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Ðîçãëÿíóòî ïèòàííÿ îö³íêè âàðòîñò³ ïåðåêàçíèõ âåêñåë³â ³ç óðàõóâàííÿì ñòóïåíÿ ¿õ íàä³éíîñ-
ò³. Çàïðîïîíîâàíî ëîã³êî-éìîâ³ðí³ñíèé ï³äõ³ä, ÿêèé äàº çìîãó ñêîðåãóâàòè âàðò³ñòü ïåðåêàç-
íîãî âåêñåëÿ, îö³íèòè ñïîä³âàíèé îáñÿã çáèòê³â çà íèì òà âèçíà÷èòè ðîçì³ð äèñêîíòó, âðàõî-
âóþ÷è ðèçèê íåïëàòåæó.

The problem of transfer notes value estimation with consideration of their reliability rate is studied
in the article. Proposed logical-and-probabilistic approach enables us to estimate the value of the
transfer note, expected losses and recommended discount with taking into account its default risk
level.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïåðåêàçíèé âåêñåëü, îö³íêà íàä³éíîñò³, äèñêîíò, ëîã³êî-éìîâ³ðí³ñíèé ï³äõ³ä.

Íèí³øíÿ ñèòóàö³ÿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ñòàëà âàæêèì âèïðîáóâàííÿì äëÿ áà-
ãàòüîõ ï³äïðèºìñòâ. Â³äñóòí³ñòü êîøò³â äëÿ çä³éñíåííÿ ïëàòåæ³â, íåäîñòóïí³ñòü
êðåäèò³â çìóøóº øóêàòè àëüòåðíàòèâí³ ñïîñîáè âèêîíàííÿ ãðîøîâèõ îïåðàö³é ³
âåäåííÿ á³çíåñó. Â òàêèõ óìîâàõ âåêñåëü ÿê ïëàò³æíèé ³íñòðóìåíò â³ä³ãðàº âàæëè-
âó ðîëü ó ô³íàíñîâ³é ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, âèêîíóþ÷è ôóíêö³¿ êîìåðö³éíîãî
êðåäèòó. Â³í ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ â³äñòðî÷åííÿ îïëàòè, ïîãàøåííÿ âçà-
ºìíèõ çàáîðãîâàíîñòåé ï³äïðèºìñòâ, ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðã³â, ÿê îá’ºêò ³íâåñòó-
âàííÿ òîùî. Ïðè öüîìó ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âèêëèêàíà êðèçîþ íåïëàòåæ³â â³äñóò-
í³ñòü äîâ³ðè äî ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, áåçïåðå÷íî, ñòîñóºòüñÿ é áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà âåêñåë³â. Òîìó íàäçâè÷àéíî àêòóàëüíèì çàâäàííÿì ñòàº
îö³íêà íàä³éíîñò³ âåêñåë³â òà êîðèãóâàííÿ ¿õ âàðòîñò³ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íå-
ïëàòåæó åì³òåíòà.

Ó ïîïåðåäí³é ïðàö³ àâòîð³â1 ðîçãëÿíóòî ïèòàííÿ îö³íêè âàðòîñò³ ïðîñòèõ âåê-
ñåë³â. Äàíà ñòàòòÿ º ïðîäîâæåííÿì âêàçàíî¿ ïóáë³êàö³¿ òà ïðèñâÿ÷åíà îö³íö³ âàð-
òîñò³ ïåðåêàçíèõ âåêñåë³â ³ç óðàõóâàííÿì â³äïîâ³äíîãî ðèçèêó íåïëàòåæó.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â³ò÷èçíÿíèìè é çàðóá³æíèìè íàóêîâöÿìè âèâ÷àºòüñÿ øè-
ðîêå êîëî ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç àíàë³çîì êðåäèòíîãî ðèçèêó ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³
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ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ïðîâåäåíèé àíàë³ç â³äïîâ³äíèõ ïóáë³-
êàö³é äàº ï³äñòàâè ñòâåðäæóâàòè, ùî á³ëüø³ñòü äîñë³äæåíü ³ç ö³º¿ òåìàòèêè ïîâ’ÿçà-
íà ³ç êðåäèòíèì àíàë³çîì ³ îö³íêîþ ô³íàíñîâîãî ñòàíó áîðæíèê³â.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ îá’ºêòèâíîþ ïîòðåáîþ º çàñòîñóâàííÿ ìåòîä³â åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ äëÿ àíàë³çó íàä³éíîñò³ åì³òåíò³â áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü
òà ìîäåëþâàííÿ â³äïîâ³äíîãî êðåäèòíîãî ðèçèêó ç ìåòîþ îö³íêè é êîðèãóâàííÿ
âàðòîñò³ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà âåêñåë³â. Ïðîáëåìó åêîíîì³êî-ìàòåìà-
òè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ ðèçèêó é íàä³éíîñò³ äîñë³äæóâàëè òàê³ â³äîì³ çàðóá³æí³ é
â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³, ÿê ª. Áð³´õåì, ª. Àëüòìàí, Ï. Óîêåð, Ó. Øàðï, Ì. Ðîãîâ,
Î. Ëîáàíîâ, Í. Õîõëîâ, Â. Ãðàíàòóðîâ, Â. Â³òë³íñüêèé, À. Êàì³íñüêèé, Ì. Êëèìå-
íþê, Î. Ïåðíàð³âñüêèé, Î. ßñòðåìñüêèé. Ðàçîì ³ç òèì íà ñüîãîäí³ ïèòàííÿ ìîäå-
ëþâàííÿ ðèçèêó íåïëàòåæó (êðåäèòíîãî ðèçèêó) çà âåêñåëüíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ç
ìåòîþ îö³íêè ¿õ âàðòîñò³ ç óðàõóâàííÿì â³äïîâ³äíîãî ðèçèêó é íàä³éíîñò³ âèñâ³òëå-
íî íåäîñòàòíüî.

Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ öüîãî çàâäàííÿ ïðîïîíóºòüñÿ çàñòîñîâóâàòè ëîã³êî-éìîâ³ð-
í³ñíèé ï³äõ³ä, ùî º ñó÷àñíèì ìåòîäîì åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ äîñë³äæåíü ó ñôå-
ð³ ìîäåëþâàííÿ íàä³éíîñò³ é ðèçèêó ô³íàíñîâèõ ñèñòåì.

