
ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

93© À.Ñ. ÁÐ²Ò×ÅÍÊÎ, 2018

 References
1. Afonina O., Chynnyky, shcho vplyvaiut na formuvannia 

vartosti pidpryiemstva [Elektronnyi resurs].– Rezhym 
dostupu http://conftiapv.at.ua/publ/konf_9_10_
grudnja_2010_r/chinnik i_shho_vpl iva jut_na_
formuvannja_vartosti_pidpriemstva/4–1–0–338

2. Kasumian A.T., Barabolia O.Iu., Otsinka faktoriv 
vplyvu na formuvannia vartosti VAT «Inhuletskyi 
hirnychozbahachuvalnyi kombinat»: Aktualni problemy 
i prohresyvni napriamky upravliannia ekonomichnym 
rozvytkom vitchyznianykh pidpryiemstv – Kryvyi Rih, 2011.

3. Kibuk T.M., Stratehichnyi potentsial pidpryiemstva 
ta yoho vydy [Elektronnyi resurs]. – Rezhym dostupu 
http://www.rusnauka/com/18_Ni IN_2007/
Ekonomics/23135.dok.htm

4. Fedonin O.S. Potentsial pidpryiemstva: formuvannia 
ta otsinka/ FedoninO.S., Riepina I.M., Oleksiuk O.I. – K.: 
KNEU,2004. – 316 s.

5. Shershnova Z. Stratehichne upravlinnia 
/Z. Shershnova, S. Oborska. – K. : KNEU, 1999. – 334s.

Äàí³ ïðî àâòîð³â
Ìóñ³ºíêî Â.Ä., 
ê.ò.í., äîöåíò, Êðèâîð³çüêèé åêîíîì³÷íèé ³íñòèòóò, 

Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ìå-
í³ Âàäèìà Ãåòüìàíà

Áîãäàí Ì.Ì., 
ñòóäåíòêà, Êðèâîð³çüêèé åêîíîì³÷íèé ³íñòèòóò, Êè-

¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ 
Âàäèìà Ãåòüìàíà

e–mail: mashulkabogdan@gmail.com

Äàííûå îá àâòîðàõ
Ìóñèåíêî Â.Ä., 
ê.ò.í., äîöåíò, Êðèâîðîæñêèé åêîíîìè÷åñêèé èíñòè-

òóò, Êèåâñêèé íàöèîíàëüíèé ýêîíîìè÷åñêèé óíèâåð-
ñèòåò èìåíè Âàäèìà Ãåòüìàíà

Áîãäàí Ì.Ì., 
ñòóäåíòêà, Êðèâîðîæñêèé åêîíîìè÷åñêèé èíñòèòóò, 

Êèåâñêèé íàöèîíàëüíèé ýêîíîìè÷åñêèé óíèâåðñèòåò 
èìåíè Âàäèìà Ãåòüìàíà

e–mail: mashulkabogdan@gmail.com

Data about the authors
Musienko V.,
Ph.D., associate professor of Krivoy Rog Economic 

Institute, Kyiv National Economic University named after 
Vadym Hetman

Bogdan M., 
student of Kryvyi Rih Economics Institute, Kyiv National 

Economic University named after Vadym Hetman
e–mail: mashulkabogdan@gmail.com

DOI: 10.5281/zenodo.1245570
À.Ñ. ÁÐ²Ò×ÅÍÊÎ,

Ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâ ÷åðåç 
³íñòðóìåíòè êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é: îö³íêà ³ ïåðñïåêòèâè

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâ. Ïðîàíàë³çîâà-
í³ êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ òà ¿õ ðîëü ÿê ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â, ïîêàçàí³ íàÿâí³ ïðîáëåìè 
³ ïåðñïåêòèâè ðèíêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâ. Àíàë³òè÷íà áàçà îö³íêè àêòèâíîñò³ íà 
ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é îõîïëþº ïåð³îä 2012–2016 ðð. Âèçíà÷åí³ îñîáëèâîñò³ ðîçâèòêó 
ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é Óêðà¿íè. Îáãðóíòîâàíî íåîáõ³äí³ñòü ñòèìóëþâàííÿ íàðîùåííÿ 
îáñÿã³â ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ³, ïåðåäóñ³ì, â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ï³äïðèºìñòâà, ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿, áîðãîâèé êàï³òàë, ðè-
íîê ö³ííèõ ïàïåð³â. 

À.Ñ. ÁÐÈÒ×ÅÍÊÎ,

Ôîðìèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèé ÷åðåç 
èíñòðóìåíòû êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé:  

îöåíêà è ïåðñïåêòèâû
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèé. 

