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Стаття присвячена актуальним питанням вкладення капіталу у корпоративні облігації. Розглянуто сутність 
і визначальні характеристики корпоративних облігацій як об’єкта інвестування. Систематизовано переваги 
й недоліки інвестицій у корпоративні облігації для інвесторів та емітентів. Проаналізовано сучасний стан ін-
вестування на ринку корпоративних облігацій в Україні, визначено основні проблеми, а також запропоновано 
шляхи їх вирішення.
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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. У сучасних умовах корпоративні 
облігації є важливим джерелом фінансування 
діяльності для суб’єктів господарювання, що 
створює широкі можливості у сфері інвесту-
вання для власників капіталу. Порівняно з 
іншими фінансовими інструментами корпора-
тивні облігації мають меншу доходність, однак 
володіють вищим ступенем надійності, низь-
кими рівнями ризиків і гарантованістю виплат, 
даючи можливості для найкращого взаємного 
задоволення інтересів інвесторів та емітентів 
облігацій, тобто є більш привабливими для 
інвестування в умовах формування інститу-
тів, інструментів і механізмів переливу капі-
талу між економічними суб’єктами.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Проблемам використання корпоративних 

облігацій як об’єкта інвестування приділяли 
увагу багато вітчизняних і зарубіжних учених, 
зокрема Т. Буй, А. Вєтохін, А. Нурпеїсова, 
Ю. Семерніна, О. Сисоєва, А. Якуніна.

Виділення не вирішених раніше частин 
загальної проблеми. Незважаючи на значну 
кількість теоретичних розвідок, досвід функці-
онування корпоративних облігацій як об’єкта 
вкладення капіталу виявив значну кількість 
питань, пов’язаних з недостатньо глибокою 
розробкою проблем у практичному аспекті, 
що підкреслює значимість дослідження в час-
тині вироблення конкретних рекомендацій 
щодо перспектив розвитку ринку корпора-
тивних облігацій в Україні та підвищення його 
інвестиційної привабливості.

Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Мета дослідження полягає 
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у вивченні практики здійснення інвестицій у 
корпоративні облігації, узагальненні їх пере-
ваг і недоліків для емітентів та інвесторів, 
аналізі сучасного стану інвестування на ринку 
корпоративних облігацій в Україні, визначенні 
основних проблем та обґрунтуванні шляхів їх 
вирішення.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Облігація – цінний папір, що 
посвідчує внесення його першим власни-
ком грошей, визначає відносини позики 
між власником облігації та емітентом, під-
тверджує зобов’язання емітента повернути 
власнику облігації її номінальну вартість у 
передбачений проспектом емісії строк та 
виплатити дохід за облігацією, якщо інше не 
передбачено проспектом емісії [1].

В Україні корпоративна облігація – 
виключно економічне поняття. Юридично 
визначений термін «корпоративна облігація» 
відсутній (у законодавстві використовують 
дефініцію «облігація підприємства»). Через 
те, що у більшості держав світу корпора-
тивним підприємством визнається відповід-
ним чином юридично оформлений та заре-
єстрований суб’єкт господарювання, капітал 
якого відокремлений від особистої власності 
засновників (учасників), під корпоративними 
облігаціями варто розуміти боргові цінні 
папери, що випускаються корпоративними 
підприємствами для досягнення різноманіт-
них завдань [2].

Зазначимо, що корпоративні облігації 
як об’єкт інвестування мають низку визна-
чальних характеристик, до яких відносять 
[3, с. 12–13]:

1) базові параметри, такі як фіксований 
номінал (грошова сума, яку емітент повинен 
виплатити власнику облігації на дату пога-
шення); дата погашення (дата, визначена для 
повернення номіналу облігації) та визначе-
ність грошових потоків (доходи, що отримує 
власник облігації, виражені або у вигляді регу-
лярних платежів (купонів) (для купонної облі-
гації), або у вигляді одноразового платежу 
(для дисконтної облігації));