Îòæå, ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáêà ³íñòðóìåíòàð³þ äëÿ ïðîâåäåííÿ îö³íêè òà êî-
ðèãóâàííÿ âàðòîñò³ ïåðåêàçíèõ âåêñåë³â ³ç óðàõóâàííÿì ñòóïåíÿ ¿õ íàä³éíîñò³ é â³ä-
ïîâ³äíîãî ðèçèêó íåïëàòåæó.

Ïåðåäóñ³ì çàçíà÷èìî, ùî âåêñåëüí³ ïðàâîâ³äíîñèíè â Óêðà¿í³ ðåãóëþþòüñÿ
ñïåö³àëüíèì çàêîíîäàâñòâîì, ÿêå ́ ðóíòóºòüñÿ íà Óí³ô³êîâàíîìó çàêîí³ ïðî ïåðå-
êàçíèé ³ ïðîñòèé âåêñåë³2. Îòæå, òåðì³íîëîã³ÿ é íîðìè âåêñåëüíîãî ïðàâà âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ ó ñòàòò³ ëèøå ó çíà÷åííÿõ, óâåäåíèõ öèì çàêîíîì.

Íàãàäàºìî îñíîâí³ ïîëîæåííÿ ïîïåðåäí³õ äîñë³äæåíü. Ó ïðàö³ “Îö³íêà âàðòîñ-
ò³ âåêñåë³â ³ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó”3 îá´ðóíòîâàíî íåîáõ³äí³ñòü îö³íêè é
êîðèãóâàííÿ âàðòîñò³ ïðîñòîãî äèñêîíòíîãî âåêñåëÿ, âðàõîâóþ÷è éîãî íàä³éí³ñòü,
ùî âèçíà÷àºòüñÿ éìîâ³ðí³ñòþ éîãî ïîãàøåííÿ. Éìîâ³ðí³ñòü îïëàòè (ïîãàøåííÿ)
âåêñåëÿ — öå éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî â ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó ïëàòíèê çà âåêñåëüíèì
çîáîâ’ÿçàííÿì ìàòèìå äîñòàòíüî êîøò³â äëÿ ïîãàøåííÿ áîðãó.

Âíóòð³øíÿ (³íâåñòèö³éíà) âàðò³ñòü âåêñåëÿ V âèçíà÷àºòüñÿ çà êëàñè÷íîþ
ôîðìóëîþ4:
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äå N — íîì³íàë âåêñåëÿ;
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r — ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ;
n — òåðì³í äî ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ, âèðàæåíèé ó ÷àñòêàõ ðîêó.
Âàðò³ñòü âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó âèçíà÷àºòüñÿ òàê:

(2)

äå V — âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü âåêñåëÿ, âèçíà÷åíà êëàñè÷íèì ÷èíîì (1);
P — ³ìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ.

Àáî, çà íåâèñîêî¿ ïåð³îäè÷íî¿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ ÷è çà íåâåëèêîãî òåðì³íó
äî ïîãàøåííÿ ö³ííîãî ïàïåðà5:

(3)
çã³äíî ç óâåäåíèìè ðàí³øå ïîçíà÷åííÿìè.

Ïåðåéäåìî äî âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ. Äåòàëüíî ï³äõ³ä
äî âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ îïëàòè áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â áóëî îïèñàíî â ïîïå-
ðåäí³õ ïðàöÿõ6. Îòæå, éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ ïðîñòîãî íåàâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ —
öå éìîâ³ðí³ñòü ïîÿâè ó âåêñåëåäàâöÿ ïåâíîãî îáñÿãó êîøò³â Õ, ÿêèé â³í ìîæå âè-
ä³ëèòè ç³ ñâîãî ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó íà ïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ, íå
ìåíøîãî â³ä íîì³íàëó N (Õ  N).

²ìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ ìîæå áóòè âèçíà÷åíà íà îñíîâ³ åêñïîíåíö³é-
íîãî çàêîíó ðîçïîä³ëó7 ç äîïîìîãîþ ñï³ââ³äíîøåííÿ ñóìè âèïëàòè çà âåêñåëåì ³
ñïîä³âàíîãî îáñÿãó êîøò³â, ùî ìîæå áóòè âèä³ëåíèé íà îïëàòó:

(4)
äå N — íîì³íàë âåêñåëÿ;

CF — ïðîãíîçíà îö³íêà ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó (×ÎÄ) âåêñåëåäàâöÿ íà
ìîìåíò ïîãàøåííÿ íîì³íàëó;

k — êîåô³ö³ºíò, ùî âèçíà÷àºòüñÿ åêñïåðòíèì øëÿõîì òà îïèñóº ÷àñòèíó ×ÎÄ,
ùî ìîæå áóòè âèä³ëåíà âåêñåëåäàâöåì íà ïîãàøåííÿ áîðãó, k Þ [0,1]. Çàçâè÷àé
êîåô³ö³ºíò k êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ â³ä 0,5 äî 1 (äåòàëüí³øå äèâ. ïîïåðåäí³ ïðàö³8).

Âèõîäÿ÷è ç ôîðìóëè (4) âèðàç (2) äëÿ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ âåêñåëÿ ç óðàõó-
âàííÿì ³ìîâ³ðíîñò³ éîãî îïëàòè íàáóäå âèãëÿäó:

(5)
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Íàâåäåí³ ïîëîæåííÿ çàïðîïîíîâàíîãî éìîâ³ðí³ñíîãî ï³äõîäó ç âèêîðèñòàí-
íÿì åêñïîíåíö³éíîãî çàêîíó ðîçïîä³ëó äàþòü çìîãó îö³íèòè íàä³éí³ñòü ³ ñêîðèãó-
âàòè âàðò³ñòü ïðîñòîãî íåàâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó
åì³òåíòà âåêñåëÿ. Òåïåð ðîçãëÿíåìî ïèòàííÿ îö³íêè íàä³éíîñò³ é êîðèãóâàííÿ
âàðòîñò³ ïåðåêàçíèõ âåêñåë³â.

