
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

íî îö³ íè òè ïðî äóê ö³þ òà ïðèé íÿ òè óñ â³ äî ìëå íå ð³ øåí íÿ ñòî -

ñîâ íî êó ï³â ë³. Àëå æ çàêîí êîí êó ðåí ö³¿ íà ñàì ïå ðåä ïî âè íåí

äî çâî ëÿ òè ê³í öå âèì ñïî æè âà ÷àì â³ëü íèé âè á³ð ñå ðåä ïðî -

äóê ö³¿, ÿêó ïðî ïî íóº â³ä ïî â³ä íèé ðè íîê, ùî ïîâ í³ ñòþ àáî

ìàé æå ïîâ í³ ñòþ çà äî âîëü íèòü ¿õ í³ ïî òðå áè.

Ïî âå ä³í êà ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ ùî äî ââå äåí íÿ â

îìà íó íà ñàì ïå ðåä ðîç ðà õî âà íà íà ñïî æè âà ÷à, òî ìó ùî ó

öüî ìó âè ïàä êó ìî æëè âå ïðèé íÿò òÿ ñïî æè âà ÷à ìè òà êèõ ð³ -

øåíü (ñòî ñîâ íî ïðèä áàí íÿ òî âà ð³â òà ïî ñëóã), ùî çàâ äà þòü

øêî äè ¿õ âëàñ íèì ³í òå ðå ñàì. Ñïî æè âà÷ ìàº ïðà âî âè ìà ãà òè

â³ä ïðî äàâ öÿ (âè ðîá íè êà, âè êî íàâ öÿ), ùîá ÿê³ñòü ïðèä áà íî -

ãî íèì òî âà ðó (âè êî íà íî¿ ðî áî òè, íà äà íî¿ ïî ñëó ãè) â³ä ïî â³ -

äà ëà âè ìî ãàì íîð ìà òèâ íèõ äî êó ìåí ò³â, óìî âàì äî ãî âî ðó, à

òà êîæ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî òî âà ðè (ðî áî òè, ïî ñëó ãè), ÿêó íà äàº

ïðî äàâ åöü (âè ðîá íèê, âè êî íàâ åöü). Ïðèä áà íèé òî âàð (ðî áî -

òà, ïî ñëó ãà) ìàº áó òè ÿê³ñ íèé ³ áåç ïå÷ íèé äëÿ æèò òÿ ³ çäî -

ðîâ'ÿ êîæ íî¿ ëþ äè íè.
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Àâ òî ðîì çà ïðî ïî íî âà íî âäîñ êî íà ëåí íÿ ìå òî äè÷ íî ãî
ï³ä õî äó äî îö³ íþ âàí íÿ íà ä³é íî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà -
ö³é ÿê ô³ íàí ñî âî ãî ³í ñòðó ìåí òó íà âòî ðèí íî ìó ðèí êó.
Ðîç ðî áëå íî ñè ñòå ìó êî å ô³ ö³ ºí ò³â ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó
îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà îñ íîâ íèõ ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³
ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà.

Àâ òî ðîì ïðåä ëî æå íî ñî âåð øåí ñòâî âà íèå ìå òî äè ÷å -
ñêî ãî ïîä õî äà ê îöå íè âà íèþ íà äåæ íî ñòè êîð ïî ðà òèâ íûõ
îáëè ãà öèé êàê ôè íàí ñî âî ãî èí ñòðó ìåí òà íà âòî ðè÷ íîì
ðûí êå. Ðàç ðà áî òà íà ñè ñòå ìà êî ýô ôè öè åí òîâ ñî îò íî -
øå íèÿ îáúå ìà îáëè ãà öèîí íî ãî çàé ìà è îñ íîâ íûõ ïî êà -
çà òå ëåé äåÿ òåëü íî ñòè ïðåä ïðè ÿ òèÿ–ýìè òåí òà.

The metho dic ap pro ach im pro ve ment to the re li a bi li ty's
de ter mi na tion of cor po ra ti ve bonds as the fi nan cial in stru -
ment in the se con da ry mar ket is of fe red by the author. The
co ef fi ci ents sy stem of cor re la tion betwe en the bond's lo an
vo lu me and the me an in di ca tors of the en ter prise–is su er is
ela bo ra ted.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â óìî âàõ çðîñ òàþ ÷î¿ íå äî â³ ðè

³í âå ñòî ð³â äî áàí ê³â ñüêî¿ ñè ñòå ìè òà àê òè â³ çà ö³¿ ä³é ÄÊÖÏÔÐ

³ç ï³ äâè ùåí íÿ çà õè ñòó ³í âå ñòî ð³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó

îñòàí í³ àê òèâ í³ øå ïî ÷à ëè âêëà äà òè ãðî ø³ â ö³í í³ ïà ïå ðè.

