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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
В останні роки надзвичайної популярності набули

гібридні цінні папери, завдяки чому у корпорацій з'яви-
лося більше можливостей для залучення коштів у
найбільш прийнятній формі, а для інвесторів — вкладати
капітал у активи з бажаними параметрами ризику та дох-
ідності. Оскільки такі цінні папери маюсь складну струк-
туру та багато особливостей, в учасників ринку можуть
виникнути проблеми стосовно розуміння механізму їх дії.
Тому важливим є чітке визначення особливостей та ха-
рактеристик гібридних цінних паперів і ризиків, пов'яза-
них з їх випуском емітентом та придбанням інвестором.
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Законом України передбачено право акціонерних това-
риств на випуск деяких гібридних цінних паперів, серед
яких і привілейовані акції. На наш погляд, питання при-
вілейованих акцій потребує більш детального досліджен-
ня, оскільки у ньому відсутні комплексність і системати-
зованість.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженню проблем гібридних цінних паперів при-
свячені праці таких авторів як В.Л. Кротюха, П.М. Сенища,
А.В Чугунова, І. Бурденко та інші.
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ЗАВДАННЯ СТАТТІ
Завданням статті є систематизація характеристик при-

таманних привілейованим акціям, порівняння з іншими ти-
пами активів (зокрема простими акціями та облігаціями),
аналіз світових тенденцій і досвіду використання, а також
стан та перспективи використання даного активу національ-
ними акціонерними товариствами.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Привілейовані акції є найпершим видом гібридних

цінних паперів у світі. Перший випуск відбувся у 1836 році в
Меріленді (США). На сьогодні вони набули широкого вжит-
ку у всьому світі, особливо серед американських та євро-
пейських компаній.

Згідно з Законом України "Про акціонерні товариства",
частка привілейованих акцій у статутному капіталі акціонер-
ного товариства не повинна перевищувати 25%. У статуті
компанії повинна бути вказана інформація щодо номіналь-
ної вартості, кількості акцій кожного класу, наслідки неви-
конання зобов'язань з викупу акцій, розмір дивідендів, умо-
ви та порядок конвертації привілейованих акцій у прості чи
у привілейовані акції іншого класу, а також права власників
для кожного класу.

Права, що надаються певним випуском привілейованих
акцій, є визначальними факторами для вартості, ризикова-
ності та інвестиційної привабливості цих цінних паперів. Про-
аналізувавши досвід зарубіжних країн, зокрема США та
Канади, ми систематизували права та характеристики, які
можуть мати привілейовані акції, наступним чином:

1. Можливість викупу — право емітента викупити у інве-
стора випущені привілейовані акції в обмін на готівку або
на еквівалентну кількість простих акцій в будь-який момент
після певної встановленої дати за номіналом, що вказані у
проспекті емісії. Зазвичай, право викупу наступає через 5—
10 років після емісії.

2. Термін погашення. Можуть бути безтерміновими (але
емітент має право викупу на умовах, що зазначені в проспекті
емісії) та з чітко визначеною датою погашення, при настанні
якої інвестор отримує вкладений капітал. Безтермінові при-
вілейовані акції мають більшу чутливість до змін процент-
них ставок та кредитних спредів.

3. Ставка дивіденду — одна з визначальних характери-
стик даного активу. Може бути фіксованою (fixed) і плава-
ючою (floating). Зазвичай, плаваюча ставка базується на
певному бенчмарку (еталонній ставці), наприклад: LIBOR (ви-
користовується найчастіше), показник інфляції (ІСЦ), став-
ка за короткостроковими державними зобов'язаннями
тощо. Також за плаваючої ставки може встановлюватися
мінімальне (floor) та максимальне (ceiling) значення ставки.
Можливий варіант, коли фіксована ставка зберігається
тільки до дати отримання компанією права на викуп акцій
(fixed-to-floating rate), після чого ставка стає плаваючою.
Проспектом емісії може бути передбачено опцію корегуван-
ня відсоткової ставки, суть якої полягає у встановленні з

певною періодичністю ставки, адекватної ринковим умо-
вам. Інвесторові слід зважати на те, що при можливому
підвищенні процентних ставок на ринку імовірність того,
емітент скористається своїм право викупу зростає.

