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Âèñâ³òëåíî ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ³ êëàñèô³êàö³¿ ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñòâîðåíèõ íà
îñíîâ³ ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó; îá´ðóíòîâàíî äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êîðïîðàö³é â Óêðà¿í³; çàïðîïîíîâàíî ïðàêòè÷í³ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ìåòîä³â
îö³íêè ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

The approaches to the definition and classification of the structured securities created on the basis
of financial engineering are highlighted, advisability of structured securities use in Ukrainian cor-
porate financing is grounded and practical advice on the methods of structured securities valuation
is proposed.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ³íæèí³ðèíã, ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ñòðóêòóðîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè,
óêðà¿íñüê³ êîðïîðàö³¿. 

Ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà çàãîñòðèëà óâàãó áàãàòüîõ íàóêîâö³â íà ïðîáëå-
ìàõ âèêîðèñòàííÿ é îö³íêè ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî çóìîâëåíî
ñòð³ìêèì çðîñòàííÿì çàãàëüíîãî îáñÿãó îïåðàö³é ³ç ô³íàíñîâèìè äåðèâàòèâà-
ìè. Âîäíî÷àñ ó îá³ãó íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ïåðåáóâàº âåëèêà ê³ëüê³ñòü
ð³çíîìàí³òíèõ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â ³ç ÿê³ñíî íîâèìè õàðàêòå-
ðèñòèêàìè, ñòâîðåíèõ íà îñíîâ³ òåõíîëîã³é ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó, — ñòðóê-
òóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Óíàñë³äîê ð³çêîãî çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â îïåðàö³é ³ç
íîâèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ïîñòàº ïîòðåáà â ïîãëèáëåíîìó äîñë³äæåí-
í³ ¿õí³õ õàðàêòåðèñòèê òà ñôåðè ìîæëèâîãî çàñòîñóâàííÿ óêðà¿íñüêèìè êîðïî-
ðàö³ÿìè â óìîâàõ îáìåæåíîñò³ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ é ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâî¿
íåñòàá³ëüíîñò³.

Äîñë³äæåííÿì ïðîáëåìè âèêîðèñòàííÿ é îö³íêè ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â çàéìàþòüñÿ òàê³ çàðóá³æí³ íàóêîâö³, ÿê Â. Áàíñàë, Ò. Ê³ì, Ð. Êíîï, Ð. Êîëá,
Äæ. Ìàðøàëë, Äæ. Îâåðäàë, Ä. Ñàòüÿäæèò, Ô. Ôàáîöö³, Äæ. Ô³ííåðò³. Íà æàëü,
îêðåñëåíà ïðîáëåìà ìàº îáìåæåíå âèñâ³òëåííÿ ó ïðàöÿõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â.
Äåÿê³ àñïåêòè âèïóñêó é îá³ãó ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçãëÿíóòî òàêèìè
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Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º òåîðåòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ ñóòíîñò³ ñòðóêòóðîâàíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ÿê ïðîäóêò³â ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó, ï³äõîä³â äî ¿õ êëàñèô³êàö³¿ é
îö³íêè, à òàêîæ íàäàííÿ ïðàêòè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é ùîäî ¿õ ìîæëèâîãî âèêîðè-
ñòàííÿ â óìîâàõ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. 

Íàñàìïåðåä ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñòð³ìêå ïîøèðåííÿ ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â º õàðàêòåðíîþ îçíàêîþ ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ñèñòåì åêîíîì³÷íî ðîçâè-
íóòèõ êðà¿í òà çóìîâëåíå òàêèì:

— ï³äâèùåííÿì âèìîã åì³òåíò³â òà ³íâåñòîð³â äî çàáåçïå÷åííÿ â³äïîâ³äíîãî
ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³, äîõ³äíîñò³ é ðèçèêîâîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ñïðè÷èíÿº çá³ëü-
øåííÿ ïîïèòó íà ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ç íåîáõ³äíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè;

— ìîæëèâîñòÿìè çàñòîñóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó äëÿ ñòâîðåííÿ ô³-
íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè ïðîäóêò³â ³ç çàäàíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, â ÿêèõ ó ðî-
ë³ áàçîâîãî àêòèâó âèêîðèñòîâóþòüñÿ íå ëèøå ö³íí³ ïàïåðè, à é ³íäåêñè, ïðîöåíò-
í³ ñòàâêè, êðåäèòí³ óãîäè, á³ðæîâ³ òîâàðè òîùî; 

— çðîñòàííÿì óíàñë³äîê ðîçâèòêó ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é õåäæóâàííÿ ðèçèê³â
ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é òà çá³ëüøåííÿì êîðîòêîñòðîêîâî¿ ñïåêóëÿòèâíî¿ ñêëàäî-
âî¿ â ïîòîêàõ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, ùî ïîòðå-
áóº âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó âèêîðèñòàííÿ é îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîäóêò³â. 

²ç âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ñêëàäíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âèîêðåìëþþòü ñòðóê-
òóðîâàí³, êîìá³íîâàí³, ã³áð³äí³ é ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, îòæå, º ïîòðåáà â óòî÷íåí-
í³ ¿õ ñóòí³ñíèõ îçíàê. 

Òðåáà çàóâàæèòè, ùî ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ äîñ³ íå ³ñíóº ºäèíèõ ï³äõîä³â äî âè-
çíà÷åííÿ ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâî¿
á³ðæ³ ÑØÀ (Prospectus Delivery Requirements in Firm Commitment Underwritten
Offerings of Securities for Cash, SEC Rule 434) âèçíà÷àº ¿õ ÿê “ö³íí³ ïàïåðè, ãðîøî-
â³ ïîòîêè çà ÿêèìè çàëåæàòü â³ä îäíîãî ÷è äåê³ëüêîõ ³íñòðóìåíò³â àáî êîòð³ ìàþòü
âáóäîâàí³ ôîðâàðäè, îïö³îíè, à òàêîæ ö³íí³ ïàïåðè, âèïëàòè çà ÿêèìè çàëåæàòü
â³ä çì³í âàðòîñò³ àêòèâó, ³íäåêñó, ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè àáî ãðîøîâîãî ïîòîêó, ùî ëå-
æèòü ó ¿õ îñíîâ³”1. 

Åêñïåðòè Òèõîîêåàíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ âèçíà÷àþòü ñòðóêòóðîâàí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè ÿê “ïðîäóêòè, ùî ïîõîäÿòü â³ä àáî áàçóþòüñÿ íà ïåâíîìó ö³ííîìó ïàïåð³ àáî
íàáîð³ ö³ííèõ ïàïåð³â, êîøèêó àêö³é, ³íäåêñ³, òîâàð³, áîðãîâèõ ³íñòðóìåíòàõ, ³íî-
çåìí³é âàëþò³ òîùî”2. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî ï³äõîäó äåðèâàòèâè òàêîæ íàëåæàòü äî
ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè âîíè º ïîõ³äíèìè â³ä ïåâíèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â. 

Íà äóìêó Ì. Ãëóõîâà, ñòðóêòóðîâàíèì ô³íàíñîâèì ïðîäóêòîì º “êîìïëåêñíèé
ô³íàíñîâèé ïðîäóêò, ùî âèïóñêàºòüñÿ ïåðåâàæíî êîìåðö³éíèìè é ³íâåñòèö³éíèìè

1 
Regulation C — Registration / United States Securities and Exchange Commission. —

Washington, D.C. 20549. — Reg. 17, CFR 230: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.sec.gov.
2

Áàãàòîìîâíà ³íòåðíåò-åíöèêëîïåä³ÿ: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.wikipedia.org.
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áàíêàìè, êîíñòðóþºòüñÿ äëÿ çàäîâîëåííÿ ñïåöèô³÷íèõ ïîòðåá êë³ºíò³â òà ìàº íå-
ñòàíäàðòí³ õàðàêòåðèñòèêè (ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèçèêó é äîõ³äíîñò³, ñòðóêòóðà ïîòîê³â),
ÿê³ äîñÿãàþòüñÿ øëÿõîì êîìá³íóâàííÿ ó ñòðóêòóð³ ïðîäóêòó ïîñò³éíèõ ³ çì³ííèõ
ïîòîê³â àêòèâ³â (ãðîøîâèõ ³ íåãðîøîâèõ), äîïîâíåíèõ ð³çíîìàí³òíèìè äîäàòêîâèìè
óìîâàìè”3. 