2) специфічні властивості, такі як безумов-
ний характер здійснення купонних виплат і 
погашення номінальної вартості (обслуго-
вування облігації здійснюється незалежно 
від динаміки її фінансових показників або 
будь-яких інших умов); регулярність і висо-
кий рівень прогнозованості грошових доходів 
за облігаціями (як власнику, так і емітенту у 
будь-який конкретний момент часу відомий як 
розмір доходів / витрат за облігаціями, так і 

періодичність їх отримання / виплат); можли-
вість систематичного вторинного обігу обліга-
цій на біржовому ринку (за умови виконання 
вимог організаторів торгівлі учасники ринку 
можуть вільно здійснювати з облігаціями 
угоди купівлі-продажу); можливість викорис-
тання облігації як елементу структурного про-
дукту (більш складного продукту), який має 
характеристики, що окремо не притаманні 
жодному з фінансових інструментів, на основі 
яких вони створюються;

3) особливості обігу на організованому 
фондовому ринку, такі як встановлення коти-
рувань у відсотках до номінальної вартості, 
укладання угод купівлі-продажу з урахуван-
ням накопиченого купонного доходу, періо-
дичне припинення торгів за умов обігу на вто-
ринному організованому ринку (на строк від 
трьох до семи робочих днів до дати виплати 
чергового купона), неможливість здійснення 
маржинальних угод з більшістю облігацій-
них випусків (операцій з облігаціями в обсязі, 
що перевищує власний капітал емітента на 
момент укладання угоди, під заставу наявних 
активів) і переважно бездокументарна форма 
існування (у вигляді електронних записів  
у спеціалізованих системах обліку, а саме у 
депозитарній та реєстраторській).

Варто враховувати протиріччя економіч-
них інтересів інвесторів та емітентів, які ґрун-
туються на тому, що одній й ті ж інвестиційні 
властивості й кількісні характеристики корпо-
ративних облігацій одночасно виявляються як 
переваги та недоліки для їх покупців і продав-
ців (рис. 1).

Залежно від менталітету інвестиційної 
поведінки вкладення капіталу у корпоративні 
облігації може здійснюватися двома спосо-
бами: консервативним (вкладення капіталу 
в облігації з метою отримання фіксованого 
доходу) або агресивним (спекулювання облі-
гаціями з метою отримання доходу від зміни 
процентних ставок на ринку).

Консервативний спосіб інвестування у 
корпоративні облігації не залежить від зміни 
процентної ставки на ринку. Якщо процентна 
ставка зросте, то інвестор має можливість 
придбати облігації з вищою дохідністю (або ж 
не робити цього); якщо процентна ставка зни-
зиться, тоді наявні в інвестора облігації мати-
муть вищу доходність, ніж зафіксована на 
ринку. Консервативний спосіб інвестування 
може реалізуватися за кількома варіантами:

1) інвестиції у довгострокові облігації, 
тобто придбання майбутньої вартості у тепе-
рішній момент;
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1. Встановлення параметрів 
корпоративних облігацій. 
2. Гнучкість термінів і умов 
погашення корпоративних 
облігацій. 
3. Вільний вибір моменту розміщення 
корпоративних облігацій. 
4. Встановлення конкретних строків 
виплати процентів за 
корпоративними облігаціями. 
5. Можливість дострокового викупу 
корпоративних облігацій. 
6. Низька вартість залучення 
фінансових ресурсів. 
7. Відсутність можливості впливу 
на інтереси емітента. 
8. Ліквідність ринку корпоративних 
облігацій не впливає на структуру 
капіталу емітента. 
9. Можливість емісії 
незабезпечених корпоративних 
облігацій. 

