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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ ТА АНАЛІЗ
ОСНОВНИХ ПУБЛІКАЦІЙ

Аграрний сектор економіки, що займає про�
відне місце в життєдіяльності людини і суспіль�
ства через незамінність сільськогосподарської
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Метою статті є дослідження структури розміщення цінних паперів підприємств аграрного сектору України на
зарубіжних фондових ринках та оцінка його впливу на розвиток аграрного сектору економіки України. У статті
проаналізовано обсяги залучення зовнішнього фінансування підприємствами аграрного сектору економіки України
на зарубіжних фондових ринках протягом 2006—2014 рр. в розрізі світових фондових бірж таких, як Варшавська
фондова біржа, Лондонська фондова біржа, Франкфуртська фондова біржа, фондова біржа Euronext, та форм роз$
міщення акцій (PP, IPO, SPO) та єврооблігацій. Проведено оцінку ролі зарубіжного фондового ринку у фінансовому
забезпечення діяльності підприємств аграрного сектору України на підставі порівняння з довгостроковими пільго$
вими кредитами та побудови моделі лінійної регресії, яка засвідчила статистичну залежність річного обсягу валової
продукції сільського господарства від обсягів залучення коштів за рахунок розміщення акцій та єврооблігацій на
цьому ринку за попередній рік (тобто з лагом у 1 рік).

The aims of the paper are: to research the structure of security issues on foreign capital markets by Ukrainian
agricultural companies; to evaluate the impact of such type of operations on the development of the agricultural sector of
Ukraine. The volume of financing acquired on foreign capital markets by Ukrainian agricultural companies in 2006—
2014 is analyzed in the paper. The analysis is conducted in the context of stock exchanges (Warsaw Stock Exchange,
London Stock Exchange, Frankfurt Stock Exchange, NYSE Euronext), share issue forms (PP, IPO, SPO) and series of
Eurobond issues. Role of financing of Ukrainian agricultural companies through foreign capital markets was assessed in
comparison to financing with long$term subsidized loans as well as on the basis of linear regression model. Constructed
model showed statistical dependence between annual gross agricultural output and capital inflow in the result of share
and Eurobond issues on the foreign capital markets in the preceding year (i.e. with one year lag).
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продукції, забезпечує продовольчу безпеку та
певною мірою економічну, екологічну та енер�
гетичну безпеку держави. Український аграр�
ний сектор з виробництвом продукції, яка знач�
но перевищує потреби внутрішнього ринку,
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може стати локомотивом розвитку національ�
ної економіки, сприяти технологічному, інвес�
тиційному і соціальному підйому в країні. Ра�
зом з тим, за оцінками експертів, наявність сут�
тєвих обмежень доступу до фінансування є ос�
новною перешкодою для забезпечення розвит�
ку аграрного сектору економіки в Україні та
зростання його продуктивності.

Фінансові ринки є однією з важливих скла�
дових фінансово�кредитної системи після
фінансових посередників, через які економічні
агенти задовольняють свої фінансові потреби.

Серед основних видів фінансових ринків,
що виділяє більшість західних науковців [15,
с. 20; 1, с. 57—58, 70; 9, с. 64], безпосереднє
залучення коштів для фінансування суб'єктів
господарської діяльності,  у тому числі
підприємств аграрного сектору економіки,
забезпечують грошовий ринок та ринок кап�
італу.

Грошовий ринок дозволяє задовольняти
потреби у короткостроковому фінансування за
допомогою високоліквідних боргових фінансо�
вих інструментів, але є доступним виключно
для потужних фінансових установ та трансна�
ціональних компаній, тому для вітчизняних
підприємств аграрного сектору не є актуальним
на поточний момент.

Фактично, ринком, який може задовольняти
потреби підприємств аграрного сектору еконо�
міки України, є ринок капіталу (фондовий ринок).
На цьому ринку основним способом залучення
коштів є розміщення цінних паперів на фондових
біржах, причому кошти залучаються безстроко�
во або на тривалий строк, що дозволяє підприє�
мствам�емітентам реалізовувати капіталомісткі
проекти з розвитку існуючого бізнесу та фінан�
сувати придбання майнових комплексів.

Дослідженнями питань ролі фондового
ринку у фінансуванні підприємств займалися
такі вітчизняні та іноземні фахівці: В.М. Опарін
[11], Б.Б. Рубцов [12], Г.Н. Грегоріу [7], Р. Гед�
дес [4], Р. Брейлі, С. Майерс [2], А. Глен [5] та
інші. Завдяки роботам цих вчених сформульо�
вано підгрунтя для подальших наукових дослі�
джень.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою статті є визначення структури роз�

міщень цінних паперів підприємствами аграр�

ного сектору України на зарубіжних фондових
ринках, оцінка впливу зарубіжного фондово�
го ринку на розвиток аграрного сектору еко�
номіки України за допомогою моделі лінійної
регресії.