Íàäàë³ ïðè ìîäåëþâàíí³ ââàæàòèìåìî, ùî âåêñåëü º íåàâàëüîâàíèì òà áóäå
îïðîòåñòîâàíèé ïðè ïîãàøåíí³. Îá´ðóíòóºìî çðîáëåí³ ïðèïóùåííÿ: ÿêùî âåê-
ñåëü àâàëüîâàíî íàä³éíèì áàíêîì, òî âåêñåëåäåðæàòåëü ïðè ïîãàøåíí³ âåêñåëÿ òà
íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ âåêñåëåäàâöÿ ìîæå çâåðíóòèñÿ äî áàíêó, é âåêñåëü íàé³ìî-
â³ðí³øå áóäå ïîãàøåíî. Ó ñâîþ ÷åðãó, îïðîòåñòóâàííÿ âåêñåëÿ âèêîíóº äóæå âàæ-
ëèâó ôóíêö³þ, ³ñòîòíî ðîçøèðþþ÷è êîëî áîðæíèê³â çà íèì (çà ðàõóíîê íàáóòòÿ
ñîë³äàðíèìè áîðæíèêàìè â³äïîâ³äàëüíîñò³). Òàêèì ÷èíîì, îïðîòåñòóâàííÿ âåê-
ñåëÿ çíèæóº ðèçèêîâàí³ñòü öüîãî áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Îòæå, ðîçãëÿíåìî ïèòàííÿ îö³íêè âàðòîñò³ ïåðåêàçíîãî íåàâàëüîâàíîãî âåê-
ñåëÿ, ùî áóäå îïðîòåñòîâàíî ïðè ïîãàøåíí³, ç ïîñë³äîâíèì çâåðíåííÿì äî êîæ-
íîãî ç áîðæíèê³â, äå ïðåä’ÿâëåíèé ïëàò³æ — óñÿ ñóìà íîì³íàëó âåêñåëÿ. Äëÿ êî-
ðèãóâàííÿ âàðòîñò³ òàêîãî âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ òðåáà îö³íèòè éìîâ³ðí³ñòü
éîãî ïîãàøåííÿ (ñõåìó ïîãàøåííÿ òàêîãî âåêñåëÿ çîáðàæåíî íà ðèñóíêó).

Íàâåäåìî îïèñ ðèñóíêà:
âåðøèíè:
B1 … Bm — áîðæíèêè çà âåêñåëåì;
B0 — ïîãàøåííÿ (îïëàòà âñüîãî íîì³íàëó) âåêñåëÿ îäíèì ³ç áîðæíèê³â;
Bm + 1 — äåôîëò çà âåêñåëüíèì çîáîâ’ÿçàííÿì (íåïîãàøåííÿ âñüîãî íîì³íàëó

âåêñåëÿ æîäíèì ³ç ñîë³äàðíèõ áîðæíèê³â).
Îïèøåìî ïðîñò³ð åëåìåíòàðíèõ ïîä³é, ùî âèíèêàº ïðè ïîãàøåíí³ òàêîãî

âåêñåëÿ:
Ài0 — ïîä³ÿ ñïëàòè âñüîãî íîì³íàëó (ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ) i-èì áîðæíèêîì 

(i = 1,m
——

, äå m — ê³ëüê³ñòü áîðæíèê³â çà âåêñåëåì, m  2);

Ðèñ. Ñõåìà ïîãàøåííÿ ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ ç ïîãàøåííÿì óñ³º¿ ñóìè íîì³íàëó 
ïðè ïîñë³äîâíîìó çâåðíåíí³

Bm+1

B0

B1 B2

A10 A20 Am0

A12 A23 A(m – 1)m

Am(m + 1)

... Bm
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Ài(i + 1) — ïîä³ÿ íåïîãàøåííÿ âåêñåëÿ i-èì áîðæíèêîì òà ïåðåõ³ä äî (i + 1)-ãî
áîðæíèêà, äå Ài(i + 1) = Ài0

——
.

Àm(m + 1) — ïîä³ÿ íåïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ îñòàíí³ì ³ç áîðæíèê³â, ùî
îáóìîâëþº ïåðåõ³ä äî ñòàíó äåôîëòó çà âåêñåëüíèì çîáîâ’ÿçàííÿì, äå Àm(m+1) = Àm0

——
.

Çàóâàæèìî: íóìåðàö³ÿ áîðæíèê³â â³ä 1 äî m º óìîâíîþ, àäæå âåêñåëåäåðæà-
òåëü ìàº ïðàâî âèñóíóòè ïîçîâ äî êîæíî¿ ³ç ñîë³äàðíî çîáîâ’ÿçàíèõ îñ³á, íå
îáîâ’ÿçêîâî äîòðèìóþ÷èñü ïîñë³äîâíîñò³, â ÿê³é âîíè çîáîâ’ÿçàëèñÿ.

Çàçíà÷èìî, ùî ïîä³¿ ïîãàøåííÿ ÷è íåïîãàøåííÿ âåêñåëÿ êîæíèì ³ç áîðæíè-
ê³â º íåçàëåæíèìè îäíà â³ä îäíî¿, õî÷à ïåðåõ³ä äî íàñòóïíîãî áîðæíèêà â³äáóâà-
ºòüñÿ ëèøå çà óìîâè, ùî ïîïåðåäí³é íå ñïëàòèâ íîì³íàë. Àäæå îïëàòà âåêñåëÿ
êîæíèì áîðæíèêîì çàëåæèòü ëèøå â³ä íàÿâíèõ ó íüîãî êîøò³â òà íå çàëåæèòü â³ä
ôàêòó íåïëàòåæó ïîïåðåäí³ì áîðæíèêîì. 