1. Неприйнятність параметрів 
корпоративних облігацій для інвестора. 
2. Терміни та умови погашення не 
співвідносяться з інтересами інвестора. 
3. Емісія корпоративних облігацій у момент 
відсутності вільних коштів у інвестора. 
4. Отримані від погашення купона проценти 
можуть бути несвоєчасними внаслідок 
відсутності можливості реінвестування. 
5. Втрата частини доходу через достроковий 
викуп корпоративних облігацій. 
6. Низький дохід інвестора. 
7. Відсутність можливості корпоративного 
контролю за управлінням залученими 
фінансовими ресурсами. 
8. Відсутність ліквідного ринку 
корпоративних облігацій зумовлює втрату 
доходу під час їх продажу. 
9. Ймовірність недоотримання поточного 
доходу за купонами, а також неотримання 
основної суми боргу. 
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1. Необхідність публічного 
розкриття інформації про емітента. 
2. У разі зниження процентних 
ставок на ринку виникає 
необхідність обслуговування боргу 
за завищеними ставками. 
3. Постійна виплата процентів 
відповідно до умов емісії. 
4. Тривалість підготовки емісії 
корпоративних облігацій. 
5. Можливість виникнення 
фінансових труднощів у разі 
дострокового викупу корпоративних 
облігацій з ініціативи інвестора. 
6. Необхідність забезпечення за 
певних умов кон’юнктури ринку. 
7. Вплив галузевого ризику на 
вартість залучених фінансових 
ресурсів. 

1. Наявність інформації про емітента та 
його фінансовий стан. 
2. Зростання вартості корпоративних 
облігацій у разі зниження процентних 
ставок на ринку. 
3. Отримання стабільного доходу та 
можливість управляти грошовими 
потоками. 
4. Можливість акумуляції коштів для 
вкладення в корпоративні облігації 
конкретного емітента. 
5. Можливість довгострокового повернення 
боргу. 
6. Зниження ризику неотримання процентів 
та/або основної суми боргу у разі дефолту 
емітента корпоративних облігацій. 
7. Диверсифікація вкладень залежно від 
галузевої приналежності емітента. 

Рис. 1. Переваги та недоліки корпоративних облігацій для емітентів та інвесторів
Джерело: складено на основі [4, с. 23–24]

2) інвестиції у короткострокові облігації, 
тобто залучення тимчасового вільного капі-
талу в оборот;

3) інвестиції у структурний продукт, 
тобто вкладення основної частини капі-
талу в облігації, а купонного доходу, який 
буде отриманий після закінчення кон-

кретного періоду часу, – у високоризикові 
угоди (наприклад, купівля/продаж акцій, 
ф’ючерсів або опціонів).

Агресивний спосіб інвестування у корпора-
тивні облігації полягає не у передбаченні май-
бутньої вартості облігацій, а у прогнозуванні 
рівня процентної ставки. Агресивний спосіб 
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інвестування може реалізуватися за кількома 
варіантами.

1. Інвестиції в облігації, очікувана про-
центна ставка за якими буде зростати (ціни 
на облігації зменшуватимуться), тобто вкла-
дення капіталу у короткострокові позиції. Цю 
позицію інвестор відкриває, щоб отримати 
прибуток на зниженні ціни, тобто інвестор 
купує облігації в борг і продає за поточною 
ринковою ціною. Потім, коли ціна падає, купує 
облігації за нижчою ціною і віддає їх у пога-
шення боргу, а різницю залишає собі, яка ста-
новить дохід інвестора.

2. Інвестиції в облігації, очікувана про-
центна ставка за якими буде знижуватися 
(ціни на облігації зростатимуть), тобто вкла-
дення капіталу у довгострокові позиції. Цю 
позицію інвестор відкриває з метою отри-
мання доходу в результаті зростання ринку, 
тобто купує облігації, очікує зростання ціни, 
а потім продає їх за вищою ціною. Різниця 
(маржа) між купівлею і продажем становить 
дохід інвестора.

