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Ðîçãëÿíóòî çàäà÷ó îö³íþâàííÿ ñïîä³âàíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³ òà íîðìè äîõ³äíîñò³ áîðãî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ êîíöåïö³¿ ñïîä³âàíèõ çáèòê³â óíàñë³äîê äåôîëòó. Íàâåäåíî ìîäå-
ë³ îö³íêè áåçïðîöåíòíèõ, ïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, à òàêîæ ïîðòôåë³â áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ³ç óðàõóâàííÿì â³äïîâ³äíèõ ³ìîâ³ðíîñòåé äåôîëò³â.

The problem of debt securities expected investment value and profitability rate estimation is consid-
ered in the article on the basis of the default expected losses concept. The models of interest-free and
interest-bearing debt liabilities estimation as well as debt securities portfolio valuation models are
developed with taking into account corresponding default probabilities.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, éìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â, ñïîä³âàí³ çáèòêè, îá³öÿí³ ³ ñïî-
ä³âàí³ âåëè÷èíè, ³íâåñòèö³éíà âàðò³ñòü, íîðìà äîõ³äíîñò³.

Ñó÷àñíèé ñòàí óêðà¿íñüêî¿ ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè âèìàãàº â³ä ïîòåí-
ö³éíîãî ³íâåñòîðà ðåòåëüíîãî àíàë³çó íàÿâíèõ íà ðèíêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ïðè÷îìó òàêèé àíàë³ç ïîâèíåí áóòè êîìïëåêñíèì, òîáòî âðàõîâóâàòè çàëåæí³ñòü
³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³ é íîðìè äîõ³äíîñò³ â³ä ðèçèêîâàíîñò³ (íàä³éíîñò³) òà ë³ê-
â³äíîñò³ öèõ êðåäèòíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ñåðåä áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàéá³ëüøîãî ïîøèðåííÿ â Óêðà¿í³ íàáóëè
âåêñåë³ é îáë³ãàö³¿. ×èííèì óêðà¿íñüêèì çàêîíîäàâñòâîì1 äîçâîëåíî ðîçì³ùóâàòè
ÿê ïðîöåíòí³ (êóïîíí³), òàê ³ áåçïðîöåíòí³ (áåçêóïîíí³, äèñêîíòí³) îáë³ãàö³¿, à
âåêñåë³, ùî îáåðòàþòüñÿ íà âíóòð³øíüîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó, âñ³ º áåçïðîöåíò-
íèìè (äèñêîíòíèìè).

Ð³çí³ äæåðåëà ìàéáóòí³õ äîõîä³â — ó âèãëÿä³ ïðîöåíò³â àáî äèñêîíòó â³ä íî-
ì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ — çóìîâëþþòü íàÿâí³ñòü ð³çíèõ ìîäåëåé îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿
(âíóòð³øíüî¿) âàðòîñò³ òà íîðìè äîõ³äíîñò³ â³ä ³íâåñòóâàííÿ â ö³ áîðãîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè. Îäíàê íåçàëåæíî â³ä òèïó é âèäó áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà âàæëèâèì ³ àê-
òóàëüíèì ïèòàííÿì äëÿ ³íâåñòîðà º âðàõóâàííÿ êðåäèòíî¿ ÿêîñò³ (íàä³éíîñò³) áîð-
ãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ïðèéíÿòíî¿ ö³íè êóï³âë³ òà î÷³êóâàíî¿ íîðìè
äîõ³äíîñò³. Òîìó ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º âäîñêîíàëåííÿ øèðîêîâ³äîìèõ êëàñè÷íèõ
ìîäåëåé îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³ é äîõ³äíîñò³ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç óðà-
õóâàííÿì ¿õ êðåäèòíîãî ðèçèêó (ðèçèêó íåïëàòåæó). 

Îñê³ëüêè ì³ðîþ êðåäèòíîãî ðèçèêó (÷è íàâïàêè, íàä³éíîñò³) º éìîâ³ðíîñò³
íàñòàííÿ àáî â³äñóòíîñò³ äåôîëò³â çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, êëàñè÷í³ ìîäåë³

1
Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-IV: [Åëåêòð.
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îö³íêè áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â áóäå óòî÷íåíî øëÿõîì ¿õ êîðèãóâàííÿ ç óðàõóâàí-
íÿì ³ìîâ³ðíîñòåé äåôîëò³â.

Çàçíà÷èìî, ùî â ìåæàõ öüîãî äîñë³äæåííÿ ïîíÿòòÿ äåôîëòó ðîçãëÿäàºòüñÿ äå-
ùî çâóæåíî, ëèøå ÿê “íåïëàò³æ” çà áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì. Òîáòî äåôîëò âè-
çíà÷àºòüñÿ ÿê â³äìîâà åì³òåíòà ñâîº÷àñíî òà â ïîâíîìó îáñÿç³ çä³éñíèòè çàäåêëà-
ðîâàí³ (îá³öÿí³) âèïëàòè. 

Ç ïîãëÿäó ô³íàíñîâîãî ìîäåëþâàííÿ, ïðîòÿãîì ³ñíóâàííÿ áîðãîâîãî çî-
áîâ’ÿçàííÿ ïîâíà ãðóïà ðåçóëüòóþ÷èõ âèïàäêîâèõ ïîä³é, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç éîãî ïîãà-
øåííÿì, ñêëàäàòèìåòüñÿ ëèøå ç äâîõ íåñóì³ñíèõ âèïàäêîâèõ ïîä³é — íàÿâíîñò³
äåôîëòó òà â³äñóòíîñò³ äåôîëòó2. Òîä³, ç óðàõóâàííÿì ìîæëèâîñò³ äåôîëòó áîðãî-
âîãî ö³ííîãî ïàïåðà, éîãî ñïîä³âàíà (î÷³êóâàíà â ñåðåäíüîìó) âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü
áóäå íèæ÷îþ çà îá³öÿíó (çàäåêëàðîâàíó) íà âåëè÷èíó ñïîä³âàíèõ çáèòê³â óíàñë³-
äîê äåôîëòó. Ãðàô³÷íî öþ çàëåæí³ñòü ³ëþñòðóº ðèñóíîê.

Çàçíà÷èìî, ùî êîíöåïö³ÿ âðàõóâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó é, çîêðåìà, ìîæëè-
âîñò³ äåôîëòó çàñòîñîâíà íå ëèøå äî îö³íþâàííÿ âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³, à é äî âè-
çíà÷åííÿ íîðìè äîõ³äíîñò³ â³ä ³íâåñòèö³é ó áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè.

