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В статі досліджено питання становлення і розвитку ринку корпоративних цінних паперів в Україні і необхідність 
виходу українських емітентів на міжнародні фінансові ринки. Виявлено причини, що гальмують розвиток ринку, визна-
чені основні проблеми, усунення яких буде сприяти розвитку ринку ЦП, як одного з інструментів залучення фінансових 
ресурсів корпорацій і фірм. На початку нинішнього століття основу економіки України складають нові господарські 
структури у виді великих інтегрованих об'єднань, корпорацій, ФПГ, компаній, холдингів і інших організацій, що у своїх 
стратегічних намірах змогли об'єднати банківський і промисловий капітал, скористатися сучасними фінансовими 
інструментами (поза банківською сферою) для створення ефективних видів виробництв. 
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PROBLEMS OF THE RINK OF CORPORATE COLLECTIVE PAPERS  
AS AN EFFECTIVE INVENTOR OF FINANCING OF FINANCIAL RESOURCES

Reliable financial instruments to attract long-term financial resources for the purpose of production modernization, capac-
ity building and replenishment of working capital are the issue of corporate bonds and shares of enterprises. By the amount of 
attracted funds (except loans and promissory notes) in developed financial markets, companies issue medium- and long-term 
loans in the form of bonds loans in about 50–80% of the amount of attracted funds. For today as basic investors the Ukrainian 
commercial banks come forward at the market of corporate securities. By them merchants, insurance companies, non-residents, 
physical persons and other, follow securities the Best companies of financial sector in 2002 were such: 82.4% are commercial 
banks; 17,6% are merchants securities. But only with arrival to the market of corporate bonds of insurance companies, institutes 
of the general investing (in accordance with ЗУ "About ІСІ "), with bringing in of physical persons the market of corporate 
bonds will pass to new, more quality level and will get around the level of development of analogical markets in the developed 
countries. The market of corporate securities in Ukraine comes forward as inalienable part of the system of bringing in of capi-
tal in the real sector of economy. During the last decades there were different tendencies in functioning of this market segment – 
from the sharp getting up to complete stagnation that gives an opportunity to draw conclusion in relation to dependence of 
market of corporate securities on general economic factors. As reason of it the unevenness of issuers distribution comes forward 
in relation to industries of national economy, in particular, the considerable part of securities, issued by a financial sector and 
building companies under the action of positive dynamics in an economy, provoked the increase of volumes of financial opera-
tions at the market, and at the offensive of the system crisis phenomena, opposite, rapid outflow of capital. By an exit from this 
situation introduction of branching can become for rating borrowers at the corporate market in the cut of industries that is most 
struck from the vibrations of economy.
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Актуальність проблеми. Надійними фінансовими 
інструментами для залучення фінансових ресурсів, 
на тривалий термін, з метою проведення модернізації 
виробництва, нарощування потужностей і поповнення 
оборотних коштів, є випуск корпоративних облігацій і 
акцій підприємств. 

У більшості країн з розвинутими фінансовими 
ринками обсяг ринку корпоративних облігацій скла-
дає не менш 10% ВВП і може досягати 70–80% ВВП. 
У країнах з так званими «ринками, що розвиваються», 
ринок корпоративних облігацій складає: у Брази-
лії – 2,8% ВВП, У Мексиці – 1,9% ВВП, в Індії – 1,3% 
ВВП. На кінець 2002 року в Україні на ринку оберта-
лося приблизно 52 емісій 38 емітентів обсягом близько 
740 млн. грн. [1]. На теперішній час, за абсолютними 
обсягами, на ринку корпоративних облігацій з 12 країн 
СНД, Україна займає третє місце після Росії та Казах-
стану. 

Тому проблема подальшого розвитку ринку кор-
поративних цінних паперів як одного з ефективних 
інструментів залучення фінансових ресурсів на вну-
трішньому і міжнародному фінансових ринках є дуже 
актуальною.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вивчен-
ням проблем становлення та розвитку ринку корпора-
тивних цінних паперів в Україні протягом тривалого 
часу займаються як зарубіжні, так і вітчизняні науковці. 
Серед зарубіжних учених, які зробили вагомий вне-
сок у дослідження цього сегмента ринку слід відзна-
чити Ф. Фабоззі, К. Рей, С. Ляліна. Серед українських 
учених питанням функціонування ринку корпоратив-
них цінних паперів присвячені праці О. Охріменка, 
С. Мошенського, І. Лютого, Т. Нічосової, І. Шкодіної, 
Н. Білоус, В. Шапрана та інших, у яких чітко описано 
економічну сутність корпоративних цінних паперів, 
концептуальні засади становлення та розвитку україн-
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ського ринку корпоративних цінних паперів на різних 
стадіях його функціонування.

