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Ðîçãëÿíóòî ïèòàííÿ îö³íêè âàðòîñò³ ïðîñòèõ âåêñåë³â ³ç óðàõóâàííÿì ñòóïåíÿ ¿õ íàä³éíîñò³.
Ïîáóäîâàíî éìîâ³ðí³ñí³ ìîäåë³ îö³íêè ñòóïåíÿ ðèçèêó íåïëàòåæó (äåôîëòó) çà ïðîñòèìè âåê-
ñåëÿìè íà îñíîâ³ åêñïîíåíö³éíîãî çàêîíó ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé.

The article is devoted to the questions of bills of exchange evaluation with account of their reliability
degree. The stochastic models of default risk assessment for promissory notes are developed on the basis
of exponential probability distribution.

Àíàë³ç ñó÷àñíèõ íàóêîâèõ ³ ïðàêòè÷íèõ äîñë³äæåíü ó ñôåð³ âåêñåëüíîãî îá³ãó
ñâ³ä÷èòü ïðî â³äñóòí³ñòü ºäèíèõ, çàãàëüíîâèçíàíèõ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â ùîäî âàð-
ò³ñíîãî îö³íþâàííÿ âåêñåëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ïðîòå çíà÷íå ïîøèðåííÿ âåêñåë³â â
óêðà¿íñüê³é ãîñïîäàðñüê³é ïðàêòèö³ ïîòðåáóº, çîêðåìà, é ðîçðîáêè ÷³òêî¿ ìåòîäè-
êè ¿õ îö³íêè, ÿêà ìàº âðàõîâóâàòè óí³êàëüí³ âëàñòèâîñò³ âåêñåëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü òà
îñîáëèâîñò³ ñó÷àñíî¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. Îòæå, ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáêà ìåòî-
äèêè îö³íþâàííÿ âåêñåë³â ³ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó ¿õ íåïîãàøåííÿ, çàñòîñóâàííÿ
ÿêî¿, íà íàø ïîãëÿä, äàñòü àäåêâàòí³ ðåçóëüòàòè íàâ³òü ó ñïåöèô³÷íèõ óìîâàõ óê-
ðà¿íñüêîãî âåêñåëüíîãî ðèíêó.

Ðåàëüíà âàðò³ñíà îö³íêà âåêñåë³â ïîòðåáóº ãëèáîêîãî ðîçóì³ííÿ ñóòíîñò³ âåê-
ñåëüíèõ îïåðàö³é ³ âåêñåëüíî¿ òåðì³íîëîã³¿. Åêñïåðò-îö³íþâà÷ ïîâèíåí ÷³òêî óñâ³-
äîìëþâàòè, ùî ñàìå â³í îö³íþº. Âàðò³ñí³é îö³íö³ âåêñåëÿ ìàº ïåðåäóâàòè éîãî
åêñïåðòèçà, îñê³ëüêè âåêñåë³ âèïèñóþòüñÿ ó ñóâîðî âñòàíîâëåí³é ôîðì³, ³ç ÷³òêèì
äîòðèìàííÿì âèìîã ùîäî îáîâ’ÿçêîâèõ ðåêâ³çèò³â. Âåêñåëüíèé äîêóìåíò, îôîðì-
ëåíèé íåíàëåæíèì ÷èíîì, íå º âåêñåëåì, à ëèøå çâè÷àéíèì áîðãîâèì çî-
áîâ’ÿçàííÿì (áîðãîâîþ ðîçïèñêîþ), òîáòî ïîòðåáóâàòèìå ³íøèõ ìåòîä³â îö³íþ-
âàííÿ.

Åêñïåðòèçà âåêñåëÿ
Åêñïåðòèçà âåêñåëÿ ïåðåäáà÷àº ïåðåâ³ðêó âñ³º¿ ñóêóïíîñò³ ðåêâ³çèò³â öüîãî

áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ íà â³äïîâ³äí³ñòü íîðìàì âåêñåëüíîãî ïðàâà. Íàâåäåíèé
íèæ÷å ïåðåë³ê ä³é ùîäî ïåðåâ³ðêè âåêñåëÿ íå ïîòðåáóº ÷³òêî¿ ïîñë³äîâíîñò³ ¿õ âè-
êîíàííÿ. Îñíîâíîþ óìîâîþ ïåðåâ³ðêè º ¿¿ êîìïëåêñí³ñòü, òîáòî ïðîâåäåííÿ âñ³õ
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çàçíà÷åíèõ ä³é. Ó õîä³ ïåðåâ³ðêè åêñïåðò-îö³íþâà÷ ìàº ïåðåâ³ðèòè òàê³ îçíàêè
âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ: 

Ôîðìà ñêëàäàííÿ: âåêñåëü — öå çàâæäè ïèñüìîâèé äîêóìåíò ñóâîðî âñòàíîâ-
ëåíî¿ ôîðìè; âèïóñê âåêñåëÿ â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ íåìîæëèâèé.

Àâòåíòè÷í³ñòü âåêñåëüíèõ áëàíê³â: âåêñåë³ ñêëàäàþòüñÿ â äîêóìåíòàðí³é ôîð-
ì³ íà â³äïîâ³äíèõ áëàíêàõ ³ ç â³äïîâ³äíèì ñòóïåíåì çàõèñòó â³ä ï³äðîáëåííÿ.

