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CÒÀÍ ÒÀ ÒÅÍÄÅÍÖ²¯ ÐÎÇÂÈÒÊÓ
PÈÍÊÓ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÈÕ

ÎÁË²ÃÀÖ²É Â ÓÊÐÀ¯Í²

Ó ñòàòò³ ïðîâåäåíî àíàë³ç ñó÷àñíîãî ñòàíó ðèíêó îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³, âèç-
íà÷åíî éîãî ïîâåä³íêîâ³ îñîáëèâîñò³ ï³ä ÷àñ òà ï³ñëÿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè â êðà¿í³.
Äîñë³äæåíî õàðàêòåðèñòèêè ïðèâàáëèâîñò³ îáë³ãàö³é äëÿ ³íñòèòóö³éíèõ òà
êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòîð³â, âñòàíîâëåíî âçàºìîçâ’ÿçîê äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é òà
âàðòîñò³ çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â íà êðåäèòíîìó ðèíêó. Âèçíà÷åíî íàïðÿìêè ðîç-
âèòêó â³äïîâ³äíîãî ñåãìåíòó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Ñó÷àñíèé åòàï ðîçâèòêó ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó â ö³ëîìó, òà ôîíäîâîãî çîê-
ðåìà, õàðàêòåðèçóºòüñÿ çì³íîþ
ï³äõîä³â äî îö³íêè äîö³ëüíîñò³, ôîðì,
ìåòîä³â òà ïðèíöèï³â âèïóñêó òà
îá³ãó îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. Äåñòðóêòèâí³ ÿâèùà ñïîíóêà-
ëè ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïî-
íîâîìó ïîãëÿíóòè íà ïðîáëåìè çàëó-
÷åííÿ êàï³òàëó, çì³íèòè ñòàâëåííÿ äî
òðàäèö³éíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ òà àêòèâ³çóâàòè äîñë³äæåí-
íÿ ¿õ àëüòåðíàòèâíèõ ôîðì.

Çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ðåñóðñ³â, çàëó÷å-
íèõ ÷åðåç áàíê³âñüêèé ðèíîê, òà óñê-
ëàäíåííÿ ñàìî¿ ïðîöåäóðè ¿õ çàëó÷åí-
íÿ º ÷èííèêîì àêòèâ³çàö³¿ ôîíäîâîãî
ðèíêó, îñíîâíîþ ôóíêö³ºþ ÿêîãî º ïå-
ðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Ç îã-
ëÿäó íà öå àêòóàëüíèì º äîñë³äæåííÿ
ïðîáëåì ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó îá-
ë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ.

Ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó êàï³òàëó
áóëî ïðåäìåòîì âèâ÷åííÿ áàãàòüîõ â÷å-
íèõ, çîêðåìà, â³ò÷èçíÿíèõ Î. Áàðà-
íîâñüêîãî, Ñ. Áîãà÷îâà, À. Êîâàëüîâà,
Â. Êîðíººâà, Î. Ìîçãîâîãî, Ñ. Íàóìåí-
êîâî¿, Â. Ñóòîðì³íî¿, À. Ôåäîðåíêà,
Â. Ôåäîñîâà, .Í. Øåëóäüêî, à òàêîæ
³íîçåìíèõ – À. Áåëüçåöüêîãî, Ð.
Áðåéë³, Ï. Ëàíñêîâà, Ã.Ë³â³íãñòîíà,
Ñ. Ëÿë³íà, Ñ. Ìàéåðñà, ß. Ì³ðê³í, Ñ.
Ðîññà, Á. Ðóáöîâà, Ñ. Ó³ëñîíà, Ô. Ôà-
áîöö³, Á.Õåéôåöà òà ³íøèõ. Íàé÷àñò-
³øå äîñë³äæåííÿ ñòîñóþòüñÿ îñîáëè-
âîñòåé ôóíêö³îíóâàííÿ òîãî ÷è ³íøî-
ãî ñåãìåíòó ðèíêó, àáî êîíêðåòíîãî
ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòà. Ïðè öüîìó
ìåíøå óâàãè ïðèä³ëÿºòüñÿ âèâ÷åííþ
ä³àëåêòè÷íîãî çâ’ÿçêó åì³òåíòà òà
³íâåñòîðà, ÿêèé ëåæèòü â îñíîâ³ åôåê-

òèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó êàï³-
òàëó

Ìåòîþ ñòàòò³ º ôîðìóâàííÿ ñèñòå-
ìè òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü òà ïðàêòè÷-
íèõ îö³íîê îñîáëèâîñòåé ñó÷àñíîãî
åòàïó ðîçâèòêó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ
îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³, âèêîðèñòàííÿ
ÿêèõ ìîæå ñòàòè îñíîâîþ äëÿ ïðèé-
íÿòòÿ ð³øåíü ñóá’ºêòàìè ôîíäîâîãî
ðèíêó ùîäî çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç
â³äïîâ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåí-
òàìè.