Â³äïîâ³äíî äî îáðàíî¿ ñòðàòåã³¿ ïîñë³äîâíîãî çâåðíåííÿ ùîäî îïëàòè íîì³íà-
ëó âåêñåëÿ ìàºìî äåê³ëüêà ñöåíàð³¿â, ùî ïðèâîäÿòü äî éîãî ïîãàøåííÿ. Êîæíèé
³ç òàêèõ ñöåíàð³¿â ìîæíà îïèñàòè ç äîïîìîãîþ ðåçóëüòóþ÷èõ ïîä³é, ÿê³, ó ñâîþ
÷åðãó, âèðàæàþòüñÿ ÷åðåç åëåìåíòàðí³ âèïàäêîâ³ ïîä³¿ îïëàòè ÷è íåîïëàòè âåêñå-
ëÿ íà êîæíîìó åòàï³. Ïðè öüîìó íàãîëîñèìî, ùî ðåçóëüòóþ÷³ ïîä³¿ ïîãàøåííÿ
âåêñåëÿ êîæíèì ³ç áîðæíèê³â º íåñóì³ñíèìè, îñê³ëüêè îïëàòèòè éîãî ìîæå ëèøå
îäèí ³ç íèõ. Óâåäåìî ïîçíà÷åííÿ ðåçóëüòóþ÷èõ ïîä³é, ùî îïèñóþòü ìîæëèâ³ ñöå-
íàð³¿ ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ À³:

À1 — ïîä³ÿ ïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ ïåðøèì áîðæíèêîì;
À2 — ïîä³ÿ ïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ äðóãèì áîðæíèêîì;
…
Àm — ïîä³ÿ ïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ m-èì áîðæíèêîì.
Îïèøåìî êîæíó ç ðåçóëüòóþ÷èõ ïîä³é ³ç äîïîìîãîþ âèçíà÷åíîãî ðàí³øå

ïðîñòîðó åëåìåíòàðíèõ ïîä³é îïëàòè ÷è íåîïëàòè íà êîæíîìó åòàï³:

Îñê³ëüêè, ÿê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, ïîä³¿ îïëàòè ÷è íåîïëàòè íîì³íàëó âåêñåëü-
íîãî çîáîâ’ÿçàííÿ íà êîæíîìó åòàï³ º íåçàëåæíèìè, ìîæåìî çàïèñàòè â³äïîâ³äí³
éìîâ³ðíîñò³ ðåçóëüòóþ÷èõ ïîä³é ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ:

Òåïåð îïèøåìî ïîä³þ ïîâíîãî ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ À0. Âîíà òàêîæ íå º åëå-
ìåíòàðíîþ òà ÿâëÿº ñîáîþ ñóìó âñ³õ íåñóì³ñíèõ ïîä³é, ùî îïèñóþòü â³äïîâ³äí³
ñöåíàð³¿ ñïëàòè íîì³íàëó êîæíèì ³ç áîðæíèê³â. Ïîä³ÿ ïîâíîãî ïîãàøåííÿ âåêñå-
ëÿ À0 âèçíà÷àòüñÿ òàêèì ÷èíîì:

0 10 12 20 12 23 30 12 23 34 ( 1) 0... ... .m m mA A A A A A A A A A A A            

1 10 2 12 20

12 23 34 ( 1) 0

( ) ( ); ( ) ( ) ( ); ...

... ( ) ( ) ( ) ( ) ... ( ) ( ).m m m m

P A P A P A P A P A

P A P A P A P A P A P A

  
     

1 10 2 12 20 12 23 34 ( 1) 0; ; ... ... .m m m mA A A A A A A A A A A        
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Îñê³ëüêè ñöåíàð³¿ ïîãàøåííÿ âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ º íåñóì³ñíèìè, éìî-
â³ðí³ñòü ïîâíîãî ïîãàøåííÿ çàïèñóºòüñÿ òàê:

(6)

Ïîä³ÿ ïîâíîãî äåôîëòó çà âåêñåëåì Am + 1 íàñòàº â ðàç³ íåñïëàòè íîì³íàëó âåê-
ñåëÿ êîæíèì ³ç áîðæíèê³â, òîáòî âèçíà÷àºòüñÿ ñóì³ñíèì âèêîíàííÿì ïîä³é íå-
ñïëàòè íà êîæíîìó åòàï³. Îòæå, ïîä³ÿ ïîâíîãî äåôîëòó âèçíà÷àºòüñÿ ÿê äîáóòîê
ïîä³é íåñïëàòè íîì³íàëó êîæíèì áîðæíèêîì:

Îñê³ëüêè, ÿê óæå çàçíà÷àëîñÿ, ïîä³¿ íåñïëàòè º íåçàëåæíèìè îäíà â³ä îäíî¿,
òî â³äïîâ³äíà éìîâ³ðí³ñòü ïîâíîãî äåôîëòó çà âåêñåëåì ñòàíîâèòèìå:

(7)

Îñê³ëüêè îïèñàí³ ïîä³¿ ÿâëÿþòü ñîáîþ ïîâíó ãðóïó ïîä³é, ìîæåìî çàïèñàòè:

(8)
Ââåäåìî ïîçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñòåé â³äïîâ³äíî äî ïîçíà÷åíü åëåìåíòàðíèõ

ïîä³é:
Pi0 — ³ìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ i-èì áîðæíèêîì (i = 1,m

——
, äå m — ê³ëü-

ê³ñòü áîðæíèê³â çà âåêñåëåì, m  2);
Pi(i + 1) — íåïîãàøåííÿ âåêñåëÿ i-èì áîðæíèêîì òà ïåðåõ³ä äî (i + 1)-ãî áîðæ-

íèêà, äå 

(9)
Pm(m + 1) — ³ìîâ³ðí³ñòü íåïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ îñòàíí³ì ³ç áîðæíèê³â,

ùî çóìîâëþº ïåðåõ³ä äî ñòàíó äåôîëòó çà âåêñåëüíèì çîáîâ’ÿçàííÿì.
Çâàæàþ÷è íà òå, ùî ïîä³¿ îïëàòè îïèñàíîãî ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ êîæíèì ³ç

áîðæíèê³â º íåçàëåæíèìè, à â³äïîâ³äí³ ñöåíàð³¿ — íåñóì³ñíèìè, çàãàëüíó éìîâ³ð-
í³ñòü îïëàòè âåêñåëÿ Ð â³äïîâ³äíî äî âèðàçó (6) ìîæíà çàïèñàòè òàêèì ÷èíîì:

(10)

äå m — ê³ëüê³ñòü áîðæíèê³â çà âåêñåëåì.
Çàãàëüíà éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ ³ç çàïëàíîâàíèì îïðî-

òåñòóâàííÿì ç ïîñë³äîâíèì çâåðíåííÿì äî êîæíîãî ç áîðæíèê³â ùîäî îïëàòè
âñüîãî íîì³íàëó ìîæå áóòè çíàéäåíà òàêîæ ³ç äîïîìîãîþ âèçíà÷åííÿ çàãàëüíî¿
éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó çà âåêñåëåì Ðíåîïë â³äïîâ³äíî äî âèðàçó (8):

(11)
Ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ ðÿäó ïåðåòâîðåíü âèðàç (11) íàáóäå òàêîãî îñòàòî÷íîãî âè-

ãëÿäó:

(12) 0
1

1 1 .
m

i
i
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Òàêèì ÷èíîì, çàäà÷à âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ ïîãàøåííÿ ïåðåêàçíîãî âåêñå-
ëÿ ç ïîñë³äîâíèì çâåðíåííÿì äî êîæíîãî ç áîðæíèê³â ùîäî îïëàòè âñüîãî íîì³-
íàëó äëÿ îö³íêè éîãî íàä³éíîñò³ é êîðèãóâàííÿ âàðòîñò³ çâîäèòüñÿ äî îá÷èñëåííÿ
éìîâ³ðíîñò³ ïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ êîæíèì ³ç ñîë³äàðíèõ áîðæíèê³â Ð³0. Äëÿ
çðó÷íîñò³ íàäàë³ áóäåìî âèêîðèñòîâóâàòè çàì³ñòü Ð³0 ïîçíà÷åííÿ Ð³.

Ç óðàõóâàííÿì íàâåäåíèõ âèùå ïîëîæåíü ùîäî ïðîñòîãî âåêñåëÿ ìîæåìî
ñòâåðäæóâàòè, ùî éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ ïåðåêàçíîãî íåàâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ ³ç
çàïëàíîâàíèì îïðîòåñòóâàííÿì ç ïîñë³äîâíèì çâåðíåííÿì äî êîæíîãî ³ç ñîë³äàð-
íèõ áîðæíèê³â ùîäî îïëàòè âñüîãî íîì³íàëó âåêñåëÿ — öå éìîâ³ðí³ñòü ïîÿâè â
áóäü-ÿêîãî ç öèõ áîðæíèê³â ïåâíîãî îáñÿãó êîøò³â Õ, ÿêèé â³í ìîæå âèä³ëèòè ç³
ñâîãî ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó (CF ) íà ïîãàøåííÿ íîì³íàëó âåêñåëÿ, íå ìåí-
øîãî â³ä íîì³íàëó N (Õ  N).

ßê óæå çàçíà÷àëîñü, ³ìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ, òàê ñàìî ÿê
³ ïðîñòîãî, ìîæå áóòè âèçíà÷åíà íà îñíîâ³ åêñïîíåíö³éíîãî çàêîíó ðîçïîä³ëó ç
äîïîìîãîþ ñï³ââ³äíîøåííÿ ñóìè âèïëàòè çà âåêñåëåì (íîì³íàëó) òà ñïîä³âàíîãî
îáñÿãó êîøò³â, ùî ìîæå áóòè âèä³ëåíèé áîðæíèêîì íà îïëàòó.

Òîä³ éìîâ³ðí³ñòü îïëàòè íîì³íàëó âåêñåëÿ i-èì áîðæíèêîì Ð³ ìîæíà çàïèñà-
òè òàêèì ÷èíîì:

(13)

äå N — íîì³íàë âåêñåëÿ;
CFi — ïðîãíîçíà îö³íêà ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó i-ãî áîðæíèêà íà ìîìåíò

ïîãàøåííÿ íîì³íàëó;
ki — êîåô³ö³ºíò, ùî âèçíà÷àºòüñÿ åêñïåðòíèì øëÿõîì òà îïèñóº ÷àñòèíó ÷èñ-

òîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó, ùî ìîæå áóòè âèä³ëåíà i-èì áîðæíèêîì íà ïîãàøåí-
íÿ íîì³íàëó, k Þ [0;1].

Òîä³ çàãàëüíà éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ îïèñàíîãî ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ ç ïîñë³-
äîâíèì çâåðíåííÿì íà îñíîâ³ âèðàçó (12) âèçíà÷àòèìåòüñÿ òàê:

(14)

Îòðèìàíèé âèðàç (14) äàº çìîãó âèçíà÷èòè éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ ïåðåêàçíîãî
íåàâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ ³ç çàïëàíîâàíèì îïðîòåñòóâàííÿì ç ïîñë³äîâíèì
çâåðíåííÿì äî êîæíîãî ³ç ñîë³äàðíèõ áîðæíèê³â ùîäî îïëàòè âñüîãî íîì³íàëó.
Íàäàë³ áóäåìî âèêîðèñòîâóâàòè öåé âèðàç äëÿ êîðèãóâàííÿ âàðòîñò³ âåêñåëÿ ç
óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó (äåôîëòó) çà äàíèì âåêñåëüíèì çîáîâ’ÿçàííÿì. 