4. Кумулятивність/некумулятивність. Кумулятивні при-
вілейовані акції надають власникові право отримати забор-
гованість по дивідендам, які не були виплачені у попередніх
періодах. Не кумулятивні акції такого права не надають.

5. Право на участь в розподілі надприбутку — нараху-
вання дивідендів вище встановленого рівня у разі отриман-
ня компанією надприбутків.

6. Конвертованість/неконвертованість. За бажанням
інвестора, привілейовані акції можна обміняти на прості або
привілейовані акції іншого класу, якщо це передбачено у
проспекті емісії. Можливість конвертування підвищує інве-
стиційну привабливість даного активу.

7. З правом/без права голосу.
Відносно того, які права надані тому чи іншому класу

привілейованих акцій, залежить їх чутливість до ризиків,
особливо кредитного та відсоткового (таблиця 1).

Тож, емітент має можливість структурувати права пев-
ного класу привілейованих акцій таким чином, щоб залучи-
ти фінансові ресурси на максимально зручних для себе умо-
вах, а інвесторові перед придбанням слід детально вивчити
проспект емісії, права, що надані акціонеру та емітенту, оц-
інити ризики, що притаманні даному типу активу.

Права, надані певному класу привілейованих акцій, є
основними факторами при визначені того, чи є привілейо-
вана акція фінансовим зобов'язанням або інструментом
власного капіталу, адже привілейовані акції є гібридними
цінними паперами. Згідно з МСБО 32, емітент, оцінюючи
конкретні права, вважає фінансовим зобов'язанням при-
вілейовані акції, якщо: а) передбачено погашення на конк-
ретну дату або за вибором утримувача; б) емітент безпосе-
редньо використовує своє право викупу, як правило, офіц-
ійно повідомляючи акціонерів про намір викупити акції. За
інструмент власного капіталу привілейовані акції, прийма-
ються якщо: а) передбачено право емітента викупити при-
вілейовані акції (емітент не має поточного зобов'язання пе-
редавати фінансові активи акціонерам, викуп здійснюється
винятково на розсуд емітента); б) виплати утримувачам при-
вілейованих акцій (кумулятивних чи некумулятивних)
здійснюється на розсуд емітента [3].

З точки зору інвесторів, зазвичай, привілейовані акції
сприймаються як інструмент боргового фінансування, оск-
ільки головною метою їх придбання є отримання регуляр-
ного фіксованого доходу у вигляді дивідендів, а потенціал
зростання ціни є обмеженим (у порівнянні з простими акці-
ями).

Окрім фіксованого регулярного доходу, спільним для
привілейованих акцій та інструментів боргового фінансуван-
ня є чутливість до зміни відсоткових ставок. Разом з тим,
облігації мають перевагу перед привілейованими акціями
при реалізації майнових прав їх власників: у першу чергу
виплачуються відсотки за облігаціями і лише потім дивіден-
ди; при поділі майна емітента у випадку його ліквідації акціо-
нери можуть розраховувати лише на ту частину майна, що
залишиться після виплати всіх боргів, у тому числі й за об-
лігаційними позиками. Проте компанії намагаються завжди
виплачувати дивіденди за привілейованими акціями, не див-
лячись на те, що їх невиплата не призведе до банкрутства
(при невиплаті дивідендів за привілейованими акціями ком-

Більша чутливість 
 
 
Менша чутливість 

Відсотковий ризик Кредитний ризик 

Безтермінові Безтермінові 
З фіксованою ставкою З плаваючою ставкою 

З визначеним терміном погашення З фіксованою ставкою 

З плаваючою ставкою З визначеним терміном погашення 

 