Îáë³ãàö³¿ º äæåðåëîì ôîðìóâàííÿ
ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâà. Ââà-
æàºòüñÿ, ùî çàëó÷åííÿ òàêèì ÷èíîì
êîøò³â ìàº ïåâí³ ïåðåâàãè ó ïîð³âíÿíí³
³ç áàíê³âñüêèì êðåäèòóâàííÿì. Öå, çîê-
ðåìà, òðèâàë³øèé ïåð³îä òà íèæ÷à
âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ. Â òîé æå ÷àñ, íå
âñ³ ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ âäàþòüñÿ
äî àêòèâíèõ îïåðàö³é ùîäî åì³ñ³¿ âëàñ-
íèõ îáë³ãàö³é âíàñë³äîê ³ñíóâàííÿ
çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ¿¿ íåäîë³ê³â. Ïåðø çà
âñå, öå ñêëàäí³ñòü ïðîöåäóðè åì³ñ³¿ òà
ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³¿ (íåîáõ³äí³ñòü äîò-
ðèìàííÿ âèìîã ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà
òà íîðìàòèâ³â äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà);
ðîçêðèòòÿ òà îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿
ïðî ïîñàäîâèõ îñ³á ï³äïðèºìñòâà, âëàñ-
íèê³â òà ô³íàíñîâèé ñòàí ñóá’ºêòà ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ; îáîâ’ÿçêîâå ö³ëüîâå âèêî-
ðèñòàííÿ îòðèìàíèõ â³ä åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é
êîøò³â òîùî. Ïåðåâàæàííÿ ïîçèòèâíèõ
òà íåãàòèâíèõ ôàêòîð³â º ñóòî ³íäèâ³-
äóàëüíèì äëÿ êîæíîãî åì³òåíòà. Ó
çâ’ÿçêó ç òèì, ùî â Óêðà¿í³ âïðîäîâæ
10 îñòàíí³õ ðîê³â îáñÿã åì³ñ³¿ êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é ñóòòºâî çð³ñ, ìîæíà
ñòâåðäæóâàòè, ùî ïåðåâàãè º âèùèìè,
à ç íåäîë³êàìè åì³òåíòè çóì³ëè çìè-
ðèòèñÿ àáî áîðîòèñÿ.

ÓÄÊ 336.763.3
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Àêòèâíîãî ðîçâèòêó ðèíîê êîðïîðà-

òèâíèõ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ íàáóâ ó 2003
ð. ³ äîñÿãíóâ ñâîãî ìàêñèìóìó ó 2007
ð. Çà äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ îáñÿã åì³ñ³¿
îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ ó öåé ïåð³îä
ñêëàâ 44,48 ìëðä. ãðí. [1], ùî â³äïîâ³-
äàëî 6,15% ÂÂÏ. Ó íàñòóïí³ ïåð³îäè
îáñÿãè åì³ñ³¿ ñêîðîòèëèñü, íàòîì³ñòü
àêòèâí³ñòü âòîðèííîãî ðèíêó êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é – çðîñëà (ðèñ. 1).

Çðîñòàííÿ ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é ó ïåð³îä 2005-2007 ðð. â ö³ëî-
ìó çá³ãàþòüñÿ ³ç çàãàëüíèìè òåíäåíö³-
ÿìè ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³. Ó öåé
÷àñ ôîíäîâèé ðèíîê íàáóâàº îçíàê ðîç-
âèíåíîãî, ôîðìóºòüñÿ äîâ³ðà äî éîãî
îá’ºêòèâíîñò³, ï³äâèùóºòüñÿ éîãî ðîëü
ó ïðîöåñàõ àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî
ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Ïî÷èíàþ÷è ç  2008 ð.  òåìïè òà íà-
ïðÿìîê çì³íè îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â
ðèíêó îáë³ãàö³é íå â³äïîâ³äàþòü çàãàëü-
íîðèíêîâèì. Çíèæåííÿ àêòèâíîñò³ ïåð-
âèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáó-
ëîñÿ ëèøå ó 2010 ð. â òîé ÷àñ, ÿê åì³ñ-
³éíà ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó êîðïîðàòèâ-
íèõ îáë³ãàö³é ñóòòºâî çìåíøàëàñü âæå
ó 2008 ð. Òîáòî ñàìå íà ðèíêó áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðø çà âñå ïðîÿâèëèñü
íàñë³äêè êðèçè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè
Óêðà¿íè.

Ïðè÷èíîþ öüîãî, ïåðø çà âñå, ñòàëî
çäîðîæ÷àííÿ êàï³òàëó, çàëó÷åíîãî ÷å-
ðåç åì³ñ³þ îáë³ãàö³é. ßê â³äîìî,

Ðèñ. 1. Äèíàì³êà îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é
â Óêðà¿í³ ó 2005 – ² ï³âð³÷÷³ 2011 ðð., ìëðä. ãðí.

âàðò³ñòü òàêîãî çàëó÷åííÿ âèçíà÷àºòü-
ñÿ ð³âíåì íåîáõ³äíî¿ äîõ³äíîñò³ îá-
ë³ãàö³¿, ÿêà çàëåæèòü â³ä ñåðåäí³õ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó êàï³òàëó,
ð³âíÿ ðèçèêó â³äïîâ³äíîãî ö³ííîãî ïà-
ïåðó, ñòðîêó çàëó÷åííÿ òà çàãàëüíîãî
ô³íàíñîâîãî ñòàíó åì³òåíòà.

Çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà
ðèíêó áàíê³âñüêèõ ïîçè÷îê ó 2008 ð.
ï³äâèùèëî î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîð³â ùîäî
çðîñòàííÿ íåîáõ³äíî¿ äîõ³äíîñò³ êîðïî-
ðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ùî, êð³ì òîãî, ñóï-
ðîâîäæóâàëîñü ïàðàëåëüíèì çðîñòàííÿì
ð³âíÿ ðèçèêó îïåðàö³é ç áîðãîâèìè
ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè ³ âèìàãàëî â³äïî-
â³äíîãî êîìïåíñàòîðà ó âèãëÿä³ ïðèðî-
ñòó ð³âíÿ äîõîäó çà îáë³ãàö³ÿìè íîâî¿
åì³ñ³¿ ó ïîð³âíÿíí³ ç éîãî ïîïåðåäí³ì
ð³âíåì.

Â³äïîâ³äíî äî òåîð³¿ (çîêðåìà,
ÑÀÌÐ), äîõ³äí³ñòü êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é º âèùîþ â³ä äîõ³äíîñò³ äåðæàâ-
íèõ îáë³ãàö³é, ÿê³ îáåðòàþòüñÿ íà òîìó
æ ðèíêó òà ìàþòü àíàëîã³÷í³ ïàðàìåò-
ðè ùîäî ñòðîêó îá³ãó òà ôîðì âèïëàòè
äîõîäó, àëå íèæ÷îþ â³ä âàðòîñò³ áàíê³-
âñüêîãî êðåäèòó. Ç îãëÿäó íà öå, íåîá-
õ³äíà äîõ³äí³ñòü (âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ
êàï³òàëó) êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó
2008 ð. áóëà â ìåæàõ 20,5 % (äèâ. äàí³
ðèñ. 2), òîáòî äîñèòü âèñîêîþ, ùî äîâî-
äèòü âèñóíóòó ã³ïîòåçó ïðî îñíîâíó
ïðè÷èíó çãîðòàííÿ ô³íàíñóâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ÷åðåç â³äïîâ³äíå äæåðåëî [2], [3].
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Ðèñ. 2. Âàðò³ñí³ ïàðàìåòðè áîðãîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ó 2007 - 2011 ðð.

Çíèæåííÿ ð³âíÿ íåîáõ³äíî¿ äîõîä-
íîñò³ çà êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè
ó 2009 ð. äî 13-14 % ð³÷íèõ íå îòðèìà-
ëî â³äïîâ³äíî¿ ðåàêö³¿ íà ïåðâèííîìó
ðèíêó – îáñÿã åì³ñ³¿ öüîãî âèäó ö³ííèõ
ïàïåð³â ó öåé ïåð³îä ñòàíîâèâ 10,11
ìëðä.  ãðí.,  ùî  âòðè÷³  ìåíøå,  í³æ  ó
2008 ð., òà ó 4,4 ðàçè ìåíøå â³ä îáñÿãó
åì³ñ³¿ ó 2007 ð. – ïîòåíö³éí³ åì³òåíòè
â³äìîâèëèñü â³ä çàëó÷åííÿ áîðãîâîãî
êàï³òàëó íà ôîíäîâîãî ðèíêó, ââàæàþ-
÷è âàðò³ñòü òàêîãî çàëó÷åííÿ äîñèòü
âèñîêîþ. Êð³ì òîãî, ÿê çàçíà÷àëîñÿ
âèùå, äîö³ëüí³ñòü åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é âèç-
íà÷àºòüñÿ íå ëèøå ¿¿ âàðò³ñòþ, àëå é
ö³ëüîâîþ äîö³ëüí³ñòþ. Ô³íàíñîâà êðè-
çà ñïðè÷èíèëà ñêîðî÷åííÿ ñïîæèâàí-
íÿ, à, â³äïîâ³äíî, é âèðîáíèöòâà îñíîâ-
íèõ  âèä³â  òîâàð³â  òà  ïîñëóã.  Ïåðåä
ï³äïðèºìñòâàìè ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêî-
íîì³êè âèíèêëà ïðîáëåìà íåäîö³ëüíîñò³
ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà ÷åðåç çíèæåí-
íÿ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàÿâíèõ
òà ïîòåíö³éíèõ ñïîæèâà÷³â.

Ùå îäí³ºþ, äîñèòü âàãîìîþ, ïðè÷è-
íîþ ñêîðî÷åííÿ îáñÿãó åì³ñ³¿ áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ó 2009 ð. áóëî çíèæåí-
íÿ ïîïèòó íà â³äïîâ³äí³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè ÿê íà ïåðâèííîìó, òàê ³
âòîðèííîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Íàéá³ëü-
øèé îáñÿã îïåðàö³é íà âòîðèííîìó ðèí-
êó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âïðî-
äîâæ îñòàíí³õ ðîê³â â Óêðà¿í³
çä³éñíþºòüñÿ íà ÏÔÒÑ. ×àñòêà öüîãî
îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³ çà äàíèìè
ÍÊÖÏÔÐ ñòàíîâèëà ó 2009 ð. 38,75 %
óñüîãî á³ðæîâîãî îáîðîòó (ó 2010 ð. –
46,45 %). Ïðè öüîìó, ó 2010 ð. íà
ÏÔÒÑ ïðèïàäàëî 51,64 % âòîðèííîãî
ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é òà
26,29  %  ïåðâèííîãî  [1].  Ç  óðàõóâàí-