Ïðî òå ñâ³ òî âà ô³ íàí ñî âà êðè çà ñóò òº âî ïîç íà ÷è ëà ñÿ íà ïî -

êàç íè êàõ ä³ÿëü íî ñò³ ðå àëü íî ãî ñåê òî ðà åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè òà

ñïðè ÷è íè ëà âè íè êíåí íÿ ïðî áëåì íà ðèí êó êîð ïî ðà òèâ íèõ

îáë³ ãà ö³é, ùî âè ðà æà ëî ñÿ çðî ñòàí íÿì ê³ëü êî ñò³ äå ôîë ò³â òà

â³ä ñóò í³ ñòþ ïðàê òè÷ íèõ ìå õà í³ç ì³â ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ áîð ãî -

âèõ çî áîâ'ÿçàíü. Äî òî ãî æ ï³ äâè ùåí íþ ðè çè êó áîð ãî âèõ

ö³í íèõ ïà ïå ð³â ñïðèÿ ëè ä³¿ ñâ³ òî âèõ êðå äèò íèõ ðåé òèí ãî âèõ

àãåíòñòâ, ùî ìà ëè êî ðóï ö³é í³ îç íà êè, òà â³ä ñóò í³ñòü íà êî ïè -

÷å íî ãî ñòà òè ñòè÷ íî ãî ìà òå ð³ à ëó äëÿ ïî ð³â íÿëü íî ãî àíà ë³ çó

êðå äèò íî ãî ðè çè êó êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà ö³é ó â³ò ÷èç íÿ íèõ

ðåé òèí ãî âèõ àãåíòñòâ. Óñå ïå ðå ðà õî âà íå çóìî âëþº àê òó à ë³ -

çà ö³þ ïè òàíü îö³í êè íà ä³é íî ñò³ áîð ãî âèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Çà ïî -

ðó êîþ âäà ëî ãî ðîç ì³ ùåí íÿ áîð ãî âèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â òà çà ö³ -

êàâ ëå íî ñò³ ïî òåí ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â ó íèõ º çä³é ñíåí íÿ îö³í êè

ô³ íàí ñî âî¿ íà ä³é íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà ÿê íà åòà ï³

ïðèé íÿò òÿ ð³ øåí íÿ ïðî åì³ ñ³þ, òàê ³ â ïî äàëü øî ìó îá ñëó ãî -

âó âàí í³ áîð ãî âèõ çî áîâ'ÿçàíü. Ó â³ò ÷èç íÿ í³é ë³ òå ðà òó ð³ ïî -

íÿò òÿ «íà ä³é í³ñòü åì³ òåí òà» íå äî ñòàò íüî âèñ â³ò ëå íî. Äîñ ë³ -

äæåí íÿ á³ëü øî ñò³ àâ òî ð³â çâî äè ëè ñÿ äî îòî òîæ íåí íÿ îö³í êè
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ô³ íàí ñî âî¿ íà ä³é íî ñò³ åì³ òåí òà ç ïî íÿò òÿì «êðå äè òîñ ïðî -

ìîæ íî ñò³» [1, ñ. 129–130; 2, ñ. 59]. Â óê ðà ¿íñü êî ìó çà êî íî -

äàâ ñòâ³ ÷³ò êå òðàê òó âàí íÿ îñòàí íüî ãî â³ä ñóò íº.

Àíà ë³ç ë³ òå ðà òóð íèõ äæå ðåë ùî äî äå ô³ í³ ö³é ö³ º¿ êà òå ãî ð³¿

äî çâî ëèâ âèÿ âè òè äâà ï³ä õî äè: ïî–ïåð øå, öå òà êèé ô³ íàí -

ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî äàº éî ìó çìî ãó ìî á³ ë³ çó âà òè

êîø òè ç ð³ç íèõ äæå ðåë [3, ñ. 233; 4, ñ. 199; 5, ñ. 272];

ïî–äðó ãå, çäàò í³ñòü ðîç ðàõî âó âà òè ñÿ çà áîð ãî âè ìè çî -

áîâ'ÿçàí íÿ ìè â ñòðîê [6, ñ. 245; 7, ñ. 61; 8, ñ. 272].