Çàãàëüíîâèçíàí³ ìåòîäîëîã³÷í³ ï³äõîäè äî ðèçèê-ìåíåäæìåíòó â áàíê³âñüê³é
êðåäèòíî-³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ ́ ðóíòóþòüñÿ íà ðîçðîáëåíîìó Áàçåëüñüêèì êî-
ì³òåòîì ³ç áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó ì³æíàðîäíîìó ñòàíäàðò³, ÿêèé ä³ñòàâ íåîô³ö³éíó
íàçâó “Áàçåëü II”3.

Öåé äîêóìåíò ì³ñòèòü òàê³ êîìïîíåíòè êðåäèòíîãî ðèçèêó:
— PD (probability of default) — ³ìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó;
— LGD (loss given default) — ÷àñòêà îñòàòî÷íèõ âòðàò ó ðàç³ äåôîëòó;
— EAD (exposure at default) — åêñïîçèö³ÿ äî ðèçèêó äåôîëòó (îáñÿã êðåäèòíèõ

âèìîã àáî çàãàëüíà ñóìà çàáîðãîâàíîñò³);
— M (maturity) — ñòðîê äî ïîãàøåííÿ êðåäèòíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.
Ïîêàçíèê LGD âèì³ðþºòüñÿ ó â³äñîòêàõ àáî ÷àñòêàõ â³ä âåëè÷èíè EAD. Òîáòî

ââàæàºòüñÿ, ùî íàâ³òü ó ðàç³ íàñòàííÿ äåôîëòó çà çîáîâ’ÿçàííÿì êðåäèòîð ìîæå

2
Äîêëàäí³øå ö³ ïîëîæåííÿ îá´ðóíòîâàíî â ïîïåðåäí³é ïðàö³ àâòîðà (äèâ.: Äîë³íñüêèé Ë.Á.

Ìîäåëþâàííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³éíèìè ïîçèêàìè // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 4. — 
Ñ. 65—74).

3
Ìåæäóíàðîäíàÿ êîíâåðãåíöèÿ èçìåðåíèÿ êàïèòàëà è ñòàíäàðòîâ êàïèòàëà: Óòî÷íåííûå

ðàìî÷íûå ïîäõîäû. — Áàçåëü (Øâåéöàðèÿ): Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, Áàçåëüñêèé êîìèòåò
ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó, 2004. — (ðóññêèé ïåðåâîä, ÖÁ Ðîññèè): [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.cbr.ru
/today/pk/Basel.pdf.
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ðîçðàõîâóâàòè íà ïîâåðíåííÿ ïåâíî¿ ÷àñòèíè êàï³òàëó ï³ä ðèçèêîì, ÿêó âèì³ðþ-
þòü ïîêàçíèêîì RR (recovery rate) — íîðìîþ â³äøêîäóâàííÿ â ðàç³ äåôîëòó. Ó ôîð-
ìàë³çîâàíîìó âèãëÿä³ âçàºìîçàëåæí³ñòü ïîêàçíèê³â LGD ³ RR ìîæíà çàïèñàòè òàê:

(1)

Îäíèì ³ç íàéâ³äîì³øèõ äîñë³äæåíü ùîäî ðîçâèíåíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â Çàõî-
äó º ïðàöÿ âèäàòíèõ ó÷åíèõ Å. Àëüòìàíà é Â. Ê³øîðà4, ÿê³ ïðîàíàë³çóâàëè áëèçüêî
700 âèïàäê³â äåôîëòó çà ïåð³îä ³ç 1971-ãî ïî 1995 ð³ê ó ðîçð³ç³ 18-òè ãàëóçåé åêîíî-
ì³êè ÑØÀ òà ðîçðàõóâàëè, ùî ñåðåäíüîçâàæåíà íîðìà â³äøêîäóâàííÿ â ðàç³ äåôîë-
òó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ñòàíîâèòü ïðèáëèçíî 41 %.

Îñê³ëüêè â Óêðà¿í³ ñòàòèñòèêà äåôîëò³â ëèøå ôîðìóºòüñÿ, îö³íþâàííÿ íîðì
â³äøêîäóâàííÿ çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ïîêè ùî º
ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ äîñë³äæåíü. Ïðè÷îìó, ç îãëÿäó íà
ñïåöèô³÷í³ ðåàë³¿ âåäåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî á³çíåñó, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî â ðàç³
áàíêðóòñòâà óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â âåëè÷èíà LGD ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ íàáëèæàòè-
ìåòüñÿ äî 100 %.

Îö³íþþ÷è ðèçèêîâàí³ñòü ìàéáóòí³õ êðåäèòíèõ âèìîã, ó çàãàëüíîìó âèïàäêó
çì³íí³ LGD ³ EAD ðîçãëÿäàþòü ÿê âèïàäêîâ³ âåëè÷èíè, ùî ðåàë³çóþòüñÿ ç ³ìîâ³ð-
í³ñòþ PD. Òîä³ äëÿ âèçíà÷åííÿ ñòóïåíÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó äîö³ëüíî âèêîðèñòî-
âóâàòè ïîêàçíèê ECL (expected credit losses) — ðîçì³ð ñïîä³âàíèõ êðåäèòíèõ âòðàò
ó ðàç³ äåôîëòó. Éîãî ðîçðàõîâóþòü çà ôîðìóëîþ:

(2)

äå E(EAD) ³ E(LGD) — ñïîä³âàí³ (ñåðåäí³) çíà÷åííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â LGD
³ EAD.

Âèçíà÷èâøè ç äîïîìîãîþ ð³âíÿííÿ (2) ñïîä³âàí³ âòðàòè çà îêðåìèì êðåäèò-
íèì ³íñòðóìåíòîì, ìîæíà â êóìóëÿòèâíèé ñïîñ³á ðîçðàõóâàòè âåëè÷èíó ñïîä³âà-
íèõ âòðàò ECLp çà êðåäèòíèì ïîðòôåëåì, ÿêèé ñêëàäåíèé ³ç k-çîáîâ’ÿçàíü:

(3)

Ïîêàçíèê ECL áóâ ðîçðîáëåíèé ïåðåäóñ³ì äëÿ îö³íþâàííÿ áàíê³âñüêèõ êðå-
äèò³â. Îäíàê, îñê³ëüêè áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè º ³íñòðóìåíòîì êîìåðö³éíîãî êðåäè-
òó é òàê ñàìî ï³äïàäàþòü ï³ä âïëèâ êðåäèòíîãî ðèçèêó, ïðîïîíóºìî çàñòîñîâóâà-
òè àíàë³òè÷í³ ìîäåë³ (2)—(3) ³ äëÿ öèõ êðåäèòíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ðîçãëÿíóâøè êëþ÷îâ³ çàñàäè âèì³ðþâàííÿ ñïîä³âàíî¿ âåëè÷èíè çáèòê³â óíà-
ñë³äîê äåôîëòó â³äïîâ³äíî äî êîíöåïòóàëüíîãî ï³äõîäó, â³äîáðàæåíîãî íà ðèñóíêó,
ïåðåéäåìî áåçïîñåðåäíüî äî ìîäåëþâàííÿ âåëè÷èí ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³ é äîõ³ä-
íîñò³ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Altman E., Kishore V. Almost Everything You Wanted to Know about Recoveries on Defaulted Bonds