Êîðèãóâàííÿ âàðòîñò³ ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó äåôîëòó
ïðîâîäèòüñÿ òàê ñàìî, ÿê ³ äëÿ ïðîñòîãî âåêñåëÿ, òà âðàõîâóº éìîâ³ðí³ñòü ïîãà-
øåííÿ äàíîãî âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Îòæå, ñêîðèãîâàíà âàðò³ñòü îïèñàíîãî ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðè-
çèêó íåïëàòåæó âèçíà÷àºòüñÿ ç äîïîìîãîþ âèðàçó (15) íà îñíîâ³ (2):
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(15)

çã³äíî ç óâåäåíèìè ðàí³øå ïîçíà÷åííÿìè.
Àáî, çà íåâèñîêî¿ ïåð³îäè÷íî¿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ r ÷è çà íåâåëèêîãî òåð-

ì³íó äî ïîãàøåííÿ ö³ííîãî ïàïåðà n, ³ç äîïîìîãîþ âèðàçó (16) íà îñíîâ³ (3):

(16)

çã³äíî ç óâåäåíèìè ðàí³øå ïîçíà÷åííÿìè.
Îòðèìàí³ ð³âíÿííÿ (15—16) äàþòü çìîãó ñêîðèãóâàòè âàðò³ñòü îïèñàíîãî

âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó. Êîðèãóâàííÿ ïðîâîäèòüñÿ íà îñíîâ³
åêñïîíåíö³éíîãî çàêîíó ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé ç óðàõóâàííÿì ñï³ââ³äíîøåííÿ
íîì³íàëó ö³ííîãî ïàïåðà òà íàÿâíèõ ó êîæíîãî ³ç ñîë³äàðíèõ áîðæíèê³â êîøò³â äëÿ
éîãî ïîãàøåííÿ.

Çðîçóì³ëî, ùî îá÷èñëåíà çà ôîðìóëàìè (15—16) ñêîðèãîâàíà âàðò³ñòü âåêñå-
ëÿ V * çàâæäè íå ïåðåâèùóâàòèìå éîãî âíóòð³øíþ âàðò³ñòü V, âèçíà÷åíó çà êëàñè÷-
íèì âèðàçîì (1), àäæå éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ íå ìîæå áóòè á³ëüøîþ çà îäèíèöþ.
Âèõîäÿ÷è ç öüîãî ìîæåìî âèçíà÷èòè ùå îäíó âàæëèâó ðèíêîâó õàðàêòåðèñòèêó
âàðòîñò³ âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó, à ñàìå âàðò³ñíèé ïàðàìåòð Q —
ñïîä³âàíèé îáñÿã çáèòê³â.

Âåëè÷èíà Q ÿâëÿº ñîáîþ ð³çíèöþ ì³æ âíóòð³øíüîþ âàðò³ñòþ âåêñåëÿ áåç óðà-
õóâàííÿ ðèçèêó íåïëàòåæó òà éîãî ñêîðèãîâàíîþ íà ðèçèê âàðò³ñòþ:

(17)

àáî â ðîçãîðíóòîìó âèãëÿä³, ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ ðÿäó ïåðåòâîðåíü, ³ç óðàõóâàííÿì âè-
ðàç³â (1) ³ (15):

(18)

Çàçíà÷èìî, ùî ñïîä³âàíèé îáñÿã çáèòê³â Q çà âåêñåëåì º îö³íêîþ ñòóïåíÿ
ðèçèêó íåïëàòåæó ó ãðîøîâîìó âèðàç³.

²íâåñòîð ìîæå îð³ºíòóâàòèñÿ íà ðîçì³ð ñïîä³âàíîãî îáñÿãó çáèòê³â òàêîæ ïðè
îö³íþâàíí³ äèñêîíòó çà âåêñåëåì. Çàçíà÷èìî, ùî îá÷èñëåííÿ âåëè÷èíè äèñêîíòó
º ñêëàäíèì òà âêðàé âàæëèâèì çàâäàííÿì ó îö³íö³ âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.
²íøèì âàæëèâèì çàâäàííÿì º âèçíà÷åííÿ ìåæ êîëèâàííÿ ðîçì³ðó äèñêîíòó —
éîãî ì³í³ìàëüíîãî é ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíü. Çðîçóì³ëî, ùî íà ðîçì³ð äèñêîíòó
âïëèâàº áåçë³÷ ñóá’ºêòèâíèõ ôàêòîð³â, àëå ìè ïðè ïðîâåäåíí³ ïîäàëüøîãî àíàë³-
çó âðàõîâóâàòèìåìî ëèøå îá’ºêòèâí³ ÷èííèêè. Îòæå, íà ðîçì³ð äèñêîíòó âïëèâà-
þòü, ãîëîâíèì ÷èíîì, ðèçèê íåïëàòåæó (äåôîëòó) çà âåêñåëåì òà ÷àñ äî ìîìåíòó
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ïîãàøåííÿ âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ. Íàâåäåìî êëàñè÷íèé âèðàç âèçíà÷åííÿ ðîç-
ì³ðó äèñêîíòó D çà âåêñåëåì9:

(19)
äå N — íîì³íàë âåêñåëÿ;

Pm — ðèíêîâà âàðò³ñòü (ö³íà) âåêñåëÿ.
Íàäàë³ ïðè âèçíà÷åíí³ äèñêîíòó çà âåêñåëåì áóäåìî âèêîðèñòîâóâàòè âåëè-

÷èíó éîãî âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ V çàì³ñòü ðèíêîâî¿ Pm. Çàçíà÷èìî, ùî ñàìå âíóò-
ð³øíÿ âàðò³ñòü V ïîêàçóº, ñê³ëüêè îá’ºêòèâíî ìàº êîøòóâàòè íà ðèíêó ö³ííèé ïà-
ï³ð. Òîìó ¿¿ âèêîðèñòàííÿ â ïîäàëüøèõ ðîçðàõóíêàõ º ñïðàâåäëèâèì. Âíóòð³øíÿ
âàðò³ñòü V º ðîçðàõóíêîâîþ, òåîðåòè÷íîþ ö³íîþ, ùî ìîæå â³äð³çíÿòèñÿ â³ä ðåàëü-
íî¿ åìï³ðè÷íî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ Pm, àäæå â áóäü-ÿêèé ìîìåíò ÷àñó êîæíèé ö³í-
íèé ïàï³ð ìîæå áóòè ïåðåîö³íåíèé àáî íåäîîö³íåíèé ðèíêîì.