Ïðîàíàëèçèðîâàíû êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè è èõ ðîëü êàê èíñòðóìåíòîâ ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ, 
ïîêàçàíû ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû ðûíêà äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã ïðåäïðèÿòèé. Àíàëèòè÷åñêàÿ 
áàçà îöåíêè àêòèâíîñòè íà ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé îõâàòûâàåò ïåðèîä 2012–2016 ãã. 
Îïðåäåëåíû îñîáåííîñòè ðàçâèòèÿ ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé Óêðàèíû. Îáîñíîâàíà íåîá-
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ôîðìóâàííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâ º âàæëèâèì ïðîöå-
ñîì â ¿õ æèòòºä³ÿëüíîñò³. Öåé ïðîöåñ â³äîáðà-
æàº ìåõàí³çì òðàíñôîðìàö³¿ â³ëüíèõ êîøò³â â 
³íâåñòèö³¿ ³ óòâîðåííÿ êàï³òàëó ó ð³çíèõ ôîðìàõ. 
Çà òàêèõ îáñòàâèí ï³äïðèºìñòâà âñå á³ëüøå âè-
êîðèñòîâóþòü ðåñóðñí³ ìîæëèâîñò³ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Ñåðåä íèõ âèð³çíÿþòüñÿ îáë³ãàö³¿ ï³ä-
ïðèºìñòâ, – àáî ³íøà íàçâà, ÿêà øèðîêî âæèâà-
ºòüñÿ – êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿. 

Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ îð³ºíòîâàí³ íà çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â (þðèäè÷íèõ 
òà ô³çè÷íèõ îñ³á, ðåçèäåíò³â òà íåðåçèäåíò³â), ùî 
îáóìîâëþº çíà÷í³ ïåðåâàãè öüîãî ³íñòðóìåíòó. ßê 
ôîðìà çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, êîðïîðà-
òèâí³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü çíà÷í³ ïåðåâàãè, çîêðåìà, 
öå: äëÿ ï³äïðèºìñòâà–åì³òåíòà – íå ïðèçâîäÿòü 
äî ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³ ³ âòðàòè êîíòð-
îëþ íàä ï³äïðèºìñòâîì; ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ â 
ð³çíèõ îáñÿãàõ ï³ä äîâ³ëüí³ â³äñîòêè. Äëÿ ³íâåñ-
òîðà º ìîæëèâ³ñòü îòðèìóâàòè á³ëüø ïðîãíîçî-
âàíèé äîõ³ä ç ïîð³âíÿíèìè ðèçèêàìè. Êîðïîðà-
òèâí³ îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷åí³ ìàéíîì ï³äïðèºìñòâà 
òà ìàþòü ïð³îðèòåò çàäîâîëåííÿ ïðåòåíç³é ó ðàç³ 
áàíêðóòñòâà åì³òåíòà. 

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëå-
ìè. Ïèòàííÿ ôîðìóâàííÿ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâ, 
âèêîðèñòàííÿ ôîíäîâèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
çàëó÷åííÿ êàï³òàëó, é äèâåðñèô³êàö³¿ ñïåêòðó áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äì³÷àºòüñÿ â áàãàòüîõ ïðà-
öÿõ, çîêðåìà ó Â.Áàë³öüêî¿ [1], Î.Âàëü÷èøåíà [2], 
².Âàñèëü÷óê [3, 4], À.Ãàëü÷èíñüêîãî [5], ².Ëþòîãî 
[7], Î.Òåðåùåíêî [8] òà ³íøèõ. Âîäíî÷àñ íåîáõ³ä-
í³ñòü ðîçøèðåííÿ çàñîá³â çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî 

êàï³òàëó îáóìîâëþþòü ïîñò³éíó àêòóàëüí³ñòü îö³-
íþâàííÿ ìîæëèâîñòåé ï³äïðèºìñòâ ó âèêîðèñ-
òàíí³ äëÿ öüîãî ³íñòðóìåíò³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñòåé ôîð-
ìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâ ç âèêî-
ðèñòàííÿì áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â – êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é òà îá´ðóíòóâàííÿ 
ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó öüîãî ðèíêó â Óêðà¿í³. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Êîðïîðà-
òèâí³ îáë³ãàö³¿ (îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ) çàéìàþòü 
îñîáëèâå ì³ñöå ñåðåä ³íñòðóìåíò³â ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ùî îáóìîâëþºòüñÿ ¿õ ìîæëèâîñòÿìè 
àêóìóëþâàòè êàï³òàë äëÿ ö³ëåé ðîçâèòêó ï³äïðè-
ºìñòâà. Âèïóñê êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é º åôåê-
òèâíèì àëüòåðíàòèâíèì ñïîñîáîì çàëó÷åííÿ 
áîðãîâèõ ðåñóðñ³â. Òàê³ îáë³ãàö³¿ º ñòàíäàðòíèìè 
áîðãîâèìè êîíòðàêòàìè, ä³ÿëüí³ñòü ç âèïóñêó òà 
îá³ãó ÿêèõ ðåãóëþºòüñÿ äåðæàâîþ. 

Ï³äïðèºìñòâî–åì³òåíò îáë³ãàö³é º ³í³ö³àòîðîì ¿õ 
âèïóñêó ³ êîëî òàêèõ ï³äïðèºìñòâ ìîæå áóòè äî-
ñòàòíüî øèðîêèì. Äî íèõ â³äíîñÿòüñÿ ÿê ï³äïðè-
ºìñòâà ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè òà ô³íàí-
ñîâ³ óñòàíîâè. Çã³äíî ïîëîæåíü Ãîñïîäàðñüêîãî 
êîäåêñó Óêðà¿íè, ï³äïðèºìñòâà–åì³òåíòè îáë³-
ãàö³é ìîæóòü áóòè âñ³õ ôîðì âëàñíîñò³ (ïðèâàò-
íå, êîìóíàëüíå, äåðæàâíå, êîëåêòèâíî¿ ³ çì³øàíî¿ 
âëàñíîñò³, ó ò.÷. ³ ç ³íîçåìíîþ ³íâåñòèö³ºþ), à òà-
êîæ îá’ºäíàííÿ ï³äïðèºìñòâ òà ãîñïîäàðñüê³ òî-
âàðèñòâà [6, ñòàòòÿ 63]. Äî òîãî æ âèïóñêàòè êîð-
ïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü íå ò³ëüêè ìàòåðèíñüê³, 
à é äî÷³ðí³ ï³äïðèºìñòâà. 