Áåçóìîâí³ñòü ïîãàøåííÿ: âåêñåëü — öå çàâæäè ãðîøîâå çîáîâ’ÿçàííÿ.
Áåççàñòåðåæíèé õàðàêòåð çîáîâ’ÿçàííÿ: âåêñåëü ì³ñòèòü ïðîñòèé ³ í³÷èì íå îáó-

ìîâëåíèé íàêàç àáî çîáîâ’ÿçàííÿ ñïëàòèòè ïåâíó ñóìó.
Ôîðìàëüí³ñòü âåêñåëÿ: âòðàòà âåêñåëüíî¿ ñèëè äîêóìåíòîì, ñêëàäåíèì ³ç ïî-

ðóøåííÿì óñòàíîâëåíî¿ ôîðìè, íàïðèêëàä, çà â³äñóòíîñò³ ÿêîãîñü îáîâ’ÿçêîâîãî
ðåêâ³çèòó.

Àáñòðàêòíèé õàðàêòåð âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ: òåêñò âåêñåëÿ íå ïîâèíåí ì³ñ-
òèòè ïîñèëàííÿ íà óãîäó, ÿêà º ïðè÷èíîþ âèäà÷³ âåêñåëÿ. 

Îäíîá³÷í³ñòü âåêñåëÿ: òåêñò âåêñåëÿ íå ïîâèíåí ì³ñòèòè æîäíèõ çóñòð³÷íèõ âè-
ìîã äî âëàñíèêà âåêñåëÿ.

Ïðàâèëüí³ñòü â³äîáðàæåííÿ ñïåö³àëüíèõ âåêñåëüíèõ îïåðàö³é: ÿêùî íàä âåêñå-
ëåì âèêîíóâàëèñü ïåâí³ ä³¿ — àâàëþâàííÿ, àêöåïòóâàííÿ, ³íäîñóâàííÿ òîùî, òî
íåîáõ³äíî ïåðåâ³ðèòè ¿õ â³äïîâ³äí³ñòü âåêñåëüíîìó çàêîíîäàâñòâó.

Âèìîãè ùîäî ìîâè ñêëàäàííÿ: çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì1, âåêñåëü, ÿêèé âèäà-
ºòüñÿ íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè é ì³ñöå ïëàòåæó çà ÿêèì òàêîæ çíàõîäèòüñÿ íà òåðèòî-
ð³¿ Óêðà¿íè, ñêëàäàºòüñÿ äåðæàâíîþ ìîâîþ.

Âèìîãè ùîäî çàïèñó âåêñåëüíî¿ ñóìè: âåêñåëüíèé íàêàç (ñóìó âåêñåëÿ) ïîçíà-
÷àþòü öèôðàìè òà ïðîïèñîì.

Âèïðàâëåííÿ: áóäü-ÿê³ ïîïðàâêè íà âåêñåë³ ïîâèíí³ áóòè îáóìîâëåí³ ïåðåä
ï³äïèñîì âåêñåëåäàâöÿ, äîïîâíåííÿ òåêñòó íèæ÷å éîãî ï³äïèñó çàáîðîíåíî.

Âèìîãè ùîäî íàéìåíóâàííÿ (ï³äïèñó) îñîáè, ùî âèäàº âåêñåëü: ó Çàêîí³ Óêðà¿-
íè “Ïðî îá³ã âåêñåë³â â Óêðà¿í³”2 çàçíà÷åíî, ÿê ï³äïèñóºòüñÿ âåêñåëü — â³ä ³ìåí³
þðèäè÷íèõ òà â³ä ³ìåí³ ô³çè÷íèõ îñ³á.

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê”3 âèïóñêà-
þòüñÿ äâà âèäè âåêñåë³â: ïðîñòèé ³ ïåðåêàçíèé. Â³äïîâ³äíî ³ñíóþòü äâà âèäè âåê-
ñåëüíèõ áëàíê³â òèïîâî¿ ôîðìè. Âåêñåëüíèé áëàíê ïîâèíåí áóòè çàïîâíåíèé ³ç
äîòðèìàííÿì âèìîã ùîäî îáîâ’ÿçêîâèõ ðåêâ³çèò³â.

Ïðîñòèé âåêñåëü ì³ñòèòü òàê³ îáîâ’ÿçêîâ³ ðåêâ³çèòè:
1. Âåêñåëüíà ì³òêà (íàéìåíóâàííÿ “ïðîñòèé âåêñåëü”).
2. Âåêñåëüíèé íàêàç (ïðîñòó é í³÷èì íå îáóìîâëåíó îá³öÿíêó ñïëàòèòè âè-

çíà÷åíó ñóìó ãðîøåé).

1
Ïðî îá³ã âåêñåë³â â Óêðà¿í³: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 05.04.2001 ¹ 2374-²²². — http://www.rada.gov.ua.

2 
Òàì ñàìî.

3 
Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-IV. —

http://www.rada.gov.ua.
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3. Çàçíà÷åííÿ ñòðîêó ïëàòåæó.
4. Çàçíà÷åííÿ ì³ñöÿ, â ÿêîìó ïîâèíåí áóòè çä³éñíåíèé ïëàò³æ.
5. Íàéìåíóâàííÿ îñîáè, ÿê³é àáî íàêàçó ÿêî¿ ïîâèíåí áóòè çä³éñíåíèé

ïëàò³æ.
6. Çàçíà÷åííÿ äàòè é ì³ñöÿ ñêëàäàííÿ (âèäà÷³) âåêñåëÿ.
7. Íàéìåíóâàííÿ (ï³äïèñ) îñîáè, ÿêà âèäàº âåêñåëü (âåêñåëåäàâåöü — ïëàò-

íèê çà âåêñåëåì). 
Ïåðåêàçíèé âåêñåëü îêð³ì âèùåçàçíà÷åíèõ ðåêâ³çèò³â òàêîæ ì³ñòèòü íàéìåíó-

âàííÿ îñîáè, ÿêà ïîâèííà ïëàòèòè (òðàñàò). Êð³ì òîãî, â³í ìàº ³íøó âåêñåëüíó ì³ò-
êó (íàéìåíóâàííÿ “ïåðåêàçíèé âåêñåëü”).

Îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ðåêâ³çèò³â âåêñåëÿ â àñïåêò³ éîãî ô³íàíñîâî¿ îö³í-
êè º ñòðîê ïëàòåæó. Ïîòð³áíî ðåòåëüíî àíàë³çóâàòè öåé ðåêâ³çèò, îñê³ëüêè â³ä íüî-
ãî çàëåæàòü îñíîâí³ ô³íàíñîâ³ õàðàêòåðèñòèêè âåêñåëÿ.

Â³äïîâ³äíî äî Óí³ô³êîâàíîãî Çàêîíó4 âåêñåëü ìîæå áóòè âèäàíèé ³ç òàêèì
ñòðîêîì ïëàòåæó:

— íà âèçíà÷åíó äàòó — âèçíà÷åíî-ñòðîêîâèé;
— ó âèçíà÷åíèé ñòðîê â³ä äàòè ïðåä’ÿâëåííÿ — â³çî-âåêñåëü (a viso);
— ó âèçíà÷åíèé ñòðîê â³ä äàòè ñêëàäàííÿ — äàòî-âåêñåëü (a dato);
— çà ïðåä’ÿâëåííÿì — âåêñåëü çà ïðåä’ÿâëåííÿì.
Á³ëüø³ñòü ïðèñóòí³õ â îá³ãó âåêñåë³â âèïèñóþòüñÿ íà âèçíà÷åíó äàòó, òîá-

òî º âèçíà÷åíî-ñòðîêîâèìè. Õî÷à êëàñè÷íèé âåêñåëü ââàæàºòüñÿ êîðîòêîñòðî-
êîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì, â Óêðà¿í³ åì³òóþòü ÿê êîðîòêîñòðîêîâ³ (ñòðîê îá³ãó ìåí-
øèé â³ä îäíîãî ðîêó), òàê ³ äîâãîñòðîêîâ³ (ñòðîê îá³ãó á³ëüøèé â³ä îäíîãî ðîêó)
âåêñåë³. Öþ îñîáëèâ³ñòü ñë³ä âðàõîâóâàòè ïðè ïîáóäîâ³ ìîäåëåé îö³íêè âàðòîñ-
ò³ âåêñåëÿ.

Â³äñîòêîâèé âåêñåëü ìîæå ðîçì³ùóâàòèñÿ çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ, à áîðæ-
íèê ó öüîìó ðàç³ çîáîâ’ÿçàíèé ïîâåðíóòè öþ ñóìó ç â³äñîòêàìè. Îäíàê òàêèé âåê-
ñåëü íå îòðèìàâ ïîøèðåííÿ ó ñâ³ò³, à â Óêðà¿í³ âçàãàë³ íå çàðåºñòðîâàíî âèïàäê³â
éîãî âèêîðèñòàííÿ.

Óñ³ ³íø³ âåêñåë³ º äèñêîíòíèìè, îñê³ëüêè ðîçì³ùóþòüñÿ ç³ çíèæêîþ â³ä íîì³-
íàëüíî¿ âàðòîñò³ (ç äèñêîíòîì), à ïîãàøàþòüñÿ çà íîì³íàëîì. Ñàìå äèñêîíòíèé
âåêñåëü º äîì³íóþ÷îþ ôîðìîþ âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ. Îòæå, äàë³ ðîçãëÿäàòè-
ìåìî ëèøå äèñêîíòí³ âåêñåë³.

Êëàñè÷í³ ìîäåë³ îö³íêè âàðòîñò³ âåêñåë³â
Ïðîàíàë³çóâàâøè ö³ííèé ïàï³ð òà âèçíà÷èâøè, ùî â³í ä³éñíî º âåêñåëåì,

ìîæíà ïåðåõîäèòè äî îö³íêè éîãî âàðòîñò³. Ñïî÷àòêó ðîçãëÿíåìî êëàñè÷í³ ìîäå-
ë³ îö³íêè âàðòîñò³ äèñêîíòíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü (ó òîìó ÷èñë³ âåêñåë³â), ùî
ñïèðàþòüñÿ íà ìåòîä äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â.

4 
Êîíâåíö³ÿ, ÿêîþ çàïðîâàäæåíî Óí³ô³êîâàíèé Çàêîí ïðî ïåðåêàçí³ âåêñåë³ òà ïðîñò³ âåê-

ñåë³: Ï³äï. â Æåíåâ³ 7 ÷åðâíÿ 1930 ðîêó. — http://www.rada.gov.ua.
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Ââàæàòèìåìî, ùî ñóìà äî ïîãàøåííÿ (íîì³íàë N ) º íàðîùåíîþ ñóìîþ (ìàé-
áóòíüîþ âàðò³ñòþ). Òîä³ ïîòð³áíî çíàéòè ¿¿ òåïåð³øíþ âàðò³ñòü V íà îñíîâ³ ñòàâ-
êè äèñêîíòóâàííÿ (ðèíêîâî¿ íîðìè äîõ³äíîñò³) r.