// Financial Analyst Journal. — 1996. — ¹ 11—12. — P. 57—64.
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Ìîäåëþâàííÿ ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí âàðòîñò³ é äîõ³äíîñò³ áåçïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â

Ñåðåä ðèíêîâèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàéá³ëüøîãî ïîøèðåííÿ â Óêðà¿í³
íàáóëè áåçïðîöåíòí³ ³íñòðóìåíòè — âåêñåë³ é áåçêóïîíí³ îáë³ãàö³¿. Êëàñè÷í³ ìî-
äåë³ îö³íêè âàðòîñò³ öèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ´ðóíòóþòüñÿ íà äèñêîíòóâàíí³
âåëè÷èíè ìàéáóòíüîãî äîõîäó ³íâåñòîðà â³ä îòðèìàííÿ ¿õ íîì³íàëó5:

(4)
äå N — íîì³íàëüíà âàðò³ñòü áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ;

n — ñòðîê äî ïîãàøåííÿ, âèðàæåíèé ó ê³ëüêîñò³ ïåð³îä³â ÷àñó;
r — ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ (ïðèâåäåííÿ), ùî ÿâëÿº ñîáîþ ñåðåäíüîçâàæåíó ðèí-

êîâó äîõ³äí³ñòü àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àíò³â ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ³ç ïîä³áíèì ñòó-
ïåíåì ðèçèêó, ë³êâ³äíîñò³ é òåðì³í³â ³íâåñòóâàííÿ6.

Ó ïîïåðåäí³õ ïóáë³êàö³ÿõ7 óæå íàãîëîøóâàëîñÿ, ùî îö³íî÷í³ ïðîöåäóðè äà-
þòü çìîãó âèçíà÷èòè ëèøå ³íâåñòèö³éíó âàðò³ñòü (îö³íî÷íó âåëè÷èíó, ùî ïîêà-
çóº, ñê³ëüêè ïîâèíåí êîøòóâàòè öåé àêòèâ âèõîäÿ÷è ç éîãî âëàñòèâîñòåé), à íå
ðèíêîâó âàðò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà (ôàêòè÷íî ñïëà÷åíó âåëè÷èíó — ö³íó, ÿêà ïîêà-
çóº, ñê³ëüêè â³í ðåàëüíî êîøòóº).

Â³äïîâ³äíî çà â³äîìî¿ ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ P ìîæíà îö³íèòè é äîõ³ä-
í³ñòü äî ïîãàøåííÿ y áåçïðîöåíòíîãî áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà çà êëàñè÷íîþ
ôîðìóëîþ8:

(5)

Ñòàâêà äîõ³äíîñò³, âèçíà÷åíà ç äîïîìîãîþ ôîðìóëè (5), çà ñâîºþ ñóòí³ñòþ º
âíóòð³øíüîþ íîðìîþ äîõ³äíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ³íâåñòèö³¿ çà ïîâíèé òåðì³í n ³ñíó-
âàííÿ áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ. 

Êëàñè÷í³ ìîäåë³ îö³íêè (4)—(5) âèì³ðþþòü ëèøå çàäåêëàðîâàí³ (îá³öÿí³) åì³-
òåíòîì âåëè÷èíè âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ é íîðìè äîõ³äíîñò³ òà çàñòîñîâí³ ëèøå äëÿ
äóæå íàä³éíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè íå âðàõîâóþòü êðåäèòíèé ðèçèê.
Óò³ì, â óìîâàõ çàãàëüíî¿ íåâèñîêî¿ íàä³éíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â óðàõóâàííÿ ðèçèêó íåïëàòåæó º âêðàé ïîòð³áíèì. Îòæå, áåðó÷è äî óâàãè ïîòåí-
ö³éíó ìîæëèâ³ñòü äåôîëòó, ðåàëüí³ âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü ³ íîðìà äîõ³äíîñò³ ñòàþòü

1
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y
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,
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5
Äèâ., íàïðèêëàä: Äîë³íñüêèé Ë.Á. Ô³íàíñîâà ìàòåìàòèêà: Íàâ÷. ïîñ³á. — Ê.: ÊÍÅÓ,

2009. — Ñ. 165.
6

Ïèòàííÿ êîðåêòíîãî âèçíà÷åííÿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ äëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â
óêðà¿íñüêèõ óìîâàõ ïîòðåáóº îêðåìèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ³ òîìó áóäå ðîçãëÿíóòå â íàñòóïíèõ
ïóáë³êàö³ÿõ àâòîðà. Â ìåæàõ äàíî¿ ñòàòò³ ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ íàâîäèòüñÿ ÿê àïð³îðíî çàäàíà
âåëè÷èíà, ùî º ïîñò³éíîþ ïðîòÿãîì óñüîãî òåðì³íó ³ñíóâàííÿ áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

7
Äîë³íñüêèé Ë.Á. Òåîðåòè÷íå ï³ä´ðóíòÿ ³íâåñòèö³éíî¿ îö³íêè ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ 

// Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2008. — ¹ 5. — Ñ. 87—95.
8

Äèâ., íàïðèêëàä: Äîë³íñüêèé Ë.Á. Ô³íàíñîâà ìàòåìàòèêà: Íàâ÷. ïîñ³á. — Ê.: ÊÍÅÓ,
2009. — Ñ. 167.
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âèïàäêîâèìè âåëè÷èíàìè, íàé³ìîâ³ðí³ø³ çíà÷åííÿ ÿêèõ ìîæíà îö³íèòè ç äîïî-
ìîãîþ ïîêàçíèêà ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ.

Ç óðàõóâàííÿì àíàë³òè÷íîãî âèðàçó (2) ïðîïîíóºòüñÿ ñïîä³âàíó âíóòð³øíþ
âàðò³ñòü V * áåçïðîöåíòíîãî áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà âèçíà÷àòè ÿê ìàòåìàòè÷íå
ñïîä³âàííÿ âàðòîñò³ çà ìîæëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ ëèøå äâîõ âèïàäêîâèõ ïîä³é — â³ä-
ñóòíîñò³ äåôîëòó òà éîãî íàÿâíîñò³. Òîáòî:

(6)

çã³äíî ç óâåäåíèìè ðàí³øå ïîçíà÷åííÿìè.
Ïðè÷îìó â³äïîâ³äíî äî ââåäåíîãî íà ïî÷àòêó ñòàòò³ âèçíà÷åííÿ äåôîëòó ïåðøà

ñêëàäîâà ôîðìóëè (6) â³äïîâ³äàº âèïàäêîâ³é ïîä³¿ â³äñóòíîñò³ äåôîëòó, à äðóãà —
ïîä³¿ éîãî íàÿâíîñò³.