²ç óðàõóâàííÿì âèêëàäåíîãî ìîæåìî çàïèñàòè:

(20)

Ïåðåéäåìî äî âèçíà÷åííÿ ìåæ çì³íè äèñêîíòó çà âåêñåëüíèì çîáîâ’ÿçàííÿì.
Ìîæåìî ñêàçàòè, ùî ñïîä³âàíèé îáñÿã çáèòê³â Q ÿâëÿº ñîáîþ ì³í³ìàëüíå çíà÷åííÿ
äèñêîíòó çà âåêñåëåì. Ñïðàâåäëèâî, ùî ³íâåñòîð íå áóäå ïëàòèòè çàéâ³ êîøòè çà
òó ÷àñòèíó âàðòîñò³, ÿêó â³í ³ìîâ³ðíî íåäîîòðèìàº. Îòæå, çíà÷åííÿ äèñêîíòó, ìåí-
øå çà ðîçì³ð ñïîä³âàíèõ çáèòê³â, º íåâèã³äíèì äëÿ ³íâåñòîðà.

Âèçíà÷èìî ðîçì³ð äèñêîíòó çà âåêñåëåì ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó D*,
îá÷èñëåíèé ³ç âèêîðèñòàííÿì ñêîðèãîâàíî¿ âàðòîñò³ âåêñåëÿ V*:

(21)

Çðîçóì³ëî, ùî âåëè÷èíà äèñêîíòó ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó D* áóäå
á³ëüøîþ çà âåëè÷èíó êëàñè÷íîãî äèñêîíòó D íà ñóìó ñïîä³âàíîãî îáñÿãó çáèòê³â Q.
Îòæå, ìîæåìî çàïèñàòè:

(22)

Òàêèì ÷èíîì, ìàêñèìàëüíå çíà÷åííÿ äèñêîíòó çà âåêñåëåì ³ç óðàõóâàííÿì
ðèçèêó íåïëàòåæó äîð³âíþº D*. ßêùî âåêñåëåäàâåöü ïîãîäèòüñÿ íàäàòè ïîêóïöå-
â³ âåêñåëÿ äèñêîíò ó ðîçì³ð³ D*, òî â³äïîâ³äíî äî âèðàçó (22) âåëè÷èíó Q ìîæíà
ââàæàòè ïðåì³ºþ çà ðèçèê íåïëàòåæó (êðåäèòíèì ñïðåäîì).

Ïîâåðíåìîñÿ äî âðàõóâàííÿ ôàêòîðà ÷àñó ïðè âèçíà÷åíí³ ðîçì³ðó äèñêîíòó
âåêñåëÿ. ßêùî ÷àñ äî ïîãàøåííÿ âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ º äóæå íåçíà÷íèì, òî
ðîçì³ð äèñêîíòó, âèçíà÷åíîãî êëàñè÷íèì ÷èíîì (20), ïðÿìóâàòèìå äî íóëÿ: 
D = (N – V )  0. Òîä³, çã³äíî ç ôîðìóëîþ (22), äèñêîíò çà âåêñåëåì íàáóäå ñâî-
ãî ì³í³ìàëüíîãî ñïðàâåäëèâîãî çíà÷åííÿ Q.

Îòæå, ìîæíà ñêàçàòè, ùî ñïðàâåäëèâèé ðîçì³ð äèñêîíòó D  êîëèâàòèìåòüñÿ
â ìåæàõ â³ä Q äî D*:

* .D D Q 

* *.D N V 

.D N V 

,mD N P 

9
Äîë³íñüêèé Ë.Á. Ô³íàíñîâ³ îá÷èñëåííÿ òà àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â: Íàâ÷. ïîñ³á. — Ê.:

Ìàéñòåð-êëàñ, 2005. — 192 ñ.
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(23)

Íàâåäåìî ÷èñëîâèé ïðèêëàä äëÿ ³ëþñòðàö³¿ âèêëàäåíèõ ïîëîæåíü ùîäî îö³í-
êè é êîðèãóâàííÿ âàðòîñò³ ïåðåêàçíîãî íåàâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ ³ç çàïëàíîâàíèì
îïðîòåñòóâàííÿì ç ïîñë³äîâíèì çâåðíåííÿì äî êîæíîãî ç áîðæíèê³â ùîäî îïëà-
òè âñ³º¿ ñóìè íîì³íàëó.

Íåõàé âèïóùåíî âåêñåëü íîì³íàëîì N = 10 òèñ. ãðí. Òåðì³í äî ïîãàøåííÿ öüî-
ãî çîáîâ’ÿçàííÿ n ñòàíîâèòü 14 ì³ñÿö³â, ð³÷íà ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ äîð³âíþº 18 %,
òîä³ ì³ñÿ÷íà ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ r ñòàíîâèòü 1,5 %. Çà âåêñåëåì ³ñíóº òðè áîðæíè-
êè. Íà îñíîâ³ äàíèõ ùîäî çíà÷åíü ¿õí³õ ÷èñòèõ îïåðàö³éíèõ äîõîä³â (×ÎÄ) çà ïîïå-
ðåäí³ ðîêè ñïðîãíîçîâàíî îáñÿãè ×ÎÄ íà ìîìåíò ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ. Ç äîïîìîãîþ
àíàë³çó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ áîðæíèê³â òà õàðàêòåðó é îáñÿã³â ïëàòå-
æ³â, ùî âîíè çä³éñíþþòü ç³ ñâîãî ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî äîõîäó, âèçíà÷åíî ðîçì³ð
êîåô³ö³ºíòà k äëÿ îá÷èñëåííÿ ñïîä³âàíîãî îáñÿãó êîøò³â, ùî ìîæå áóòè íàïðàâëå-
íèé íà ïîãàøåííÿ âèïëàò çà âåêñåëåì. Ó òàáëèö³ íàâåäåíî äàí³ ùîäî ïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³ áîðæíèê³â íà ìîìåíò îïëàòè.

Îá÷èñëèòè:
— âàðò³ñòü îïèñàíîãî âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó;
— ñïîä³âàíèé îáñÿã çáèòê³â çà âåêñåëåì;
— ðåêîìåíäîâàíèé îáñÿã äèñêîíòó ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó.
Ñïî÷àòêó âèçíà÷èìî éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ äàíîãî ö³ííîãî ïàïåðà íà îñíîâ³

ôîðìóëè (14). Îòðèìàºìî, ùî éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ ñòàíîâèòü 0,98895.
Òåïåð ðîçðàõóºìî âàðò³ñòü âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì îòðèìàíî¿ éìîâ³ðíîñò³ éîãî

îïëàòè íà îñíîâ³ âèðàçó (15). Ñêîðèãîâàíà âàðò³ñòü âåêñåëÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó
íåïëàòåæó äîð³âíþº 8028,79 ãðí.