Ó ô³íàíñîâèõ ðîçðàõóíêàõ çàâæäè îáóìîâëþþòü ìåòîäèêó, çà ÿêîþ ïðîâî-
äèòüñÿ äèñêîíòóâàííÿ. Çàçâè÷àé äëÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü (ñòðîê äî ïî-
ãàøåííÿ ìåíøèé â³ä îäíîãî ðîêó) âèêîðèñòîâóþòü ïðàâèëî ïðîñòèõ ïðîöåíò³â, à
äëÿ äîâãîñòðîêîâèõ — ïðàâèëî ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â.

Çã³äíî ç ââåäåíèìè ðàí³øå ïîçíà÷åííÿìè çà ïðàâèëîì ïðîñòèõ ïðîöåíò³â
ðèíêîâà âàðò³ñòü âåêñåëÿ îá÷èñëþºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

(1)

ïðè çàñòîñóâàíí³ ïðàâèëà ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â — çà ôîðìóëîþ:

(2)

äå n — ÷àñîâà áàçîâà ðîçðàõóíê³â, ñòðîê äî ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ, âèðàæåíèé ó ÷àñò-
êàõ ðîêó.

²ñíóº òàêîæ ìåòîä îö³íêè âàðòîñò³ âåêñåëÿ ó ôàêòóðíèõ ö³íàõ5.
Çà ïðàâèëîì ïðîñòèõ ïðîöåíò³â ìàºìî:

V = N(1 – d•n), (3)
äå d — îáë³êîâà ñòàâêà.

Îáìåæåííÿ: îñê³ëüêè âàðò³ñòü âåêñåëÿ º äîäàòíîþ âåëè÷èíîþ, òî ïîâèííà âè-
êîíóâàòèñÿ íåð³âí³ñòü: n < 1/d.

Çà ïðàâèëîì ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â ìàºìî:

(4)

Îáìåæåííÿ: îáë³êîâà ñòàâêà d, âèðàæåíà â ÷àñòêàõ, ïîâèííà áóòè ìåíøîþ çà
îäèíèöþ. 

Ñòàâêó äèñêîíòóâàííÿ r íàçèâàþòü äåêóðñèâíîþ, à îáë³êîâó ñòàâêó d — àí-
òèñèïàòèâíîþ. Çà ïîòðåáè ì³æ íèìè íåâàæêî çíàéòè ñï³ââ³äíîøåííÿ.

²ç âèùåíàâåäåíèõ ñï³ââ³äíîøåíü íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòü ôîðìóëó (2).
Ïðîòå îñê³ëüêè â Óêðà¿í³ çàêîíîäàâ÷î íå âñòàíîâëåíî, ÿê ñàìå îá÷èñëþâàòè ðèí-
êîâó âàðò³ñòü âåêñåëÿ, òî îö³íþâà÷ ìàº ïðàâî âèêîðèñòîâóâàòè áóäü-ÿêèé ³ç âèðà-
ç³â (1)—(4) â³äïîâ³äíî äî ñïåöèô³êè êîíêðåòíîãî âèïàäêó îö³íêè.

²ç âèðàç³â (1)—(4) íåâàæêî ïîáà÷èòè, ùî ðèíêîâà âàðò³ñòü âåêñåëÿ º ôóíêö³ºþ
â³ä òðüîõ ïàðàìåòð³â: éîãî íîì³íàëó, ñòðîêó äî ïîãàøåííÿ é ñåðåäíüîðèíêîâî¿ íîð-
ìè äîõ³äíîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ ìîæëèâîñòåé ³íâåñòóâàííÿ ç áëèçüêèì ñòóïåíåì ðè-
çèêó (ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ). Ïðè÷îìó äâà ç íèõ — íîì³íàë N ³ ñòðîê n — ÷³òêî
âèçíà÷åí³, îòæå, òî÷í³ñòü îö³íþâàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ çàëåæàòèìå â³ä ïðàâèëü-
íîñò³ âèáîðó ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ.

(1 ) .nV N d 

,
(1 )n

N
V

r




,
1

N
V

r n


 

5 
Óîòøåì Ò. Äæ., Ïàððàìîó Ê. Êîëè÷åñòâåííûå ìåòîäû â ôèíàíñàõ: Ó÷åá. ïîñîá. äëÿ âóçîâ 

/ Ïåð. ñ àíãë. ïîä ðåä. Ì.Ð. Åôèìîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû, ÞÍÈÒÈ, 1999. — 527 ñ.
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Ä³àïàçîí äîïóñòèìèõ çíà÷åíü ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ
Çàçâè÷àé ñòàâêó äèñêîíòóâàííÿ âèçíà÷àþòü ÿê êóìóëÿòèâíó âåëè÷èíó, ùî

ñêëàäàºòüñÿ ç áåçðèçèêîâî¿ ñêëàäîâî¿ òà ïåâíèõ íàäáàâîê (ïðåì³é çà âñ³ âèäè ðè-
çèê³â, ïðèòàìàííèõ îá’ºêòó îö³íêè). ²íø³ ìåòîäè ïîòðåáóþòü âèêîðèñòàííÿ âåëè-
êî¿ ê³ëüêîñò³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ, òîìó ¿õ àäåêâàòíå çàñòîñóâàííÿ â óêðà¿íñüêèõ
óìîâàõ º ïðàêòè÷íî íåìîæëèâèì.