З огляду на вітчизняні реалії під час при-
йняття рішень про вкладання капіталу у кор-
поративні облігації необхідно враховувати 
специфіку національного фондового ринку, 
для якого характерні [5, с. 20–21; 6, с. 14]:

– нестабільність;
– відсутність чітко сформованих правил 

і процедур обігу цінних паперів, що нада-
ють ринку прозорості та захищають інтереси 
інвесторів;

– розпорошеність торгів на організова-
ному ринку, що знижує його ліквідність і сти-
мулює інвесторів до пошуку більш ліквідних 
біржових майданчиків, серед яких вагоме 
місце займають розвинені іноземні ринки;

– відсутність тісного взаємозв’язку між 
ефективністю використання ресурсів підпри-
ємств та їх фінансовими показниками, які поліп-
шуються насамперед за рахунок завищення 
цін в умовах монополізму, слабкої конкуренції, 
недосконалої нормативно-правової бази;

– відсутність достовірної інформації 
про фінансовий стан підприємств внаслідок 
постійних змін умов господарювання, мето-
дики обліку та звітності;

– практично повна відсутність у доступній 
офіційній статистичній інформації середньо-
галузевих показників, необхідних для порів-
няльної оцінки підприємств;

– відсутність виробничого обліку та прак-
тики формування внутрішньовиробничої 
інформації на підприємствах.

Наявність проблем на національному 
фондовому ринку та складна суспільно-еко-
номічна ситуація в Україні знизили попит 
інвесторів на корпоративні облігації на орга-
нізованому ринку (рис. 2). Як свідчать дані 
рис. 2, з 2013 по 2016 роки обсяг торгів кор-
поративними облігаціями на організованому 
фондовому ринку України знизився у 5 разів, 
а частка торгів корпоративними облігаціями 
у загальному обсязі торгів на організованому 
фондовому ринку зменшилася у 2,6 рази.
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Рис. 2. Динаміка обсягу торгів корпоративними облігаціями  
на організованому фондовому ринку України у 2012–2016 роках
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Причиною такої ситуації є недовіра інвес-
торів, які побоюються купувати корпоративні 
облігації, оскільки відсутня можливість швидко 
продати ці цінні папери. Кризовий фінансовий 
стан вітчизняних підприємств зумовлює зна-
чну кількість дефолтів за корпоративними 
облігаціями, тому інвестори (якими зазвичай 
виступають банківські установи) ретельно 
вибирають напрями вкладення капіталу. 
Захищені державні облігації у цьому випадку 
виглядають найбільш надійно за досить висо-
кої доходності. При цьому ресурсна база бан-
ківських установ, яка формується переважно 
короткостроковими коштами фізичних осіб, є 
обмеженою за строками вкладення, тоді як 
корпоративні облігації мають середній строк 
обігу 2–3 роки [2].

На організованому ринку корпоративних 
облігацій вкладають капітал консервативні 
інвестори, адже на ньому існує можливість 
визначення справедливої вартості цінних 
паперів. На організованому ринку більшість 
параметрів угоди щодо придбання корпо-
ративних облігацій уніфікована. Основна 
відмінність під час здійснення операцій на 
організованому ринку до моменту їх прове-
дення – менші ризики інвесторів, оскільки від-
мова від укладання угоди загрожує виключен-
ням з членів фондової біржі.

Попри проблеми функціонування націо-
нального фондового ринку та кризову сус-
пільно-економічну ситуацію в Україні, попит 

інвесторів на корпоративні облігації на неор-
ганізованому ринку збільшується (рис. 3). Як 
показують дані рис. 3, з 2014 по 2016 роки 
обсяг торгів корпоративними облігаціями на 
неорганізованому фондовому ринку України 
збільшився у 1,2 рази, а частка торгів корпо-
ративними облігаціями у загальному обсязі 
торгів на неорганізованому фондовому ринку 
зросла у 3,4 рази.

Причинами такої ситуації є значна кількість 
технічних дефолтів вітчизняних емітентів 
корпоративних облігацій та реструктуризація 
боргів за цими інструментами, що передбачає 
«приватний» характер переговорів з інвесто-
рами та не належить до біржових технологій.

