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Розглянуто роль рейтингових агентств у сучасній економічній системі, виявлено внутрішні
та зовнішні причини дискредитації їхньої діяльності. Запропоновано рекомендації щодо вдос-
коналення діяльності рейтингових агентств на основі врахування біржової інформації.

The role of rating agencies in the modern economic system is discussed, the internal and external
motives to discredit their activities are analyzed. Recommendations to improve the CRA based on stock
exchange information are outlined.
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Сучасний етап розвитку людства умовно можна назвати інформаційним.
Інформація не лише стала одним із стратегічних ресурсів економіки поряд із
капіталом, людськими і природними ресурсами, а дедалі частіше за значимістю
випереджає їх. 

Із початком глобалізації світової економіки, і особливо сфери фінансів, обся-
ги інформації зросли в десятки разів. Обробляти її стає важко, іноді й неможли-
во. Водночас прийняття економічних, зокрема інвестиційних, рішень потребує
ретельного аналізу ситуації.

Економічними суб’єктами, які частково взяли на себе функції інформаційно-
го посередника, є рейтингові агентства (РА), що опосередковано, через виставлян-
ня рейтингів, інформують одних економічних суб’єктів щодо стану інших. У світі
налічується понад 100 рейтингових агентств, однак лише три з них до останнього
часу мали безмежну довіру фахівців – це так звана велика трійка світових рейтин-
гових агентств: Standard & Poor’s (S&P), Fitch Ratings (Fitch) і Moody’s Investors
Service (Moody’s). На них припадає майже 90 % міжнародного рейтингування.

Дослідженням діяльності РА та їхньої методології присвятили свої праці такі
вчені і практики, як Ф. Алізаде, О. Бистрицька, П. Горський, Є. Кац, В. Несте -
ренко, М. Осіпов1 та ін.

1 
Ализаде Ф. Преимущества международного рейтинга для страховых компаний: [Електр.

ресурс]. – http://www.zerkalo.az/2011-05-14/economics/19478; Быстрицкая Е. Рейтинговые агентства:
обвал рынка “заказали”?: [Електр. ресурс]. – http://economics.unian.net/rus/detail/98342; Горский П.
Введение в рейтинги: [Електр. ресурс]. – http://www.finexpertiza.ru/articles/leading_in_ratings/; Кац Е.
Мнение ценой в миллионы // Компания. – 2010. – № 37: [Електр. ресурс]. – http://ko.ru/articles
/22706; Нестеренко В. Мировой кризис и проблема адекватности суверенных рейтингов: [Електр.
ресурс]. – http://www.finanal.ru/001/mirovoi-krizis-i-problema-adekvatnosti-suverennykh-reitingov;
Осипов Н. Рейтинги нарушают спокой ствие: [Електр. ресурс]. – http://www.raexpert.ru/researches/pub-
lications/pub_15082011_8.
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На сьогодні у сфері рейтингових послуг накопичилася критична маса проб -
лем, які ставлять під сумнів не лише адекватність рейтингів, а й доречність існу-
вання ринку рейтингових послуг взагалі. Очевидною є необхідність прийняття
заходів, що повернули б довіру до РА, основними з яких мають бути вдоскона-
лення й подальший розвиток методології рейтингових агентств.

Отже, метою статті є розробка низки практичних рекомендацій щодо покра-
щення методології рейтингових агентств.

У розвинених країнах світу рейтинги виступають необхідним елементом рин-
кової інфраструктури, що має забезпечити інвесторів об’єктивною й незалежною
інформацією щодо кредитоспроможності позичальника. По суті, кредитний рей-
тинг – це міра, яка відображає кредитоспроможність приватної особи, підпри-
ємства, регіону чи країни, а також надійність цінних паперів. Такі рейтинги роз-
раховуються на основі минулого й поточного фінансового стану об’єктів рейтин-
гування, а також оцінок їхньої власності й узятих боргів2.

Кредитний рейтинг являє собою незалежну суб’єктивну якісну оцінку, якою
інвестори керуються при визначенні ступеня довіри кредитору та яка допомагає
приймати рішення про здійснення інвестицій3. 