íÿì öüîãî, ìîæåìî ââàæàòè, ùî äèíà-
ì³êà îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â îáîðîòó êîð-
ïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é íà ÏÔÒÑ º ïîêà-
çîâîþ äëÿ óñüîãî á³ðæîâîãî ðèíêó öüî-
ãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â³äïîâ³äíî äî ïðåäñòàâëåíèõ íà ðèñ.
3 äàíèõ, á³ðæîâèé ðèíîê êîðïîðàòèâíèõ
îáë³ãàö³é ó 2009-2011 ðð. â Óêðà¿í³ õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ çíà÷íîþ âîëàòèëüí³ñòþ:
îáñÿã òîðã³â  ó  2009 ð.  áóâ íèçüêèì (³ç
ì³í³ìàëüíèì çíà÷åííÿì 28,26 ìëí ãðí
ó òðàâí³ òà ìàêñèìàëüíèì çíà÷åííÿì
456,4 ìëí ãðí ó æîâòí³), ùî ï³äòâåðä-
æóº òåçó ïðî íèçüêèé ïîïèò íà â³äïîâ³-
äíèé ô³íàíñîâèé àêòèâ ñåðåä ³íâåñòîð³â
íà á³ðæîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Â ö³ëîìó
ó 2010 ð. ñèòóàö³ÿ äîêîð³ííî íå çì³íè-
ëàñÿ – çàãàëüíèé îáñÿã òîðã³â êîðïîðà-
òèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè áóâ íåçíà÷íèì (³ç
ì³í³ìàëüíèì çíà÷åííÿì 18,18 ìëí ãðí
ó ëþòîìó òà ìàêñèìàëüíèì çíà÷åííÿì
643,08 ìëí ãðí ó ñåðïí³).

Ïðè íåçíà÷íèõ çàãàëüíèõ îáñÿãàõ
òîðã³â, êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿, âñå æ,
áóëè îäíèìè ³ç íàéá³ëüø ïðèâàáëèâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â âòîðèííîãî ðèíêó
ÏÔÒÑ ó 2009 ð.: íà öåé âèä ö³ííèõ
ïàïåð³â ïðèïàäàëî â ñåðåäíüîìó 18 %
á³ðæîâîãî îáîðîòó [4]. Ó 2010 ð. ÷àñòêà
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é çíà÷íî ñêîðî-
òèëàñü ³ â ñåðåäíüîìó ñêëàëà 4 % - ³íâå-
ñòîðè íàäàëè ïåðåâàãó âêëàäåííÿì â
³íø³ ö³íí³ ïàïåðè. Á³ëüø ïðèâàáëèâè-
ìè çà ñï³ââ³äíîøåííÿì «äîõ³ä-ðèçè-
êîâ³ñòü» äëÿ ³íâåñòîð³â ó 2009-2011 ðð.
áóëè äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè – çîêðå-
ìà, ÎÂÄÏ. Ñàìå íà öåé âèä ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ïðèïàäàº íàéá³ëüøà ÷àñòêà îïå-
ðàö³é íà á³ðæîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè çà
îñòàíí³ òðè ðîêè. Òàêå çðîñòàííÿ
ñâ³ä÷èòü:
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– ïî-ïåðøå, ïðî ïåðåîð³ºíòàö³þ
³íâåñòîð³â íà íèçüêîðèçèêîâ³ îïåðàö³¿;

– ïî-äðóãå, äåðæàâà ÷åðåç åì³ñ³þ òà
ðîçì³ùåííÿ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ÎÂÄÏ
ï³äâèùèëà êîíêóðåíö³þ íà ðèíêó äå-
ô³öèòíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ñòàâøè
ïðàêòè÷íî ìîíîïîë³ñòîì;

– ïî-òðåòº, ³íâåñòîðè äåçîð³ºíòî-
âàí³ ùîäî ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ðåàëü-
íîãî ³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè
òà íå âïåâíåí³ ó êðåäèòîñïðîìîæíîñò³
êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòîð³â.

Äëÿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïåðåâàã
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó ïîð³âíÿíí³
ç ³íøèìè íåäåðæàâíèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè íàìè áóâ ðîçðàõîâàíèé ñêîðå-
ãîâàíèé êîåô³ö³ºíò ÷àñòêè êîðïîðàòèâ-
íèõ îáë³ãàö³é ó îáîðîò³ ÏÔÒÑ, çìåí-
øåíèé íà îáñÿã òîðã³â ÎÂÄÏ. Â³äïîâ³-
äíèé äèíàì³÷íèé ðÿä çàñâ³ä÷óº, ùî ó
2009 ð. êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ çàéìà-
ëè â ñåðåäíüîìó 30,36 % çàãàëüíîá³ð-
æîâîãî îáîðîòó ÏÔÒÑ ç íåäåðæàâíèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ó 2010 ð. – 28,48
%, à ó 2011 ð. – 79,78 %. Ïåðåâàãè
³íâåñòîð³â ó 2009-2010 ðð. áóëè â ö³ëî-
ìó ñòàá³ëüíèìè, ïðîòå ñóòòºâî çì³íè-
ëèñÿ ó 2011 ð. – ³íâåñòîðè íàäàþòü êîð-
ïîðàòèâíèì îáë³ãàö³ÿì àáñîëþòíó ïå-
ðåâàãó ñåðåä ³íøèõ íåäåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âàðòî íàãîëîñèòè, ùî çðîñòàííÿ îá-
ñÿã³â îïåðàö³é íà âòîðèííîìó ðèíêó
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ñóïðîâîäæó-
âàëîñü çðîñòàííÿì åì³ñ³¿ öèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ïðè öüîìó çàëèøàºòüñÿ â³äêðè-