Ñóòí³ñòü îáë³ãàö³é ÿê ³íñòðóìåíòó çàëó÷åííÿ äî-
äàòêîâîãî êàï³òàëó ïîòðåáóº îñîáëèâî¿ óâàãè, òî-
ìó ùî îáë³ãàö³¿ º áîðãîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, 

õîäèìîñòü ñòèìóëèðîâàíèÿ óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, è, ïðåæäå âñå-
ãî, â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïðåäïðèÿòèÿ, ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, äîëãîâîé 
êàïèòàë, ðûíîê öåííûõ áóìàã. 

A. BRITCHENKO,

Formation of financial resources of enterprises through 
corporate bonds instruments: assessment and prospects

In the article features of formation of financial resources of the enterprises are considered. Corporate 
bonds and their role as tools for attracting resources are analyzed, problems and prospects of the debt 
securities market of enterprises are shown. The analytical basis for the assessment of activity on the 
corporate bond market covers the period of 2012–2016. The peculiarities of the development of the 
corporate bonds market in Ukraine are determined. The necessity of stimulating the growth of volumes 
of the corporate bonds market, and, above all, in the real sector of the economy, is substantiated.

Keywords: enterprises, financial resources, corporate bonds, debt capital, securities market.
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âèïóñêàþòüñÿ íà âèçíà÷åíèé òåðì³í ç íàñòóïíèì 
ïîâåðíåííÿì àâàíñîâàíèõ (âêëàäåíèõ ³íâåñòî-
ðîì) ãðîøîâèõ êîøò³â. Âèá³ð êîíêðåòíîãî ³íñòðó-
ìåíòó ÿê ìåòîäó ô³íàíñóâàííÿ ç âèêîðèñòàííÿì 
ð³çíèõ äæåðåë çàëåæèòü â³ä ìåòè çàëó÷åííÿ êà-
ï³òàëó ³ ðîçì³ð³â ñàìîãî ï³äïðèºìñòâà. 

Ïðîòå ó ñóêóïíîñò³ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñóâàí-
íÿ ï³äïðèºìñòâ êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ çàéìàþòü 
îñîáëèâå ì³ñöå, ùî îáóìîâëþºòüñÿ íèçêîþ ñèñ-
òåìíèõ ³ ñèòóàòèâíèõ îáñòàâèí – ÿê äëÿ ¿õ åì³òåí-
ò³â, òàê ³ äëÿ ³íâåñòîð³â. 

Íàñàìïåðåä, ï³äïðèºìñòâà–åì³òåíòè êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é âèêîðèñòîâóþòü ¿õ äëÿ ôîðìó-
âàííÿ ïðîãðàì äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, 
çîêðåìà äëÿ: 

à) óð³çíîìàí³òíåííÿ òåðì³í³â âèïóñêó – â³ä ê³ëü-
êîõ ì³ñÿö³â äî ê³ëüêîõ ðîê³â; 

á) âñòàíîâëåííÿ äîâ³ëüíî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é-
íî¿ ïîçèêè (ÿê ìàêñèìàëüíî¿, òàê ³ ì³í³ìàëüíî¿), 
ïðîòå, ÿê ïðàâèëî, âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ 
êîøò³â ç âèêîðèñòàííÿì îáë³ãàö³é, º ïîð³âíÿíî 
íèæ÷îþ, àí³æ ñòàâêà çà êðåäèòàìè áàíê³â; 

â) ôîðìóâàííÿ ïîçèòèâíîãî ³ì³äæó ïîçè÷àëü-
íèêà ñåðåä øèðîêîãî êîëà ïîòåíö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â, ùî äîçâîëÿº ïðè âäàëîìó ðîçì³ùåíí³ îá-
ë³ãàö³é çíèæóâàòè âàðò³ñòü íàñòóïíèõ ïîçèê òà 
çìåíøóâàòè íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê âíàñë³äîê 
ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³ â³äïîâ³äíèõ óãîä; 

ã) äîñòðîêîâîãî âèêóïó íà â³äêðèòîìó ðèíêó ³ 
â³äïîâ³äíî çìåíøåííÿ áîðãó ïîçè÷àëüíèêà. 

Ñòàíîâëåííÿ ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é â 
Óêðà¿í³ çàñâ³ä÷óº íàÿâí³ñòü ïî÷àòêîâèõ îçíàê éî-
ãî ôîðìóâàííÿ. Ïðîòå ðîçâèòîê åêîíîì³êè Óêðà-
¿íè (ïîïðè íåãàòèâí³ íàñë³äêè â³ä â³éñüêîâèõ ä³é â 
îñòàíí³ ðîêè), çá³ëüøåííÿ âèïóñêó òðàäèö³éíèõ òà 
íîâèõ âèä³â ïðîäóêö³¿, ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ çàñòàð³-
ëîãî òà áóä³âíèöòâî íîâîãî âèðîáíèöòâà, ïîñò³é-
íî âèìàãàþòü äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é, – âñå 
öå àêòóàë³çóº âèð³øåííÿ ïèòàííÿ ôîðìóâàííÿ 

³ íàëåæíîãî ðåãóëþâàííÿ ç áîêó äåðæàâè ðèíêó 
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é. 