Ñë³ä â³ä ì³ òè òè, ùî ïè òàí íÿì îö³í êè êðå äè òîñ ïðî ìîæ íî ñò³

ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà îáë³ ãà ö³é ïðè ä³ ëÿ ëè óâà ãó áà ãà òî

â÷å íèõ, ñå ðåä ÿêèõ íåîáõ³ä íî âè ä³ ëè òè ². Áð³ò ÷åí êî [9], Â. Ãà -

ëà ñþ êà [10–11], Ë. Äî ë³íñü êî ãî [12] òà ³í. Ìå òî äè êè îö³í êè

êðå äè òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ïî çè ÷àëü íè êà ì³ ñòÿòü ñÿ ó á³ëü øî ñò³

ï³ äðó÷ íè ê³â ç ô³ íàí ñî âî ãî àíà ë³ çó òà âêëþ ÷à þòü óñ³ íà ïðÿ ìè

îö³í êè ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ïðè îö³í ö³ êðå äè -

òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà êîð ïî ðà òèâ íèõ

îáë³ ãà ö³é ó â³ò ÷èç íÿ í³é ë³ òå ðà òó ð³ ç'ÿâè ëà ñÿ äóì êà ïðî âè êî -

ðè ñòàí íÿ ìå òî äèê, ùî çà ïðî ïî íî âà í³ êðå äèò íè ìè àãåíò -

ñòâà ìè ïðè âèç íà ÷åí í³ ðåé òèí ãó êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà ö³é.

Ìå òà ñòàò ò³. Ñè ñòå ìà òè çà ö³ÿ òà óçà ãàëü íåí íÿ ïðàöü íàó -

êîâ ö³â äà þòü çìî ãó ñòâåð äæó âà òè, ùî íà ñüî ãîä í³ âñ³ âî íè ïå -

ðåé ìà þòü ñÿ ïðî áëå ìà ìè îö³í êè íà ä³é íî ñò³ åì³ òåí òà êîð ïî ðà -

òèâ íèõ îáë³ ãà ö³é ëè øå ï³ä ÷àñ ñàì î¿ åì³ ñ³¿, òî ä³ ÿê îáë³ ãà ö³ÿ º

ö³í íèì ïà ïå ðîì, ÿêèé äàº ìî æëè â³ñòü çä³é ñíþ âà òè îïå ðà ö³¿

êó ï³â ë³–ïðî äà æó ç ìå òîþ îò ðè ìàí íÿ äî äàò êî âî ãî äî õî äó. Çà -

äëÿ öüî ãî âà æëè âèì àñ ïåê òîì àíà ë³ çó º âñòà íî âëåí íÿ ìî -

æëè âî ñò³ åì³ òåí òà îá ñëó ãî âó âà òè îáë³ ãà ö³é íó ïî çè êó, çà áåç -

ïå ÷ó âà òè ¿¿ íåîáõ³ä íèì ðîç ì³ ðîì àê òè â³â òà äî õî äà ìè, åôåê -

òèâ íî òà çà ö³ ëüî âèì ïðèç íà ÷åí íÿì âè êî ðè ñòî âó âà òè çà ëó ÷å -

í³ êîø òè, ùî ïî òðå áóº ïî äàëü øî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ. Â çâ'ÿç êó ç

öèì ìå òîþ ñòàò ò³ º àíà ë³ç ³ñ íóþ ÷èõ ìå òî äèê îö³í êè íà ä³é íî ñò³

áîð ãî âèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ÿê îä íî ãî ç íàé âà æëè â³ øèõ ÷èí íè ê³â

óñ ï³ø íî ãî ¿õ ðîç ì³ ùåí íÿ, à òà êîæ ðîç ðîá êà íà ¿õ îñ íî â³ ñè ñòå -

ìè êî å ô³ ö³ ºí ò³â ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà

îñ íîâ íèõ ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà.