Ð³âíÿííÿ (6) âðàõîâóº, ùî õî÷à çà áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì º ÷³òêî âèçíà÷åí³
ó ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ òåðì³í îá³ãó n ³ ñóìà çàáîðãîâàíîñò³ N, ó çàãàëüíîìó âèïàäêó çà
íàÿâíîñò³ äåôîëòó ñòðîê äî îñòàòî÷íîãî ïîãàøåííÿ êðåäèòíèõ âèìîã M ìîæå
ïåðåâèùóâàòè òåðì³í îá³ãó áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, à éîãî ðîçì³ð — áóòè á³ëüøèì
â³ä íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³. Íàïðèêëàä, äî âåëè÷èíè êðåäèòíèõ âèìîã çà áîðãîâèì
çîáîâ’ÿçàííÿì êðåäèòîð ìîæå äîäàòè ñóäîâ³ òà ³íø³ âèòðàòè ç³ ñòÿãíåííÿ çàáîð-
ãîâàíîñò³. Äî òîãî æ îêð³ì âàðò³ñíîãî íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ÷àñîâèé ÷èííèê, òîá-
òî äèñêîíòóâàòè öþ âåëè÷èíó çàáîðãîâàíîñò³ íà âåñü ñòðîê äî ¿¿ ïîãàøåííÿ, ÿêèé
ìîæå ³ñòîòíî ïåðåâèùóâàòè çàäåêëàðîâàíèé òåðì³í îá³ãó. Ó ôîðìàë³çîâàíîìó
âèãëÿä³ öå ìîæíà çàïèñàòè òàê:

Ñïðîùåííÿ çàãàëüíî¿ ìîäåë³ (3) îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³ áåçïðîöåíòíèõ
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæëèâå â ðàç³ ïðèéíÿòòÿ íèçêè ã³ïîòåç. Òàê, ó áàãàòüîõ
âèïàäêàõ ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî ñïîä³âàíèé ðîçì³ð êðåäèòíèõ âèìîã äîð³âíþº
íîì³íàëó áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ òà ñòðîê äî ïîãàøåííÿ áëèçüêèé äî çàäåêëàðî-
âàíîãî òåðì³íó îá³ãó, òîáòî E(EAD)  N ³ M  n. Âðàõîâóþ÷è ö³ ïðèïóùåííÿ,
âèðàç (6) ìîæíà ïîäàòè ó âèãëÿä³:

(7)

Àáî, çä³éñíèâøè íèçêó ïåðåòâîðåíü òà âèêîíàâøè çàì³íó (1), îñòàòî÷íî îòðè-
ìàºìî:

(8)

Ïîð³âíþþ÷è ð³âíÿííÿ (4) é (8), ìîæíà ïîáà÷èòè, ùî ð³çíèöÿ ì³æ çàäåêëàðî-
âàíîþ ³ ñïîä³âàíîþ âíóòð³øíüîþ âàðò³ñòþ, âåëè÷èíà (V – V *), º í³ ÷èì ³íøèì ÿê
ñïîä³âàíèìè êðåäèòíèìè âòðàòàìè ECL, ùî âèçíà÷àþòüñÿ çà ôîðìóëîþ (2) òà ó
ãðàô³÷íîìó âèãëÿä³ ïîäàí³ íà ðèñóíêó.
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Êîðèñòóþ÷èñÿ ëîã³êîþ, ÿêó áóëî çàñòîñîâàíî äëÿ âèâåäåííÿ ê³íöåâîãî âèðà-
çó (8), àíàëîã³÷íî âèçíà÷èìî ñïîä³âàíó äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ, ÿêà âðàõîâóâàòè-
ìå ñòóï³íü êðåäèòíîãî ðèçèêó (éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó). Îòæå, çà ³äåíòè÷íî¿ ñèñòå-
ìè ã³ïîòåç ñïîä³âàíà âíóòð³øíÿ íîðìà äîõ³äíîñò³ y* äîð³âíþâàòèìå:

(9)

Îòðèìàí³ àíàë³òè÷í³ âèðàçè (8)—(9) êîðèãóþòü â³äïîâ³äí³ êëàñè÷í³ ìîäåë³ (4)—(5)
íà âåëè÷èíó äîáóòêó PD ·E(LGD). Òàêèì ÷èíîì, çàäà÷à îö³íþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
âàðòîñò³ é íîðìè äîõ³äíîñò³ áåçïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç óðàõóâàí-
íÿì êðåäèòíîãî ðèçèêó çâîäèòüñÿ äî îá÷èñëåííÿ ñïîä³âàíèõ çíà÷åíü ïîêàçíèê³â
³ìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó é ÷àñòêè îñòàòî÷íèõ âòðàò óíàñë³äîê äåôîëòó.

Îòæå, â ðàç³ äåôîëòó (íåïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ â÷àñíî òà â ïîâíîìó îáñÿ-
ç³) ï³ñëÿ íàñòàííÿ ñòðîêó ïëàòåæó êðåäèòîð íàìàãàòèìåòüñÿ ñòÿãíóòè ñóìó áîðãó
ó ïðèìóñîâîìó ïîðÿäêó. Ïðè öüîìó çàäà÷à îö³íêè áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ÿê
ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó ïåðåðîñòàº â çàäà÷ó îö³íþâàííÿ ë³êâ³äàö³éíî¿ âàðòîñò³
àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà-åì³òåíòà.

Â àñïåêò³ çàáåçïå÷åíîñò³ áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà àêòèâàìè ï³äïðèºìñòâà
äîðå÷íî íàâåñòè äåÿê³ ðåçóëüòàòè ïðàö³ ïðîâ³äíèõ óêðà¿íñüêèõ åêñïåðò³â-îö³íþ-
âà÷³â9, êîòð³ ïðîïîíóþòü âíóòð³øíþ âàðò³ñòü ïðîñòîãî âåêñåëÿ çà ïîòåíö³éíî¿
ìîæëèâîñò³ äåôîëòó ðîçðàõîâóâàòè çà ôîðìóëîþ:

(10)

äå CR — êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ âåêñåëüíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ÷èñòîþ ðåàë³çàö³éíîþ
âàðò³ñòþ àêòèâ³â âåêñåëåäàâöÿ ç óðàõóâàííÿì ³ìîâ³ðíîñò³ íàêëàäàííÿ íà íüîãî
ïðèìóñîâîãî ñòÿãíåííÿ, à òàêîæ ÷åðãîâîñò³ áîðãîâèõ âèìîã ³ ïðîãíîçó ô³íàíñî-
âèõ ðåçóëüòàò³â ñòÿãíåííÿ. 