Íà ñüîãîäí³ ïðåäñòàâëÿº ³íòåðåñ àíàë³ç òà îö³-
íþâàííÿ ðîçâèòêó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãà-
ö³é â Óêðà¿í³ çà îñòàíí³ ðîêè. Òîìó äàë³ â ñòàòò³ 
ïðîàíàë³çóºìî ñó÷àñíèé ïåð³îä ðîçâèòêó öüîãî 
ðèíêó, çîêðåìà ïðîòÿãîì 2012–2016 ðð. Îô³-
ö³éí³ äàí³ çà 2017 ð. íà ìîìåíò ï³äãîòîâêè ñòàò-
ò³ áóëè â³äñóòí³. Ïðè öüîìó âèêîðèñòàíà îô³ö³éíà 
³íôîðìàö³ÿ Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ 
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè (ÍÊÖÏÔÐ ) [9]. 

Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî â Óêðà¿í³, ïî÷èíàþ÷è ç 
2012 ð., ìàº ì³ñöå ð³çêå çìåíøåííÿ ä³ëîâî¿ àêòèâ-
íîñò³ íà ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é. Çà îñòàíí³-
ìè â íàÿâíîñò³ çâ³òíèìè äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ, ïðîòÿãîì 
ïåð³îäó 2012–2016 ðð. îáñÿã çàðåºñòðîâàíèõ âè-
ïóñê³â îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ çìåíøèâñÿ ôàêòè÷íî 
ó äåñÿòü ðàç³â – â³ä 51,39 ìëðä. ãðí. äî 5,52 ìëðä. 
ãðí. ó 2016 ð. Çà ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè, ôàêòè÷íî 
öå ð³âåíü 2004 ð., êîëè òîãîð³÷íèé îáñÿã çàðåºñòðî-
âàíèõ âèïóñê³â çàëåäâå ïåðåâèùèâ 4,1 ìëðä. ãðí. 

Òàêà äèíàì³êà º ÷³òêî íèçõ³äíîþ, ùî ïîÿñíþºòü-
ñÿ ïðè÷èíàìè ñòèñíåííÿ ðèíê³â â ö³ëîìó, ³ ðèíêó 
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó ò.÷., åñêàëàö³ºþ çàãðîç 
íà ñõîä³ êðà¿íè, íàäëèøêîâîþ ë³êâ³äí³ñòþ áàíê³â 
(êîëè íåîáõ³äí³ ðåñóðñè ìîæóòü çàëó÷àòèñü ï³ä-
ïðèºìñòâàìè ó áàíêàõ áåç ïîð³âíÿíî çíà÷íèõ 
òðàíçàêö³éíèõ âèòðàò ïðè âèïóñêó îáë³ãàö³é) òà 
çáèòêàìè ãîñïîäàðþâàííÿ áàãàòüîõ ïîòåíö³éíèõ 
åì³òåíò³â. Äîâ³äêîâî: íå äîïóñêàºòüñÿ âèïóñê îá-
ë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ ïðè íàÿâíîñò³ çáèòê³â. 

ßêùî àíàë³çóâàòè àêòèâí³ñòü ðèíêó ó ðîçð³-
ç³ åì³òåíò³â, òî îñîáëèâ³ñòþ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó 
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é º òîé ôàêò, ùî ïî÷èíà-
þ÷è ç 2015 ð. ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè (áàíêè ³ ñòðà-
õîâ³ êîìïàí³¿) ïåðåñòàëè åì³òóâàòè âëàñí³ îáë³ãà-
ö³¿. Öå ïîêàçàíî ó òàáë. 1 íèæ÷å:

Ó 2016 ðîö³ íàéá³ëüø³ îáñÿãè âèïóñê³â îáë³ãà-
ö³é ï³äïðèºìñòâ, çàðåºñòðîâàíèõ ÍÊÖÏÔÐ, áóëî 

Ðèñóíîê 1. Îáñÿãè ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó 2012–2016 ðð., ìëðä. ãðí.
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çä³éñíåíî åì³òåíòàìè ó ñôåð³ áóä³âíèöòâà – 3,42 
ìëðä. ãðí., àáî 62,06% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó. Ãî-
ëîâíà ïðè÷èíà öüîãî – íåîáõ³äí³ñòü êðåäèòóâàí-
íÿ áóä³âåëüíèõ ïðîåêò³â íà ïî÷àòêîâèõ ñòàä³ÿõ ¿õ 
ðåàë³çàö³¿ â óìîâàõ çðîñòàííÿ ö³í íà íåðóõîì³ñòü 
â êðà¿í³. Âëàñíèêè ò.çâ. «áóä³âåëüíèõ îáë³ãàö³é», 
äî òîãî æ áåçâ³äñîòêîâèõ, ìàþòü ïðàâî îòðèìà-
òè ïëîùó â íîâîáóäîâàõ â³äïîâ³äíî äî ñóìè îáë³-
ãàö³éíî¿ ïîçèêè. Äîäàòêîâî òàêà ñõåìà äîçâîëÿº 
â³äñòðî÷èòè ñïëàòó ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü 
ïðè ïåðâèíí³é êóï³âë³/ïðîäàæó îáë³ãàö³é.