Ð. Êíîï íàâîäèòü äîñèòü âóçüêå âèçíà÷åííÿ ñòðóêòóðîâàíîãî ô³íàíñîâîãî
ïðîäóêòó ÿê ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, äîõ³äí³ñòü êîòðîãî çàëåæèòü â³ä ³íøèõ,
ïðîñò³øèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî âõîäÿòü äî éîãî ñêëàäó. Ïðè öüîìó àâòîð çâåðòàº óâà-
ãó íà òå, ùî çàçâè÷àé ñòðóêòóðîâàíèé ïðîäóêò ñêëàäàºòüñÿ ³ç êðåäèòó â éîãî ð³ç-
íèõ ïðîÿâàõ òà îäíîãî àáî äåê³ëüêîõ ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â4.

Çîâñ³ì ³íøî¿ äóìêè äîòðèìóºòüñÿ Ô. Ôàáîöö³, ÿêèé çàðàõîâóº äî ñòðóêòóðî-
âàíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â ³ïîòå÷í³ (mortgage-backed securities) ³ çàáåçïå÷åí³ ö³í-
í³ ïàïåðè (asset-backed securities), òîáòî ïðîäóêòè ñåê’þðèòèçàö³¿5. 

×åðåç â³äñóòí³ñòü ºäèíîãî ï³äõîäó äî âèçíà÷åííÿ ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â âèíèêàþòü ïåâí³ íåïîðîçóì³ííÿ, ùî óñêëàäíþº ¿õ ³äåíòèô³êàö³þ é îö³íêó
íà ïðàêòèö³. Çîêðåìà, ñòðóêòóðîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè ÷àñòî ïëóòàþòü ³ç äåðèâàòèâà-
ìè (ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè), ã³áðèäíèìè òà ñêëàäíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñåðåä äåðèâàòèâ³â çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ íàéïîøèðå-
í³øèìè â îá³ãó º ïðîöåíòí³ ô’þ÷åðñè ³ ïðîöåíòí³ îïö³îíè, ÷àñòêà ÿêèõ ó çàãàëü-
íîìó îáñÿç³ ïðîòÿãîì 1997—2009 ðîê³â ñòàíîâèëà áëèçüêî 90 %. Ðàçîì ³ç òèì âàð-
òî çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî ó 2008 ðîö³, â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ êðèçè, îáñÿã ïîõ³äíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ñêîðîòèâñÿ ìàéæå íà 27 % (òàáë. 1). 

Äåðèâàòèâ º ïðîñòèì, îäíîð³äíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì, ÿêèé ïåâíîþ
ì³ðîþ ïîâ’ÿçàíèé ³ç áàçîâèì àêòèâîì òà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ õåäæóâàííÿ ðèçè-
ê³â çà öèì àêòèâîì àáî ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é. Íà â³äì³íó â³ä íüîãî ñòðóêòóðî-
âàíèé ö³ííèé ïàï³ð º êîìïëåêñíèì ïðîäóêòîì ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó, ùî
ñêëàäàºòüñÿ ç äåê³ëüêîõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, à ñàìå ö³ííèõ ïàïåð³â, äåðèâà-
òèâ³â, êðåäèòíèõ óãîä, çîáîâ’ÿçàíü (òàáë. 2). 

Òåðì³í “ã³áðèäí³ ö³íí³ ïàïåðè” òàêîæ ìàº ð³çí³ òëóìà÷åííÿ: ¿õ âèçíà÷àþòü ÿê
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ùî îäíî÷àñíî ìàþòü îçíàêè ïàéîâèõ ³ áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, àáî îòîòîæíþþòü ç³ ñòðóêòóðîâàíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. Íà íàøó äóì-
êó, ã³áðèäíèé ö³ííèé ïàï³ð º ïðîäóêòîì ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó, ÿêèé îäíî÷àñ-
íî ìàº õàðàêòåðèñòèêè ð³çíîð³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (àêö³¿ é îáë³ãàö³¿, âåê-
ñåëÿ é îáë³ãàö³¿, äâîõ ð³çíèõ âèä³â îáë³ãàö³é òîùî). Á³ëüø³ñòü ã³áðèäíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ìàþòü ïàéîâó é áîðãîâó ñêëàäîâ³. Ã³áðèäíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ìîæóòü

3
Ãëóõîâ Ì.Þ. Ñòðóêòóðèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ïðîäóêòû â ñèñòåìå ôèíàíñîâîãî èíæè-

íèðèíãà: Äèñ. êàíä. ýêîí. íàóê: 08.00.10 / Ãëóõîâ Ìèõàèë Þðüåâè÷. — Ì., 2007. — C. 14.
4

Knop R. Structured Products: a ñomplete toolkit to face changing financial markets. — John
Wiley & Sons Ltd., 2002. — Ð. 12.

5
Fabozzi F.J. Handbook of Structured Financial Products. — New Hope, Pennsylvania: Frank J.

Fabozzi Associates, 1998. — Ð. 34.
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áóòè ³íñòðóìåíòè ç áóäü-ÿêî¿ ãðóïè ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (êîíâåðòîâà-
íà îáë³ãàö³ÿ ³ç ïðèâ’ÿçêîþ äî ôîíäîâîãî ³íäåêñó, îáë³ãàö³ÿ ç âàððàíòîì òîùî).

Ñêëàäí³ ö³íí³ ïàïåðè, íà â³äì³íó â³ä ñòðóêòóðîâàíèõ ³ ã³áðèäíèõ, âèçíà÷àþòü
ÿê òàê³, ùî ì³ñòÿòü ³ êîìïîíåíò çîáîâ’ÿçàííÿ, é êîìïîíåíò êàï³òàëó åì³òåíòà6.
Îòæå, îñíîâíà óâàãà ïðè õàðàêòåðèñòèö³ ñêëàäíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèä³ëÿºòüñÿ íå
ãðîøîâèì ïîòîêàì, à äæåðåëàì ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó. Êëàñè÷íèìè ïðèêëàäàìè
ñêëàäíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿, êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿ òà îáë³ãàö³¿
ç âàððàíòîì.

Óçàãàëüíþþ÷è âñå âèêëàäåíå âèùå, ìîæíà çðîáèòè òàêèé âèñíîâîê: ñòðóê-
òóðîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè — öå êîìïëåêñí³ ïðîäóêòè ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó, ùî
ñêëàäàþòüñÿ ç ê³ëüêîõ âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ì³ñòÿòü ïîñò³é-
í³ ³ çì³íí³ ïîòîêè (ãðîøîâ³ é íåãðîøîâ³) òà âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ çàäîâîëåííÿ
ô³íàíñîâèõ ïîòðåá åì³òåíò³â òà ³íâåñòîð³â ó çàáåçïå÷åíí³ â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ ë³ê-
â³äíîñò³, äîõ³äíîñò³ é ðèçèêîâîñò³.

Îñê³ëüêè ñòðóêòóðîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè ïîñòàþòü ÿê ïðîäóêò ô³íàíñîâîãî ³íæè-
í³ðèíãó, ìîæíà âèä³ëèòè ÷îòèðè îñíîâíèõ éîãî ìåòîäè, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ
êîðïîðàö³ÿìè ïðè ñòâîðåíí³ êîíêðåòíîãî âèäó ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â:
ìîäèô³êàö³ÿ, êîìá³íóâàííÿ, äåêîìïîçèö³ÿ, ïàêåòíèé.