Кредитні рейтинги – це думка рейтингового агентства про кредитоспро-
можність об’єкта рейтингування загалом та/чи відносно його окремого боргово-
го зобов’язання або іншого фінансового інструменту, виражена у вигляді оцінки
за шкалою кредитних рейтингів4. 

Таким чином, основною функцією рейтингових агентств є надання об’єк-
тивної й неупередженої інформації (принаймні, так має бути). Утім, більше ніж
сторічна історія розвитку ринку рейтингових послуг, а також сучасний стан сві-
тової фінансової системи й особливості її діяльності зумовлюють наявність низки
додаткових аргументів на користь РА, зокрема:

– рейтинги виступають як дійсні орієнтири ринку, надаючи необхідну
інформацію інвесторам;

– наявність рейтингу збільшує ліквідність конкретних фінансових інстру-
ментів;

– завдяки рейтингам зменшується вартість залучень, оскільки за відсутно сті
рейтингів необхідно буде включати в їхню вартість премію за ризик;

– рейтинг підвищує імідж емітента й формує позитивну репутацію в інвес-
тиційній та банківській сферах;

– рейтинги являють собою універсальні інструменти оцінки ризиків;
– складають рейтинги професіонали, що зумовлює їхню високу якість;
– компаніям не потрібно утримувати штат аналітиків, які б оцінювали

фінансові ризики;

2 
Коваленко Н. FITCH, S&P, MOODY’S: кто ставит оценки банкам?: [Електр. ресурс]. –

http://www.prostobank.ua/depozity/stati/fitch_s_p_moody_s_kto_stavit_otsenki_bankam.
3 

Кредитный рейтинг государственных ценных бумаг Украины: [Електр. ресурс]. –
http://www.minfin.gov.ua/control/ru/publish/printable_article?art_id=39188.

4 
Про кредитно-рейтингові агентства: Положення Європарламенту № 1060/2009: [Електр.

ресурс]. – http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:302:0001:0031:EN:PDF.
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– рейтинги є незалежними оцінками, що зумовлює їхню об’єктивність;
– рейтинги являють собою ефективні інформаційні й рекламні інструменти:

через їх публікацію об’єкт рейтингування може заявити про себе світові;
– присвоєння рейтингу – свідоцтво прозорості й відкритості об’єкта рей-

тингування;
– процес рейтингування допомагає виявити слабкі місця в роботі об’єкта

рейтингування та виправити їх;
– сьогодні великі інвестиційні компанії, формуючи інвестиційний порт-

фель, насамперед цікавляться рейтингом емітента;
– обсяг інвестицій в ту чи іншу компанію з боку інвестиційних фондів часто

напряму залежить від рейтингу об’єкта інвестування.
Утім, незважаючи на очевидну потребу й роль РА в сучасному економічному

житті, на сьогодні накопичилася значна кількість проблем, пов’язана з їх функ -
ціонуванням (табл. 1 і 2).

Потрібно також зауважити, що, за результатами роботи Комісії з цінних папе-
рів і бірж США (Securities and Exchange Commission – SEC), у діяльності РА було
виявлено низку “очевидних провалів”, а саме нездатність агентств у деяких випад-
ках: додержуватися методик і процедур розрахунків рейтингів, вчасно й точно
публікувати належну інформацію, створити ефективні внутрішні структури управ-
ління процесом виставлення оцінок, адекватно розв’язувати конфлікт інтересів.
Крім того, внаслідок частого порушення РА процедур документування значна
частина інформації щодо присвоєння рейтингів залишається не зафіксованою.

Сферою економічної діяльності, де інформація щодо стану економіки країни,
її господарюючих суб’єктів тощо вивчається максимально ретельно, є біржова
діяльність. Щохвилини біржі виставляють рейтинги різним складовим економічної
системи – і країні загалом, і підприємствам зокрема. Цей рейтинг являє собою бір-
жову вартість того чи іншого інструменту – біржового активу. Як такий рейтинг
може виступати ціна акцій підприємства або дохідність державних облігацій.

Біржові ціни не лише відображають оцінки, зроблені ринком щодо того чи
іншого інструменту, а й безпосередньо впливають на потенційну кредитоспро-
можність позичальника. Наприклад, падіння курсу акцій компанії/підприємства
знижує її потенціал щодо залучення позикових коштів (у разі якщо акції є заста-
вою чи інструментом залучення додаткового капіталу), а це, у свою чергу, – її
кредитоспроможність.