Цінні папери фондового ринку діляться на три 
види: акції, облігації і похідні від них цінні папери. 
Фондовий ринок опосередкує перерозподіл національ- 
ного доходу і додаткової вартості, створеної в процесі 
виробництва. Грошові капітали, що привертаються на 
вторинний і частково на первинний ринок, перероз-
поділяються тут і виплачуються у вигляді комісійних 
винагород за посередництво, у формі дивідендів і від-
сотків, а так само спекулятивного прибутку у формі 
курсової різниці і засновницького прибутку. Механізм 
руху цін на фондовій біржі знаходиться під впливом 
сукупності чинників економічного, політичного, пси-
хологічного і чисто біржового характеру. В довго-
строковому плані визначальним чинником ціни акцій 
є прибутковість корпорації, ефективність виробничого 
процесу. Провідною ланкою ринку акцій і облігацій є 
фондова біржа.

Незважаючи на вагомий науковий внесок вітчиз-
няних і зарубіжних економістів, залишається багато 
питань, які є дискусійними та вимагають глибоких 
подальших досліджень у цьому сегменті ринку, фор-
мування нових підходів до розв’язання проблем ринку 
корпоративних цінних паперів як ефективного інстру-
менту залучення фінансових ресурсів. 

Метою статті є дослідження проблем розвитку 
ринку корпоративних цінних паперів як ефективного 
інструменту залучення фінансових ресурсів

Викладення основного матеріалу дослідження. 
Відповідно до Закону “Про цінні папери і фондову 
біржу” від 18 червня 1991 р., цінні папери – грошові 
документи, що засвідчують право володіння або від-
носини позики, визначають взаємини між особою, яка 
їх випустила, та їхнім власником і, як правило, перед-
бачають виплату доходу у вигляді дивідендів або відсо-
тків, а також можливість передання грошових та інших 
прав, що випливають з цих документів, іншим особам.

До випуску та обігу в Україні, згідно із зазначеним 
законом, допущені такі види цінних паперів: акції; 
облігації внутрішніх та зовнішніх державних позик; 
облігації місцевих позик; облігації підприємств; каз-
начейські зобов’язання держави; ощадні сертифікати; 
інвестиційні сертифікати; векселі; приватизаційні 
папери.

Корпоративні цінні папери на ринку цінних папе-
рів представлені акціями акціонерних товариств, 
борговими зобов’язаннями, облігаціями, векселями, 
складськими свідоцтвами. Характерною ознакою, 
об’єднуючим їх, є наявність емітента, що не має від-
ношення до державних органів управління.

Корпоративні цінні папери обслуговують відно-
сини між акціонерами та акціонерним товариством, 
безпосередньо між акціонерними товариствами, емі-
тентом та інвесторами, продавцем і покупцем това-
рів. Випуск, обіг, обслуговування, погашення, виплата 
доходу та дотримання прав власності але корпоратив-
них цінних паперів здійснюються на основі російського  
законодавства.

Перелічені Законом України “Про цінні папери і 
фондову біржу” цінні папери є традиційними. Під-
ґрунтя їх становлять майнові права на будь-який актив 
(зазвичай на товар, гроші, капітал, майно, різні ресурси 
тощо). Окрім традиційних цінних паперів, існують 

інструменти ринку цінних паперів, що поєднують еле-
менти кількох видів цінних паперів або являють собою 
настільки специфічні документи, що їх неможливо від-
нести до якоїсь однієї категорії. Такі інструменти діс-
тали назву похідних цінних паперів (деривативів).