Ó äîêóìåíò³ Íàöáàíêó Óêðà¿íè “Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ ðåçåð-
âó ï³ä îïåðàö³¿ áàíê³â Óêðà¿íè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè”6 äëÿ âèçíà÷åííÿ ðîçðàõóí-
êîâî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â çàïðîïîíîâàíî ÿê ñòàâêó äèñêîíòóâàííÿ
îáèðàòè â³äïîâ³äíó çà ñòðîêîì ïîòî÷íó ðèíêîâó ñòàâêó äîõ³äíîñò³ KIACR — ñå-
ðåäíüîçâàæåíó ñòàâêó ì³æáàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ íà ï³ä-
ñòàâ³ ôàêòè÷íèõ äàíèõ çà ì³æáàíê³âñüêèìè äîãîâîðàìè ùîäî ïðîöåíòíèõ ñòàâîê
çà êðåäèòàìè, ôàêòè÷íî íàäàíèìè çà â³äïîâ³äíèìè ñòðîêàìè, ³ äîâîäèòüñÿ äî â³-
äîìà áàíê³â Íàö³îíàëüíèì áàíêîì äëÿ ðîçðàõóíêó ñóìè î÷³êóâàíîãî â³äøêîäó-
âàííÿ (ó â³äñîòêàõ ð³÷íèõ).

Íà íàø ïîãëÿä, äëÿ äîñèòü ë³êâ³äíèõ âåêñåë³â, ùî ìàþòü ïðèïóñòèìèé ð³âåíü
ðèçèêó, âåëè÷èíà ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ íàëåæèòü ³íòåðâàëó ì³æ ñåðåäíüîðèíêî-
âèìè áàíê³âñüêèìè äåïîçèòíèìè ³ êðåäèòíèìè ñòàâêàìè ó ãðèâíÿõ.

Öå òâåðäæåííÿ âèïëèâàº ç íàñòóïíèõ ì³ðêóâàíü. Çã³äíî ³ç Çàêîíîì “Ïðî îá³ã
âåêñåë³â â Óêðà¿í³”7 âèäàâàòè âåêñåë³ ìîæíà ëèøå äëÿ îôîðìëåííÿ ãðîøîâîãî
áîðãó çà ôàêòè÷íî ïîñòàâëåí³ òîâàðè, âèêîíàí³ ðîáîòè, íàäàí³ ïîñëóãè.

Ç îäíîãî áîêó, âåêñåëüíèé áîðæíèê, ô³íàíñîâèé ñòàí ÿêîãî äàº éîìó çìîãó
âçÿòè êðåäèò ó áàíêó, ùîá ïîãàñèòè ³ñíóþ÷ó çàáîðãîâàí³ñòü, âèäàñòü âåêñåëü ëè-
øå òîä³, êîëè öåé âåêñåëüíèé êðåäèò áóäå äåøåâøèì çà áàíê³âñüêèé. Îòæå, âåðõ-
íÿ ìåæà ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ — öå ñåðåäíüîðèíêîâà äîõ³äí³ñòü áàíê³âñüêîãî
êðåäèòó çà ïåð³îä, ùî äîð³âíþº ñòðîêó îá³ãó âåêñåëÿ.

²ç äðóãîãî áîêó, çðîçóì³ëî, ùî êðåäèòîð çàö³êàâëåíèé ó êîøòàõ, à íå ó âåêñå-
ë³ (ôàêòè÷íî, â³äñòðî÷ö³ ïëàòåæó), òîìó ïðèéìå âåêñåëü ëèøå òîä³, êîëè òîé çà-
áåçïå÷óâàòèìå á³ëüøó äîõ³äí³ñòü, í³æ áàíê³âñüêèé äåïîçèò.

Ó ôîðìàë³çîâàíîìó âèãëÿä³ ä³àïàçîí çíà÷åíü ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ ìîæíà çà-
ïèñàòè òàê: id  r ic, äå id òà ic — â³äïîâ³äíî ñòàâêà äåïîçèòó ³ ñòàâêà çà êðåäèòîì.

Çàçíà÷èìî, ùî îäí³ºþ ç õàðàêòåðèñòèê ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ âåêñåëÿ º âåëè÷èíà,
äèñêîíòîâàíà íå çà ïåð³îä â³ä äàòè îö³íêè äî äàòè ïîãàøåííÿ, à çà âåñü ñòðîê îá³ãó.
Âàæëèâî óñâ³äîìëþâàòè, ùî âåêñåëüíèé áîðæíèê íà ìîìåíò âèïèñóâàííÿ âåêñåëÿ
ìàâ ãðîøîâó çàáîðãîâàí³ñòü íå íèæ÷ó â³ä éîãî íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, äèñêîíòîâàíî¿
çà âåñü ïåð³îä ³ñíóâàííÿ âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, òîáòî ðèíêîâà âàðò³ñòü âåêñåëÿ
íå ìîæå áóòè íèæ÷à çà ðåàëüíó âàðò³ñòü íàäàíèõ áîðæíèêó òîâàð³â ÷è ïîñëóã.