Îñíîâíèìè âèäàìè ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîÿâà ÿêèõ º ðåçóëüòàòîì
çàñòîñóâàííÿ â³äïîâ³äíîãî ìåòîäó ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó, º çàáåçïå÷åí³ ö³íí³
ïàïåðè (asset-backed securities); êîíâåðòîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè (convertible securities); ö³í-
í³ ïàïåðè ³ç ïðèâ’ÿçêîþ äî áàçîâîãî àêòèâó (asset-linked securities); ö³íí³ ïàïåðè ³ç
âáóäîâàíèìè äåðèâàòèâàìè (securities with embedded derivatives). Õàðàêòåðèñòèêó âñ³õ
ïåðåë³÷åíèõ âèä³â ñòðóêòóðîâàíèõ êîðïîðàòèâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîäà-
íî â òàáë. 3.

Äîñèòü âàæëèâèì ïèòàííÿì º îö³íêà ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðèí-
êîâîþ àáî ñïðàâåäëèâîþ âàðò³ñòþ. Ñêëàäí³ñòü ¿õ îö³íêè ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî âî-
íè çà ñâîºþ ïðèðîäîþ º ³ííîâàö³éíèìè, íåñòàíäàðòíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè ç ³íäèâ³äóàëüíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè. 

Çàëåæíî â³ä ìåòè é âèõ³äíèõ äàíèõ ñòðóêòóðîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæíà îö³íþ-
âàòè ³ç çàñòîñóâàííÿì îäíîãî ç òðüîõ îñíîâíèõ ìåòîä³â îö³íêè: ïîð³âíÿëüíîãî, âè-
òðàòíîãî ÷è äîõ³äíîãî (òàáë. 4).

Çàñòîñóâàííÿ ïîð³âíÿëüíîãî ìåòîäó äëÿ îö³íêè ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
â óìîâàõ óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó óñêëàäíþºòüñÿ ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ðîçâèíå-
íîãî âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íäèâ³äóàëüíèõ õàðàêòåðèñòèê ñòðóêòó-
ðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, á³ëüøà ÷àñòèíà ÿêèõ ñòâîðþºòüñÿ ç êîíêðåòíîþ ìåòîþ äëÿ
ïåâíî¿ ãðóïè ³íâåñòîð³â. Íåìàº îäíàêîâèõ áàçîâèõ àêòèâ³â, ìåõàí³çì³â ïîãàøåííÿ,
óìîâ ãàðàíòóâàííÿ ìàéáóòí³õ äîõîä³â òîùî. Êð³ì òîãî, íåîáõ³äíî ðîçðàõóâàòè

6
Ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³. Ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Êåð³âíèöòâî äëÿ êî-

ðèñòóâà÷³â ùîäî îô³ö³éíîãî òåêñòó ÌÑÁÎ 32, ÌÑÁÎ 39 òà ÌÑÔÇ 7 / Ïåð. ç àíãë. çà ðåä. Ñ.Ô.
Ãîëîâà. — Ê.: Ôåäåðàö³ÿ ïðîôåñ³éíèõ áóõãàëòåð³â ³ àóäèòîð³â Óêðà¿íè, 2007. — Ñ. 560.
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Íàçâà 
ìåòîäó Óìîâè âèêîðèñòàííÿ Ïåðåâàãè Íåäîë³êè 

Ïîð³âíÿëüíèé íàÿâí³ñòü âòîðèííîãî ðèíêó 
ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó; 
âèñîêèé ð³âåíü 
³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³; 
íàÿâí³ñòü ó îá³ãó âåëèêî¿ 
ê³ëüêîñò³ àíàëîã³÷íèõ àáî 
ïîä³áíèõ ô³íàíñîâèõ 
³íñòðóìåíò³â 

â³äñóòí³ñòü íåîáõ³äíîñò³ 
ïðîâåäåííÿ ñïåö³àëüíèõ 
ðîçðàõóíê³â; 
óí³âåðñàëüí³ñòü ï³äõîä³â äëÿ 
âñ³õ âèä³â ñòðóêòóðîâàíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â 

íåìîæëèâ³ñòü 
çàñòîñóâàííÿ äëÿ 
ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ 
ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â ç³ çì³ííèìè 
ïîòîêàìè ÷åðåç ¿õ 
íåñòàíäàðòí³ñòü 

Âèòðàòíèé íàÿâí³ñòü ïîâíî¿ ³íôîðìàö³¿ 
ïðî âíóòð³øíþ ñòðóêòóðó 
ö³ííîãî ïàïåðà é ðèíêîâ³ 
óìîâè; 
íàëåæí³ñòü óñ³õ ñêëàäîâèõ 
ö³ííîãî ïàïåðà äî 
ñòàíäàðòíèõ ô³íàíñîâèõ 
³íñòðóìåíò³â 

âèñîêà òî÷í³ñòü ðåçóëüòàò³â 
îö³íêè ö³ííèõ ïàïåð³â, ùîäî 
ÿêèõ äîñòóïíà ³íôîðìàö³ÿ 
ïðî ¿õ âíóòð³øíþ ñòðóêòóðó 

âèñîêà éìîâ³ðí³ñòü 
ïîõèáêè ïðè îö³íö³ 
³íñòðóìåíò³â ç³ ñêëàäíîþ 
ñòðóêòóðîþ;  
íåîáõ³äí³ñòü ðåòåëüíîãî 
àíàë³çó óìîâ êîíòðàêòó òà 
ïîòî÷íîãî ñòàíó ðèíêó 
äåðèâàòèâ³â 

Äîõ³äíèé íàÿâí³ñòü ïðèíàéìí³ òàêèõ 
óìîâ: äàíèõ ïðî ìàéáóòí³ 
ãðîøîâ³ ïîòîêè çà 
ñòðóêòóðîâàíèì ö³ííèì 
ïàïåðîì; ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ 
ïðî  ãðîøîâ³ ïîòîêè; äàíèõ, 
íà îñíîâ³ ÿêèõ âèçíà÷àºòüñÿ 
òèï ðîçïîä³ëó âèïàäêîâî¿ 
âåëè÷èíè ïðè çàñòîñóâàíí³ 
ìåòîäó ãåíåðóâàííÿ 
âèïàäêîâèõ çíà÷åíü 

â³äñóòí³ñòü íåîáõ³äíîñò³ 
âèâ÷åííÿ âíóòð³øíüî¿ 
ñòðóêòóðè ³íñòðóìåíòó; 
ìîæëèâ³ñòü óðàõóâàííÿ 
ðèíêîâèõ î÷³êóâàíü 
³íâåñòîð³â; 
ìîæëèâ³ñòü îö³íêè íà îñíîâ³ 
âèïàäêîâèõ âåëè÷èí òà 
³ñòîðè÷íèõ äàíèõ; 
çðó÷í³ñòü âèêîðèñòàííÿ ç 
ìåòîþ ïîð³âíÿííÿ ð³çíèõ 
³íñòðóìåíò³â 

âèñîêà òðóäîì³ñòê³ñòü 
îö³íêè äëÿ ³íñòðóìåíò³â, 
çà ÿêèìè íåìîæëèâî 
ñïðîãíîçóâàòè ìàéáóòí³ 
ãðîøîâ³ ïîòîêè; 
éìîâ³ðí³ñòü ïîõèáêè çà 
óìîâè â³äñóòíîñò³ òî÷íèõ 
äàíèõ ïðî òèï ðîçïîä³ëó 
âèïàäêîâèõ âåëè÷èí 

Òàáëèöÿ 4. Õàðàêòåðèñòèêà îñíîâíèõ ìåòîä³â îö³íêè ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â

Âèä 
ñòðóêòóðî- 

âàíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â 

Õàðàêòåðèñòèêà Ìåòà âèêîðèñòàííÿ Êëàñèô³êàö³ÿ 

Êîíâåðòîâàí³ 
ö³íí³ ïàïåðè 

Áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, 
ÿê³ çà ïåâíèõ óìîâ 
ìîæóòü áóòè 
êîíâåðòîâàí³ â ïàéîâ³ 
ö³íí³ ïàïåðè (àêö³¿) 