Світова практика підтверджує що в країнах де спо-
стерігається дефіцит фінансових інструментів, ринок 
корпоративних цінних паперів, переважно облігацій, 
одержує широкий розвиток

Початком розвитку ринку корпоративних облі-
гацій в Україні вважається 2001 рік, коли з’явилися 
перші випуски корпоративних облігацій – ЗАТ “Київ-
стар Дж.Эс.Эм.”, АКБ “Райффайзенбанк Україна”, 
Одеський коньячний завод, ТОВ “Аркада – фонд”. 
У 2002 році до них приєдналися ГМА “Бориспіль”,  
СП “Метален”, ЗАТ “АВК”, ГАК “Титан”, ЗАТ “Сар- 
мат”, ДП “Галактіс” з обсягами емісії від 9 до  
87 млн. грн. і середнім рівнем номінальної прибутко-
вості корпоративних облігацій (з терміном обертання 
до одного року) на первинному ринку в основному від 
18–20% річних. Даний рівень прибутковості є конку-
рентним у порівнянні з депозитними ставками в надій-
них українських банках. Проте, при недостачі інстру-
ментів фінансування українські підприємства ще не 
досить використовують свої можливості по залученню 
засобів шляхом випуску корпоративних ЦП. 

За останніми даними НКЦПФР, загальний обсяг 
торгів на фондовому ринку України в 2014 році склав 
2,33 трлн. грн. проти 1,68 трлн. грн. у 2013 році. 
У 2013–2014 рр. структура угод з фінансовими інстру-
ментами зазнала суттєвих змін, що стосується контр-
актів з векселями, цінними паперами ІСІ та депо-
зитними сертифікатами. За результатами 2013 року 
обсяг угод з векселями зменшився з 412,1 млрд. грн. 
до 3,4 млрд. грн. У 2014 році сума операцій складала 
1,82 млрд. грн. Така динаміка пояснюється, головним 
чином, запровадженням податку (акцизу) на відчу-
ження цінних паперів поза організаторами торгівлі. 
Векселі, які використовувались переважно для реалі-
зації фінансових схем, є специфічним інструментом та 
не можуть обертатись на фондовій біржі, тому угоди з 
ними стали занадто витратними. Ринок знайшов аль-
тернативу векселям у вигляді цінних паперів, операції 
з якими не обтяжені податком та використовуються, як 
правило, для перерозподілу коштів у межах фінансово- 
промислових груп та коригування показників фінан-
сової звітності комерційних банків. Так, у 2013 році 
обсяг контрактів з цінними паперами ІСІ збільшився зі 
137,7 млрд. грн. до 496,5 млрд. грн, а їх частка в сукуп-
ному обсязі угод зросла з 5,44% до 29,61%. У 2014 році 
учасники ринку здійснили операцій з цінними папе-
рами ІСІ на суму 240 млрд. грн. (10,30% сукупного 
обсягу). Обсяг торгів депозитними сертифікатами про-
тягом 2014 року зріс зі 151 млрд. грн. до 894 млрд. грн. 
Якщо раніше основним напрямом вкладення коштів 
найбільших інституційних інвесторів у особі банків 
були ОВДП, то наразі тренд змінився в бік депозитних 
сертифікатів. В умовах зростання вартості фінансових 
ресурсів за одночасного звуження напрямів здійснення 
активних операцій комерційних банків НБУ за допо-
могою депозитних сертифікатів абсорбує надлишкову 
ліквідність.

Протягом останніх років НКЦПФР активно вилу-
чала цінні папери вищевказаних емітентів з обігу. 
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Так, за даними Комісії, станом на 04.11.2014 р. в 
державному реєстрі обліковувалось 12 848 акціонер-
них товариств із діючими випусками акцій, серед яких 
5 910 емітентів закритого та відкритого типу акціо-
нерних товариств. Наразі Комісією зупинено внесення 
змін до системи депозитарного обліку 3 965 емітен-
тів ВАТ та ЗАТ. Крім того, на засіданні НКЦПФР від 
16.04.2015 р. було прийнято рішення про зупинення 
біржових торгів цінними паперами 15 емітентів, сто-
совно яких вбачаються ознаки маніпулювання цінами. 
У серпні-вересні 2015 р. Комісія в межах політики 
очищення фінансового ринку від неякісних цінних 
паперів зупинила торги акціями 99 емітентів. Також з 
початку 2015 року відбувалась консолідація біржової 
інфраструктури. 16.04.2015 р. НКЦБФР зупинила дію 
ліцензій УМФБ, 01.10.2015 р. – УМВБ (за порушення 
ліцензійних умов), 06.10.2015 р. – ФБ ПФТС (у зв’язку 
зі встановленням факту контролю з країн, що здійсню-
ють озброєну агресію проти України), 17.11.2015 р. – 
УБ (у зв’язку зі встановленням факту контролю з країн, 
що здійснюють озброєну агресію проти України). 
При цьому 26.01.2016 р. Експертно-апеляційна рада 
з питань ліцензування скасувала рішення НКЦПФР 
стосовно ПФТС та УБ. За останніми даними, загальна 
кількість ліцензій на здійснення професійної діяль-
ності на ринку цінних паперів протягом січня-жовтня 
2015 року зменшилась на 159 од. Разом із тим, в Укра-
їні досить небагато компаній зацікавлені в залученні 
коштів шляхом публічного розміщення цінних паперів, 
тому витрати на лістингування з докладанням зусиль 
щодо підвищення прозорості діяльності та корпора-
тивних стандартів в цілому за таких умов є неефектив-
ними.