Äëÿ ðîçâ'ÿçàí íÿ ïî ñòà âëå íèõ çàâ äàíü âè êî ðè ñòî âó âà ëè -

ñÿ ìå òîä ïî ð³â íÿëü íî ãî àíà ë³ çó – ïðè âñòà íî âëåí í³ ðîç á³æ -

íî ñòåé â ìå òî äî ëî ã³¿ âèç íà ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ íà ä³é íî ñò³ åì³ -

òåí ò³â êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà ö³é, ìå òîä êîì ïëåêñ íî ñò³ – ïðè

ðîç ðîá ö³ ñè ñòå ìè êî å ô³ ö³ ºí ò³â ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó îáë³ -

ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà îñ íîâ íèõ ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà–åì³ òåí òà.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ó ñè ñòå ì³ åêî íî ì³÷ íèõ

â³ä íî ñèí, ÿê³ âè íè êà þòü ì³æ ñóá'ºê òà ìè êîð ïî ðà òèâ íî¿ îáë³ -

ãà ö³é íî¿ ïî çè êè, îñ íîâ íó ðîëü íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â â³ ä³ -

ãðà þòü åì³ òåí òè òà ³í âå ñòî ðè. Ô³ íàí ñó âàí íÿ äî äàò êî âèõ ïî -

òðåá ï³ä ïðè ºì ñòâà çà ðà õó íîê âè ïó ñêó îáë³ ãà ö³é ïðèç âî äèòü

äî ïî ÿâè â òà êî ãî ñóá'ºê òà ñòà òó ñó åì³ òåí òà. ²í øè ìè ñëî âà -

ìè, îñòàí í³é âè ñòó ïàº áåç ïî ñå ðåä í³ì íî ñ³ ºì åêî íî ì³÷ íèõ

â³ä íî ñèí ïî çè êè. Ïðè ï³ä ãî òîâ ö³ ð³ øåí íÿ ïðî çà ëó ÷åí íÿ

êîø ò³â çà ðà õó íîê âè ïó ñêó îáë³ ãà ö³é ï³ä ïðè ºì ñòâî–åì³ òåíò

áó äå ñïðî ìîæ íå ïî ïå ðåäíüî îö³ íè òè ïî òåí ö³é í³ ìî æëè âî ñò³

¿õ ðîç ì³ ùåí íÿ ñå ðåä ³í âå ñòî ð³â. ²í âå ñòîð, âðàõî âóþ ÷è ðå -

çóëü òà òè îö³í êè ô³ íàí ñî âî¿ íà ä³é íî ñò³ åì³ òåí òà ö³í íèõ ïà ïå -

ð³â, çìî æå ïðèé íÿ òè ð³ øåí íÿ ïðî ³í âå ñòó âàí íÿ. Öåé ïðî öåñ

ñõå ìà òè÷ íî ìà òè ìå âè ãëÿä, çî áðà æå íèé íà ðèñ. 1.

Çà êîð äîí í³ òà â³ò ÷èç íÿ í³ ìå òî äî ëî ã³¿ îö³í êè ô³ íàí ñî âî¿

íà ä³é íî ñò³ åì³ òåí ò³â êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà ö³é ñóò òº âî íå ð³ç -

íÿòü ñÿ (ðèñ. 2).
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Ðèñóíîê 1. Ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî äîö³ëüí³ñòü âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

Òàê, Fitch Ra tings òà Stan dard & Po or's ïðè âèç íà ÷åí í³ êðå -

äèò íî ãî ðåé òèí ãó çíà÷ íó óâà ãó ïðè ä³ ëÿ þòü ñó âå ðåí íèì ðè çè -

êàì. Íà òî ì³ñòü óñ³ â³ò ÷èç íÿ í³ ìå òî äî ëî ã³¿ îö³í êè íà ä³é íî ñò³, ùî

´ðóí òó þòü ñÿ íà êðè òå ð³ÿõ âñòà íî âëå íèõ Êîí öåï ö³ ºþ ñòâî ðåí -

íÿ ñè ñòå ìè ðåé òèí ãî âî¿ îö³í êè ðå ã³î í³â, ãà ëó çåé íà ö³î íàëü íî¿

åêî íî ì³ êè, ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ, íå ïå ðåä áà ÷à þòü òà êî -

ãî íà ïðÿ ìó îö³í êè. Öå ïî ÿñíþ ºòü ñÿ îð³ ºí òî âà í³ ñòþ êðå äèò íî -

ãî ðåé òèí ãó åì³ òåí òà êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà ö³é íà ì³æ íà ðîä íèõ

àáî íà ö³î íàëü íèõ ³í âå ñòî ð³â â³ä ïî â³ä íî.