Ùîäî õàðàêòåðèñòèêè á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ îáë³ãà-
ö³ÿìè, òî òàêîæ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çìåíøåííÿ îáñÿ-
ã³â òîðã³â îáë³ãàö³ÿìè. Òàê, ÿêùî ó 2012 ð. öåé ïî-
êàçíèê ñòàíîâèâ 124,8 ìëðä. ãðí., òî ó 2016 ð. â³í 
çìåíøèâñÿ á³ëüø, í³æ ó 2,5 ðàçè äî 55,44 ìëðä. ãðí. 
×àñòêà òîðã³â îáë³ãàö³ÿìè ï³äïðèºìñòâ (óñòàíîâ íå-
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà) çìåíøèëàñü äî 16,5 %.

Ùå îäíà «õðîí³÷íà» îñîáëèâ³ñòü ôîíäîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè, ÿêà ïðîÿâëÿºòüñÿ ³ â õàðàêòåðèñòèêàõ 

îá³ãó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é – çíà÷íå äîì³íóâàí-
íÿ ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó íàä á³ðæîâèì (òàáë. 2).

Â³äïîâ³äíî äî äàíèõ òàáë. 2 ð³çíèöÿ ì³æ ïî-
êàçíèêàìè îáñÿã³â òîðã³â ïðîòÿãîì 2015–2016 
ðð. ìàéæå ÷îòèðè–ï’ÿòèêðàòíà. Ó 2016 ð. ÷àñò-
êà á³ðæîâîãî ðèíêó â çàãàëüíîìó îáñÿç³ òîðã³â íà 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çà äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ, ñêëà-
äàëà âñüîãî 11,8%, ùî º íàéã³ðøèì ïîêàçíè-
êîì çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â. Öå íåãàòèâíà ñòîðîíà 
«ìåäàë³», ³ ïðè òàê³é ð³çíèö³ òà ÷àñòêàõ â îáñÿãàõ 
òîðã³â òåçè ïðî «ïðîçîð³ñòü ðèíêó» çàëèøàþòüñÿ 
ëîçóíãàìè â î÷³êóâàíí³ êðàùèõ ÷àñ³â. 

Íà ðèñ. 2 ïîêàçàíà ÷àñòêà (ïèòîìà âàãà) êîð-
ïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é â ñóêóïíîñò³ åì³òîâàíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³, – à ñàìå 7,69 % â ¿õ çà-
ãàëüíîìó îáñÿç³ ó 2016 ð. Äîâ³äêîâî: òîãîð³÷-
í³ îáñÿãè âèêîðèñòàííÿ ï³äïðèºìñòâàìè áàíê³â-
ñüêèõ êðåäèò³â ÿê åêçîãåííèõ ðåñóðñ³â ó 35 ðàç³â 
ïåðåâèùóâàëè îáñÿãè åì³òîâàíèõ äëÿ öèõ æå ö³-
ëåé êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é (196,2 ìëðä. ãðí. 

Òàáëèöÿ 1. Îáñÿãè âèïóñê³â êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é çà åì³òåíòàìè, ìëðä. ãðí
Åì³òåíòè 2012 2013 2014 2015 2016

Óñüîãî
 ó ò.÷.: 51,39 42,47 29,01 11,42 5,52

Ï³äïðèºìñòâà 39,59 34,43 23,98 11,42 5,52
Áàíêè 11,77 8,04 4,8 – –
Ñòðàõîâèêè 28,44 – 225,0

Ðèñóíîê 2. ×àñòêà êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ñåðåä ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó 2016 ð.

Òàáëèöÿ 2. Îáñÿãè òîðã³â êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè íà á³ðæîâîìó ³ ïîçàá³ðæîâîìó ðèí-
êàõ, ìëðä. ãðí.

Âèä ðèíêó 2012 2013 2014 2015 2016
 Óñüîãî
 ó ò.÷.: 124,89 98,97 69,92 53,77 46,27

Á³ðæîâèé 26,35 47,51 32,82 13,53 9,17
Ïîçàá³ðæîâèé 98,54 51,36 37,09 40,24 46,27
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áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ïðîòè 5,52 ìëðä. ãðí. åì³ñ³é 
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é). 