Розвиток вітчизняного ринку акцій стримується 
зниженням обсягів промислового виробництва, деваль-
вацією національної валюти та наявністю підвищених 
ризиків, притаманних Україні. При цьому доволі незна-
чна кількість компаній зацікавлена в залученні коштів 
саме шляхом випуску акцій, оскільки вже сама форма 
організації у вигляді публічного акціонерного товари-
ства є досить витратною та в умовах несприятливого 
ділового клімату не завжди себе виправдовує. Наразі 
найбільшими емітентами акцій є банки, що збільшу-
ють статутний капітал переважно для абсорбування 
отриманих збитків.

 Крім того, в Україні діють законодавчі обмеження 
випуску корпоративних облігацій. Відповідно до  
ЗУ “Про цінні папери і фондову біржу” обсяг емісії 
облігацій акціонерними товариствами обмежений 
25% від розміру статутного фонду. У зв’язку з цим 
обмеженням виключаються практично всі шанси 
українських емітентів на випуск єврооблігацій, 
оскільки відповідно до світової практики мінімаль-
ний розмір випуску єврооблігацій, що виправдує 
витрати на його проведення, складає 100 млн. доларів 
США В нас таких підприємств дуже мало. Українські 
корпорації не мають права розміщати поза терито-
рією України цінні папери першої емісії, що істотно 
обмежує можливості підприємств випускати євроо-
блігації. Щоб одержати дозвіл на випуск і обертання 
облігацій за межами України. 

В Україні вже склався ринок корпоративних ЦП, а 
інвестор, що бажає вкласти кошти, має вибір з декіль-
кох випусків, що обертаються на ринку. З придбанням 

облігацій того чи іншого випуску здобувають особливе 
значення показники рівня ризику, зв’язаного з покуп-
кою ЦП:

– кредитна якість позичальника, забезпеченість 
позики, рівень прибутковості;

– наявність ліквідного вторинного ринку і маркет-
мейкерів випуску;

– обсяг емісії, наявність оферт і купонна ставка, що 
плаває.

На сьогоднішній день основними інвесторами 
на ринку корпоративних цінних паперів виступають 
українські комерційні банки. За ними йдуть торговці 
цінними паперами, страхові компанії, нерезиденти, 
фізичні особи й ін. Кращі компанії фінансового 
сектора у 2002 році були такими: 82.4% – комер-
ційні банки; 17,6% – торговці цінними паперами.  
Але тільки з приходом на ринок корпоративних облі-
гацій страхових компаній, інститутів спільного інвес-
тування (відповідно до ЗУ “Про ІСІ”), із залученням 
фізичних осіб, ринок корпоративних облігацій пере-
йде на новий, більш якісний рівень і наблизиться 
до рівня розвитку аналогічних ринків у розвинутих  
країнах. 