òèì ïèòàííÿ: «Ïîïèò ïîðîäèâ ïðîïî-
çèö³þ ÷è íà çðîñòàííÿ öèõ õàðàêòåðè-
ñòèê ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é
âïëèâàëè ð³çí³ ôàêòîðè?»

Â ö³ëîìó, îáë³ãàö³¿ â³äíîñÿòüñÿ äî
íèçüêîðèçèêîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
íå ïðèíîñÿòü ¿õ âëàñíèêàì çíà÷íèõ
äîõîä³â. Âîíè íå ìîæóòü ðîçãëÿäàòèñÿ
ÿê îñíîâíèé ³íñòðóìåíò îòðèìàííÿ ñïå-
êóëÿòèâíîãî ïðèáóòêó, òîìó º ïðèâàá-
ëèâèìè äëÿ êîíñåðâàòèâíèõ ³íâåñòîð³â.
Ñâ³òîâà ïðàêòèêà äîâîäèòü, ùî îñíîâ-
íèìè ïåðâèííèìè ïîêóïöÿìè çîáîâ’ÿ-
çàíü êîðïîðàö³é º ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñ-
òîðè.  Ð.Òüþëç,  çîêðåìà,  âêàçóº,  ùî
íàéâàæëèâ³øèìè ïîêóïöÿìè êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é º àáî ³íñòèòóòè,
ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ íå îïîäàòêîâóºòüñÿ (íå-
äåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êðåäèòí³
ñï³ëêè, áëàãîä³éí³ ôîíäè òîùî), àáî
ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ [5, ñ. 42 ].

Äëÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ (²Ñ²) â Óêðà¿í³ íàéá³ëüø íåñïðèÿò-
ëèâèì áóâ 2008 ð. – ïðè çàãàëüíîìó
çðîñòàíí³ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â íà
29,94 %, äîõ³äí³ñòü ¿õ çíèçèëàñü. Íàé-
á³ëüøîþ ì³ðîþ – äëÿ ³íòåðâàëüíèõ ²Ñ²
(-35,15%) òà â³äêðèòèõ (-30,33 %) ²Ñ².
Ïðè öüîìó âåí÷óðí³ ²Ñ², ÿê³ º íàéá³ëü-
øèìè ïîêóïöÿìè êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é, çàâåðøèëè 2008 ð. ³ç ñåðåä-
íüîþ äîõ³äí³ñòþ 22,98 %. Ó 2009-2010
ðð. âàðò³ñòü àêòèâ³â òà äîõ³äí³ñòü ²Ñ²
çðîñòàëà - êóï³âåëüíà ñïðîìîæí³ñòü öèõ
³íñòèòóö³¿ çá³ëüøèëàñü.

Ðèñ. 3. Äèíàì³êà îáñÿãó âòîðèííîãî ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ÏÔÒÑ
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Ïðîòå ÷àñòêà êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é â ñòðóêòóð³ ïîðòôåëÿ ²Ñ² ó 2008-
2010 ðð. ñóòòºâî ñêîðîòèëàñÿ (äèâ äàí³
òàáë. 1). Â ö³ëîìó íà ê³íåöü 2010 ð.
²Ñ² âîëîä³ëè êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³-
ÿì ó ñóì³ 9529,1 ìëí. ãðí, ùî íà 4076,0
ìëí ãðí (30,0%) ìåíøå, í³æ ó 2008 ð.
[6].

Â ñòðóêòóð³ àêòèâ³â íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (ÍÏÔ) çàãàëüíà ñóìà
ö³ííèõ ïàïåð³â çà ïåð³îä 2008-2010 ðð.
çðîñëà íà 94,81 ìëí ãðí (41,06 %), ïðè
öüîìó ¿õ ÷àñòêà ó 2008 òà 2010 ðð. çà-
ëèøàëàñü ïðàêòè÷íî íåçì³ííîþ (51,3%
òà 51,6% â³äïîâ³äíî), ïîïðè äåÿêå ñêî-
ðî÷åííÿ ó 2009 ð. (äî 47,1%). Îòæå,
ö³íí³ ïàïåðè ïðîäîâæóþòü çàëèøàòè-
ñÿ îñíîâíèì ô³íàíñîâèì àêòèâîì, ïðè-
âàáëèâèì äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ÍÏÔ (äèâ.
ðèñ.  4).  Ó  çâ³òíîñò³  ÍÏÔ íå  ðîçêðè-
âàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ùîäî ñòðóêòóðè ¿õ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Öå íå äàº
â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ ïðî òå, ÷è çì³íè-
ëàñÿ ÷àñòêà ñàìå êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é ó âëàñíîñò³ ÍÏÔ. Ïðîòå, âðà-
õîâóþ÷è òîé ôàêò, ùî ÍÏÔ, ÿê é ²Ñ²,
â³äíîñÿòüñÿ äî ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
³ ìàþòü â³äíîñíî îäíàêîâó ìåòó ôîðìó-

Òàáëèöÿ 1
×àñòêà êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é â àêòèâàõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ

â Óêðà¿í³ ó 2008-2010 ðð.