Âò³ì, ñë³ä çàóâàæèòè, ùî äîñòàòíüî î÷åâèäíîþ 
çàëèøàºòüñÿ íåïåðåñ³÷íà ðîëü êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é ÿê çàñîáó çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ³ç çîâí³øí³õ 
äæåðåë äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ. 
Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî: à) çàëó÷åííÿ êîðïîðà-
òèâíèõ áîðãîâèõ ðåñóðñ³â ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç á³ëüø 
÷³òêèì ïðîãíîçóâàííÿì ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ–
åì³òåíò³â ç îäíî÷àñíîþ ô³êñàö³ºþ ïåðñïåêòèâ ïî-
âåðíåííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â (íà ïðîòèâàãó, åì³ñ³ÿ 
àêö³é íå ïåðåäáà÷àº îáîâ’ÿçêîâîãî ïîâåðíåííÿ 
âêëàäåíèõ â àêö³¿ êîøò³â ³íâåñòîð³â); á) ïðè ðîçðà-
õóíêàõ ç ³íâåñòîðàìè–ïîñòà÷àëüíèêàìè ðåñóðñ³â 
äëÿ ï³äïðèºìñòâà, âëàñíèêè îáë³ãàö³é ïîð³âíÿíî 
ç àêö³îíåðàìè ìàþòü ïð³îðèòåò ïîãàøåííÿ òàêèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, – òîìó ùî âàðò³ñòü îáë³ãàö³é çàâæäè 
â³äîáðàæàºòüñÿ íà ñîá³âàðòîñò³ ïðîäóêö³¿/ïîñëóã 
åì³òåíòà, à ðîçðàõóíêè ç àêö³îíåðàìè º â³äðàõó-
âàííÿì ÷àñòèíè ÷èñòîãî ïðèáóòêó. 

Òîáòî, ôîðìóâàííÿ ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³-
ãàö³é â ñâî¿é ïåðâèíí³é ôîðì³ îçíà÷àº îäíî÷àñíî 
³ ôîðìóâàííÿ íîâîãî òèïó êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòó-
ðè ãîñïîäàðþâàííÿ, êîëè ñàìå îáîðîò ãðîøîâèõ 
ðåñóðñ³â äëÿ ï³äïðèºìñòâ ïðîÿâëÿºòüñÿ íà ÷³òêî 
âèðàæåí³é êðåäèòí³é îñíîâ³.

Îêðåìèì âàæëèâèì ñåãìåíòîì ðèíêó êîðïî-
ðàòèâíèõ îáë³ãàö³é º ðèíîê êîðïîðàòèâíèõ ºâ-
ðîáîíä³â. Äåðæàâà â îñîá³ ÍÊÖÏÔÐ âñòàíîâèëà 
äîñòàòíüî ÷³òê³ ðåãóëÿòèâí³ âèìîãè äî ¿õ âèïóñ-
êó. Ðåãóëÿòèâí³ âèìîãè äî âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ 
ºâðîîáë³ãàö³é º òàêèìè: à) âèïóñê îáë³ãàö³é â ³íî-
çåìí³é âàëþò³ ìîæëèâèé ò³ëüêè ó âèïàäêàõ, ÿêùî 
öå ïåðåäáà÷åíî çàêîíîäàâñòâîì, àáî óìîâàìè 
¿õ ðîçì³ùåííÿ; á) âèïóñê ³ ðîçì³ùåííÿ ºâðîîáë³-
ãàö³é ïîòðåáóº ðåéòèíãóâàííÿ ³ â³äáóâàºòüñÿ çà 
äîïîìîãîþ ñèíäèêàòó ñïåö³àëüíèõ áàíê³â–àí-
äåðàéòåð³â; â) ãàðàíò³éíà ñõåìà âèïóñêó ºâðî-
îáë³ãàö³é º äîñèòü ñêëàäíîþ, – áàíê, ùî âèñòó-
ïàº åì³òåíòîì íå ãàðàíòóº ³íâåñòîðàì âèêîíàííÿ 
çîáîâ’ÿçàíü çà åì³ñ³ºþ ³ âèìîãè ³íîçåìíèõ ³íâåñ-
òîð³â äî ãàðàíò³éíèõ ñõåì º âèñîêèìè; ã) ³íñòè-
òóö³éí³ ïîñåðåäíèêè òà êîíñóëüòàíòè ³íâåñòîð³â 
ìàþòü äîñèòü øèðîêèé ñïåêòð ïðàâ ó÷àñò³ â îð-
ãàí³çàö³¿ ïðîöåäóðè åì³ñ³¿. 

Ðèíîê êîðïîðàòèâíèõ ºâðîáîíä³â íà ñüîãîä-
í³ çàëèøàºòüñÿ âñå ùå íåðîçâèíåíèì ç ð³çíèõ 
ïðè÷èí. Íà íüîìó íàéá³ëüø ïðåäñòàâëåí³ âè-
ïóñêè îáë³ãàö³é àãðîïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ, ³ 
ïðèêëàäîì öüîãî º âèïóñê àãðîõîëäèíãîì «Ìè-

ðîí³âñüêèé õë³áîïðîäóêò» ó ìèíóëîìó 2017 ð. 
îáë³ãàö³é íà ñóìó 0,5 ìëðä. äîë. ÑØÀ íà 7 ðîê³â 
ï³ä 7,75 % ð³÷íèõ. 