За результатами реалізації попередньої Програми 
розвитку фондового ринку України на 2012–2014 роки 
було досягнуто таких результатів:

– залучення в середньому щорічно не менш як 
100 млрд. грн. у цінні папери, у тому числі як інвести-
ції не менше як 75 млрд. грн. (досягнуто – у 2013 році 
було залучено 142,03 млрд. грн., у тому числі як інвес-
тиції – 141,77 млрд. грн.);

– збільшення до 300 млрд. грн. капіталізації ліс-
тингових компаній (досягнуто – у 2013 році становило 
311,73 млрд. грн.);

– підвищення співвідношення капіталізації бір-
жового ринку до валового внутрішнього продукту до 
40 відсотків (не досягнуто, оскільки станом на 2013 рік 
був 21,43%);

– збільшення до 20 відсотків частки біржового 
ринку (досягнуто – в 2013 році становило 27,69%);

– збільшення до 50 млрд. грн. загальної номіналь-
ної вартості облігацій підприємств, що перебувають 
в обігу на фондовому ринку (майже досягнуто – в 
2013 році – 42,47 млрд. грн.);

– збільшення до 30 млрд. грн. вартості активів 
інвестиційних та пенсійних фондів (досягнуто – в 
2013 році – 12,23 млрд. грн.);

– збільшення до 400 млрд. грн. в рік обсягів торгів 
цінними паперами на біржовому ринку (не досягнуто - 
у 2013 році становив 463,43 млрд. грн.).

Основними факторами, що забезпечують прива-
бливість корпоративних цінних паперів для інституці-
ональних інвесторів, є:

– диверсифікованість інвестування коштів;
– можливість дострокового повернення коштів при 

наявності вторинного ринку ЦП;
– наявність можливості передачі облігацій у заставу;
– можливість одержання торгового доходу по облі-

гаціях, що знаходяться в портфелі інвестора;
– одержання інвестором сучасного фінансового 

інструмента при проведенні операцій по залученню 
фінансових ресурсів і ін.

Для підвищення інвестиційної привабливості 
випусків корпоративних позик необхідно ширше вико-
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ристовувати вже наявний позитивний досвід: перехо-
дити до «переупаковки» дрібних низькоякісних позик 
і їхнього випуску від імені держави чи муніципальних 
утворень. Переваги випусків корпоративних позик від 
імені муніципалітетів складаються: у підвищенні лік-
відності; збільшенні номінальної і фактичної термі-
новості; зниженні кредитного ризику через наявність 
адміністративного ресурсу і внутрішньої диверсифіко-
ваності; у наданні податкових переваг і ін.

На розвиток ринку корпоративних цінних паперів 
впливає ціла група факторів. Найбільше значення має 
стан розвитку економіки країни і наявність великих 
компаній і корпорацій, що дає можливість сформу-
вати внутрішній фінансовий ринок і виставити цінні 
папери національних корпорацій на закордонні ринки.  
Не менше значення має:

– макроекономічна стабільність; 
– система мінімізації оподатковування і створення 

більш сприятливого режиму ( у порівнянні з банків-
ським кредитуванням ) для випуску цінних паперів; 

– державне регулювання розвитком ринку корпо-
ративних цінних паперів; 

– регламентація діяльності комерційних банків на 
ринку цінних паперів і рівень розвитку кредитних від-
носин; 

– регламентація процесу емісії цінних паперів; 
рівень розвитку ринку державних цінних паперів і 
акцій та ін. фактори.

Основними проблемами українського ринку корпо-
ративних облігацій є:

 – власники, керівники підприємств і їхні мене-
джери здебільшого не знають і не розуміють можли-
востей ринку капіталу; 

– кількість успішних розміщень корпоративних 
облігацій украй невелика через хитливий фінансовий 
стан великої кількості підприємств, що не дозволяє 
розглядати їх як надійних позичальників; 

– більшість підприємств не відповідають вимогам 
“відкритості”, що також не дозволяє їм сформувати 
імідж потенційного позичальника; 

– з десятків тисяч працюючих в Україні акціонер-
них товариств лише деякі мають міжнародний кредит-
ний рейтинг; 

– недостатньо використовують наші підприємства 
правила міжнародних стандартів для ведення фінансо-
вої звітності, що також утрудняє їм вихід на міжнарод-
ний ринок запозичень; 

– практично не ведеться широка пропаганда інвес-
тиційних механізмів ринку капіталу, прикладів успіш-
ного розміщення корпоративних облігацій і переваг 
даного способу залучення засобів; 

– в Україні слабко розвитий вторинний ринок кор-
поративних облігацій, що відбивається на їхній ліквід-
ності і збільшує ризики вкладень і ін.  