Таким чином, біржова інформація є важливим джерелом даних щодо стану
певного економічного суб’єкта, а отже, мала б ураховуватись при здійсненні рей-
тингових процедур і присвоєнні рейтингів.

Утім, потрібно зауважити, що біржова інформація не є обов’язковим еле-
ментом методологій рейтингових агентств і, у кращому разі, може бути лише сиг-
налом для додаткового аналізу.

Як приклад нами розглянуто звіт за рейтингом Fitch, виставленим російській
компанії МТС. Згідно зі звітом щодо рейтингу МТС станом на 23.09.2010 компанії
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присвоєно довгостроковий рейтинг AA(rus) за національною шкалою та рейтинг
BB+ за шкалою міжнародною5. Звіт не містить жодної згадки про ринковий курс
акцій і його динаміку. Серед факторів, які можуть спричинити зміну рейтингу,

Т аблиця 1. Внутрішні проблеми та недоліки функціонування рейтингових
агентств

Джерело: складено автором.

5
ОАО Мобильные ТелеСистемы (“МТС”): кредитный отчет: [Електр. ресурс]. –

http://fitchratings.ru/media/creditreport/issuers/russia/MTS%20report%20230910%20RUS.pdf.
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динаміка курсу акцій також не згадується. При цьому за останні півроку акції ком-
панії втратили понад 10 % вартості, а протягом останніх двох років – 35 % (табл. 3).
Аналіз волатильності акцій взагалі свідчив про те, що впродовж цих двох років
вони втрачали до 80 % своєї вартості (за останні півроку коливання мали ампліту-
ду майже 22 %). 

Подібна ситуація є характерною і для таких відомих РА, як Japan Credit
Rating Agency та Moody’s.

Що стосується S&P, то ціна акцій компанії є одним із багатьох факторів, які
дане рейтингове агентство може розглядати, визначаючи її рейтинг. Водночас
цей показник не слугує головним фактором, що зумовлює кредитоспромож-
ність компанії. Агентство S&P цікавиться цінами на акції з метою виявлення
значних “просідань”, аналізуючи причини, що їх викликали. Якщо таких причин

Таблиця 2. Зовнішні проблеми та недоліки функціонування рейтингових
агентств

Джерело: складено автором; *Альшанский Л. Кому он нужен, этот рейтинг?: [Електр.
ресурс]. – http://www.ablv.com/ru /press/investments/date/2011/08/29/komu-on-nuzhen-etot-
rejting.
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не виявлено, динаміка цін ігнорується, вагомі ж причини ураховуються під час
виставлення рейтингу.

Крім того, у методології S&P6 вказано, що важливим фактором є волатиль-
ність ринкових цін за певним інструментом, тому агентство аналізує історичні
значення волатильності за біржовими активами. Отже, згідно з методологією
S&P, з одного боку, визнається необхідність урахування біржової інформації у
вигляді цін та їхньої динаміки, з другого, дозволяється її ігнорувати, оскільки така
інформація не є обов’язковим критерієм.

Методологія українських РА не дуже відрізняється від методології провідних
агентств світу, адже за основу власних методик вони брали переважно західні ана-
логи. Фактор біржових цін, а також необхідність їх аналізу в жодній з аналізова-
них нами методик не згадуються. Однак, для впевненості, проаналізуємо звіти
деяких українських РА на наявність у них такого критерію, як біржова інформа-
ція, та його вплив на рейтинг.

1. Звіт РА “Кредит-рейтинг” щодо присвоєння рейтингу компанії ПАТ
“Автомобільна компанія “Богдан Моторс” (від 28.12.2010), за яким підприємство
отримало рейтинг uaBB із прогнозом “стабільний”. Аналіз історії зміни рейтингу
показав, що протягом останнього року за незмінного рейтингу прогноз щодо
нього було покращено з “негативного” до “стабільного”7.

Водночас за останні півроку акції компанії втрачали понад 70 % вартості, а
на момент публікації звіту падіння становило 55 %, тобто капіталізація компанії
зменшується вдвічі, ринок висловлює значний ступінь недовіри, при цьому дові-
ра рейтингових агентств, навпаки, зростає.

