тю ан де рай те рів, за кри тіс тю фі нан со вої звіт нос ті емі тен тів, від сут -
ніс тю кон суль тан тів-про фе сі о на лів на під при єм ст вах що до ви пус ку об лі га цій,
проб ле ма ми стан дар ти за ції та рей тин гу ван ня об лі га цій то що.

Отже, еко но міч ні пе ре ду мо ви від нов лен ня й фор му ван ня на дій но го під ґ рун -
тя роз вит ку рин ку кор по ра тив них об лі га цій Укра ї ни є та ки ми:

– се ре до ви ще зі ста біль ною мак ро еко но міч ною й по лі тич ною си ту а цією, з
на леж ною за ко но дав чою ба зою, що рег ла мен тує ви пуск і обіг об лі га цій, та ви ва -
же ною по дат ко вою по лі ти кою дер жа ви у цій сфе рі;

– на леж ний роз ви ток ін ших сег мен тів фі нан со вих рин ків, що фун к ці о ну ють
у єди ній мак ро еко но міч ній сис те мі, а са ме: бан ківсь ких кре ди тів, ак цій і рин ку
дер жав них цін них па пе рів, який є ін ди ка то ром вар тос ті за по зи чень із мі ні маль -
ним ри зи ком;

– сфе ра рин ку кор по ра тив них об лі га цій із на яв ною ши ро кою ба зою емі тен -
тів, які здат ні об слу го ву ва ти пла те жі з об лі га цій но го бор гу, та ін вес то рів, що мають
ба жан ня вкла да ти кош ти в об лі га ції з різ ною струк ту рою;

– при ско ре ний роз ви ток ме ха ніз му ши ро ко мас ш таб но го за лу чен ня кош тів
на се лен ня на віт чиз ня ний ри нок цін них па пе рів, зок ре ма в сек тор кор по ра тив -
них об лі га цій. У ра зі ство рен ня в Укра ї ні умов, спри ят ли вих для ін ди ві ду аль них
ін вес ти цій, мож на от ри ма ти об сяг ре сур сів, до стат ній для за до во лен ня по треб еко -
но мі ки в до дат ко вих ре сур сах на три ва лий пе рі од (об сяг го тів ко вих кош тів, які
збе рі га ють ся в на се лен ня кра ї ни, ста но вив май же 70 % ВВП у 2009 ро ці)6.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, за зна чи мо та ке. Ана ліз ста ну рин ку кор по ра тив них
об лі га цій ук ра їнсь ких під при ємств за свід чив, що до 2009 ро ку цей ри нок роз ви вав -
ся від нос но ста біль но, але внас лі док не спри ят ли во го впли ву сві то вої фі нан со во-
еко но міч ної кри зи знач но змен ши ли ся об ся ги ви пус ку кор по ра тив них об лі га цій
під при єм ст ва ми ре аль но го сек то ру еко но мі ки, при пи нив ся ви пуск кор по ра тив них
об лі га цій фі нан со во го сек то ру, ви ник ли склад нос ті із за лу чен ням ре сур сів то що. 

По ліп шен ня фун к ці о ну ван ня рин ку кор по ра тив них об лі га цій мож ли ве в ра зі
ви ко нан ня та ких умов: а) до ступ ність ін фор ма ції учас ни кам рин ку без ви трат на
її от ри ман ня; б) від сут ність транс ак цій них ви трат, зу мов ле них про ве ден ням опе -
ра цій на рин ку; в) усві дом лен ня суб’єк та ми рин ку, що в ці ну за кла де но всю по -
точ ну ін фор ма цію7. 

6
Куб лі ков В. Індек со ва ні об лі га ції – аль тер на ти ва бан ківсь ко го де по зи ту // Ри нок цін них

па пе рів Укра ї ни. – 2009. – № 3–4. – С. 61.
7

Пет ро сян Н. Эф фек тив ность рын ка кор по ра тив ных об ли га ций // Фи нан со вый ме нед ж -
мент. – 2007. – № 1. – С. 98–107.
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Для розв’язан ня озна че них проб лем, на на шу дум ку, по тріб но:
– сти му лю ва ти збіль шен ня об ся гів кор по ра тив них об лі га цій із ме тою під ви -

щен ня ка пі та лі за ції рин ку, при чо му особ ли ву ува гу слід при ді ли ти кор по ра тив -
ним об лі га ці ям під при ємств ре аль но го сек то ру еко но мі ки; 

– ак ти ві зу ва ти на яв ні ін вес ти цій ні ре зер ви на се лен ня із ши ро ким за лу чен -
ням їх на ри нок кор по ра тив них об лі га цій;

– з бо ку Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку за про ва ди -
ти но ві ре гу ля тор ні ви мо ги до пус ку до роз крит тя ін фор ма ції під при єм ст ва ми –
емі тен та ми кор по ра тив них об лі га цій для по си лен ня про зо рос ті цьо го рин ку;

– з ме тою на дан ня про зо рої од но ма ніт ної ін фор ма ції про гос по дарсь ку діяль -
ність, для по си лен ня до ві ри по тен цій них ін вес то рів і кре ди то рів у про це сі оцін ки
ри зи ку роз мі щен ня ка пі та лу, запровадити між на род ні стан дар ти бух гал терсь ко го
об лі ку;

– ак ти ві зу ва ти ді яль ність ре аль но го сек то ру еко но мі ки. 
Ре зуль та ти про ве де но го до слід жен ня під твер д жу ють низь ку ефек тив ність

рин ку кор по ра тив них об лі га цій у дов го стро ко во му фі нан су ван ні під при ємств про -
мис ло вос ті й дов го стро ко вій пер с пек ти ві роз вит ку. 
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