Наступною істотною перешкодою виходу україн-
ських підприємств на ринок цінних паперів є відсут-
ність в Україні незалежних міжнародних організацій 
по присвоєнню кредитних рейтингів. Кредитний рей-
тинг – це думка про здатність і бажання позичальника 
вчасно і цілком погасити свої фінансові зобов’язання. 
Кредитний рейтинг – це пропуск на міжнародний 
ринок капіталу, він оцінює винятково кредитний ризик 
і не є рекомендацією купувати, продавати чи тримати 
той чи інший цінний папір.

 У міжнародній практиці використовуються тра-
диційні кредитні рейтинги, що присвоюються неза-
лежними агентствами Standart and Рооr’s, Мооdу’s, 
IBCA, Fitch і ін. Кредитні рейтинги особливо важливі 
для позичальників України, що роблять перші кроки 
по виходу на міжнародні фінансові ринки. Сьогодні 
первинне розміщення єврооблігацій неможливо без 
незалежного кредитного рейтингу. Використання 
незалежних кредитних рейтингів дозволяє інвес-
торам оцінити кредитний ризик (тобто імовірність 
дефолта), знизити витрати на власний аналіз, що осо-
бливо важливо для власників великих диверсифікова-
них портфелів, а також для дрібних інвесторів, що не 
завжди мають можливість самостійно оцінити кожну 
з цінних паперів, що обертаються на ринку. Загальна 
вартість запозичення залежить у першу чергу від кре-
дитного рейтингу, від терміну запозичення, від запро-
понованого графіка виплат, від ситуації на ринку й ін. 
факторів.

Висновки. Ринок корпоративних цінних паперів в 
Україні виступає невід’ємною частиною системи залу-
чення капіталу в реальний сектор економіки, а також 
є ефективним інструментом залучення фінансових 
ресурсів. Протягом останніх десятиліть спостеріга-
лися різні тенденції у функціонуванні цього сегменту 
ринку – від різких підйомів до повної стагнації, що дає 
змогу зробити висновки щодо залежності ринку кор-
поративних цінних паперів від загальноекономічних 
чинників. Причиною цього виступає нерівномірність 
розподілу емітентів щодо галузей народного господар-
ства, зокрема, значна частка цінних паперів, емітована 
фінансовим сектором і будівельними компаніями під 
дією позитивної динаміки в економіці, провокувала 
збільшення обсягів фінансових операцій на ринку, 
а при настанні системних кризових явищ, навпаки, 
швидкий відтік капіталу. Виходом із цієї ситуації 
може стати впровадження розгалуження в рейтингу-
ванні позичальників на корпоративному ринку в роз-
різі галузей, які найбільше вражаються від коливань  
економіки. 

Для подальшого вирішення проблем ринку корпо-
ративних цінних паперів в Україні найближчим часом 
необхідно: 

1) усунути пробіли в сфері законодавчого регулю-
вання всіх елементів інфраструктури ринку корпора-
тивних облігацій; 

2) залучити і створити базу інституціональних 
інвесторів (пенсійних і взаємних інвестиційних фон-
дів, страхових компаній); 

3) відкрити міжнародні рейтингові агентства по 
наданню емітентам корпоративних облігацій кредит-
них рейтингів, а незалежні рейтингові оцінки повинні 
одержати набагато більше поширення; 

4) створити ліквідний ринок державних облігацій 
з різними термінами погашення з метою підтримки 
ринку корпоративних боргових цінних паперів; 

5) розробити і реалізувати програми підтримки міс-
цевою владою і державними службами промислових 
компаній по виходу на ринок облігаційних позик; 

6) збільшити кількість компаній по керуванню 
активами (вкладеннями накопичених фондів в обліга-
ції привабливих українських емітентів, що безумовно 
можуть збільшити стабільність і прибутковість порт-
феля даних фондів); 
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7) підвищити активність великих українських ком-
паній і корпорацій по виходу на ринок цінних паперів 
як в Україні, так і на міжнародні ринки; 

8) створити більш сприятливий податковий режим 
для фізичних осіб на ринку ЦБ та ін.

Таким чином, запропоновані напрямки розвитку 
ринку корпоративних цінних паперів та його інфра-

структури здатні дати реальний імпульс для поетап-
ного розвитку і підвищення ефективності фондового 
ринку України, дозволять змінити спекулятивний 
характер операцій, що переважають на ньому, і реа-
лізувати його головне призначення – створити макси-
мальну ефективність обігу інвестиційних ресурсів в 
економіці держави.
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