Ïîêàçíèêè 2007 ð. 2008 ð. 2009 ð. 2010 ð.
×àñòêà â àêòèâàõ
- â³äêðèò³ ²Ñ² 20,06 35,3 18,8 8,87
- ³íòåðâàëüí³ ²Ñ² 17,07 19,6 9,85 8,02
- çàêðèò³ íåâåí÷óðí³ ²Ñ² 19,87 14,2 15,9 6,32
- âåí÷óðí³ ²Ñ² 19,89 21,6 22,81 9,22
Ñåðåäíüîçâàæåíà ÷àñòêà 4,97 5,32 10,28 2,24
×àñòêà ó íàéá³ëüø ïîïóëÿðíèõ ÖÏ 25,57 37,19 31,38 23,09
Çàãàëüíà âàðò³ñòü, ìëí ãðí 156,0 13 605,1 12 957,2 9 529,1
Äèíàì³êà çàãàëüíî¿ âàðòîñò³,

- %
- ìëí. ãðí

- 860,0
13449,1

95,24
-647,8

73,54
-3428,1

Ðèñ. 4 Äèíàì³êà ÷àñòêè òà âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â â àêòèâàõ ÍÏÔ

âàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ, ìîæå-
ìî ïðèïóñòèòè, ùî òàê ñàìî, ÿê é ó
²Ñ², ó ñòðóêòóð³ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ÍÏÔ ÷àñòêà êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é ó 2008-2010 ðð. çìåíøèëàñü.
Ïðè÷èíîþ öüîãî ñòàëî çíèæåííÿ ÿêîñò³
â³äïîâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â ö³ëîìó ÿê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â âèç-
íà÷àºòüñÿ ñóêóïí³ñòþ õàðàêòåðèñòèê
¿õ äîõîäíîñò³, ë³êâ³äíîñò³ òà ðèçèêó.
Òåîðåòè÷íî âèçíà÷åíî, ùî îáë³ãàö³¿ º
âèñîêîë³êâ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè
÷åðåç ¿õ îáìåæåíèé ïåð³îä îá³ãó òà çî-
áîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà âèêóïèòè ¿õ â
ê³íö³ öüîãî ïåð³îäó. Ïðàêòè÷íî ð³âåíü
ë³êâ³äíîñò³ îáë³ãàö³é íà êîíêðåòíîìó
ðèíêó òà çà êîíêðåòíèì åì³òåíòîì
ìîæíà âèçíà÷èòè íà îñíîâ³ äàíèõ ïðî
îáñÿã ïðîïîçèö³¿ â³äïîâ³äíîãî ö³ííîãî
ïàïåðó òà îáñÿã ïîïèòó íà íüîãî çà ïî-
äàíèìè çàÿâêàìè íà îäí³é òîðãîâ³é
ñåñ³¿ á³ðæ³. Îðãàí³çàòîðè òîðã³âë³, ÿê
ïðàâèëî, ôîðìóþòü ðàíæîâàí³ ñïèñêè
ö³ííèõ ïàïåð³â, çà ÿêèìè óêëàäåíî
íàéá³ëüøå óãîä, ÿê³ ìîæóòü áóòè âè-
êîðèñòàí³ äëÿ óçàãàëüíåíî¿ îö³íêè
ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ â³äïîâ³äíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â.
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Ð³âåíü ðèçèêó áîðãîâîãî ö³ííîãî ïà-

ïåðó îö³íþºòüñÿ ÷åðåç éîãî ðåéòèíã.
Ðåéòèíãîâà îö³íêà ö³ííèõ ïàïåð³â åì-
³òåíòà õàðàêòåðèçóº ð³âåíü ñïðîìîæ-
íîñò³ ïîçè÷àëüíèêà (åì³òåíòà) ñâîº÷àñ-
íî òà ó ïîâíîìó îáñÿç³ îáñëóãîâóâàòè
çîáîâ’ÿçàííÿ çà ö³ííèìè ïàïåðàìè.
Ïðîâ³âøè àíàë³ç ð³âíÿ ðåéòèíãó êîð-
ïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ç ÿêèìè çä³éñíå-
íî íàéá³ëüøå îïåðàö³é â ÏÔÒÑ, ìîæå-
ìî îö³íèòè ÿê³ñòü â³äïîâ³äíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ó äèíàì³ö³. Äàí³ äëÿ àíàë³çó
ïðåäñòàâëåíî ó òàáë. 2.