Íà æàëü, ó çàçíà÷åí³é ïðàö³10 äîñòàòíüîþ ì³ðîþ íå îá´ðóíòîâóþòüñÿ ïðèíöè-
ïè âèáîðó é ìåòîäèêà îá÷èñëåíü ïîêàçíèêà CR, ïðîòå, íà íàøó äóìêó, âèõîäÿ÷è
ç éîãî åêîíîì³÷íî¿ ³íòåðïðåòàö³¿ ëîã³÷íî ïðèïóñòèòè, ùî CR Þ [0,1] òà ÿâëÿº ñî-
áîþ òàêèé äîáóòîê: CR = E(RR)·PD.

Òàêèì ÷èíîì, çàñòîñóâàííÿ ìåòîäèêè îá÷èñëåíü íà îñíîâ³ ïîêàçíèêà CR äî
îö³íþâàííÿ ñïîä³âàíî¿ âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ áåçïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íå ñóïåðå÷èòü âèêëàäåíîìó âèùå êîíöåïòóàëüíîìó ï³äõîäó, ÿêèé ́ ðóíòóºòü-
ñÿ íà ìîäåëÿõ (8)—(9). Á³ëüøå òîãî, íà íàø ïîãëÿä, ôîðìóëà (10) º ëèøå îêðåìèì
âèïàäêîì ð³âíÿííÿ (7), éîãî äðóãîþ ñêëàäîâîþ.

Ó òåïåð³øí³õ óìîâàõ, çà äåÿêèìè âèíÿòêàìè, áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî îáåðòà-
þòüñÿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó Óêðà¿íè, äå-ôàêòî º íåçàáåçïå÷åíèìè òà åì³òîâàí³

,
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òåõí³÷íèìè êîìïàí³ÿìè, ÿê³ íå âîëîä³þòü âàãîìèìè àêòèâàìè òà ìàéæå íå äáàþòü
ïðî ñâîþ êðåäèòíó ³ñòîð³þ é ä³ëîâó ðåïóòàö³þ. Òîìó â ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ âè-
ïàäê³â ìîæíà ïðèéíÿòè, ùî â ðàç³ îãîëîøåííÿ äåôîëòó îñòàòî÷í³ êðåäèòí³ âòðà-
òè çà áîðãîâèì ö³ííèì ïàïåðîì ñòàíîâëÿòü ìàéæå 100 %, òîáòî E(LGD)  1. Ó ðà-
ç³ ïðèéíÿòòÿ ö³º¿ ã³ïîòåçè ìîäåë³ (8)—(9) ùå ³ñòîòíî ñïðîùóþòüñÿ. Òîä³, çã³äíî ç
óâåäåíèìè ðàí³øå ïîçíà÷åííÿìè, ìîæåìî çàïèñàòè:

(11)

òà â³äïîâ³äíî:

(12)

Îòðèìàí³ ìîäåë³ (11)—(12) ìè ââàæàºìî ³íòó¿òèâíî çðîçóì³ëèìè, é òîìó çðó÷-
íèìè ó ïðàêòè÷íîìó âèêîðèñòàíí³. Ïðè öüîìó íå ñë³ä çàáóâàòè, ùî âîíè ÿâëÿ-
þòü ñîáîþ ñïðîùåíèé ï³äõ³ä, çã³äíî ç ÿêèì äëÿ âðàõóâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó
³íâåñòèö³éíà âàðò³ñòü ³ âíóòð³øíÿ íîðìà äîõ³äíîñò³ áåçïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â êîðèãóþòüñÿ ëèøå íà éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó. Òîáòî, ïðèì³ðîì, ð³âíÿí-
íÿ (11) ôàêòè÷íî îçíà÷àº: V * = V ·(1 – PD).

Ìîäåëþâàííÿ ñïîä³âàíî¿ âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ êóïîííèõ îáë³ãàö³é
Çà àíàëîã³ºþ ç ôîðìóëîþ (11) ìîæíà âèçíà÷èòè ³ ñïîä³âàíó âàðò³ñòü áîðãîâèõ

³íñòðóìåíò³â, ÿê³ ïðèíîñÿòü ïðîöåíòí³ äîõîäè. Íàïðèêëàä, êëàñè÷íà ìîäåëü îö³í-
êè ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³ êóïîííî¿ (ïðîöåíòíî¿) îáë³ãàö³¿ áåç óðàõóâàííÿ êðåäèò-
íîãî ðèçèêó âèãëÿäàº òàê11:

(13)
äå C — ðîçì³ð ïåð³îäè÷íî¿ êóïîííî¿ âèïëàòè.

Ð³âíÿííÿ (13) ìîæíà çàïèñàòè òàêîæ ó àíó¿òåòíîìó âèãëÿä³12:

(14)

Êîðèãóþ÷è ôîðìóëè (13)—(14) ³ç óðàõóâàííÿì ³ìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó, â³äïîâ³ä-
íî îòðèìàºìî ìîäåë³ îö³íêè ñïîä³âàíî¿ âàðòîñò³ V * êóïîííî¿ îáë³ãàö³¿:

(15)

àáî                            (16)

Ñêëàäí³ñòü çàñòîñóâàííÿ ôîðìóë (15)—(16) ïîð³âíÿíî ç âèðàçàìè (11)—(12) ïî-
ëÿãàº â òîìó, ùî çà áåçïðîöåíòíèìè ³íñòðóìåíòàìè ³íâåñòîð ñïîä³âàºòüñÿ îòðèìàòè
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Äèâ., íàïðèêëàä: Äîë³íñüêèé Ë.Á. Ô³íàíñîâà ìàòåìàòèêà: Íàâ÷. ïîñ³á. — Ê.: ÊÍÅÓ,

2009. — Ñ. 161.
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ëèøå íîì³íàë áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ íàïðèê³íö³ òåðì³íó îá³ãó, à çà ïðîöåíòíèìè
³íñòðóìåíòàìè êð³ì ê³íöåâîãî ïîãàøåííÿ íîì³íàëó ³ñíóº ùå äåê³ëüêà ïðîì³æíèõ
âèïëàò êóïîí³â. Îòæå, çà êóïîííîþ îáë³ãàö³ºþ á³ëüøå ñöåíàð³¿â âèïàäêîâèõ ïîä³é,
êîòð³ ìîæóòü ïðèçâåñòè äî äåôîëòó.

Ïðîïîíóºìî éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó, ÿêà ô³ãóðóº ó ôîðìóëàõ (15)—(16), ââàæà-
òè êóìóëÿòèâíîþ âåëè÷èíîþ, ùî âêëþ÷àº â ñåáå é ³ìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â çà êóïîí-
íèìè âèïëàòàìè, é ³ìîâ³ðí³ñòü íåïîãàøåííÿ íîì³íàëó îáë³ãàö³¿.