6
Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ ðåçåðâó ï³ä îïåðàö³¿ áàíê³â Óêðà¿íè ç ö³ííèìè ïà-

ïåðàìè: Çàòâ. ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ â³ä 02.02.2007 ¹ 31. — http://www.rada.gov.ua.
7
Ïðî îá³ã âåêñåë³â â Óêðà¿í³: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 05.04.2001 ¹ 2374-²²². — http://www.rada.gov.ua.
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Íà æàëü, êëàñè÷í³ ôîðìóëè (1)—(4) çàñòîñîâí³ ëèøå äî âåêñåë³â, ÿê³ ìàþòü
âèñîêó íàä³éí³ñòü ïîãàøåííÿ òà íå ïðàöþþòü â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêîíî-
ì³êè Óêðà¿íè. Âåëèêà ê³ëüê³ñòü âåêñåë³â, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó â íàø³é äåðæà-
â³, ìàþòü íàïîâíåííÿ ëèøå â äåê³ëüêà â³äñîòê³â â³ä íîì³íàëó, ùî ïîÿñíþºòüñÿ ¿õ
âèñîêî¿ ðèçèêîâàí³ñòþ é íèçüêîþ ë³êâ³äí³ñòþ. Ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ íå âðàõî-
âóº ïðåì³þ çà ðèçèê íåïîãàøåííÿ áîðæíèêîì-åì³òåíòîì íîì³íàëó âåêñåëÿ, ùî º
îñíîâíèì ðèçèêîì â óìîâàõ ñó÷àñíî¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. Òîìó çàñòîñóâàííÿ
êëàñè÷íèõ ìîäåëåé îö³íêè âàðòîñò³ âåêñåë³â ó íèí³øí³õ óìîâàõ íå º ìîæëèâèì, à
îö³íêà âàðòîñò³ âåêñåëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü ìàº ïðîâîäèòèñÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íå-
ïëàòåæó é â³äïîâ³äíèì êîðåãóâàííÿì âàðòîñò³ ö³ííîãî ïàïåðó.

Âðàõóâàííÿ ðèçèêó íåïëàòåæó ïðè îö³íþâàíí³ âàðòîñò³ âåêñåëÿ
Êîðåãóâàííÿ âàðòîñò³, îá÷èñëåíî¿ çà êëàñè÷íèìè ôîðìóëàìè (1)—(4), ñë³ä

ïðîâîäèòè ç óðàõóâàííÿì ³ìîâ³ðíîñò³ ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ. Ðîçãëÿíåìî âèïàäîê ³ç
ïðîñòèì íåàâàëüîâàíèì âåêñåëåì. Áîðæíèêîì çà òàêèì âåêñåëåì âèñòóïàº áåçïî-
ñåðåäíüî âåêñåëåäàâåöü. Òîä³ éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ òàêîãî ö³ííîãî ïàïåðó — öå
éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî ó âèçíà÷åíèé ìîìåíò ÷àñó âåêñåëåäàâåöü ìàòèìå äîñòàòíüî
êîøò³â äëÿ ïîãàøåííÿ áîðãó.

Ñêîðåãîâàíà âàðò³ñòü V* äèñêîíòíîãî âåêñåëÿ íà îñíîâ³ âèðàçó (2) ìîæå áó-
òè çàïèñàíà òàêèì ÷èíîì:

(5)

äå P — ³ìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ äàíîãî áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.
Êëàñè÷íà ôîðìóëà (2) çà íåâèñîêî¿ ïåð³îäè÷íî¿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ r (äå-

òàëüí³øå äèâ. íàøó ñòàòòþ8) ìîæå áóòè çâåäåíà äî òàêîãî âèãëÿäó:

(6)

Òîä³ ñêîðåãîâàíà âàðò³ñòü âåêñåëÿ íà îñíîâ³ ôîðìóëè (5) äîð³âíþâàòèìå:
(7)

Ïåðåéäåìî äî âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ. Äåòàëüíî ï³äõ³ä äî
âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ îïëàòè áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðó ìè îïèñàëè ó ñòàòò³9. Íà-
ãàäàºìî ¿¿ îñíîâí³ ïîëîæåííÿ òà çàñòîñóºìî ¿õ äî âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ:

1. Îñíîâíèì ïîêàçíèêîì, ÿêèé õàðàêòåðèçóº ìîæëèâ³ñòü áîðæíèêà ïîãàñèòè
âèïëàòè çà çîáîâ’ÿçàííÿì, ìîæíà ââàæàòè ïîêàçíèê ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõî-
äó (×ÎÄ), ùî ÿâëÿº ñîáîþ äîõ³ä ï³äïðèºìñòâà äî îïîäàòêóâàííÿ áåç âèðàõóâàííÿ
ñóìè â³äñîòê³â çà êðåäèòîì òà àìîðòèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü. 

2. Ñóìà êîøò³â, ÿêà ñïðÿìîâóºòüñÿ íà ïîãàøåííÿ âèïëàòè çà áîðãîâèì çî-
áîâ’ÿçàííÿì, º âèïàäêîâîþ é íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè ÷èñòèé îïåðàö³éíèé äîõ³ä
áîðæíèêà.

* .r nV V P N e P     

.r nV N e   

* ,
(1 )n

N
V V P P

r
   



8
Äîë³íñüêèé Ë., Ãàëê³í À. Îö³íêà âàðòîñò³ îáë³ãàö³é ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó 

// Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — 2007. — ¹ 7. — Ñ. 46—49.
9

Äîë³íñüêèé Ë., Ãàëê³í À. ²ìîâ³ðí³ñí³ ìîäåë³ îö³íêè ðèçèêó íåïëàòåæó òà âèçíà÷åííÿ âàð-
òîñò³ îáë³ãàö³é // Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. —2007. — ¹ 8. — Ñ. 38—40.
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3. Ñïðîìîæí³ñòü áîðæíèêà ïîãàñèòè ïåâíó âèïëàòó âèçíà÷àºòüñÿ íå ëèøå íà-
ÿâíîþ â íüîãî äëÿ îïëàòè ñóìîþ êîøò³â, à é îáñÿãîì òàêî¿ âèïëàòè.