Çàãàëîì, ìîæíà âèçíà÷èòè òàê³ ÷îòèðè îñî-
áëèâîñò³ ðîçâèòêó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³-
ãàö³é Óêðà¿íè. Çîêðåìà, ïî–ïåðøå, öå ñóòòºâèé 
âïëèâ äåôîðìîâàíî¿ ñòðóêòóðè ðèíêó çà åì³òåí-
òàìè, ³íâåñòîðàìè òà ãàëóçÿìè – ì³íëèâ³ñòü ÷àñ-
òîê ð³çíèõ åì³òåíò³â òà âëàñíèê³â êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é ç íåäîô³íàíñóâàííÿì ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà åêîíîì³êè ³ ñïåêóëÿòèâíèì îá³ãîì êàï³òà-
ëó; ïåðåâàæàííÿ òîðã³â êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãà-
ö³ÿìè åì³òåíò³â, ÷èé á³çíåñ çàáåçïå÷óº øâèäêèé 
îá³ã êàï³òàëó (ñôåðè ô³íàíñ³â, òîðã³âë³ òà õàð÷î-
âî¿ ïðîìèñëîâîñò³ òà ñôåðè áóä³âíèöòâà). Îñòàí-
íº òâåðäæåííÿ âáà÷àºòüñÿ ëîã³÷íèì ³ ç îãëÿäó 
òîãî, ùî ï³äïðèºìñòâà ïåðåðàõîâàíèõ ãàëóçåé 
º äîñòàòíüî êðåäèòîñïðîìîæíèìè òà ¿õ ïîñëó-
ãè ³ ïðîäóêòè ïîñò³éíî çàòðåáóþòüñÿ ó ðèíêîâîìó 
ñåðåäîâèù³. Ïî–äðóãå, àñèìåòðè÷íèì º ïåðâèí-
íèé ³ âòîðèííèé ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â ïðè çíà÷í³é 
êîíöåíòðàö³¿ ³íâåñòèö³éíî–òîðãîâåëüíèõ óãîä 
– á³ëüø³ñòü ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü ³ îðãàí³çàö³ÿ 
âòîðèííîãî ðèíêó ìîíîïîëüíî çä³éñíþºòüñÿ ÷å-
ðåç ïîñåðåäíèöòâî îêðåìèõ á³ðæ. Òàêîæ òîðãè 
ïðîâîäÿòüñÿ ç íåâåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ ïàïåð³â, ùî 
ïîâ’ÿçàíî â çíà÷í³é ì³ð³ ç íåïóáë³÷íèì õàðàêòå-
ðîì âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é Ïî–òðåòº, 
çáåð³ãàºòüñÿ ôðàãìåíòàðí³ñòü ³íôðàñòðóêòóðíî-
ãî çàáåçïå÷åííÿ â ³íøèõ ñôåðàõ, çîêðåìà â íå-
äîë³êàõ íîðìàòèâíî–ïðàâîâî¿ áàçè, ³íôîðìà-
ö³éíî–ñòàòèñòè÷íî¿ ïðîçîðîñò³ ðèíêó òà ó ñôåð³ 
îáë³êó ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè. Ïî–÷åò-
âåðòå, âñå çàçíà÷åíå âèùå çâîäèòüñÿ äî íåäî-
ñòàòíüî¿ ä³ºâîñò³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òà ñà-
ìîðåãóëþâàííÿ, ³íòåðåñè äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â 
ÿê ì³æ ñîáîþ òà ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é íå 
çàâæäè ñï³âïàäàþòü, òîáòî âóçüêîâ³äîì÷³ ï³äõî-
äè ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó º íåïîîäèíîêèìè. 

Ïîðÿä ³ç çàçíà÷åíèìè îñîáëèâîñòÿìè ðîçâè-
òêó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é Óêðà¿íè éîãî 
äîñÿãíóò³ ðåçóëüòàòè íå çí³ìàþòü ç ïîðÿäêó äåí-
íîãî ³ íèçêó ïðîáëåì, ÿê³ íåîáõ³äíî âèð³øóâà-
òè, âèõîäÿ÷è ³ç ³íâåñòèö³éíîãî ïðèçíà÷åííÿ ðèí-
êó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ 
ï³äïðèºìñòâ òà åêîíîì³êè äåðæàâè â ö³ëîìó. 

Óçàãàëüíåíî ïðîáëåìè ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é Óêðà¿íè ìîæíà îá’ºäíàòè â ÷îòèðè ãðó-
ïè, à ñàìå: à) ðåãóëÿòèâíî–íîðìàòèâíîãî õàðàê-
òåðó (íååôåêòèâíå äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðîç-
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âèòêîì ðèíêó, íåäîñêîíàë³ñòü çàêîíîäàâñòâà); 
á) ñòðóêòóðíî–îðãàí³çàö³éíîãî õàðàêòåðó (íåäî-
ñòàòíÿ ê³ëüê³ñòü ³ ñëàáê³ñòü àíäåðàéòåð³â, âåëèêà 
ê³ëüê³ñòü ñåð³é âèïóñê³â îáë³ãàö³é îäíîãî åì³òåí-
òà); â) ³íôîðìàö³éíîãî õàðàêòåðó (çàêðèò³ñòü ô³-
íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ åì³òåíò³â, â³äñóòí³ñòü êîíñóëü-
òàíò³â–ïðîôåñ³îíàë³â íà ñàìèõ ï³äïðèºìñòâàõ 
ùîäî âèïóñêó îáë³ãàö³é); ã) ïðîáëåìè ñòàíäàðòè-
çàö³¿ òà ðåéòèíãóâàííÿ îáë³ãàö³é (âåëèêà ð³çíèöÿ 
íîì³íàë³â îáë³ãàö³é; ïðèâ’ÿçêà êóïîíó äî âàëþò-
íîãî êóðñó, â³äñóòí³ñòü ºäèíîãî äîñòàòíüî ïðå-
ñòèæíîãî ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà). 