Ó ïîïåðåäí³é ïðàö³ àâòîðà13 íà îñíîâ³ ëîã³êî-³ìîâ³ðí³ñíîãî ï³äõîäó áóëî îòðè-
ìàíî êóìóëÿòèâí³ (çàãàëüí³) éìîâ³ðíîñò³ â³äñóòíîñò³ é íàñòàííÿ äåôîëò³â çà n ïåð³î-
ä³â äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿ ïðè àïð³îðíî çàäàíèõ ãðàíè÷íèõ ³ìîâ³ðíîñòÿõ äåôîëòó
pt ïðîòÿãîì êîæíîãî t-ãî ïåð³îäó. Çîêðåìà, êóìóëÿòèâíà éìîâ³ðí³ñòü â³äñóòíîñò³
äåôîëòó çà îáë³ãàö³ºþ (cumulative survival rate — CSR) äîð³âíþº:

(17)

Ðîçðàõîâàíó çà ôîðìóëîþ (17) âåëè÷èíó ìàºìî ï³äñòàâèòè ó âèðàçè (15)—(16),
ïðèéíÿâøè, ùî (1 – PD) = CSR.

Çðîçóì³ëî, ùî êîëè ³íâåñòîð íå ïëàíóº òðèìàòè êóïîííó îáë³ãàö³þ äî ìîìåí-
òó ïîãàøåííÿ, òî êóìóëÿòèâíó âåëè÷èíó â³äñóòíîñò³ äåôîëòó ìîæíà îö³íþâàòè çà
â³äïîâ³äíó, ìåíøó ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â, à ³íâåñòèö³éíó âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ðîçðàõîâó-
âàòè ëèøå çà ôàêòè÷íó ê³ëüê³ñòü ïðîòðèìàíèõ êóïîííèõ ïåð³îä³â íà îñíîâ³ äèñ-
êîíòîâàíèõ íàêîïè÷åíèõ êóïîííèõ äîõîä³â.

Ìîäåëþâàííÿ ñïîä³âàíî¿ âàðòîñò³ ïîðòôåëÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
Ðîçãëÿíóâøè ïèòàííÿ îö³íþâàííÿ ñïîä³âàíî¿ âàðòîñò³ äëÿ ð³çíèõ áîðãîâèõ

³íñòðóìåíò³â, òîðêíåìîñÿ òàêîæ ïðîáëåìè îö³íêè ñïîä³âàíî¿ âàðòîñò³ ïîðòôåëÿ
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç óðàõóâàííÿì ìîæëèâîñò³ äåôîëò³â.

Â³äïîâ³äíî äî êîíöåïòóàëüíîãî ï³äõîäó, â³äîáðàæåíîãî íà ðèñóíêó, ìîæåìî
çàïèñàòè, ùî ñïîä³âàíà âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ Vp* º ìåíøîþ â³ä éîãî îá³öÿíî¿ âàðòî-
ñò³ íà âåëè÷èíó ñïîä³âàíèõ êðåäèòíèõ çáèòê³â óíàñë³äîê äåôîëòó, òîáòî, çà ïðèé-
íÿòòÿ îïèñàíî¿ âèùå ñèñòåìè ã³ïîòåç:

(18)

äå Vj — çàäåêëàðîâàíà âàðò³ñòü j-ãî ö³ííîãî ïàïåðà, ÿêà çàëåæíî â³ä éîãî òèïó îá-
÷èñëþºòüñÿ çà ôîðìóëîþ (4), (13) àáî (14).

Çàçíà÷èìî, ùî ð³âíÿííÿ (18), òàê ñàìî ÿê ³ ð³âíÿííÿ (3), íåÿâíî ïåðåäáà÷àº,
ùî éìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â îêðåìèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â íå êîðåëþþòü ì³æ ñîáîþ.

Íà íàøó äóìêó, çà íàÿâíîñò³ â ïîðòôåë³ ïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â
âåëè÷èíó (1 – PDj) äîö³ëüíî âèçíà÷àòè ÿê êóìóëÿòèâíó âåëè÷èíó â³äñóòíîñò³ äå-
ôîëòó æîäíîãî áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ â æîäíîìó ïåð³îä³. Òîä³, çà àíàëîã³ºþ ç
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Äîë³íñüêèé Ë.Á. Ìîäåëþâàííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³éíèìè ïîçèêàìè // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. —

2009. — ¹ 4. — Ñ. 65—74.
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ôîðìóëîþ (17), ìîæíà çàïèñàòè:

(19)

Ïðîáëåìà ïðàêòè÷íîãî âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³ (19) ïîâ’ÿçàíà ç ð³çíèìè ñòðî-
êàìè äî ïîãàøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü òà ìîæëèâ³ñòþ ïåðåïðîäàæó äåÿêèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ùî âõîäÿòü ó ïîðòôåëü. Òîìó ñòðîê n ó ôîðìóë³ (19) íåîáõ³äíî âè-
çíà÷àòè ÿê ì³í³ìàëüíèé ïåð³îä ÷àñó, ïðîòÿãîì ÿêîãî ïëàíóºòüñÿ íå çì³íþâàòè
ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ.

Ó ö³ëîìó ç ìîäåëåé (11)—(12), (15)—(16) ³ (18) ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî
â îö³íþâàíí³ ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí âàðòîñò³ é äîõ³äíîñò³ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â
êëþ÷îâèì º ïèòàííÿ âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó.

Îö³íêà éìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â
Ó êíèç³ â³äîìèõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â14 ðîçãëÿíóòî ïîíÿòòÿ ñòàòèñòè÷íî¿ é

íåñòàòèñòè÷íî¿ (ñóá’ºêòèâíî¿) éìîâ³ðíîñòåé. Àâòîðè òðàêòóþòü ñòàòèñòè÷íó éìî-
â³ðí³ñòü äîñèòü øèðîêî — ÿê âåëè÷èíó, êîòðó ìîæíà âèçíà÷èòè â òåðì³íàõ òåîð³¿
éìîâ³ðíîñò³ é ìàòåìàòè÷íî¿ ñòàòèñòèêè. Òîáòî éäåòüñÿ àáî ïðî ÷àñòîòíó ³íòåðïðå-
òàö³þ éìîâ³ðíîñò³ (ñòàòèñòè÷íà ÷àñòîòà ïîÿâè âèïàäêîâî¿ ïîä³¿), àáî ïðî éìîâ³ð-
í³ñòü, ÿêó ìîæíà îòðèìàòè çà óìîâè ïðèéíÿòòÿ ïåâíèõ ã³ïîòåç ùîäî ðîçïîä³ëó
éìîâ³ðíîñòåé âèïàäêîâèõ âåëè÷èí. Îêð³ì òîãî, àâòîðè íàãîëîøóþòü íà ³ñíóâàí-
í³ ñóá’ºêòèâíî¿ éìîâ³ðíîñò³, êîòðó âèçíà÷àþòü åêñïåðòíèì øëÿõîì íà ï³äñòàâ³ ð³çíî-
ìàí³òíî¿ ³íôîðìàö³¿, â òîìó ÷èñë³ âåðáàëüíî¿ (íåôîðìàë³çîâàíî¿).