Ñåðåäíüîñòðîêîâå 
çàëó÷åííÿ êàï³òàëó áåç 
äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ àêö³é ï³ä 
íèæ÷èé ïðîöåíò, í³æ çà 
òðàäèö³éíèìè îáë³ãàö³ÿìè 

Ö³íí³ ïàïåðè: 
— ç îáîâ’ÿçêîâîþ 
êîíâåðòàö³ºþ; 
— ç íåîáîâ’ÿçêîâîþ 
êîíâåðòàö³ºþ 

Çàáåçïå÷åí³ 
ö³íí³ ïàïåðè 

Áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, 
çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè 
êîðïîðàö³¿, ùî 
õàðàêòåðèçóþòüñÿ 
ñòàëèìè âõ³äíèìè 
ãðîøîâèìè ïîòîêàìè 

Äîâãîñòðîêîâå çàëó÷åííÿ 
êàï³òàëó ï³ä ìåíøèé 
ïðîöåíò, í³æ çà 
òðàäèö³éíèìè îáë³ãàö³ÿìè; 
ñïèñàííÿ íåë³êâ³äíèõ àêòèâ³â 
³ç áàëàíñó 

Ö³íí³ ïàïåðè: 
— ³ïîòå÷í³; 
— çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè 
âèäàìè àêòèâ³â, êð³ì 
³ïîòåêè 

Ö³íí³ ïàïåðè  
³ç ïðèâ’ÿçêîþ 
äî áàçîâîãî 
àêòèâó 

Áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, 
äîõ³ä çà ÿêèìè 
çàëåæàòèìå â³ä ïåâíèõ 
ïàðàìåòð³â áàçîâîãî 
àêòèâó 

Õåäæóâàííÿ ðèçèê³â, 
ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çì³íîþ 
ïàðàìåòð³â áàçîâîãî àêòèâó 

Ö³íí³ ïàïåðè  
³ç ïðèâ’ÿçêîþ äî: 
— àêö³é; 
— ³íäåêñ³â; 
— âàëþòíèõ êóðñ³â; 
— ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 

Ö³íí³ ïàïåðè  
³ç âáóäîâàíèìè 
äåðèâàòèâàìè 

Êîìá³íàö³ÿ áîðãîâîãî 
ö³ííîãî ïàïåðó é 
äåðèâàòèâó, ùî ì³ñòèòü 
ïðàâî ³íâåñòîðà íà 
çä³éñíåííÿ ïåâíî¿ ä³¿ 
ùîäî êîíêðåòíîãî 
àêòèâó 

Õåäæóâàííÿ ðèçèê³â, 
ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çì³íîþ 
ïàðàìåòð³â áàçîâîãî àêòèâó, 
òà ñòâîðåííÿ äîäàòêîâèõ 
ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ 
ö³ííîãî ïàïåðà äëÿ 
³íâåñòîðà 

Ö³íí³ ïàïåðè: 
— ç ÿâíî âáóäîâàíèìè 
äåðèâàòèâàìè; 
— ç íåÿâíî âáóäîâàíèìè 
äåðèâàòèâàìè 

Òàáëèöÿ 3. Õàðàêòåðèñòèêà ñòðóêòóðîâàíèõ êîðïîðàòèâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â
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âàðò³ñòü ïîð³âíþâàíèõ ïðîäóêò³â ³ç óðàõóâàííÿì ôàêòîðà ÷àñó, ùî º äîñèòü ñêëàä-
íèì äëÿ ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âàðò³ñòü ÿêèõ ìîæå êîëèâàòèñÿ ïðîòÿãîì
äíÿ. Óñå öå ñâ³ä÷èòü ïðî íååôåêòèâí³ñòü ïîð³âíÿëüíîãî ìåòîäó äëÿ îö³íêè ñòðóê-
òóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âèòðàòíèé ìåòîä áàçóºòüñÿ íà âèçíà÷åíí³ ñóêóïíèõ âèòðàò, ïîòð³áíèõ äëÿ
â³äòâîðåííÿ àáî çàì³ùåííÿ îá’ºêòà îö³íêè. Âèêîðèñòàííÿ öüîãî ìåòîäó ïåðåäáà-
÷àº íàÿâí³ñòü ³íôîðìàö³¿ ïðî âíóòð³øíþ ñòðóêòóðó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿêà
íå çàâæäè º äîñòóïíîþ ÷åðåç íåïîâíîòó ¿¿ ðîçêðèòòÿ åì³òåíòàìè é ³íâåñòîðàìè.
Îö³íêà ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèòðàòíèì ìåòîäîì çä³éñíþºòüñÿ â òàê³é
ïîñë³äîâíîñò³7: 1) âèçíà÷åííÿ ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ ìàéáóòíüî¿ ãàðàíòîâàíî¿ ÷àñòèíè
âèïëàò çà ïðîäóêòîì (ïðè ¿¿ íàÿâíîñò³); 2) âèçíà÷åííÿ îïö³îííî¿ ñòðàòåã³¿, çàêëà-
äåíî¿ ó ñòðóêòóðîâàíèé ö³ííèé ïàï³ð, áàçîâèõ ð³âí³â (ñòðàéê³â), ðîçì³ðó ïîçèö³¿,
ùî çàáåçïå÷óº íåîáõ³äíó äîõ³äí³ñòü, òà âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ îïö³îííî¿ ïîçèö³¿. Òà-
êèì ÷èíîì, âàðò³ñòü ñòðóêòóðîâàíîãî ö³ííîãî ïàïåðà ìîæå áóòè îá÷èñëåíà ÿê ñó-
ìà ïîòî÷íèõ âàðòîñòåé ãàðàíòîâàíî¿ ÷àñòèíè âèïëàò ³ îïö³îííî¿ ïîçèö³¿. 

Çàóâàæèìî, ùî âèêîðèñòàííÿ âèòðàòíîãî ìåòîäó äàº íàéòî÷í³ø³ ðåçóëüòàòè
ïðè îö³íö³ ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç âèçíà÷åíîþ âíóòð³øíüîþ ñòðóêòó-
ðîþ àáî ö³ííèõ ïàïåð³â, âíóòð³øíþ ñòðóêòóðó ÿêèõ ìîæíà â³äòâîðèòè â³äïîâ³äíî
äî óìîâ çä³éñíåííÿ âèïëàò. Ïðè öüîìó ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ³ñíóþòü ñòðóêòóðîâàí³
ö³íí³ ïàïåðè ³ç âáóäîâàíèìè îïö³îíàìè, ÿê³ â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ñòàíäàðòíèõ îïö³-
îí³â íàÿâí³ñòþ äîäàòêîâèõ óìîâ. Ðîçðàõóíîê âàðòîñò³ òàêèõ îïö³îí³â ìîæå çä³éñ-
íþâàòèñÿ íà îñíîâ³ îïö³îííèõ êàëüêóëÿòîð³â, êîòð³ äàþòü çìîãó âðàõóâàòè âñ³ âõ³ä-
í³ äàí³ òà âèçíà÷èòè âàðò³ñòü îïö³îíó ð³çíèìè ìåòîäàìè.

Äîõ³äíèé ìåòîä º îñíîâíèì äëÿ îö³íêè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî ãåíåðó-
þòü ãðîøîâ³ ïîòîêè, îñê³ëüêè â³í íàéòî÷í³øå â³äîáðàæàº âàðò³ñí³ ðåçóëüòàòè ³í-
âåñòèö³éíîãî ð³øåííÿ8. 