ВИКЛАД
ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ

Залучення зовнішнього фінансування на
фондових ринках є доступним виключно для
групи великих підприємств аграрного сектору
таких, як агрохолдинги внаслідок того, що вони
можуть розміщувати значну кількість цінних
паперів, з огляду на необхідність забезпечен�
ня їх подальшої ліквідності, а також спроможні
покривати суттєві витрати, пов'язані з розмі�
щенням та подальшим підтриманням обігу цих
паперів.

Основними видами зовнішнього фінансу�
вання, яке можуть залучати вітчизняні агро�
холдинги на фондових ринках, є акціонерне та
облігаційне фінансування. Але за умов відсут�
ності інвестиційних ресурсів на вітчизняному
фондовому ринку впродовж останнього деся�
тиріччя можливість залучення значних коштів,
якою могли б скористатися вітчизняні агрохол�
динги, існувала лише на зарубіжних (міжнарод�
них) фондових ринках.

Найбільш привабливою формою залучен�
ня зовнішнього фінансування традиційно вва�
жають розміщення акцій, яке не пов'язане з
ризиком дефолту. Воно може здійснюватися
у формі публічного або приватного розміщен�
ня1.

Глобалізація фінансових ринків і концентра�
ція ресурсів в міжнародних фінансових центрах
призвели до формування кількох міжнародних
бірж, які зацікавлені в залученні іноземних емі�
тентів, що представляють різні сектори еконо�
міки. Аграрний сектор виявився тим секторами
української економіки, до якого було проявле�
но підвищений інтерес з боку інвесторів на
міжнародних біржах. Цей інтерес проявив себе
у 19 публічних і приватних розміщеннях. За
інформацію про результати цих розміщень мож�
ливо проаналізувати обсяги залучених коштів у
розрізі окремих бірж (табл. 1).

Як свідчать дані таблиці 1, обсяги залучен�
ня коштів вітчизняними агрохолдингами за

_______________________________
1 У зв'язку з відсутністю повної визначеності у термінології, яка пов'язана з формами розміщення акцій, у вітчизняній науковій

літературі та навчальних виданнях наводимо коментар до ключових термінів:
Приватне розміщення — PP (private placement) — розміщення серед обмеженого кола заздалегідь відібраних інвесторів з отри�

манням лістингу на біржі, може здійснюватися як попередній крок перед публічним розміщенням.
IPO (initial public offering) — первинне публічне розміщення — один з найбільш ефективних способів залучення капіталу, який

активно використовується західними компаніями з 1970�х років. На сьогоднішній день, незважаючи на схильність до циклічності,
IPO є одним з основних інструментів фінансування розвитку компаній в усіх секторах економіки. Крім ІРО, різновидами публіч�
ного розміщення акцій є: SPO (secondary public offering) � повторне (вторинне) публічне розміщення.
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підсумками розміщення акцій
розподіляються між чотирма
провідними європейськими бір�
жами досить нерівномірно (роз�
міщення на інших біржах впро�
довж аналітичного періоду не
здійснювались). Основні обсяги
припадають на Лондонську та
Варшавську біржу (табл. 1).

Якщо лідерство Лондонської
фондової біржі є цілком при�
роднім з огляду на її імідж та
об'єктивні переваги, що пов'язані
з інвестиційним потенціалом, то
значні обсяги розміщення на Вар�
шавській фондовій біржі можли�
во пояснити, перш за все, її вда�
лою політикою та географічною
близькістю до України.

Динаміка загального обсягу
залучення коштів вітчизняними агрохолдинга�
ми за підсумками розміщення акцій упродовж
2006—2014 рр. (рис. 1) свідчить про наявність
суттєвих коливань, обумовлених кон'юнкту�
рою глобального ринку капіталу. Зокрема сут�
тєве зниження обсягів у 2009 р. пов'язане з пер�
шою хвилею світової фінансової кризи, а зни�
ження обсягів у 2011 р. та відсутність розміщень
у 2012—2014 рр. — з другою хвилею цієї кризи,
яка розпочалася у другій половині 2011 р., а

також розгортанням економічної та соціально�
політичної кризи в Україні.