Îáë³ãàö³¿, ÿê³ ìàþòü ðåéòèíã ÂÂÂ ³
âèùå, ââàæàþòüñÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè
äîñòàòíüî¿ ÿêîñò³ – ô³äóö³àðí³ ³íâåñòî-
ðè (ÍÏÔ, ²Ñ²) ìîæóòü êóïóâàòè ¿õ áåç
îñîáëèâîãî ðèçèêó ùîäî çðèâó ïëàòåæ³â
çà îñíîâíîþ ñóìîþ áîðãó òà ïðîöåíò³â.
Îáë³ãàö³¿ ç ðåéòèíãîì ÂÂ òà ÂÂ+
ì³ñòÿòü ïðèéíÿòí³ ðèçèêè äëÿ öèõ

Òàáëèöÿ 2
Îö³íêà ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é çà ðåçóëüòàòàìè òîðã³â ÏÔÒÑ

* Çà äàíèìè ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà «Êðåäèò-Ðåéòèíã» [7]

2008 ð. 2009 ð. 2010 ð.Ðàíã
ë³ê â³ä-
íîñò³ Åì³òåíò

Êðåäèòíèé
ðåéòèíã* Åì³òåíò

Êðåäèòíèé
ðåéòèíã Åì³òåíò

Êðåäèòíèé
ðåéòèíã

1
ÊÁ

«Õðåùàòèê»
(ñåð³ÿ E)

ua À Ñòàá³-
ëüíèé

ÀÁ
«Õðåùàòèê»

(ñåð³ÿ E)

ua À
Ñòàá³ëüíèé

Àâàíãàðä
(ñåð³ÿ A)

ua ÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

2
Äðóæáà

íàðîä³â Íî-
âà (ñåð³ÿ B)

ua ÀÀ
Ñòàá³ëüíèé

²ïîáàíê
(ñåð³ÿ A)

ua ÂÂ+
Íåãàòèâíèé

Ïðîåêò
Ìàéñòåð
(ñåð³ÿ B)

ua ÑÑÑ
Ñòàá³ëüíèé

3
²ì³äæ

Õîëäèíã
(ñåð³ÿ B)

ua À
Ñòàá³ëüíèé

Ïåðøèé
Óêðà¿íñüêèé
Ì³æíàðîä-
íèé Áàíê
(ñåð³ÿ B)

í/ä
ÀÁ «Ôîðóì»

(ñåð³ÿ D)
í/ä

4 Óêðãàçáàíê
(ñåð³ÿ E)

ua À
Ñòàá³ëüíèé

ÂÒÁ Áàíê
(ñåð³ÿ B) í/ä

ÀÁ Á³çíåñ
Ñòàíäàðò
(ñåð³ÿ B)

ua ÂÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

5 ËóÀÇ
(ñåð³ÿ A)

ua ÂÂ Ñòà-
á³ëüíèé

Óêðãàçáàíê
(ñåð³ÿ D)

ua ÂÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

Ãëîáèíñüêèé
ì’ÿñî-

êîìá³íàò

uaA
Ñòàá³ëüíèé

6 Óêðãàçáàíê
(ñåð³ÿ D)

ua ÂÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

Ðàéç
(ñåð³ÿ A)

ua ÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

Ïðîåêò
Ìàéñòåð
(ñåð³ÿ F)

ua ÑÑÑ
Ñòàá³ëüíèé

7 ÏÊ Ïîä³ëëÿ
(ñåð³ÿ A)

ua ÂÂ- Ñòà-
á³ëüíèé

Îùàäáàíê
(ñåð³ÿ B)

í/ä ÄÏÅÊ
(ñåð³ÿ B)

í/ä

8
Ðîäîâ³ä
Áàíê

(ñåð³ÿ B)
í/ä

Ðàéôôàéçåí
Áàíê Àâàëü

(ñåð³ÿ C)
í/ä

Óêðà¿íñüêèé
Ïðîôåñ³é-
íèé Áàíê
(ñåð³ÿ D)

ua ÂÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

9
ÇÀÒ «ÂÎ
«ÊÎÍÒ²»
(ñåð³ÿ A)

ua À
Ñòàá³ëüíèé

Óêðãàçáàíê
(ñåð³ÿ A)

ua ÂÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

ÍÂÖ «Áîð-
ùàã³âñüêèé

õ³ì³êî-
ôàðìàöåâ-
òè÷íèé
çàâîä»

(ñåð³ÿ A)

ua À+
Ñòàá³ëüíèé

10
ÏÒÊ ÒÎÂ
Àãðîìàò
(ñåð³ÿ A)

ua ÂÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

ÏÒÊ ÒÎÂ
Àãðîìàò
(ñåð³ÿ A)

ua ÂÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

ªâðî Ë³çèíã
(ñåð³ÿ B)

ua ÂÂÂ
Ñòàá³ëüíèé

³íâåñòîð³â ³ ïðèâàáëþþòü îñòàíí³õ
ï³äâèùåíèìè äîõîäàìè. Á³ëüø ðèçè-
êîâ³ îáë³ãàö³¿ êóïóâàòè ³íñòèòóö³éíèì
³íâåñòîðàì íåäîö³ëüíî[5, ñ. 46]. ²ç âðà-
õóâàííÿì òàêèõ çàóâàæåíü àíàë³òèê³â
ôîíäîâîãî ðèíêó, ìîæåìî ñòâåðäæóâà-
òè, ùî ó 2008 ð. íàéá³ëüø³ îáñÿãó óãîä
ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè ó ÏÔÒÑ
áóëî óêëàäåíî ³ç ¿õ íèçüêîðèçèêîâèìè
ïðåäñòàâíèêàìè, ïðè öüîìó ëèøå äâà
ç íèõ â³äíîñèëèñü äî òàê çâàíèõ «íåãî-
äÿùèõ» îáë³ãàö³é (ÏÊ Ïîä³ëëÿ (ñåð³ÿ
A) òà ËóÀÇ (ñåð³ÿ A) – ðåéòèíã ÂÂ).