Çàëåæíî â³ä íàáîðó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó ïåâíîãî
âèäó ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ¿õ îö³íêó ìîæíà çä³éñíþâàòè â òàê³ ñïîñîáè: 

1) ðîçðàõóíîê î÷³êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó ö³ííîãî
ïàïåðà; 

2) îá÷èñëåííÿ âàðòîñò³ øëÿõîì ãåíåðóâàííÿ âèïàäêîâèõ çíà÷åíü çì³ííèõ; 
3) îá÷èñëåííÿ âàðòîñò³ çà ³ñòîðè÷íèìè äàíèìè. 
Ïåðøèé ñïîñ³á äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,

çà ÿêèìè ìîæíà ç âèñîêîþ éìîâ³ðí³ñòþ ñïðîãíîçóâàòè ãðîøîâ³ ïîòîêè. Ó ðàç³ ÿêùî
çà ñòðóêòóðîâàíèì ö³ííèì ïàïåðîì íåìîæëèâî âèçíà÷èòè ãðîøîâ³ ïîòîêè, îá÷èñ-
ëåííÿ âàðòîñò³ äîö³ëüíî çä³éñíþâàòè ó äðóãèé ñïîñ³á (ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî, ìåòîä
ñòàòèñòè÷íèõ äîñë³ä³â). Çàçíà÷èìî, ùî, íåçâàæàþ÷è íà âèïàäêîâèé õàðàêòåð çíà÷åíü

7
Êóëàêîâ Þ. Âîïðîñû îöåíêè ñòðóêòóðèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —

http://www.unisoncapital.ru.
8

Òàì ñàìî.
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äîõîäó çà ñòðóêòóðîâàíèì ö³ííèì ïàïåðîì, âèêîðèñòàííÿ äàíîãî ìåòîäó íàäàº ìîæ-
ëèâ³ñòü âðàõóâàòè î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîðà ùîäî ðèíêîâî¿ ñèòóàö³¿ é õàðàêòåðó ðóõó ö³í
íà áàçîâ³ àêòèâè. Òðåò³é ñïîñ³á ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ ïðî ãðî-
øîâ³ ïîòîêè, ùî áóëè ãåíåðîâàí³ ïåâíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì. Ïðè öüîìó âñ³
ðîçðàõóíêè çä³éñíþþòüñÿ òàê ñàìî, ÿê ïðè îá÷èñëåíí³ âàðòîñò³ øëÿõîì ãåíåðóâàí-
íÿ âèïàäêîâèõ çíà÷åíü çì³ííèõ.

Îòæå, îö³íêó ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîö³ëüíî çä³éñíþâàòè âèòðàò-
íèì àáî äîõ³äíèì ìåòîäîì, ³ ¿¿ åôåêòèâí³ñòü âåëèêîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä íàÿâ-
íîñò³ òî÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòðóêòóðó ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, ãðîøîâèõ ³ íå-
ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ â³í ãåíåðóº, à òàêîæ î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â ùîäî ïîâåä³íêè
áàçîâèõ àêòèâ³â çà ñòðóêòóðîâàíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. 

Íà îñíîâ³ ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó ÿê³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê ñòðóêòóðîâàíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â íàìè âèîêðåìëåíî ïåðåë³ê ¿õ âèä³â, êîòð³ çà ïåâíèõ óìîâ ìîæóòü áó-
òè âèêîðèñòàí³ óêðà¿íñüêèìè êîðïîðàö³ÿìè (òàáë. 5).

Ïåðñïåêòèâíèì âèäîì ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â óêðà¿íñüêîìó êîðïî-
ðàòèâíîìó ñåêòîð³ º êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿. Íåçíà÷íèé ³íòåðåñ ³íâåñòîð³â äî öèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ñïðè÷èíåíèé íåñòàëîþ ñòðóêòóðîþ âëàñíîñò³ á³ëüøîñò³ óêðà¿íñü-
êèõ êîðïîðàö³é, íåäîñêîíàë³ñòþ ìåõàí³çìó âèïóñêó é îá³ãó êîíâåðòîâàíèõ îáë³-
ãàö³é òà ñêëàäí³ñòþ ¿õ îö³íêè, à òàêîæ òðèâàë³ñòþ ïðîöåñó ðîçì³ùåííÿ êîíâåðòî-
âàíèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â â Óêðà¿í³ (áëèçüêî øåñòè ì³ñÿö³â). 

Îäíèì ³ç ñòðóêòóðîâàíèõ ïðîäóêò³â, êîòð³ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü ó ô³íàí-
ñóâàíí³ êîðïîðàö³é, º çàáåçïå÷åí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ íàáóëè ïîøèðåííÿ
ïðè ðîçì³ùåíí³ óêðà¿íñüêèìè êîðïîðàö³ÿìè îáë³ãàö³é ó ³íîçåìí³é âàëþò³ ÷åðåç
³íîçåìí³ SPV (ñïåö³àëüí³ ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿). Îäíàê ÷åðåç òèì÷àñîâå îáìåæåííÿ

Íàçâà ñòðóêòó- 
ðîâàíèõ  

ö³ííèõ ïàïåð³â 

Âèä ñòðóêòó- 
ðîâàíèõ 

ö³ííèõ ïàïåð³â 
çà òåðì³íîì 

îá³ãó 

Ñïðÿìîâàí³ñòü âèêîðèñòàííÿ  
ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 

Êîíâåðòîâàí³ 
îáë³ãàö³¿ äîâãîñòðîêîâ³ 

Çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íîâîñòâîðåíèìè 
êîðïîðàö³ÿìè àáî êîðïîðàö³ÿìè ç íåñòàëîþ ñòðóêòóðîþ 
âëàñíîñò³, ùîäî ÿêèõ î÷³êóºòüñÿ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêö³é 

Êðåäèòí³ íîòè äîâãîñòðîêîâ³ Çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â êîðïîðàö³ÿìè 
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ï³ä çàáåçïå÷åííÿ êðåäèòíèì ïóëîì 

Çàáåçïå÷åí³ 
ö³íí³ ïàïåðè â 
êîðïîðàòèâíîìó 
ïóë³ 

äîâãîñòðîêîâ³ Çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íåâåëèêèìè 
êîðïîðàö³ÿìè ç íåñò³éêèì ð³âíåì äîõ³äíîñò³ 

Ö³íí³ ïàïåðè ³ç 
ïðèâ’ÿçêîþ äî 
áàçîâîãî àêòèâó 

êîðîòêîñòðîêîâ³, 
äîâãîñòðîêîâ³ 

Çàëó÷åííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ³ äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â âåëèêèìè êîðïîðàö³ÿìè, ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ ïåðåáóâàþòü 
ó îá³ãó íà ôîíäîâîìó ðèíêó 

Ö³íí³ ïàïåðè ³ç 
âáóäîâàíèìè 
äåðèâàòèâàìè 

êîðîòêîñòðîêîâ³, 
äîâãîñòðîêîâ³ 

Çàëó÷åííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ³ äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â êîðïîðàö³ÿìè, ö³íí³ ïàïåðè òà ïðîäóêö³ÿ ÿêèõ 
ïåðåáóâàþòü ó á³ðæîâîìó îá³ãó 

Òàáëèöÿ 5. Íàïðÿìè âèêîðèñòàííÿ îêðåìèõ âèä³â ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êîðïîðàö³é â Óêðà¿í³
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ìîæëèâîñòåé âèõîäó íà ³íîçåìí³ ðèíêè â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ïå-
ðåä óêðà¿íñüêèìè êîðïîðàö³ÿìè ïîñòàëî çàâäàííÿ ïîøóêó ìîæëèâîñòåé ñåê’þðè-
òèçàö³¿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî äîõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åíèõ
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ³íâåñòîð³â º íèæ÷îþ ïîð³âíÿíî ç³ çâè÷àéíèìè êîð-
ïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, â óìîâàõ êðèçè âàðò³ñòü âèêîðèñòàííÿ öèõ ³íñòðóìåí-
ò³â äëÿ êîðïîðàö³é çàëèøàºòüñÿ äîñèòü âèñîêîþ. 