Як свідчать дані таблиці 2, серед форм роз�
міщення акцій, що використовували вітчизняні
агрохолдинги для залучення коштів на зарубі�
жних фондових біржах домінували публічні
розміщення. Винятком був лише кризовий 2009
рік, коли приватні розміщення на Франк�
фуртській та Лондонській біржі в обсязі 58 млн
дол. США становили майже 80% від загально�

 2006 2007 2008 2009 2010 2011  . %
Euronext ( ) – – – – 23 16 39 2,6 

 29 154 80 – 197 231 692 45,9
 10 117 173 22 201 21 545 36,2

 – 21 157 52 – – 230 15,3
 39 293 410 74 421 268 1506 100

Таблиця 1. Обсяги залучення коштів вітчизняними агрохолдингами
за підсумками розміщення акцій на зарубіжних фондових біржах

у 2006—2014 рр.*, млн дол. США

* У 2012 та 2014 рр. розміщення акцій на зарубіжних фондових біржах не здійснювалось (обсяг залучення дорівнює нулю), а у
2013 р. відбулося лише одне розміщення акцій "Cereal Planet" на Варшавській біржі, обсяг якого був настільки незначним (112 тис.
євро), що ним можна знехтувати.

Джерело: складено за даними [3; 8; 16; 17].
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Рис. 1. Динаміка загального обсягу залучення коштів
вітчизняними агрохолдингами за підсумками розміщення

акцій на зарубіжних фондових біржах у 2006—2014 рр.
Джерело: побудовано за даними [3; 8; 16; 17].

  
 

  

2006 2007 2008 2009 2010 2011  . 
 % 

  
( ) – 21 157 58 104 139 479 31,8 

  
 ( ) 39 272 152 – 317 130 910 60,4 

  
 (SPO) – – 101 15 – – 117 7,8 

 39 293 410 74 421 268 1506 100,0 

Таблиця 2. Обсяги залучення коштів вітчизняними агрохолдингами за різними формами
розміщення акцій на зарубіжних фондових біржах у 2006—2014 рр.*, млн дол. США

* У 2012 та 2014 рр. розміщення акцій на зарубіжних фондових біржах не здійснювалось, у 2013 р. — обсяг залучення не пере�
вищив межу значущості.

Джерело: складено за даними [3; 8; 16; 17].
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го обсягу розміщень акцій вітчизняними агро�
холдингами у цьому році.

На основі даних табл. 2 можливо констатувати
стабільність обсягів ІРО у роки, коли кон'юнкту�
ра глобального ринку капіталу була у цілому спри�
ятливою — у 2007, 2008 та 2010 роках. Зниження
обсягів ІРО у 2011 році приблизно удвічі відобра�
жає той факт, що перша половина цього року була
сприятливою для здійснення публічних розмі�
щень, а у другій половині року усі заплановані роз�
міщення було відкладено із�за загострення фінан�
сової кризи (на тлі подій у Греції).

Основними причинами відсутності розмі�
щень у 2013 та 2014 рр. були:

— зниження довіри інвесторів до вітчизня�
них емітентів унаслідок дефолту агрохолдингів
"Агротон" та "Мрія";

— зниження цін на продовольчі продукти у
світі, що обумовило зниження інвестиційної
привабливості аграрного сектору у цілому;

— поглиблення економічної та політичної
кризи в Україні.

Також необхідно відзначити, що за підсум�
ками усього періоду здійснення розміщень акцій
вітчизняними агрохолдингами на європейських
фондових майданчиках, суттєву перевагу у
складі загального обсягу залучень має ІРО, що
ілюструють дані останньої колонки таблиці 2.

Другий за значущістю, після розміщення
акцій, спосіб залучення коштів на зарубіжних
фондових ринках — розміщення єврооблігацій.
З 2006 по 2014 р. розміщення єврооблігацій
здійснили лише 6 вітчизняних агрохолдингів:
Авангард (входить до складу УЛФ з 2011), Аг�
ротон, Мрія, Ukrlandfarming (УЛФ), Agro�
Generation та Миронівський Хлібопродукт
(МХП) (табл. 3).

Обсяги розміщення єврооблігацій, як свід�
чать дані таблиці 3, розподілені у часі так само
нерівномірно, як і обсяги розміщень акцій.
Максимум залучених коштів припадає на 2013
р. — 1677 млн дол. США, що перевищує значен�
ня сукупного обсягу розміщень акцій за увесь
період дослідження — 1506 млн дол. США.
Проте, на відміну від акцій, розміщення євро�
облігацій не здійснювалось з 2007 по 2009 р., ос�
кільки впродовж цього періоду на тлі сприят�
ливої кон'юнктури на ринках капіталів для ем�
ітентів більш привабливим було акціонерне
фінансування. Понад половину (50,9%) від за�
гального обсягу розміщених єврооблігацій
припадає на МХП.

Роль зарубіжного фондового
ринку у фінансовому забезпеченні
діяльності підприємств аграрного
сектору України ілюструє по�
рівняння обсягів залучених коштів
від розміщення акцій та єврооблі�
гацій з обсягами довгострокових
пільгових кредитів (пільгові креди�
ти — це кредити із компенсацією
процентних ставок державою), які
надавали вітчизняні банки у націо�
нальній валюті впродовж періоду
з 2006 по 2014 р. (рис. 2).