Ïó áë³÷ í³ñòü ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà îáë³ ãà ö³é

äî çâî ëÿº âè ð³ øè òè âà æëè â³ äëÿ ³í âå ñòî ð³â ïè òàí íÿ, ÿê³

ïîâ'ÿçà í³ ç âè êî ðè ñòàí íÿì çà ëó ÷å íèõ ãðî øî âèõ êîø ò³â, çà -

áåç ïå ÷å í³ ñòþ ïî êðèò òÿ îáë³ ãà ö³é äî õî äà ìè òà ãðî øî âè ìè

ïî òî êà ìè, ãå íå ðî âà íè ìè åì³ òåí òîì. Ïî ÷è íàþ ÷è ç 2004 ðî -

êó ìàê ðîåêî íî ì³÷ íà ñè òóà ö³ÿ â Óê ðà ¿ í³ òà ñâ³ ò³, âäîñ êî íà ëåí -

íÿ ïî äàò êî âî ãî çà êî íî äàâ ñòâà, äè íà ì³÷ í³ñòü ãðî øî âî–êðå -

äèò íî¿ ïî ë³ òè êè, ñïðèÿ ëè íå ëè øå çðî ñòàí íþ ê³ëü êî ñò³ ïîâ -

òîð íèõ áîð ãî âèõ çà ïî çè ÷åíü â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºì íèöü êèõ

ñòðóê òóð, àëå é ÿê³ñ íèì çì³ íàì ðèí êó êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà -

ö³é. Ïðè öüî ìó ðåé òèí ãî âà ä³ÿëü í³ñòü íå çàç íà âà ëà òà êèõ

çì³í. Ïðî òå â óìî âàõ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè ïî äàëü øèé ðî çâè òîê

ðèí êó áîð ãî âèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â âè ìà ãàº ï³ äâè ùåí íÿ ðî ë³ íà -

ö³î íàëü íèõ ðåé òèí ãî âèõ àãåíòñòâ òà êî ðè ãó âàí íÿ ìå òî äèê

îö³í êè íà ä³é íî ñò³ áîð ãî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, îñ íîâ íîþ ìå òîþ

ÿêèõ º ìàê ñè ìàëü íå çà äî âî ëåí íÿ ïî òðåá ³í âå ñòî ð³â â ³í ôîð -

ìà ö³¿ ïðî íà ä³é í³ñòü ö³í íèõ ïà ïå ð³â.

Ãî ëîâ íà â³ä ì³í íà ðè ñà ä³ÿëü íî ñò³ ì³æ íà ðîä íèõ òà íà ö³î -

íàëü íèõ ðåé òèí ãî âèõ àãåíòñòâ ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî â ïðàê òè ö³

â³ò ÷èç íÿ íèõ àãåíòñòâ âå ëè êå çíà ÷åí íÿ ìàº ñó ïðî â³ä ðåé òèí ãó

ï³ ñëÿ éî ãî ïðè ñâîºí íÿ. Òî ä³ ÿê ó ïðàê òè ö³ ì³æ íà ðîä íèõ ðåé -

òèí ãî âèõ àãåíòñòâ öå íå íà áó ëî øè ðî êî ãî ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ.

Íà íåîáõ³ä í³ñòü ðîç ðîá êè ñè ñòå ìè êî å ô³ ö³ ºí ò³â ñï³â â³ä íî -

øåí íÿ îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà îñ íîâ íèõ ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî -

ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà âêà çó þòü òà êîæ äå ê³ëü êà ôàê ò³â.

Ïî–ïåð øå, äëÿ ³í âå ñòî ðà âà æëè âîþ º áóäü–ÿêà ³í ôîð ìà -

ö³ÿ, ùî ñòîñ óºòü ñÿ ðè çè êó âêëà äàí íÿ êîø ò³â ó áîð ãî â³ ö³í í³

ïà ïå ðè. Òà êà ñè ñòå ìà ïî êàç íè ê³â äî çâî ëèòü îò ðè ìà òè äà í³

ùî äî ö³ ëüî âî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ êîø ò³â.

Ïî–äðó ãå, äëÿ åì³ òåí òà âî íà íà äàñòü ìî æëè âî ñò³ çä³é -

ñíþ âà òè ïî ñò³é íèé ìî í³ òî ðèíã çà åôåê òèâ í³ ñòþ çà ëó ÷åí íÿ

êîø ò³â ³ îá ñëó ãî âó âàí íÿì îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà âè ñòó ïà òè -

ìå îä íèì ç ÷èí íè ê³â âèç íà ÷åí íÿ ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè çà êîð -

ïî ðà òèâ íè ìè îáë³ ãà ö³ÿ ìè ïðè çì³ í³ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê íà

ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó.