Íà ñüîãîäí³ äîâîë³ ïðèâàáëèâèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ êîðïîðàö³é º ñèíòåòè÷íà
ñåê’þðèòèçàö³ÿ øëÿõîì âèïóñêó êðåäèòíèõ íîò (credit linked note, CLN ) — îáë³ãà-
ö³é, âèïëàòè çà ÿêèìè çàëåæàòü â³ä ïåâíèõ ïîä³é, ùî â³äáóëèñÿ ³ç êðåäèòíèì ïîðò-
ôåëåì, àáî çì³í êðåäèòíèõ ïîêàçíèê³â ïåâíîãî ïóëó àêòèâ³â9. Çà ñâîºþ ô³íàíñîâîþ
ïðèðîäîþ êðåäèòí³ íîòè ïîñ³äàþòü ïðîì³æíó ïîçèö³þ ì³æ çàáåçïå÷åíèìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè òà ö³ííèìè ïàïåðàìè ³ç ïðèâ’ÿçêîþ äî áàçîâîãî àêòèâó, îñê³ëüêè ìàþòü
îçíàêè îáîõ ³íñòðóìåíò³â. ²ç îäíîãî áîêó, êðåäèòí³ íîòè çìåíøóþòü ðèçèêè ³íâåñ-
òîðà ÷åðåç ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿ ïðàâ íà àêòèâè, ùî âèñòóïàþòü ó ðîë³ çàáåçïå÷åííÿ,
ç äðóãîãî — çìåíøóþòü ðèçèêè åì³òåíòà, îñê³ëüêè ¿õ äîõ³äí³ñòü çàëåæèòü â³ä íàä-
õîäæåíü çà àêòèâàìè, à â ðàç³ íåïîâåðíåííÿ êðåäèò³â, ùî âèñòóïàþòü ó ðîë³ çàáåç-
ïå÷åííÿ, äîõ³ä ³íâåñòîðó íå âèïëà÷óºòüñÿ. 

Íàéâàæëèâ³øîþ ïåðåâàãîþ êðåäèòíèõ íîò äëÿ óêðà¿íñüêèõ êîðïîðàö³é º
ìîæëèâ³ñòü ¿õ âèïóñêó áåç ó÷àñò³ SPV, ùî äàº çìîãó ³ñòîòíî ñêîðîòèòè âèòðàòè íà
ñòâîðåííÿ é àäì³í³ñòðóâàííÿ ö³º¿ êîìïàí³¿. Ïðè öüîìó ðîçì³ùåííÿ êðåäèòíèõ íîò
çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì â³äêðèòîãî ïðîäàæó íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñåðåä ³íøèõ
ïåðåâàã â³ä âèêîðèñòàííÿ êðåäèòíèõ íîò âàðòî íàçâàòè òàê³: 

Äëÿ êîðïîðàö³¿-åì³òåíòà:
— ïîâíà àáî ÷àñòêîâà ïåðåäà÷à êðåäèòíîãî ðèçèêó çà ïîðòôåëåì àêòèâ³â;
— ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ïðîäàæó êðåäèòíèõ íîò, ó

êîðïîðàòèâíèé ðîçâèòîê àáî ôîðìóâàííÿ íîâîãî ïîðòôåëÿ àêòèâ³â; 
— ïîçáàâëåííÿ íåîáõ³äíîñò³ íàäàííÿ ³íâåñòîðàì äîäàòêîâèõ ãàðàíò³é ³ çàñòàâ,

³ç âèêîðèñòàííÿì ó ðîë³ çàáåçïå÷åííÿ ³ñíóþ÷îãî ïîðòôåëÿ àêòèâ³â.
Äëÿ ³íâåñòîðà: 
— ãàðàíòîâàíå ïîâåðíåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó çà ðàõóíîê àêòèâ³â, ùî âè-

ñòóïàþòü ó ðîë³ çàáåçïå÷åííÿ çà êðåäèòíèìè íîòàìè, íàâ³òü çà óìîâè áàíêðóòñò-
âà åì³òåíòà àáî éîãî â³äìîâè â÷àñíî ïîâåðòàòè áîðã; 

— âèùà, ïîð³âíÿíî ³ç òðàäèö³éíèìè êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, äîõ³äí³ñòü.
Çàñòîñóâàííÿ êðåäèòíèõ íîò ÿê ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ïîñ³äàþòü ïðîì³æíó ïîçè-

ö³þ ì³æ çàáåçïå÷åíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ö³ííèìè ïàïåðàìè ³ç ïðèâ’ÿçêîþ äî
áàçîâîãî àêòèâó, äîñòóïíå íå äëÿ âñ³õ êîðïîðàö³é, îñê³ëüêè âèìàãàº íàÿâíîñò³ âå-
ëèêîãî ïîðòôåëÿ îäíîð³äíèõ àêòèâ³â. Íàé³ìîâ³ðí³øèìè ïîòåíö³éíèìè åì³òåíòàìè

9
Âèòâèöêèé Ì. Ñèíòåòè÷åñêàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ êàê èíñòðóìåíò óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì

ðèñêîì // Ìàòåðèàëû Ìåæäóíàðîäíîãî áàíêîâñêîãî êëóáà “Àíàëèòèêà áåç ãðàíèö”: [Åëåêòð.
ðåñóðñ]. — http://www.mbka.ru.
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êðåäèòíèõ íîò â Óêðà¿í³ º êîìåðö³éí³ áàíêè ³ êðóïí³ íåô³íàíñîâ³ êîðïîðàö³¿, ùî
ìàþòü çíà÷íèé îáñÿã äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, òîáòî ïîñò³éíî íàäàþòü êîìåð-
ö³éí³ êðåäèòè. 

Îäí³ºþ ç àêòóàëüíèõ ïðîáëåì óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè º ô³íàíñóâàííÿ íåâåëè-
êèõ ³ íîâîñòâîðåíèõ êîðïîðàö³é, ðîçâ’ÿçàííÿ ÿêî¿ ìîæëèâå øëÿõîì âèïóñêó áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ó êîðïîðàòèâíîìó ïóë³, ç ó÷àñòþ ô³íàíñîâîãî ïî-
ñåðåäíèêà ç âèñîêèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì, íàïðèêëàä êîìåðö³éíîãî áàíêó. Ïðè
öüîìó íå âèíèêàº ïîòðåáè ó ñòâîðåíí³ SPV, ùî ñïðèÿº çíà÷í³é åêîíîì³¿ ðåñóðñ³â.
Âîäíî÷àñ òàêà åì³ñ³ÿ íå ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ áåç ó÷àñò³ ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèêà,
ôóíêö³¿ ÿêîãî ïîëÿãàþòü ó:

— çáèðàíí³ çàÿâîê òà îö³íþâàíí³ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ó÷àñíèê³â ïóëó;
— îö³íö³ ô³íàíñîâî¿ íàä³éíîñò³ àêòèâ³â, ùî ïðîïîíóþòüñÿ â ðîë³ çàáåçïå÷åí-

íÿ çà ö³ííèìè ïàïåðàìè;
— êóï³âë³ àêòèâ³â, ÿê³ ïðîïîíóþòüñÿ â ðîë³ çàáåçïå÷åííÿ;
— âèïóñêó çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç âèñîêèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì â³ä

ñâîãî ³ìåí³;
— ïîãàøåíí³ çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðàõóíîê äîõîä³â, îòðèìàíèõ â³ä

âèêóïëåíèõ ó êîðïîðàö³é àêòèâ³â.
Çàãàëüíà ñõåìà âèïóñêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ó êîðïîðàòèâ-

íîìó ïóë³, çîáðàæåíà íà ðèñóíêó.
Íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóº ñèñòåìà ðîçïîä³ëó ðèçèê³â ïðè âèêîðèñòàíí³ äà-

íî¿ ñõåìè âèïóñêó çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Õî÷à áàíê ïîâí³ñòþ âèêóïîâóº
çàáîðãîâàí³ñòü êîðïîðàö³é, òîáòî íàáóâàº ïðàâà âëàñíîñò³ íà àêòèâè, ùî âèñòóïà-
þòü ó ðîë³ çàáåçïå÷åííÿ, â³í ìàº ìîæëèâ³ñòü õåäæóâàòè êðåäèòíèé ðèçèê çà öèìè
àêòèâàìè ç äîïîìîãîþ ïðèäáàííÿ êðåäèòíèõ ñâîï³â ó êîðïîðàö³é. Ó ðàç³ íåïîâåð-
íåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó àáî ïðîöåíò³â çà àêòèâàìè áàíê ïîâåðòàº êîðïîðàö³¿
áîðãîâ³ ïàïåðè (êðåäèòí³ äîãîâîðè, âåêñåë³) òà ìàº ïðàâî âèìàãàòè â³ä íå¿ ãðîøî-
âó êîìïåíñàö³þ â ðîçì³ð³ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó ³ ïðîöåíò³â, ùî çàëèøèëèñÿ äî ïî-
ãàøåííÿ (àáî ³íøî¿ ñóìè, ïåðåäáà÷åíî¿ óãîäîþ ïðî êðåäèòí³ ñâîïè). Òàêèì ÷è-
íîì, êîðïîðàö³¿ îòðèìóþòü ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè â³ä ðîçì³ùåííÿ çàáåçïå÷åíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå ñàìîñò³éíî íåñóòü êðåäèòíèé ðèçèê çà àêòèâàìè, ÿê³ áóëè
ñôîðìîâàí³ íèìè é ïåðåäàí³ áàíêó. 