Таблиця 1. Чутливість привілейованих акцій з певними характеристиками до ризиків

Фінансове зобов'язання Інструмент власного капіталу 
Обов’язок погашення Право викупу – жодних зобов’язань 
Реалізація права викупу Виплата дивідендів – на власний розсуд 

 

Таблиця 2. Ознаки боргового

зобов'язання / інструменту капіталу для

привілейованих акцій
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панія має шанс вийти із скрутного становища, в той час як у
разі непогашення зобов'язання по облігаціям компанію ого-
лосили б банкрутом). Отже, з точки зору корпорації емісія
привілейованих акцій несе за собою менші ризики, ніж ви-
пуск облігацій. А з точки зору інвестора, привілейовані акції
є більш ризикованими, ніж облігації, тому інвестори вима-
гають вищої дохідності за ними.

У порівнянні з простими акціями, перевагою привілей-
ованих для емітента є відсутність права голосу. Тому при-
вілейовані акції має сенс випускати тим компаніям, які не
хочуть збільшувати коло осіб, що мають право на управлін-
ня, і "розмивати капітал". Іншою перевагою є те, що на-
явність привілейованих акцій дає можливість збалансувати
статутний капітал і підтримати належний рівень співвідно-
шення власного та позикового капіталу.

Деякі з вітчизняних дослідників зазначають одним з
недоліків випуску привілейованих акцій в порівнянні з про-
стими є те, що емітент набуває обов'язкових безстрокових
фіксованих виплат протягом усього періоду існування акці-
онерного товариства або обігу таких акцій. На нашу думку,
це не зовсім так, адже цього можна уникнути шляхом на-
дання певних прав випуску привілейованих акцій. Згідно зі
світовою практикою, якщо привілейовані акції є безтермі-
новими, емітент може зазначити дату, після якої він має пра-
во у будь-який момент викупити акції за номіналом. Тому у
разі виникнення проблем у акціонерного товариства або за
інших умов, компанія може викупити привілейовані акції у
інвестора та тим самим позбавитися фіксованих періодич-
них виплат. До того ж, компанія може випустити некумуля-
тивні привілейовані акції, завдяки чому матиме право не
виплачувати дивіденди у важкі для неї часи.

За даними Spectrum Asset Management Inc. 53,2% усіх
світових компаній, що емітували привілейовані акції, є ком-
паніями з США. В Європі цей показник складає 38,8%, в
Азії — 5,4%, в Австралії — 1,6%, в інших країнах 0,9% [4].

Досліджуючи секторальну приналежність, нами було
виявлено світових фінансових ринках переважна більшість
компаній, яким належать випуски привілейованих акцій, є
компаніями фінансового сектору. Також емісію таких акцій
здійснюють компанії промислового та енергетичного сек-
торів, компанії, що надають комунальні та телекомунікаційні
послуги. Слід зазначити, що у США компанії-емітенти при-
вілейованих акцій представлені у всіх секторах економіки.
Детальніше секторальний розподіл представлено на рисун-
ку 1.

Можемо зробити висновок, що на ринку США привілей-
овані акції набули широкого вжитку серед емітентів та ко-
ристуються попитом у інвесторів.

Проаналізуємо ситуацію на рику привілейованих акцій
США у короткостроковому та довгостроковому періодах.

У другій половині 2012 — на початку 2013 років спосте-
рігалось зростання економічної активності, покращення
економічних показників та ситуації на ринку праці США. Все
це стимулювало зростання ринку простих та привілейова-
них акцій (прямокутник АБВГ на рис. 2). 22 травня 2013 року
Голова Федерального Резерву США повідомив про те, що у
разі продовження покращенням економічної ситуації у
країні, можливе згортання програми кількісного пом'якшен-
ня (QE). Оскільки не було повідомлено, коли і в який спосіб
почнеться згортання QE, з 22 травня до другої половини
грудня 2013 року (коли було оголошено рішення щодо ско-
рочення обсягу купівлі державних облігацій на 10 млрд дол.
кожного місяця), виник ризик підвищення відсоткових ста-
вок, до якого привілейовані акції особливо чутливі. Як на-
слідок, ціни привілейованих акцій знижувалися, оскільки оч-
ікувалось зниження теперішньої вартості їх майбутніх диві-
дендних платежів. Але це в свою чергу підвищило дивіден-
дну дохідність, зробивши привілейовані акції привабливи-
ми для інвесторів, орієнтованих на довгостроковий фіксо-
ваний дохід (рис. 2).