Ó 2010 ð. ÿê³ñòü îáë³ãàö³é, ç ÿêèìè
áóëî óêëàäåíî íàéá³ëüøå óãîä â ÏÔÒÑ,
çíèçèëàñü: äâîº ç íèõ â³äíîñèëèñü äî
ñïåêóëÿòèâíèõ ³ç ðåéòèíãîì ÑÑÑ òà
îäíà – äî «íåãîäÿùèõ». Ïðè öüîìó
íàéá³ëüø ë³êâ³äíèìè áóëè ñàìå âèñî-
êîðèçèêîâ³ îáë³ãàö³¿. Öå ñâ³ä÷èòü, â
ö³ëîìó, ïðî çíèæåííÿ âèìîã ³íâåñòîð³â
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äî ÿêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â òà çðîñòàííÿ
îáñÿãó ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é íà ðèí-
êó. Êð³ì òîãî, äîñèòü âàæëèâèì º âèñ-
íîâîê ïðî çì³íó ñåêòîðàëüíèõ óïîäî-
áàíü ³íâåñòîð³â. ßêùî ó 2008-2009 ðð.
ïåðåâàæàâ îá³ã îáë³ãàö³é ³íñòèòóö³é
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó (áàíê³âñüêèõ óñòà-
íîâ), òî ó 2010 ð. á³ëüø³ñòü âèñîêîë³ê-
â³äíèõ îáë³ãàö³é íàëåæàòü ï³äïðèºì-
ñòâàì ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.
Òàêà ïåðåîð³ºíòàö³ÿ º ïîçèòèâíîþ, ÿê
ç ìàêðîåêîíîì³÷íî¿, òàê é ì³êðîåêîíî-
ì³÷íî¿ òî÷êè çîðó, îñê³ëüêè ñâ³ä÷èòü
ïðî çðîñòàííÿ ðîë³ áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ó ô³íàíñóâàííÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç ïîêàçàâ, ùî ðè-
íîê êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³¿ íåçâàæà-
þ÷è íà äåÿêå éîãî ïðîñ³äàííÿ ó 2008 -
² ïîëîâèí³ 2011 ðð. ïðîäîâæóº â³ä³ãðà-
âàòè îäíó ç îñíîâíèõ ðîëåé ó â³ò÷èç-
íÿí³é ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³. Ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é
çàáåçïå÷óº ïîºäíàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðà åêîíîì³êè ç ô³íàíñîâèì, â³äîáðàæàº
ðåãóëüîâàíå ïåðåì³ùåííÿ ïîçèêîâîãî
êàï³òàëó òà ïðîäóêòèâíå êàï³òàëîòâî-
ðåííÿ â³äïîâ³äíî äî åêîíîì³÷íèõ ïî-
òðåá ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Â ö³ëîìó ³íâåñòîðè âèñîêî îö³íþþòü
ÿê³ñòü ïðåäñòàâëåíèõ äî îá³ãó îáë³ãàö³é,
à ïåðåâàãó (âïåðøå çà îñòàíí³õ ï’ÿòü
ðîê³â) íàäàþòü îïåðàö³ÿì ³ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà åêîíîì³êè. Ð³âåíü äîõ³äíîñò³ íå º
âèçíà÷àëüíèì ÷èííèêîì ïðè ïðèé-
íÿòò³ ³íâåñòîðàìè ð³øåííÿ ùîäî
êóï³âë³ îáë³ãàö³é. Òàêå ð³øåííÿ ôîð-
ìóºòüñÿ íà îñíîâ³ ïåâíî¿ ñóêóïíîñò³
ïîêàçíèê³â, â òîìó ÷èñë³ ñóá’ºêòèâíèõ.

Çðîñòàííÿ îáñÿãó îïåðàö³é ³ç îáë³ãà-
ö³ÿìè, ùî ìàþòü íèçüêèé ðåéòèíã,
âèçíà÷àº çðîñòàííÿ ÷àñòêè öüîãî ö³ííî-
ãî ïàïåðó â ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³ÿõ
íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Âèïóñê
îáë³ãàö³é ï³äâèùóº ³íâåñòèö³éíó ïðè-
âàáëèâ³ñòü åì³òåíòà, òîìó ï³äïðèºì-
ñòâàì äîö³ëüíî ðîçøèðþâàòè îáñÿãè
âèêîðèñòàííÿ öüîãî äæåðåëà çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â äëÿ âëàñíîãî ðîçâèòêó. Óìî-
âè åì³ñ³¿ òà âèìîãè ³íâåñòîð³â º ñïðè-
ÿòëèâèìè, ùî íàäàº êîðïîðàòèâíèì
îáë³ãàö³ÿì äîäàòêîâèõ ïåðåâàã ó ïî-
ð³âíÿíí³ ç ³íøèìè ìåòîäàìè çàëó÷åí-
íÿ ðåñóðñ³â, ÿêèé ïðîïîíóº ñó÷àñíèõ
óêðà¿íñüêèé ô³íàíñîâèé ðèíîê.
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