Âèñîêèé êðåäèòíèé ðåéòèíã ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ó êîðïîðàòèâíîìó
ïóë³, º íàñë³äêîì âèñîêî¿ íàä³éíîñò³ ³ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ áàíêó-åì³òåíòà òà ðå-
òåëüíî¿ ïåðåâ³ðêè íàä³éíîñò³ àêòèâ³â, ùî âèñòóïàþòü ó ÿêîñò³ çàáåçïå÷åííÿ, ìåíåä-
æåðàìè êîðïîðàö³é ³ áàíêó. Çàñòîñóâàííÿ êîðïîðàö³ÿìè âèïóñê³â òàêèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ñïðèÿòèìå çá³ëüøåííþ ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â ³ îáñÿã³â ôîíäîâîãî ðèíêó
Óêðà¿íè, ïîë³ïøåííþ óìîâ áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ êîðïîðàö³é, ïîñèëåííþ êîí-
êóðåíö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â óìîâàõ åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ äëÿ êîðïîðàö³é
íàáóâàº ìîæëèâ³ñòü âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ïðèâ’ÿçêîþ äî áàçîâîãî àêòèâó. Äëÿ



99“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 2’2010

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

í³âåëþâàííÿ ôàêòîð³â ðèçèêó êîðïîðàö³¿ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè ÿê áàçîâèé àêòèâ
çà ö³ííèìè ïàïåðàìè àêö³¿, ïðîöåíòí³ ñòàâêè àáî êóðñè âàëþò. Ïðè öüîìó äëÿ êîì-
ïàí³é, àêö³¿ ÿêèõ ïåðåáóâàþòü ó îá³ãó íà ôîíäîâîìó ðèíêó, áàçîâèì àêòèâîì ìàþòü
âèñòóïàòè àêö³¿; äëÿ òèõ, ùî ïðàöþþòü íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ ³ ï³äïàäàþòü ï³ä
âïëèâ âàëþòíèõ ðèçèê³â, — âàëþòí³ êóðñè; äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ ìàþòü âåëèêó ÷àñòêó
ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó, — ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà áàíê³âñüêèìè êðåäèòàìè òîùî.

Çàâäÿêè âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ïðèâ’ÿçêîþ äî áàçîâîãî àêòèâó êîðïîðàö³¿
ìîæóòü ÷àñòêîâî ïåðåêëàñòè ðèçèêè íà ³íâåñòîð³â òà êîìïåíñóâàòè âòðàòè, ïîâ’ÿçà-
í³ ç³ çì³íàìè åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà. Îäíàê ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâèìè áóäóòü
ëèøå ö³íí³ ïàïåðè ç ïîâíèì ÷è ïðèíàéìí³ ÷àñòêîâèì çàõèñòîì îñíîâíî¿ ñóìè
âêëàäó. 

Ùå îäíèì âèäîì ñòðóêòóðîâàíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, íà ÿêèé ñë³ä çâåð-
íóòè óâàãó, º ö³íí³ ïàïåðè ³ç âáóäîâàíèìè äåðèâàòèâàìè. Ñêëàäí³ñòü ¿õ çàñòîñóâàí-
íÿ çàëåæèòü â³ä òîãî, ÿêèìè º äåðèâàòèâè — â³ää³ëüíèìè ÷è íåâ³ää³ëüíèìè â³ä
îñíîâíîãî ³íñòðóìåíòó. 

Ö³íí³ ïàïåðè ç íåâ³ää³ëüíèìè äåðèâàòèâàìè (îáë³ãàö³¿ ³ç ïðàâîì äîñòðîêîâî-
ãî âèêóïó, îáì³íí³ îáë³ãàö³¿) ìîæóòü îôîðìëþâàòèñÿ øëÿõîì óêëàäåííÿ óãîäè ì³æ

1. Ôîðìóâàííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ êîðïîðàö³é.
2. Âèá³ð íàä³éíèõ àêòèâ³â, ùî ìîæóòü ñëóãóâàòè ÿê çàáåçïå÷åííÿ çà áîðãîâèìè ö³ííèìè

ïàïåðàìè.
3. Ïåðåäà÷à áàíêó çàÿâêè òà ³íôîðìàö³¿ ïðî àêòèâè, ùî âèñòóïàþòü ó ðîë³ çàáåçïå÷åííÿ.
4. Îö³íêà ô³íàíñîâî¿ íàä³éíîñò³ àêòèâ³â, ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî ¿õ ïðèäáàííÿ.
5. Ïåðåäà÷à àêòèâ³â íà áàëàíñ áàíêó.
6. Õåäæóâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó áàíêó ç äîïîìîãîþ êóï³âë³ êðåäèòíèõ ñâîï³â ó êîðïîðàö³é.
7. Ôîðìóâàííÿ ïóëó àêòèâ³â áàíêó, ï³ä ÿê³ ïëàíóºòüñÿ âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â.
8. Ïðèñâîºííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó çàáåçïå÷åíèì ö³ííèì ïàïåðàì.
9. Åì³ñ³ÿ òà ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ñåðåä ³íâåñòîð³â.
10. Îòðèìàííÿ áàíêîì äîõîä³â çà àêòèâàìè, ùî âèñòóïàþòü ó ðîë³ çàáåçïå÷åííÿ.
11. Âèïëàòà ³íâåñòîðàì äîõîä³â çà ö³ííèìè ïàïåðàìè. 
12. Âèêóï ö³ííèõ ïàïåð³â ó ³íâåñòîð³â íàïðèê³íö³ òåðì³íó ¿õ îá³ãó.

Ðè ñ. Ñõåìà âèïóñêó é îá³ãó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
ó êîðïîðàòèâíîìó ïóë³

Емітент 1
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åì³òåíòîì òà ³íâåñòîðàìè. Òîä³ ÿê ùîäî âèêîðèñòàííÿ â³ää³ëüíèõ äåðèâàòèâ³â, ä³ÿ
ÿêèõ íå çàëåæèòü â³ä ïîâåä³íêè îñíîâíîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, ³ñíóº ö³ëà
íèçêà çàêîíîäàâ÷èõ ³ òåõí³÷íèõ îáìåæåíü. Çîêðåìà, íå ïðèéíÿòî Çàêîí Óêðà¿íè
“Ïðî ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè”, ïðîåêò ÿêîãî ïîäàíî íà ðîçãëÿä ó 2007 ðîö³; ÷èíí³
ïîëîæåííÿ, ùî ðåãóëþþòü âèïóñê ³ îá³ã äåðèâàòèâ³â, ÷àñòî ñóïåðå÷àòü îäíå îäíîìó
òà çíà÷íî çâóæóþòü ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â ïîð³âíÿíî ³ç çàãàëüíî-
ïðèéíÿòèìè ñâ³òîâèìè ñòàíäàðòàìè.