Ðîç ðà õó íîê êî å ô³ ö³ ºí ò³â îá ñëó ãî âó âàí íÿ áîð ãó ï³ä ïðè ºì -

ñòâà çà ïðî ïî íî âà íèé ó ðî áî òàõ áà ãàòüîõ â÷å íèõ [13–14], óò³ì

äî ö³ëü íî àäàï òó âà òè éî ãî ëè øå äî åì³ òî âà íèõ îáë³ ãà ö³é. Àâ -

òîð ñü êèé ï³ä õ³ä äî îö³í êè íà ä³é íî ñò³ îáë³ ãà ö³é ï³ ñëÿ çä³é ñíåí íÿ

åì³ ñ³¿ ïå ðåä áà ÷àº âè êî ðè ñòàí íÿ ñè ñòå ìè êî å ô³ ö³ ºí ò³â ñï³â â³ä -

íî øåí íÿ îá ñÿ ãó îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà îñ íîâ íèõ ïî êàç íè ê³â

ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà, ùî ïî äà íî íà ðèñ. 3.

Íà âå äå íà ñè ñòå ìà êî å ô³ ö³ ºí ò³â ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó

îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè äî îñ íîâ íèõ ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà, ÿêà â³ äð³ç íÿºòü ñÿ êîì ïëåêñ í³ ñòþ òà

ñè ñòåì í³ ñòþ, äî çâî ëèòü óäîñ êî íà ëè òè îö³í êó ô³ íàí ñî âî¿ íà -

ä³é íî ñò³ îáë³ ãà ö³é ïðè ïîâ òîð íèõ âè ïó ñêàõ òà âñòà íî âè òè íà -

ïðÿ ìè çíè æåí íÿ éìî â³ð íî ñò³ íåñ ïëà òè â³ä ñîò ê³â ³ ñó ìè îñ -

íîâ íî ãî áîð ãó çà êîð ïî ðà òèâ íè ìè îáë³ ãà ö³ÿ ìè çà ðà õó íîê

ôîð ìà ë³ çà ö³¿ îç íàê íå ïî ãà øåí íÿ çà áîð ãî âà íî ñò³. Ïðè öüî ìó

ï³ä ô³ íàí ñî âîþ íà ä³é í³ ñòþ ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà îáë³ ãà ö³é

áó äå ìî ðî çó ì³ òè çäàò í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà ãå íå ðó âà òè ãðî øî -

â³ êîø òè â äî ñòàò íüî ìó ðîç ì³ ð³ äëÿ ïî ãà øåí íÿ îñ íîâ íî¿ ñó -

ìè áîð ãó òà êó ïîí íèõ ïëà òå æ³â çà åì³ òî âà íè ìè îáë³ ãà ö³ÿ ìè ó

âèç íà ÷å íèé ïðîñ ïåê òîì åì³ ñ³¿ ñòðîê.

Îò æå, çà ïðî ïî íî âà íèé ï³ä õ³ä äî îö³í êè ô³ íàí ñî âî¿ íà ä³é -

íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà ö³é ïðè

ïîâ òîð íèõ âè ïó ñêàõ ´ðóí òó ºòü ñÿ íà âè êî ðè ñòàí í³ êî å ô³ ö³ ºí -

ò³â, íà âå äå íèõ ó òàáëèö³.
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Ðèñóíîê 2. Ìåòîäîëîã³¿ îö³íêè ô³íàíñîâî¿ íàä³éíîñò³ åì³òåíò³â êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é 



Ïî êàç íèê Ôîð ìó ëà Õà ðàê òå ðè ñòè êà
Ïî êàç íè êè çà áåç ïå ÷å íî ñò³ îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè

Êî å ô³ ö³ ºíò ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó
îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà ñòà òóò íî ãî êà -
ï³ òà ëó, Êî/ñ

Êî/ñ = O/CK
äå Î – îáë³ ãà ö³é íà ïî çè êà;
ÑÊ – ñòà òóò íèé êà ï³ òàë

Â³ äîá ðà æàº ñòó ï³íü çà áåç ïå ÷å íî ñò³ åì³ òî âà íèõ îáë³ ãà ö³é ðîç -
ì³ ðîì ñòà òóò íî ãî êà ï³ òà ëó. Íîð ìà òèâ íå çíà ÷åí íÿ ìàº ñòà íî -
âè òè íå á³ëü øå 1

Êî å ô³ ö³ ºíò ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó
îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà âëàñ íî ãî êà ï³ -
òà ëó, Êî/â