На нашу думку, в даних ринкових умовах, за знижених
цін привілейовані акції були найбільш привабливими для
інвесторів орієнтованих на довгостроковий регулярний
фіксований дохід. Для спекулятивно налаштованих учас-
ників ринку набули привабливості привілейовані акції з ви-
сокою дивідендною ставкою за ціною нижчою номінальної.
Це обумовлено тим, що за умови наявності у емітента права
викупу безтермінових привілейованих акцій за власним ба-
жанням, за відносно низької ставки дивіденду в умовах зро-
стання відсоткових ставок мотивація до викупу буде відсут-
ньою. За достатньо високого рівня дивідендів, є імовірність
того, що компанія-емітент захоче викупити акції найближ-
чим часом. В іншому випадку, інвестор може опинитися в
ситуації, коли він не зможе продати даний актив в коротко-
строковому періоді не зазнаючи збитку (perpetual ownership
trap).

Порівнявши співвідношення показників ризику та дохі-
дності привілейованих акцій різних типів (з плаваючою став-
кою, фіксованою ставкою та з високою дохідністю) з про-
стими акціями та корпоративними облігаціями з інвестицій-

*Інші: охорона здоров'я, інформаційні технології, споживчий сектор, матеріали
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Рис. 1. Секторальний розподіл ринку привілейованих акцій
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ним рейтингом (не менший за BBB-/Baa3/BBB за шкалою
S&P, Moody's, Fitch відповідно) за п'ять років, можна зро-
бити висновки про те, що в досліджуваному періоді більш
ризиковими були привілейовані акції з плаваючою ставкою,
а разом з тим, вони мали найбільшу сукупну дохідність
(22,4%). Привілейовані акції з фіксованою ставкою мали
менший ризик порівняно з іншими типами привілейованих
акцій, і сукупну дохідність 18% (рис. 3).

Виходячи з нашого дослідження, в середньому сукупна
дохідність за привілейованими акціями у 2,5 рази переви-
щувала сукупну дохідність за корпоративними облігаціями
з інвестиційним рейтингом.

Розглянемо ринок привілейованих акцій Росії. Найбіль-
ша кількість компаній, чиї привілейовані акції обертаються
на біржі, представлена у нафтогазовій промисловості. Та-
кож емітентами привілейованих акцій є телекомунікаційні
компанії, компанії хімічної, металургійної, машинобудівної,
енергетичної промисловості, фінансового сектору. Наприк-

лад, в індекс РТС входять такі емітенти привілейованих акцій
як "Сбербанк России", "Транснефть", "Ростелеком", "Сур-
гутнефтегаз", "Башнефть". Сумарна вага привілейованих
акцій в індексі РТС на момент дослідження становила 6,46%
[8]. Згідно з інформацією, наведеною в статутах досліджу-
ваних компаній, у привілейованими акціях переважає фіксо-
вана ставка дивіденду, хоча законодавством Росії дозво-
ляється встановлювати і інші види ставок, зокрема плаваю-
чу. Отже, на російському фондовому ринку привілейовані
акції набули широкого вжитку та є ліквідними цінними па-
перами.