Ñïîä³âàíèé îáñÿã çáèòê³â çà ö³ííèì ïàïåðîì ìîæå áóòè îá÷èñëåíèé ÿê ð³çíè-
öÿ ì³æ âàðò³ñòþ âåêñåëÿ áåç óðàõóâàííÿ ðèçèêó íåïëàòåæó òà ñêîðèãîâàíîþ âàðò³ñ-
òþ — çà ôîðìóëîþ (17), àáî ÿê äîáóòîê âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ âåêñåëÿ òà éìîâ³ð-
íîñò³ éîãî íåïîãàøåííÿ — çà ôîðìóëîþ (18). Òîáòî ñïîä³âàíèé îáñÿã çáèòê³â çà
âåêñåëåì ñòàíîâèòü 89,70 ãðí.

Ðåêîìåíäîâàíèé ðîçì³ð äèñêîíòó äëÿ äàíîãî áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ îá÷èñ-
ëþºìî çà ôîðìóëîþ (21). Â³í äîð³âíþº 1971,21 ãðí.

Òàêèì ÷èíîì, ìè ðîçðàõóâàëè éìîâ³ðí³ñòü ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ, îö³íèëè éîãî
âíóòð³øíþ âàðò³ñòü ³ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó, âèçíà÷èëè ñïîä³âàíèé îáñÿã

*; .D Q D   

Áîðæíèêè ×èñòèé îïåðàö³éíèé  
äîõ³ä, òèñ. ãðí (CF) 

Êîåô³ö³ºíò âèä³ëåííÿ  
êîøò³â (k) 

Îðãàí³çàö³ÿ 1 75,60 0,50 

Îðãàí³çàö³ÿ 2 68,20 0,55 

Îðãàí³çàö³ÿ 3 84,70 0,52 

Òàáëèöÿ. Äàí³ ùîäî ïëàòîñïðîìîæíîñò³ áîðæíèê³â çà âåêñåëåì
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çáèòê³â ³ ðåêîìåíäîâàíèé ðîçì³ð äèñêîíòó. Îö³íèâøè ïåðåë³÷åí³ ïàðàìåòðè, ³íâåñ-
òîð ìîæå ïðèéíÿòè ð³øåííÿ ïðî äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ â äàíèé ö³ííèé ïàï³ð. Ìî-
æåìî ñêàçàòè, ùî îïèñàíèé âåêñåëü õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì íàä³éíîñò³,
à îáñÿã ñïîä³âàíèõ çáèòê³â çà íèì º íåçíà÷íèì. Êð³ì òîãî, âàðòî çàçíà÷èòè, ùî îáðà-
íà ñòðàòåã³ÿ ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ, ÿêà ïîëÿãàº â çàïëàíîâàíîìó éîãî îïðîòåñòóâàíí³ òà
ïîñë³äîâíîìó çâåðíåíí³ äî êîæíîãî ç áîðæíèê³â ùîäî îïëàòè âñüîãî íîì³íàëó, âåëè-
êîþ ì³ðîþ ï³äâèùóº íàä³éí³ñòü áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, äîõîäèìî âèñíîâêó, ùî çàïðîïîíîâàíèé ëîã³êî-
éìîâ³ðí³ñíèé ï³äõ³ä äàº çìîãó:

— âèçíà÷èòè ³ ñêîðåãóâàòè âàðò³ñòü ïåðåêàçíîãî íåàâàëüîâàíîãî âåêñåëÿ ³ç çà-
ïëàíîâàíèì îïðîòåñòóâàííÿì ç ïîñë³äîâíèì çâåðíåííÿì ùîäî îïëàòè âñüîãî íî-
ì³íàëó ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó;

— îá÷èñëèòè ñïîä³âàíèé îáñÿã çáèòê³â çà âåêñåëåì;
— îö³íèòè ðîçì³ð äèñêîíòó çà âåêñåëåì ³ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó òà

âèçíà÷èòè ìåæ³ éîãî çì³íè.
Ðîçáóäîâàí³ éìîâ³ðí³ñí³ ìîäåë³ íàäàþòü âàæëèâó äëÿ ³íâåñòîðà ³íôîðìàö³þ

ñòîñîâíî íàä³éíîñò³ âåêñåëÿ òà äîïîìàãàþòü ïðîàíàë³çóâàòè äîö³ëüí³ñòü âêëàäåí-
íÿ êîøò³â ó ö³ííèé ïàï³ð, çâàæàþ÷è íà çíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ éîãî îïëàòè ³ éîãî
ðåàëüíî¿ âàðòîñò³.

Ó ö³ëîìó, âðàõîâóþ÷è çíà÷í³ îáñÿãè îïåðàö³é ³ç âåêñåëüíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè
íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó, îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè ìîäåëþâàííÿ âàðòîñò³ âåêñåë³â ³ç
óðàõóâàííÿì ðèçèêó íåïëàòåæó ìàþòü âåëèêå çíà÷åííÿ ÿê äëÿ ïîäàëüøîãî äîñë³ä-
æåííÿ ïðîöåñ³â âåêñåëüíîãî îá³ãó â Óêðà¿í³, òàê ³ äëÿ âäîñêîíàëåííÿ åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íèõ ìåòîä³â îö³íþâàííÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Êð³ì òîãî, îòðèìàí³
ðåçóëüòàòè ìàþòü ïðàêòè÷íó ö³íí³ñòü: íà îñíîâ³ íàâåäåíîãî êîìïëåêñó åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé ðîçðîáëåíî â³äïîâ³äíå ïðèêëàäíå ïðîãðàìíå çàáåçïå÷åííÿ,
ÿêå íà ñüîãîäí³ àêòèâíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ä³ÿëüíîñò³ íèçêè ô³íàíñîâèõ êîìïà-
í³é. Öåé ôàêò ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷íèé åêîíîì³÷íèé åôåêò ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ.