Вибір для порівняння довгос�
трокових пільгових кредитів по�
в'язаний з тим, що вони мають
максимальний середньозваже�
ний строк платежів (дюрацію) за
зобов'язаннями позичальника та
відносно низьку вартість (cost)
залучених коштів, так само, як іДжерело: побудовано за даними [3; 6; 8; 13; 16; 17].
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Рис. 2. Динаміка загального обсягу залучення коштів
від розміщення акцій і єврооблігацій вітчизняними

агрохолдингами на зарубіжному фондовому ринку та обсягу
довгострокових пільгових кредитів, наданих підприємствам

аграрного сектору економіки України у 2006—2014 рр.

Таблиця 3. Розміщення єврооблігацій
вітчизняними агрохолдингами

у 2006—2014 рр.*

* У 2007—2009 та 2014 рр. розміщення єврооблігацій на за�
рубіжних фондових біржах не здійснювалось (обсяг залучення
дорівнює нулю).

Джерело: складено за даними [6].
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кошти, що залучаються від роз�
міщення акцій та єврооблігацій.
Подібним є також цільове при�
значення коштів для зазначених
варіантів зовнішнього залучен�
ня, обсяги яких порівнюються
— на фінансування проектів
розвитку підприємств аграрно�
го сектору України.

Для забезпечення порівнян�
ності обсяги залучених коштів від
розміщення акцій та єврооблі�
гацій оцінено у національній гро�
шовій одиниці (гривні) за офіцій�
ним курсом на момент залучення.

Порівняння обсягів, яке ілю�
струє рисунок 2, дозволяє кон�
статувати таке:

1) до початку світової фінан�
сової кризи обсяги довгостро�
кового пільгового кредитування
значно переважали обсяги роз�
міщень цінних паперів на заруб�
іжному фондовому ринку при�
близно у 1,5—2,5 рази. Однак після цього спів�
відношення змінилось на протилежне, причо�
му у 2010 р. зарубіжні фондові залучення
більше, ніж у 10 разів перевищували вітчизняні
довгострокові пільгові кредити;

2) роль зарубіжного фондового ринку у за�
безпеченні довгострокового фінансування про�
ектів розвитку великих підприємств аграрного
сектору України у цілому перевищує роль
вітчизняних кредитних установ, що надають
довгострокові кредити, використовуючи меха�
нізми державної підтримки.

Вплив зарубіжного фондового ринку на роз�
виток аграрного сектору України ілюструє модель
лінійної регресії (рис. 3), що описує статистичну
залежність річного обсягу валового продукту
сільського господарства від обсягів залучення
коштів за рахунок розміщення акцій та єврооблі�
гацій на цьому ринку за попередній рік (тобто з
лагом в 1 рік) впродовж періоду з 2006 по 2012 рік.

Побудована модель свідчить, що залучення
довгострокового (за рахунок розміщення єврооб�
лігацій) та безстрокового (за рахунок розміщення
акцій) фінансування в обсязі 1 грн. на зарубіжно�
му фондовому ринку впродовж періоду з 2006 по
2011 рік супроводжувалось приростом валової
продукції сільського господарства у наступному
році (з 2007 по 2012 рік) у середньому на 6 грн.

Хоча внаслідок дії комплексу негативних
чинників ця тенденція не спостерігалась у
2012—2014 рр., є підстави констатувати як ва�
гому роль зарубіжного фондового ринку у про�

цесі фінансування вітчизняного аграрного сек�
тору економіки України, так і наявність мож�
ливостей для компенсації втрат джерел, пов'я�
заних з фондовим ринком, за рахунок альтер�
нативних джерел.

ВИСНОВКИ
Проведений аналіз дає підстави визначати

роль зарубіжного фондового ринку для фінан�
сування розвитку аграрного сектору України
як досить суттєву, не зважаючи на той факт,
що вітчизняна фінансово�кредитна система
більше тяжіє до банківського типу [10, c. 175].
Разом з тим, цей висновок потребує доповнень:

1) роль зарубіжного фондового ринку для
фінансування розвитку аграрного сектору Ук�
раїни може бути суттєвою виключно за умови
дії сприятливих кон'юнктурних чинників та ста�
більної економічної ситуації в країні;

2) враховуючи відсутність розміщень акцій та
єврооблігацій вітчизняних агрохолдингів впро�
довж 2012 та 2014 рр. на тлі зростання обсягів ва�
лового продукту сільського господарства, мож�
ливо констатувати, що аграрний сектор в Україні
зберігає спроможність компенсувати втрату тако�
го важливого джерела залучення коштів, як фон�
довий ринок за рахунок альтернативних джерел.
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