На Українській біржі на момент дослідження привілейо-
вані акції не оберталися. Відомо, що 31 травня 2013 року при-
вілейовані акції ПАТ "Укргазбанк" було виключено з біржо-
вого списку через відсутність операцій по цим цінним папе-
рам за останні 60 днів. У біржовому списку Київської міжна-
родної фондової біржі наявні привілейовані акції ПАТ "Укр-
комунбанк" від 21.01.2014 та ПАТ "Куряжський домобуді-

Рис. 2. Динаміка індексів ринків простих та привілейованих акцій США

Побудовано автором за даними S&P Dow Jones Indices.
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вельний комплекс" від 25.02.2014 (відомо, що раніше акції
цього емітента вже виключалися з біржового списку через
відсутність операцій протягом 60 днів). У біржовому списку
Української фондової біржі наявні два емітенти привілейо-
ваних акцій (поза лістингом). Відсутні привілейовані акції у
біржових списках фондової біржі "Іннекс", Придніпровської
фондової біржі, Східно-Європейської фондовій біржі, Украї-
нської міжнародної фондової біржі. Отже, привілейовані акції
як інструмент залучення капіталу на фондовому ринку Украї-
ни не є популярним серед акціонерних товариств.

Можна зробити висновок, що на українському фондо-
вому ринку привілейовані акції є неліквідними цінними па-
перами, що не викликають зацікавленості як у емітентів, так
і у інвесторів.

ВИСНОВКИ
У даному досліджені було систематизовано характери-

стики та права, що притаманні привілейованим акціям, ви-
ходячи з чого було виокремлено ризики, до яких ці цінні
папери є найбільш чутливими.

При порівнянні з такими інструментами як облігації і
прості акції, ми з'ясували переваги і недоліки випуску ком-
паніями привілейованих акцій. Було досліджено питання
інвестиційної привабливості привілейованих акцій для учас-
ників ринку.

Компанії емітують привілейовані акції з різних причин,
основні з яких: підтримання на належному рівні співвідно-
шення власного капіталу та боргу, при цьому не збільшую-
чи кількість акціонерів з правом голосу; залучення коштів
на зручних умовах, завдяки гнучкості даного інструменту;
емісія привілейованих акцій несе за собою менше ризиків,
ніж емісія облігацій; попит інвесторів.

Для інвестора різноманітність характеристик, які мо-
жуть бути притаманні даному типу активів, це можливість
задовольнити свої вимоги до показників ризику та дохід-
ності, диверсифікувати портфель. Зазвичай, головною ме-
тою придбання привілейованих акцій інвестором є отриман-
ня регулярного фіксованого доходу у вигляді дивідендів. У
порівнянні з простими акціями, привілейовані мають обме-
жений потенціал зростання ціни, разом з тим є менш вола-
тильними, тобто менш ризикованими.

Проаналізувавши ринок привілейованих акцій США, ми
зробили висновок, що за сучасних ринкових умов привілей-
овані акції набули широкого вжитку, оскільки компанії, що
їх випускають представлені у всіх секторах економіки. Ви-
ходячи з нашого дослідження, історично за привілейовани-
ми акціями спостерігалася достатньо висока сукупна
дохідність, в порівнянні з іншими активами. Наприклад, у
середньому сукупна дохідність за привілейованими акція-
ми у 2,5 рази перевищувала сукупну дохідність за корпора-
тивними облігаціями з інвестиційним рейтингом.

На російському ринку привілейовані акції набули попу-
лярності, найбільша кількість компаній-емітентів привілей-
ованих акцій належить до нафтогазової промисловості. На
українському фондовому ринку привілейовані акції не на-
були широкого вжитку. На нашу думку, завдяки гнучкості
привілейованих акцій як інструменту вітчизняні компанії,
вивчивши ситуацію на ринку, могли б наділити їх правами та
властивостями таким чином, щоб задовольнити бажання
інвесторів. Тоді даний інструмент міг би стати для емітентів
ще одним джерелом залучення коштів на ринку капіталів, а
у вітчизняних інвесторів з'явилося б більше можливостей для
диверсифікації портфелів та управління ризиками. Практи-
ка використання привілейованих акцій на зарубіжних рин-
ках капіталів може стати змістовним прикладом для насліду-
вання українськими учасниками ринку.

Питання перспектив розвитку привілейованих акцій як
гібридних цінних паперів на українському ринку капіталів
потребує подальшого дослідження.
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