Íàéá³ëüø ñóòòºâèìè ïåðåïîíàìè ðîçâèòêó â³-
ò÷èçíÿíîãî ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é çàëè-
øàþòüñÿ: à) îáìåæåíà ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó, ÿêà ïðî-
ÿâëÿºòüñÿ â òîìó, ùî ³ ïåðâèííèé, ³ âòîðèííèé 
ðèíîê êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ïåðåâàæíî º ðèí-
êîì ³íñòèòóö³éíèõ, à íå ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â; 
á) ñêëàäí³ñòü àäåêâàòíî¿ îö³íêè ð³âíÿ êðåäèòíîãî 
ðèçèêó ïîçè÷àëüíèêà òà ïîð³âíÿíî íåçíà÷í³ ñòðî-
êè îá³ãó îáë³ãàö³é; â) íàÿâí³ñòü ïðèõîâàíèõ «âáóäî-
âàíèõ» äîäàòêîâèõ óìîâ îá³ãó îáë³ãàö³é, ÿê³ ï³äâè-
ùóþòü ðèçèêè äëÿ ¿õ âëàñíèê³â–îáë³ãàö³îíåð³â. 

Âèñíîâîê
Íà ïîòî÷íîìó åòàï³ íåîáõ³äíî ñòèìóëþâàòè 

çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ç 
ìåòîþ ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ òà ºìíîñò³ ðèíêó. 
Ïðîòå, â ïåðøó ÷åðãó, ñë³ä, ï³äòðèìóâàòè çá³ëü-
øåííÿ ê³ëüêîñò³ âèïóñê³â îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè ³ ñòâîðèòè óìî-
âè äëÿ ïîñòóïàëüíîãî íàðîùóâàííÿ ³íâåñòèö³é 
äëÿ ïðîäóêòèâíîãî â³äòâîðåííÿ ñàìå âèðîáíè÷èõ 
ïðîåêò³â ðîçâèòêó. 

Ïåðñïåêòèâíèì, ³ íàéá³ëüø ä³ºâèì çàõîäîì 
ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì ðîçâèòêó ðèíêó êîðïîðàòèâ-
íèõ îáë³ãàö³é äëÿ çìåíøåííÿ â³äïîâ³äíèõ ðèçèê³â 
º ñïðèÿííÿ âèõîäó ï³äïðèºìñòâ íà ôîíäîâ³ ðèíêè 
áîðãîâîãî êàï³òàëó – ÿê âíóòð³øí³, òàê ³ çîâí³øí³. 
Òàêîæ âàæëèâèì ÷èííèêîì ñë³ä âèçíàòè ùå ðàç 
çàõèñò ïðàâ îáë³ãàö³éíèõ êðåäèòîð³â – âëàñíè-
ê³â îáë³ãàö³é ÿê ³íâåñòîð³â ïðè ïðèäáàíí³ îáë³ãàö³é 
ï³äïðèºìñòâ. Â ö³é ÷àñòèí³ íåîáõ³äíèì º ñòàá³ë³çà-
ö³ÿ ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü òà çìåíøåííÿ ³íôëÿö³¿ 
ÿê äåñòàá³ë³çóþ÷îãî ÷èííèêà ðîçâèòêó åêîíîì³êè.
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Ñòðàòåã³÷í³ ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó  
ðèíêó àâ³àö³éíèõ ïåðåâåçåíü Óêðà¿íè

Â ñòàòò³ ïðîâîäèòüñÿ àíàë³ç ñó÷àñíîãî ñòàíó ðèíêó àâ³àö³éíèõ ïåðåâåçåíü â Óêðà¿í³. Äîñë³äæåíî 
òà ïðîàíàë³çîâàíî îñíîâí³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ àâ³àö³éíî¿ ãàëóç³, â³ò÷èçíÿíèõ àåðîïîðò³â òà àâ³à-
êîìïàí³é. Íàâåäåíî äèíàì³êó çì³íè îáñÿã³â ïàñàæèðñüêèõ òà âàíòàæíèõ ïåðåâåçåíü ïðîâ³äíèõ 
àâ³àêîìïàí³é òà äèíàì³êó ïàñàæèðîïîòîêó îñíîâíèõ àåðîïîðò³â Óêðà¿íè.

Ñåðåä ïðîáëåì óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ïîâ³òðÿíîãî òðàíñïîðòó ìîæíà â³äçíà÷èòè: çíà÷íó ìîíîïî-
ë³çàö³þ; Çàëåæí³ñòü â³ä ð³âíÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ; çà-
ñòàð³ëèé ïîâ³òðÿíèé ôëîò; íåïðîïîðö³éíèé ðîçâèòîê çåìåëüíî¿ áàçè; â³äñóòí³ñòü êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ àâ³àïåðåâ³çíèê³â; â³äñóòí³ñòü ³ííîâàö³é ó ö³é ãàëóç³; àâ³àö³éíà áåçïåêà.
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Ñòðàòåãè÷åñêèå ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ  
ðûíêà àâèàöèîííûõ ïåðåâîçîê Óêðàèíû

Â ñòàòüå ïðîâîäèòñÿ àíàëèç ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ ðûíêà àâèàöèîííûõ ïåðåâîçîê â Óêðàè-
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