2. Звіт РА “IBI-Рейтинг” щодо присвоєння рейтингу компанії ПАТ “Жито -
мир обленерго” (від 17.10.2011), за яким вона отримала кредитний рейтинг
uaBBB (інвестиційний рівень) із прогнозом “стабільний”. Аналіз показав, що
серед факторів, які впливали чи можуть вплинути на рейтинг компанії, ціни на
її акції чи іншу інформацію з біржових майданчиків не зазначено8. Водночас

6 
Рейтинговое агентство Standard & Poor’s: [Електр. ресурс]. – http://www.standardandpoors.ru.

7 
Акціонерне товариство “АК “Богдан Моторс”. Кредитний звіт: [Електр. ресурс]. –

http://www.credit-rating.ua/img/files/reports/report_E74916E9-77D4-4EDE-84CF-402873B565AB.pdf.
8

Публічне акціонерне товариство “ЕК “Житомиробленерго”. Рейтинговий звіт: [Електр.
ресурс]. – http://www.ibi.com.ua/fileadmin/files/otchety/zhen/ZHEN%2001-01up%20%28short%29.pdf.

Т а блиця 3. Аналіз динаміки та волатильності курсу акцій МТС

* Ціни зазначено в російських рублях.
Джерело: офіційний сайт порталу Quote.ru (http://quote.rbc.ru).
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учасники біржових торгів за цінними паперами емітента ПАТ “Житомир обл -
енерго” вкрай незадовільно оцінювали поточний стан підприємства і його пер-
спективи. 

Протягом останніх двох років (до публікації рейтингу) акції компанії втрача-
ли понад 80 % вартості, а за останні півроку їхня ціна знизилася більше ніж на
60 %. Досить важко уявити собі цінні папери інвестиційного рівня, які втрачають
такий відсоток вартості і при цьому вважаються РА стабільними й надійними.

Отже, ігнорування біржової інформації може призвести до помилок при ви -
ставленні рейтингу та хибної оцінки ситуації в цілому. Історія рейтингових агентств
до останньої світової фінансової кризи не мала багатьох випадків прояву їхньої
некомпетентності (утім, поодинокі випадки свідчили про існуючі недоліки в мето-
дології, однак були проігноровані цими агентствами). Із початком світової фінан-
сової кризи кількість випадків некомпетентності РА істотно зросла – аж до того,
що рейтингові агентства назвали одними з основних винуватців поточної фінан-
сової кризи.

На нашу думку, більшості з цих прикрих фактів можна було б уникнути,
якщо б РА враховували інформацію з біржових ринків.

Розглянемо найбільші за масштабами й наслідками помилки рейтингових
агентств. Показовим прикладом є банкрутство американського інвестиційного
банку Lehman Brothers у 2008 р. Він доводить, що попередні уроки рейтингові
агентства проігнорували. Аналіз біржової інформації та дій РА на прикладі
Lehman Brothers подано в табл. 4. 

Ситуація з Lehman Brothers дуже нагадує банкрутства інших компаній, зок-
рема американських – енергетичної корпорації Enron і телекомунікаційного
гіганта WorldCom. Отже, можна стверджувати, що жодних висновків РА не зро-
били. З аналізованих нами звітів про рейтингові дії видно, що лише один раз
Moody’s згадало курс акцій компаній, коли було констатовано досягнення істо-
ричного мінімуму ціни (трактувалось як один із факторів, що вносить певну
невизначеність у подальшу позицію рейтингового агентства). 

Таким чином, незважаючи на те, що біржова інформація слугує сигналом
щодо стану корпорації, рейтингові агентства, користуючись відсутністю фор-
мальної необхідності її враховувати під час виставляння рейтингу, аби не втрати-
ти гарного клієнта, дають хибні оцінки, які часом можуть спричинити серйозні
наслідки. І якщо раніше ці масштаби стосувались окремого підприємства, згодом
сягнули рамок країни, то на сьогодні вони мають уже світовий розмах.

Як контраргумент щодо необхідності використання біржової інформації при
визначенні рейтингів досить часто згадують спекулятивний характер сучасних
біржових ринків, виникнення так званих біржових бульбашок, що відображають
не так реальні економічні процеси, як настрої трейдерів, більшість із яких мають
суто спекулятивний інтерес9.