На неорганізованому ринку корпоративних 
облігацій вкладають капітал агресивні інвес-
тори, які орієнтовані на приватне інвесту-
вання. Неорганізований ринок корпоративних 
облігацій непрозорий, неліквідний і не вико-
нує функцію встановлення справедливих цін. 
«Правила гри» на ньому не структуровані. 
«Позабіржові» ціни можуть перевищувати 
номінал в сотні разів і зазвичай використо-
вуються для виведення активів підприємств 
або відмивання коштів. Для неорганізованого 
ринку характерна індивідуалізація всіх умов 
операції купівлі-продажу корпоративних облі-
гацій: розмір пакета, ціни, умови розрахунків 
і поставок цінних паперів, штрафних санкцій.

Для збільшення інвестицій у корпоративні 
облігації вітчизняних емітентів необхідно 
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Рис. 3. Динаміка обсягу торгів корпоративними облігаціями  
на неорганізованому фондовому ринку України у 2012–2016 роках
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вжити низку заходів на державному рівні 
щодо підвищення капіталізації національ-
ного фондового ринку за допомогою усунення 
бар’єрів, що перешкоджають інвестиціям при-
ватних та інституційних інвесторів (насампе-
ред недержавних пенсійних фондів, компаній 
з управління активами пайових інвестиційних 
фондів і страхових компаній) у корпоративні 
облігації та/або негативно позначаються на 
зацікавленості зазначених груп інвесторів:

1) зниження зайвих регулятивних витрат 
для емітентів (полегшення процедур реєстра-
ції емісій, скорочення тимчасового розриву 
між реєстрацією проспекту емісії паперів і 
початком їх вторинного обігу);

2) розвиток фондового ринку, який був би 
спеціально призначений для залучення інвес-
тицій у реальний сектор національної еконо-
міки (формування та структурування первин-
ного ринку для розміщення корпоративних 
облігацій, розвиток торговельних систем для 
роздрібних інвесторів);

3) зниження ринкового ризику (зміна інф-
раструктури бірж в частині, що викликає 
екстремальні значення ринкового ризику 
(безперешкодний вхід-вихід спекулятивних 
капіталів, абсолютне переважання іноземних 
інвесторів), подолання асиметрії національ-
ного ринку корпоративних облігацій);

4) підвищення конкурентоспроможності 
національного фондового ринку (поєднання 
розумного протекціонізму та відкритості, 
створення системи нагляду за поведінкою на 
ринку великих спекулятивних інвесторів);

5) формування здатності фондового ринку 
залучати внутрішніх інвесторів для вкладення 
капіталу в корпоративні облігації реального 
сектору національної економіки (введення 
податкового стимулювання інвесторів, ство-
рення спеціальних торгових систем і нових 
фінансових інструментів для різних груп 
інвесторів, обов’язкові нормативи інвесту-
вання в цінні папери реального сектору);

6) підпорядкування регулятивної інфра-
структури на ринку корпоративних облігацій 
вирішенню завдань економічного зростання 
(обмеження спекулятивних інвесторів і мож-
ливостей масштабного за короткі терміни 
виведення капіталів з ринку, заохочення емі-
сій, пов’язаних з інвестиційними проектами, 
що несуть інноваційний потенціал).

Висновки з цього дослідження. Незва-
жаючи на деякі негативні моменти, можна 
констатувати, що в перспективі корпоративні 
облігації як об’єкт інвестування можуть стати 
рушійною силою та локомотивом зростання 
національного фондового ринку. Саме кор-
поративні облігації здатні як виступити в ролі 
однієї з найбільш привабливих фінансових 
альтернатив, що пропонуються вітчизняному 
інституційному інвестору, так і реалізувати 
себе в ролі оптимального інвестиційного 
рішення, прийнятного для індивідуальних 
власників капіталу. Становлення сегменту 
корпоративних облігацій є не просто одним з 
можливих варіантів розвитку національного 
фондового ринку, але й у певному сенсі пріо-
ритетним варіантом.
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