Ïðîàíàë³çóâàâøè é óçàãàëüíèâøè òåîðåòè÷í³ ïîëîæåííÿ íà öþ òåìó ç ð³çíèõ
ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë, ïðîïîíóºìî çà ìåòîäàìè îá÷èñëåííÿ âèîêðåìëþâàòè òðè
âèäè éìîâ³ðíîñòåé: ñòàòèñòè÷íó (ðîçðàõîâàíó íà îñíîâ³ ðåòðîñïåêòèâíèõ äàíèõ
ÿê ñòàòèñòè÷íó ÷àñòîòó, ç ÿêîþ â ìèíóëîìó â³äáóâàëàñÿ ïåâíà ïîä³ÿ); ñòîõàñòè÷-
íó (âèçíà÷åíó ÿê çíà÷åííÿ ôóíêö³¿ ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé âèïàäêîâî¿ âåëè÷è-
íè); åêñïåðòíó (îö³íåíó åêñïåðòíèì øëÿõîì).

Îñê³ëüêè ñòàòèñòè÷íó ³ ñòîõàñòè÷íó éìîâ³ðíîñò³ îá÷èñëþþòü ìàòåìàòè÷íèìè
ìåòîäàìè, ¿õ îö³íêà ìîæå ïðåòåíäóâàòè íà ïåâíó îá’ºêòèâí³ñòü. Ïðè÷îìó, ç îãëÿäó
íà òå, ùî âèá³ð çàêîíó ðîçïîä³ëó âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè ñïî÷àòêó òðåáà îá´ðóíòóâàòè
ñòàòèñòè÷íèì øëÿõîì, òî÷í³ñòü ðåçóëüòàò³â îá÷èñëåíü ñòîõàñòè÷íî¿ éìîâ³ðíîñò³, òàê
ñàìî ÿê ³ ñòàòèñòè÷íî¿, çàëåæàòèìå â³ä ðåïðåçåíòàòèâíîñò³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ.

Åêñïåðòí³ îö³íêè éìîâ³ðíîñòåé äåôîëò³â âèçíà÷àþòüñÿ ñóá’ºêòèâíî, íà îñíîâ³
êîìïëåêñíîãî àíàë³çó ô³íàíñîâîãî é ìàéíîâîãî ñòàíó åì³òåíò³â, à òàêîæ ³íøèõ äæå-
ðåë êðåäèòíîãî ðèçèêó, îòæå, ¿õ òî÷í³ñòü çàëåæèòü â³ä êîìïåòåíòíîñò³ åêñïåðò³â.

Çàãàëüíîïðèéíÿòèì ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â º àê-
òóàðíèé ìåòîä íà îñíîâ³ àíàë³çó âèæèâàíîñò³ (survival analysis)15, ÿêèé äàº çìîãó

1 1
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Â³òë³íñüêèé Â.Â., Âåð÷åíêî Ï.². Àíàë³ç, ìîäåëþâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íèì ðèçè-

êîì: Íàâ÷.-ìåòîä. ïîñ³á. äëÿ ñàìîñò. âèâ÷. äèñöèïë³íè. — Ê.: ÊÍÅÓ, 2000. — Ñ. 32.
15

Ïðî öå éäåòüñÿ, çîêðåìà, ó êíèç³: Ýíöèêëîïåäèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñê-ìåíåäæìåíòà / Ïîä
ðåä. À.À. Ëîáàíîâà è À.Â. ×óãóíîâà. — 2-å èçä., ïåðåðàá. è äîï. — Ì.: Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ,
2005. — 878 ñ.
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çä³éñíèòè ñòàòèñòè÷íó îö³íêó éìîâ³ðíîñò³ (÷àñòîòè) äåôîëò³â. Íà æàëü, çà â³äñóò-
íîñò³ â Óêðà¿í³ ðåïðåçåíòàòèâíî¿ ñòàòèñòè÷íî¿ âèá³ðêè ùîäî äåôîëò³â, çàñòîñóâàí-
íÿ öüîãî ìåòîäó íà íàö³îíàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó º ïîêè ùî ëèøå ïåðñïåê-
òèâíèì íàïðÿìîì íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ äîñë³äæåíü.

Òóò ìàºìî çàçíà÷èòè, ùî â Óêðà¿í³ ºäèíèì çàòâåðäæåíèì íîðìàòèâíèì äîêó-
ìåíòîì, ÿêèé íàäàº ìåòîäèêó îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç óðàõóâàííÿì
êðåäèòíîãî ðèçèêó, º Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ ðåçåðâó ï³ä îïåðàö³¿
áàíê³â Óêðà¿íè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè16. Çã³äíî ç öèì ïîëîæåííÿì êëàñè÷íà ìîäåëü
îö³íêè âàðòîñò³ ïîâèííà áóòè ñêîðèãîâàíà íà çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ðèçèêó ö³ííîãî
ïàïåðà. Ó ñâîþ ÷åðãó, ïîêàçíèê ðèçèêó âèçíà÷àºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî êëàñó åì³òåíòà
ö³ííîãî ïàïåðà (òàáë.). Ïðè÷îìó ïåâíèé êëàñ åì³òåíòîâ³ ïðèñâîþþòü çà ðåçóëüòà-
òàìè êîìïëåêñíîãî àíàë³çó éîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà, âèäó ö³ííîãî ïàïåðà òà
éîãî ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³, à òàêîæ óñ³º¿ íàÿâíî¿ äîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî îá³ã â³äïî-
â³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Íà íàøó äóìêó, íàâåäåí³ â òàáëèö³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ðèçèêó ìîæíà ââàæà-
òè ñóá’ºêòèâíèìè (åêñïåðòíèìè) îö³íêàìè éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó. Òîä³ ìåòîäè÷íèé
ï³äõ³ä, ðåãëàìåíòîâàíèé çãàäàíèì ïîëîæåííÿì ÍÁÓ, ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàº àíàë³-
òè÷í³é ìîäåë³ (11) äëÿ îö³íêè ñïîä³âàíî¿ âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ áåçïðîöåíòíîãî áîð-
ãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà.