Êî/â = O/ÂÊ,
äå ÂÊ – âëàñ íèé êà ï³ òàë

Â³ äîá ðà æàº ñòó ï³íü çà áåç ïå ÷å íî ñò³ åì³ òî âà íèõ îáë³ ãà ö³é ðîç -
ì³ ðîì âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó. Â³ä ïî â³ä íî äî ÷èí íî ãî çà êî íî äàâ -
ñòâà íîð ìà òèâ íå çíà ÷åí íÿ ïî êàç íè êà ìàº íå ïå ðå âè ùó âà òè 3

Êî å ô³ ö³ ºíò äî ñòàò íî ñò³ ãðî øî âî ãî ïî -
òî êó äëÿ ïî êðèò òÿ îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè,
Êäî

Êäî = ÎÃÏ/Î,
äå ÎÃÏ – ãðî øî âèé ïî ò³ê â³ä îïå -
ðà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ 

Õà ðàê òå ðè çóº äî ñòàò í³ñòü ãðî øî âî ãî ïî òî êó â³ä îïå ðà ö³é íî¿
ä³ÿëü íî ñò³ äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ ïî êðèò òÿ îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè 

Êî å ô³ ö³ ºíò ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó
îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà àê òè â³â, Êî/à

Êî/à = Î/À,
äå À – àê òè âè

Ïî êà çóº ÷àñò êó îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè â ìàé í³ ï³ä ïðè ºì -
ñòâà–åì³ òåí òà. ×èì âè ùå ïè òî ìà âà ãà îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè,
òèì âè ùå ð³ âåíü ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó 

Ïî êàç íè êè åôåê òèâ íî ñò³ çà ëó ÷åí íÿ îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè
Êî å ô³ ö³ ºíò ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó
îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà ÷è ñòî ãî äî õî äó
â³ä ðå à ë³ çà ö³¿, Êî/ä

Êî/ä = Î/×Ä,
äå ×Ä – ÷è ñòèé äî õîä â³ä ðå à ë³ -
çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿ 

Ïî êà çóº ÷àñò êó îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè â ÷è ñòî ìó äî õî ä³ â³ä ðå à -
ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿, òî âà ð³â, ðî á³ò, ïî ñëóã åì³ òåí òà

Êî å ô³ ö³ ºíò ïî êðèò òÿ îá ñÿ ãó îáë³ ãà ö³é -
íî¿ ïî çè êè îïå ðà ö³é íèì ïðè áóò êîì, Êî

Êî = ÎÏ/Î,
äå ÎÏ – îïå ðà ö³é íèé ïðè áó òîê 

Âèç íà ÷àº åôåê òèâ í³ñòü îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà â³ äîá ðà æàº,
ñê³ëü êè îïå ðà ö³é íî ãî ïðè áóò êó îò ðè ìà íî â ðå çóëü òà ò³ âè êî ðè -
ñòàí íÿ 1 ãðí. îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè. Ðå êî ìåí äî âà íå çíà ÷åí íÿ 0,3

Ïî êàç íèê ö³ ëüî âî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â

Êî å ô³ ö³ ºíò ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó
îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà êà ï³ òàëü íèõ ³í -
âå ñòè ö³é, Êî/³

Êî/³ = Î/Ê²,
äå Ê² – êà ï³ òàëü í³ ³í âå ñòè ö³¿ 

Õà ðàê òå ðè çóº ñòó ï³íü âè êî ðè ñòàí íÿ êîø ò³â, çà ëó ÷å íèõ çà ðà -
õó íîê âè ïó ñêó îáë³ ãà ö³é, íà çä³é ñíåí íÿ êà ï³ òàëü íèõ ³í âå ñòè ö³¿.
Ïðè âè ïó ñêó äîâ ãîñ òðî êî âèõ îáë³ ãà ö³é íîð ìà òèâ íå çíà ÷åí íÿ
ìàº íà áëè æà òè ñÿ äî 1

Ïî êàç íè êè îá ñëó ãî âó âàí íÿ îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè
Êî å ô³ ö³ ºíò äî ñòàò íî ñò³ ãðî øî âî ãî ïî -
òî êó äëÿ ïî êðèò òÿ ïðî öåí ò³â çà îáë³ ãà -
ö³ÿ ìè, Êäâ

Êäâ = ÎÃÏ/Ï,
äå Ï – ïðî öåí òè çà îáë³ ãà ö³ÿ ìè 

Â³ äîá ðà æàº òó ÷à ñòè íó ãðî øî âèõ íàä õî äæåíü â³ä îïå ðà ö³é íî¿
ä³ÿëü íî ñò³ åì³ òåí òà, ùî ìî æå áó òè ñïðÿ ìî âà íà íà ïî êðèò òÿ
ïðî öåí ò³â çà îáë³ ãà ö³ÿ ìè