Òàêèì ÷èíîì, ³ìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ ïðîñòîãî íåàâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ — öå
éìîâ³ðí³ñòü ïîÿâè ó âåêñåëåäàâöÿ ïåâíîãî îáñÿãó êîøò³â Õ, ÿêèé â³í ìîæå âèä³-
ëèòè ç³ ñâîãî ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó íà ïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ, íå
ìåíøîãî çà îáñÿã íîì³íàëó N (Õ  N ).

Òàêà éìîâ³ðí³ñòü ìîæå áóòè âèçíà÷åíà íà îñíîâ³ åêñïîíåíö³éíîãî çàêîíó ðîç-
ïîä³ëó10:

(8)

äå N — íîì³íàë âåêñåëÿ;
 — ïàðàìåòð ³íòåíñèâíîñò³ ( = 1/(k•CF ), k Þ (0;1], äå CF — ïðîãíîçíà îö³í-

êà ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó âåêñåëåäàâöÿ íà ìîìåíò ïîãàøåííÿ íîì³íàëó; k —
êîåô³ö³ºíò, ùî âèçíà÷àºòüñÿ åêñïåðòíèì øëÿõîì òà îïèñóº ÷àñòèíó ×ÎÄ, ÿêó âåê-
ñåëåäàâåöü ìîæå âèä³ëèòè íà ïîãàøåííÿ áîðãó).

Îá´ðóíòóºìî âèá³ð ïàðàìåòðà . Â åêñïîíåíö³éíîìó çàêîí³ ðîçïîä³ëó ïàðà-
ìåòð ³íòåíñèâíîñò³  âèçíà÷àºòüñÿ ÿê âåëè÷èíà, îáåðíåíà çíà÷åííþ ìàòåìàòè÷-
íîãî ñïîä³âàííÿ âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè11. ßê çàçíà÷àëîñÿ âèùå, âèïàäêîâîþ âåëè-
÷èíîþ º ñóìà êîøò³â, ÿêó åì³òåíò çìîæå âèä³ëèòè ç³ ñâîãî ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî
äîõîäó äëÿ ïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ. Îòæå, âèïàäêîâà âåëè÷èíà ñóìè êîøò³â,
ùî ìîæå áóòè âèä³ëåíà íà îïëàòó, êîëèâàºòüñÿ â òàêèõ ìåæàõ: X Þ [0;CF ].

Òîä³ ïðåäñòàâèìî ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ ñóìè êîøò³â Ì, ÿêà ìîæå áóòè âè-
ä³ëåíà íà îïëàòó âåêñåëÿ, òàêèì ÷èíîì:

(9)

äå 0 < k  1.
Òàêèì ÷èíîì, ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ ñóìè êîøò³â, ÿêà ìîæå áóòè âèä³ëå-

íà íà îïëàòó, ÿâëÿº ñîáîþ ÷àñòèíó ×ÎÄ åì³òåíòà, ùî âèçíà÷àºòüñÿ êîåô³ö³ºí-
òîì k. Öåé êîåô³ö³ºíò åêñïåðò îö³íþº íà îñíîâ³ àíàë³çó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà-åì³òåíòà é îáñÿã³â âèïëàò, ÿê³ çä³éñíþº åì³òåíò ç³
ñâîãî ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó. Çàóâàæèìî: ïðîâåäåíèé àíàë³ç åì³ñ³é ï³ä-
ïðèºìñòâ ð³çíèõ ãàëóçåé ïîêàçàâ, ùî íàé÷àñò³øå êîåô³ö³ºíò k êîëèâàºòüñÿ â ìå-
æàõ â³ä 0,5 äî 1.

Îòæå, éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ âèçíà÷àºòüñÿ ç äîïîìîãîþ ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ñóìè âèïëàòè ³ ñïîä³âàíîãî îáñÿãó êîøò³â, ÿêèé ìîæå áóòè âèä³ëåíî íà
îïëàòó:

(10).
N

k CFP e




( ) ,M X k CF 

( ) ,x N

N

P P N X e dx e


       

10
Âàäçèíñêèé Ð.Í. Ñïðàâî÷íèê ïî âåðîÿòíîñòíûì ðàñïðåäåëåíèÿì. — ÑÏá.: Íàóêà, 

2001. — 295 ñ.
11

Òàì ñàìî.
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Îòðèìàíèé âèðàç (10) äëÿ âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ ïîãàøåííÿ ïðîñòîãî íå-
àâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ ìîæå áóòè âèêîðèñòàíî ³ äëÿ êîðåãóâàííÿ âàðòîñò³ âåêñåëÿ
ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó.

²ç óðàõóâàííÿì ôîðìóëè (10) âèðàç (5) äëÿ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ âåêñåëÿ ç óðà-
õóâàííÿì ³ìîâ³ðíîñò³ éîãî îïëàòè íàáóäå òàêîãî âèãëÿäó:

(11)

àáî çà íåâèñîêî¿ ïåð³îäè÷íî¿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ ÷è çà íåâåëèêîãî ñòðîêó äî
ïîãàøåííÿ ö³ííîãî ïàïåðó12:

(12)