Òåîðåòè÷íî ìîæëèâèé âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç âáóäîâàíèìè äåðèâàòèâàìè,
ÿê³ ìàþòü ð³çí³ çà åêîíîì³÷íîþ ïðèðîäîþ áàçîâ³ àêòèâè — òîâàðí³, âàëþòí³ àáî
ôîíäîâ³ ö³ííîñò³. Àëå íàé÷àñò³øå íà ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè ³ç
âáóäîâàíèìè îïö³îíàìè íà êóï³âëþ ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâ-
ñòâî ïåðåäáà÷àº âèïóñê ëèøå îäíîãî âèäó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç âáóäîâàíèìè
äåðèâàòèâàìè — îáë³ãàö³é ³ç âàððàíòîì, ùî ÿâëÿþòü ñîáîþ êîìá³íàö³þ òðàäèö³éíî¿
êîðïîðàòèâíî¿ îáë³ãàö³¿ é âàððàíòà íà ïðèäáàííÿ àêö³é. Âàððàíò º ð³çíîâèäîì îïö³-
îíó íà êóï³âëþ (îïö³îí call), ÿêèé âèïóñêàºòüñÿ åì³òåíòîì ðàçîì ³ç âëàñíèìè îáë³-
ãàö³ÿìè òà íàäàº éîãî âëàñíèêîâ³ ïðàâî íà ïðèäáàííÿ ïðîñòèõ àêö³é ÷è îáë³ãàö³é
öüîãî åì³òåíòà ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó íà çàçäàëåã³äü óçãîäæåíèõ óìîâàõ. Âàððàí-
òè ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ ëèøå â³äêðèòèìè àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè é ò³ëüêè â
äîêóìåíòàðí³é ôîðì³. Òåðì³í ä³¿ òàêîãî îïö³îíó íå ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè îäèí ð³ê,
à îáñÿã áàçîâîãî àêòèâó åì³òåíòà âàððàíò³â — 50 % îáñÿãó àêö³é öüîãî åì³òåíòà,
âèïóñêè ÿêèõ áóëî çàðåºñòðîâàíî10.

Çã³äíî ç Ïðàâèëàìè âèïóñêó òà îá³ãó ôîíäîâèõ äåðèâàòèâ³â îïö³îíè ³ ô’þ÷åð-
ñè íà áàçîâ³ àêòèâè ïîâèíí³ áóòè îôîðìëåí³ ó âèãëÿä³ ñòàíäàðòèçîâàíèõ êîíòðàê-
ò³â, ï³äëÿãàþòü îáîâ’ÿçêîâ³é ðåºñòðàö³¿ ó ÄÊÖÏÔÐ òà ìîæóòü îáåðòàòèñÿ âèêëþ÷-
íî íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ³ òîðãîâî-³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåìàõ11. Îôîðìëåííÿ ô’þ÷åðñó
ÿê ñòàíäàðòèçîâàíîãî êîíòðàêòó, ùî îáåðòàºòüñÿ íà á³ðæîâîìó ðèíêó, â³äïîâ³äàº
ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³. Ïðîòå îïö³îíè â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, ÿê ïðàâèëî, âèïóñêàþòüñÿ
øëÿõîì óêëàäàííÿ â³äïîâ³äíîãî äîãîâîðó ì³æ ñòîðîíàìè ùîäî êîíêðåòíîãî ìàéíà,
ÿêå º ïðåäìåòîì ïåâíî¿ óãîäè. Çà òàêîãî ìåõàí³çìó çä³éñíåííÿ òðàíñàêö³¿ íå âèíè-
êàº ïîòðåáè ðåºñòðóâàòè îïö³îíè â äåðæàâíîìó ðåãóëÿòîðíîìó îðãàí³, à òàêîæ âè-
ñóâàòè âèìîãè ùîäî ¿õ ðîçì³ùåííÿ âèêëþ÷íî íà á³ðæîâîìó ðèíêó. 

Íà ñüîãîäí³ âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç âáóäîâàíèìè äåðèâàòèâàìè º äîñèòü
äîðîãèì, îáòÿæëèâèì ³ ðèçèêîâàíèì äëÿ óêðà¿íñüêèõ êîðïîðàö³é, òîìó òàê³
ö³íí³ ïàïåðè çàëèøàþòüñÿ ïîçà óâàãîþ åì³òåíò³â òà ³íâåñòîð³â. Íåçâàæàþ÷è íà
òå, ùî â Óêðà¿í³ îáë³ãàö³¿ ç âàððàíòîì ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîäàâ÷î, ³ñíóº ïîòðåáà
â óïîðÿäêóâàíí³ é óí³ô³êàö³¿ íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â, ùî ðåãóëþþòü îá³ã äåðè-
âàòèâ³â. 

10
Ïðàâèëà âèïóñêó òà îá³ãó ôîíäîâèõ äåðèâàòèâ³â: Ð³øåííÿ ÄÊÖÏÔÐ â³ä 24.06.1997 ¹ 13:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.ligazakon.ua.
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Òàì ñàìî.
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Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

Òàêèì ÷èíîì, âèêîðèñòàííÿ ïðîäóêò³â ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó, ÿêèìè º
ñòðóêòóðîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè, çíà÷íî ðîçøèðþº ìîæëèâîñò³ åì³òåíò³â òà ³íâåñòîð³â
ùîäî çàáåçïå÷åííÿ â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³, äîõ³äíîñò³ é ðèçèêîâîñò³ ö³í-
íèõ ïàïåð³â. 

Ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ íà êîðèñòü âèêîðèñòàííÿ ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, óêðà¿íñüêèì êîðïîðàö³ÿì âàðòî âðàõîâóâàòè òàêå:

1. Ñòðóêòóðîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè â óìîâàõ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè äîö³ëüíî ñòâî-
ðþâàòè íà îñíîâ³ òðàäèö³éíèõ îäíîð³äíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèìè º îá-
ë³ãàö³¿ é êîìåðö³éí³ ïàïåðè. 

2. Âàðò³ñòü âèêîðèñòàííÿ ñòðóêòóðîâàíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ óêðà¿í-
ñüêèõ êîðïîðàö³é äîñ³ çàëèøàºòüñÿ äîâîë³ âèñîêîþ â óìîâàõ êðèçè.

3. Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ êîðïîðàö³é õàðàêòåðèçóºòüñÿ íåñòàëîþ
ñòðóêòóðîþ âëàñíîñò³, ùî îáìåæóº âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòîðàìè êîíâåðòîâàíèõ áîð-
ãîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

4. Â³äñóòí³ñòü â³äïîâ³äíîãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ñòâîðþº äî-
äàòêîâ³ ðèçèêè âèêîðèñòàííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó êîðïîðàòèâíîìó
ñåêòîð³ òà óñêëàäíþº ¿õ îö³íêó.

5. Ç îãëÿäó íà ñó÷àñíó åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ â Óêðà¿í³, ïîòåíö³éíî ïðèâàáëè-
âèìè äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é ìîæóòü áóòè ñòðóêòóðîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè ç ïîâ-
íèì àáî ÷àñòêîâèì çàõèñòîì îñíîâíî¿ ñóìè âêëàäó. 

6. Îö³íêó ñòðóêòóðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîö³ëüíî çä³éñíþâàòè âèòðàòíèì
àáî äîõ³äíèì ìåòîäîì, åôåêòèâí³ñòü çàñòîñóâàííÿ ÿêîãî çàëåæèòü â³ä íàÿâíîñò³
òî÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòðóêòóðó ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ÿê³
â³í ãåíåðóº, à òàêîæ î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â ùîäî ïîâåä³íêè áàçîâèõ àêòèâ³â çà ñòðóê-
òóðîâàíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. 

Çà óìîâè ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíîãî ïðàâîâîãî ìåõàí³çìó âèêîðèñòàííÿ öèõ áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçøèðþº ìîæëèâîñò³ êîðïîðàö³é äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñâîãî
ðîçâèòêó òà ñïðèÿº ï³äâèùåííþ çàõèñòó ³íâåñòîð³â. 