9 
Нестеренко В. Мировой кризис и проблема адекватности суверенных рейтингов: [Електр.

ресурс]. – http://www.finanal.ru/001/mirovoi-krizis-i-problema-adekvatnosti-suverennykh-reitingov.
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Водночас РА, заперечуючи необхідність урахування біржової інформації,
забувають про низку факторів, які пов’язані з нею і здійснюють істотний вплив
на кредитоспроможність позичальників, а отже, на їхній кредитний рейтинг. До
них, зокрема, відносять такі:

Т аблиця 4. Аналіз біржової інформації та дій рейтингових агентств 
на прикладі Lehman Brothers

Джерело: складено автором.
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1. Репутаційна чутливість бізнесу (“сonfidence-sensitivity”). Деякі організації,
наприклад, банки, страхові, інвестиційні компанії, великою мірою залежать від
рівня довіри до них і з боку клієнтів, і з боку інвесторів. Падіння цін на акції
таких компаній зазвичай створює їм негативний імідж, що, своєю чергою, при-
зводить як до звуження ресурсної інвесторської бази, так і до погіршення опера-
ційної діяльності.

2. Доступ до капіталу. Одна зі стратегій із відновлення платоспроможності –
збільшення капіталу шляхом продажу акцій. Якщо ціна акцій є високою, їх продаж

Таблиця 5. Пропоновані дії рейтингових агентств залежно від отриманої
біржової інформації

* Під “останнім періодом” у загальному випадку розуміється рік, однак залежно від цілей
та особливостей аналізу може бути півріччя або квартал.
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може бути ефективним інструментом: емісія акцій у такому разі принесе не лише
значний приріст коштів, а й дасть змогу не “розмивати” акції в обігу. За низької
ціни акцій така стратегія не матиме позитивного результату: коштів буде отримано
значно менше, при цьому обсяги емісії мають бути значно збільшені, що призведе
до “розмивання” вже існуючих акцій, що, у свою чергу, викличе опір з боку акціо-
нерів, особливо міноритарних.

3. Зміни цін на акції як сигнали. Різкі й істотні зміни цін на акції, з одного
боку, можуть відбуватися випадково, у рамках загальноринкового тренду чи
локальної паніки, з другого, можуть відображати важливі події, що впливають на
компанію, а отже, і на її кредитоспроможність. 

4. Різкі зміни волатильності. Як правило, це свідчить про певні панічні
настрої щодо конкретного біржового інструменту. Аналіз рівня поточної вола-
тильності й порівняння його з історичними значеннями дають змогу визначити
моменти виникнення паніки в діях трейдерів із подальшим аналізом її причин. 

Отже, на нашу думку, для розв’язання перелічених вище проблем РА, 
а також із метою уникнення дефолтів за першокласними позичальниками й під-
вищення рівня адекватності рейтингів пропонуємо включити в методологію РА
як обов’язковий критерій інформацію з біржових ринків.

Пропоновані дії рейтингових агентств залежно від отриманої біржової інфор-
мації подано в табл. 5.

Таким чином, аналіз біржової інформації пропонуємо проводити за двома
напрямами: 1) аналіз динаміки (відносне зростання або падіння курсу акцій про-
тягом останнього періоду); 2) аналіз волатильності (розмір коливань за ринковим
активом), яка фактично характеризує зростання інтересу до акцій із боку учас-
ників біржових торгів, причому це може бути як позитивний інтерес (ажіотажне
зростання попиту на акції підприємства), так і негативний (у цьому разі вола-
тильність свідчить про невпевненість ринку, можливу паніку).

Підбиваючи підсумок, зазначимо, що рейтингові агентства являють собою
важливий елемент сучасної економічної системи, оскільки дають змогу орієнтува-
тись у величезному обсязі інформації. Останніми роками діяльність рейтингових
агентств була значною мірою дискредитована, що зумовлено низкою як внутрішніх,
так і зовнішніх факторів. Не претендуючи на розв’язання всіх проблем рейтингових
агентств, нами запропоновано рекомендації щодо вдосконалення їхньої методоло-
гії на основі врахування біржової інформації. На нашу думку, це дасть змогу
розв’язати низку проблем рейтингових агентств, починаючи із суто методологічних
і закінчуючи суто практичними.