Íàâåäåìî ÷èñëîâèé ïðèêëàä äëÿ ³ëþñòðàö³¿ âèêëàäåíèõ ïîëîæåíü ùîäî îö³íêè
é êîðåãóâàííÿ âàðòîñò³ ïðîñòîãî íåàâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ. Íåõàé âèïóùåíî âåêñåëü
íîì³íàëîì N = 5 òèñ. ãðí. Ñòðîê äî ïîãàøåííÿ öüîãî çîáîâ’ÿçàííÿ n ñòàíîâèòü 
14 ì³ñÿö³â, ð³÷íà ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ — 12 %, òîä³ ì³ñÿ÷íà ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ
r = 1 %. Íà îñíîâ³ äàíèõ ùîäî ×ÎÄ åì³òåíòà çà ïîïåðåäí³ ðîêè ñïðîãíîçîâàíî îá-
ñÿã éîãî ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó íà ìîìåíò ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ, ùî ñòàíîâèòü
102,6 òèñ. ãðí. Ïðîâåäåíèé àíàë³ç ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíòà òà õà-
ðàêòåðó é îáñÿã³â ïëàòåæ³â, ÿê³ â³í çä³éñíþº ç³ ñâîãî ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó,
ïîêàçàâ, ùî çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà k äëÿ âèçíà÷åííÿ ñïîä³âàíîãî îáñÿãó êîøò³â, ÿêèé
ìîæå áóòè ñïðÿìîâàíèé íà ïîãàøåííÿ âèïëàò çà îáë³ãàö³ºþ, äîð³âíþº 0,5 (k = 0,5).

Âèçíà÷èìî âàðò³ñòü îïèñàíîãî âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó çà
äàíèì áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì.

²ìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ äàíîãî ö³ííîãî ïàïåðó ñòàíîâèòü:

Ðîçðàõóºìî âàðò³ñòü âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì îòðèìàíî¿ éìîâ³ðíîñò³ éîãî îïëàòè:

(ãðí).

Âðàõîâóþ÷è òå, ùî ì³ñÿ÷íà ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ äîð³âíþº 1 %, ìîæåìî çà-
ñòîñóâàòè òàêîæ ôîðìóëó (12) äëÿ îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ öüîãî âåêñåëÿ:

(ãðí).

Îòæå, ç óðàõóâàííÿì îòðèìàíîãî ñòóïåíÿ ðèçèêó íåïëàòåæó âàðò³ñòü áîðãî-
âîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ñòàíîâèòü 3945,72 ãðí. Ð³çíèöÿ ì³æ âàðò³ñòþ âåêñåëÿ áåç óðàõó-
âàííÿ ðèçèêó íåïëàòåæó ³ ñêîðåãîâàíîþ âàðò³ñòþ ñòàíîâèòü:

(ãðí). 4349,81 3945,72 404,10 

5000
0,0114

0,5 102600* 5000 3943,12
N

r n
k CFV N e e

                  

  14

5000
0,9071 4349,81 0,9071 3945,72

(1 0,01)1

N
k CF

n

N
V e

r

       


5000
0,5 102600 0,9071.

N
k CFP e e

   

* .
NN r n

r n k CFk CFV N e e N e
            

 
,

1

N
k CF

n

N
V e

r

  


12
Äîë³íñüêèé Ë., Ãàëê³í À. Îö³íêà âàðòîñò³ îáë³ãàö³é ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó 

// Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — 2007. — ¹ 7. — Ñ. 46—49.
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Öÿ ñóìà º ñïîä³âàíèì îáñÿãîì çáèòê³â çà âåêñåëåì òà ÿâëÿº ñîáîþ îö³íêó ñòó-
ïåíÿ ðèçèêó íåïëàòåæó â ãðîøîâîìó âèðàç³.

Òàêèì ÷èíîì, îòðèìàí³ ð³âíÿííÿ (11) òà (12) äàþòü çìîãó ñêîðåãóâàòè âàð-
ò³ñòü ïðîñòîãî âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó ç âèêîðèñòàííÿì åêñïî-
íåíö³éíîãî çàêîíó ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé ³ç äîïîìîãîþ ñï³ââ³äíîøåííÿ íîì³íà-
ëó ö³ííîãî ïàïåðó é íàÿâíèõ ó åì³òåíòà êîøò³â äëÿ éîãî ïîãàøåííÿ.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, çàçíà÷èìî: çàïðîïîíîâàíèé ³ìîâ³ðí³ñíèé ï³äõ³ä ³ç
âèêîðèñòàííÿì åêñïîíåíö³éíîãî çàêîíó ðîçïîä³ëó äàº çìîãó êîðåãóâàòè âàðò³ñòü
ïðîñòîãî íåàâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó åì³òåíòà âåê-
ñåëÿ. Ðîçáóäîâàí³ éìîâ³ðí³ñí³ ìîäåë³ íàäàþòü âàæëèâó äëÿ ³íâåñòîðà ³íôîðìàö³þ
ùîäî íàä³éíîñò³ áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðó òà éîãî ðèíêîâî¿ âàðòîñò³. Îïèñàíèé
ï³äõ³ä äàº ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó çà âåêñåëåì ó ìîìåíò åì³-
ñ³¿, à òàêîæ ó áóäü-ÿêèé ìîìåíò ÷àñó äî âèïëàòè íîì³íàëó. 

Ðîçðîáëåí³ ìîäåë³ îö³íêè âàðòîñò³ ïðîñòèõ âåêñåë³â ìàþòü ïðàêòè÷íó ö³íí³ñòü
äëÿ åêñïåðò³â, ÿê³ çàéìàþòüñÿ îö³íþâàííÿì áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ ïðî-
ôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ó íàñòóïíèõ ïðàöÿõ áóäå ðîçãëÿíóòî ïè-
òàííÿ îö³íêè é êîðåãóâàííÿ âàðòîñò³ ïåðåêàçíèõ âåêñåë³â.

Ô³íàíñîâèé ðèíîê

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 6’200976
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