Êî å ô³ ö³ ºíò ïî òî÷ íî ãî îá ñëó ãî âó âàí íÿ
îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè, Êîá

Êîá = ÎÏ/Ï
Â³ äîá ðà æàº äî ñòàò í³ñòü ïî êðèò òÿ âè òðàò, ïîâ'ÿçà íèõ ç îá ñëó -
ãî âó âàí íÿì îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè, îïå ðà ö³é íèì ïðè áóò êîì ï³ä -
ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà

Êî å ô³ ö³ ºíò îá ñëó ãî âó âàí íÿ çî -
áîâ'ÿçàíü çà îáë³ ãà ö³ÿ ìè, Êî

Êî = ÎÏ/(Î+Ï)
Õà ðàê òå ðè çóº ïî êðèò òÿ îïå ðà ö³é íèì ïðè áóò êîì çî áîâ'ÿçàíü,
ÿê³ âè íè êà þòü ïðè åì³ ñ³¿ îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè òà â³ äîá ðà æàº
éî ãî äî ñòàò í³ñòü
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Ðèñóíîê 3. Ñèñòåìà êîåô³ö³ºíò³â ñï³ââ³äíîøåííÿ îáñÿãó îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè òà îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà–åì³òåíòà

Êîåô³ö³ºíòè ñï³ââ³äíîøåííÿ îáñÿãó îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè äî îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà–åì³òåíòà



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

Âè êî ðè ñòàí íÿ ðîç ðî áëå íî¿ ñè ñòå ìè êî å ô³ ö³ ºí ò³â äî çâî ëÿº

çðî áè òè âèñ íî âîê ïðî äî ö³ëü í³ñòü âêëà äàí íÿ êîø ò³â ó êîð -

ïî ðà òèâ í³ îáë³ ãà ö³¿, ùî âæå ìà þòü îá³ã íà ðèí êó, à òà êîæ îò -

ðè ìà òè äî äàò êî âó ³í ôîð ìà ö³þ ïðî ðè çèê áîð ãî âèõ ö³í íèõ

ïà ïå ð³â ï³ä ïðè ºìñòâ–åì³ òåí ò³â, ÿê³ âè õî äÿòü íà ôîí äî âèé

ðè íîê ç ïîâ òîð íè ìè âè ïó ñêà ìè.

Âèñ íîâ êè

Äîñ â³ä ôóíê ö³î íó âàí íÿ ðèí êó êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà ö³é â

Óê ðà ¿ í³ äî âî äèòü, ùî îö³í êà íà ä³é íî ñò³ áîð ãî âèõ ö³í íèõ

ïà ïå ð³â ñòàº íàé ãî ëîâ í³ øèì ÷èí íè êîì ïî äàëü øî ãî ðî -

çâèò êó öüî ãî ðèí êó â ïîñò êðè çî âèé ïå ð³îä. Òî ìó êîì -

ïëåêñ íèé êî å ô³ ö³ ºíò íèé àíà ë³ç, ÿêèé äî çâî ëÿº çä³é ñíþ -

âà òè êîí òðîëü çà åôåê òèâ í³ ñòþ âè êî ðè ñòàí íÿ êîø ò³â, çà -

ëó ÷å íèõ çà ðà õó íîê åì³ ñ³¿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ³ óïðà âë³í íÿì

áîð ãîì ï³ä ïðè ºì ñòâà–åì³ òåí òà, íåîáõ³ä íî ïðî âî äè òè çà

òàêè ìè íà ïðÿ ìà ìè: åôåê òèâ íî ñò³ çà ëó ÷åí íÿ îáë³ ãà ö³é íî¿

ïî çè êè, ö³ ëüî âî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â, çà áåç -

ïå ÷å íî ñò³ òà îá ñëó ãî âó âàí íÿ îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî çè êè. Çà ïðî -

ïî íî âà íèé ï³ä õ³ä äî àíà ë³ çó êî å ô³ ö³ ºí ò³â îáë³ ãà ö³é íî¿ ïî -

çè êè ìî æå áó òè çà ñòî ñî âà íèé ÿê äî ïîâ íåí íÿ äî ìå òî äî -

ëî ã³÷ íèõ ï³ä õî ä³â îö³í êè áîð ãî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â â³ò ÷èç íÿ -

íè ìè ðåé òèí ãî âè ìè àãåíò ñòâà ìè.
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