Çàçíà÷èìî, ùî óòî÷íåí³ åêñïåðòí³ îö³íêè éìîâ³ðíîñòåé äåôîëò³â ìîæëèâî
îòðèìàòè, ÿêùî çàñòîñîâóâàòè çàì³ñòü ï’ÿòè êëàñ³â åì³òåíò³â á³ëüø äåòàë³çîâàíó
Íàö³îíàëüíó øêàëó êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â17. Äîêëàäí³øå çàñòîñóâàííÿ åêñïåðòíî-
ãî ï³äõîäó, íà îñíîâ³ ðåéòèíã³â åì³òåíò³â, äî îö³íþâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ óïðàâë³ííÿ íèì ðîçãëÿíóòî â ïîïåðåäí³õ ïðàöÿõ àâòîðà18.
Çàãàëîì ìè ââàæàºìî, ùî ðîçãëÿíóòèé åêñïåðòíèé ï³äõ³ä, íåçâàæàþ÷è íà éîãî
ðåãóëÿòîðíå âïðîâàäæåííÿ â Óêðà¿í³, º äîñèòü ñóá’ºêòèâíèì, îòæå, íàäàº ëèøå
ïðèáëèçíå óÿâëåííÿ ïðî ðåàëüí³ çíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñòåé äåôîëò³â. 

16
Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ ðåçåðâó ï³ä îïåðàö³¿ áàíê³â Óêðà¿íè ç ö³ííèìè ïà-

ïåðàìè: Çàòâåðäæåíî ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ â³ä 02.02.2007 ¹ 31: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —
http://www.rada.gov.ua.

17
Ïðî çàòâåðäæåííÿ Íàö³îíàëüíî¿ ðåéòèíãîâî¿ øêàëè: Ïîñòàíîâà ÊÌÓ â³ä 26.04.2007 ¹ 665:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.rada.gov.ua.
18

Äîë³íñüêèé Ë.Á. Êîíöåïö³ÿ óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì âåêñåëüíîãî áîðãîâîãî
çîáîâ’ÿçàííÿ // Ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³: Çá. íàóê. ïðàöü. Êí. 2, Ñïåö. âèïóñê. —
2003. — Ñ. 55—61; Âåëèêî³âàíåíêî Ã., Äîë³íñüêèé Ë., Ðóäíèöüêà Ë. Ðåéòèíãîâå îö³íþâàííÿ íàä³é-
íîñò³ åì³òåíò³â áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ï³ä´ðóíò³ íå÷³òêî-ìíîæèííîãî àíàë³çó // Ðèíîê ö³í-
íèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. — 2005. — ¹ 5—6. — Ñ. 59—64.

Êëàñ åì³òåíòà À Á Â Ã Ä 

Çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ðèçèêó ö³ííîãî ïàïåðà 0,0 0,0 0,2 0,5 1,0 

Òàáëèöÿ. Ïîêàçíèê ðèçèêó ö³ííîãî ïàïåðà çà êëàñîì åì³òåíòà

Äæåðåëî: Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ ðåçåðâó ï³ä îïåðàö³¿ áàíê³â Óêðà¿íè ç ö³í-
íèìè ïàïåðàìè: Çàòâåðäæåíî ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ â³ä 02.02.2007 ¹ 31: [Åëåêòð. ðå-
ñóðñ]. — http://www.rada.gov.ua.
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Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

Òàêèì ÷èíîì, íà íàø ïîãëÿä, ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ íàéá³ëüø êîðåêòíèì ìåòî-
äîì îá÷èñëåíü äëÿ Óêðà¿íè º ìàòåìàòè÷íèé, çà ÿêèì âèçíà÷àþòü ñòîõàñòè÷í³
îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â. Öåé ìåòîä, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà åêñïîíåíö³éíîìó
çàêîí³ ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé, ðîçãëÿíóòèé íàìè â ïîïåðåäí³õ ïðàöÿõ19. Âèá³ð
åêñïîíåíö³éíîãî çàêîíó áóëî àðãóìåíòîâàíî â³äïîâ³äíèìè åìï³ðè÷íèìè äîñë³ä-
æåííÿìè, ïðè÷îìó ñåðåä íèçêè çàêîí³â, ùî ïîð³âíþâàëèñÿ, ñàìå â³í äàâ íàéêðà-
ù³ ðåçóëüòàòè. Ðàçîì ³ç òèì ó ìåæàõ ³ìîâ³ðí³ñíîãî ï³äõîäó ìîæëèâå çàñòîñóâàííÿ
é ³íøèõ çàêîí³â ðîçïîä³ëó.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ìîæíà ä³éòè òàêèõ âèñíîâê³â. Ñêëàäí³ñòü îö³íþâàí-
íÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ óïðàâë³ííÿ íèì ïîëÿãàº â òîìó, ùî
íà ìîìåíò ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ ðèçèê — öå çàâæäè êàòåãîð³ÿ ìàé-
áóòíüîãî. Òàêèì ÷èíîì, îñîáà, êîòðà ïðèéìàº ð³øåííÿ, íàñàìïåðåä âèìàãàº íå çàñî-
á³â êîíñòàòóâàííÿ âåëè÷èí çáèòê³â çà âæå ðåàë³çîâàíèìè ðèçèêàìè, à ïåâíîãî ³íñòðó-
ìåíòàð³þ äëÿ ìîäåëþâàííÿ ³ ïðîãíîçóâàííÿ ïîòåíö³éíèõ ðèçèê³â, ùî ã³ïîòåòè÷íî
ìîæóòü ðåàë³çóâàòèñÿ â ìàéáóòíüîìó çà â³äïîâ³äíèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. 
Â öüîìó àñïåêò³ âàæëèâ³ñòü íàÿâíîñò³ â ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòîðà àäåêâàòíèõ ìîäåëåé
îö³íêè ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí ³íâåñòèö³éíî¿ (âíóòð³øíüî¿) âàðòîñò³ òà íîðìè äîõ³äíî-
ñò³ áåçïðîöåíòíèõ ³ ïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â, à òàêîæ ïîðòôåë³â áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â âàæêî ïåðåîö³íèòè. 

Íà íàø ïîãëÿä, â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ é ðèçèêó ³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ ïîâèí-
í³ ïðèéìàòèñÿ ñàìå íà îñíîâ³ ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí, ÿê³ âðàõîâóþòü ìîæëèâ³ñòü
äåôîëòó, à íå çàäåêëàðîâàíèõ ïîêàçíèê³â, ùî ìîæóòü ³ñòîòíî ïåðåîö³íþâàòè ðåàëü-
í³ çíà÷åííÿ âàðòîñò³ é äîõ³äíîñò³. Ïðè öüîìó íå ñë³ä çàáóâàòè, ùî îòðèìàí³ ñïîä³-
âàí³ çíà÷åííÿ º ëèøå öåíòðîì ðîçïîä³ëó â³äïîâ³äíèõ âèïàäêîâèõ âåëè÷èí, à îòæå,
íå ãàðàíòóþòü ðåàë³çàö³¿ ñàìå òàêîãî ðåçóëüòàòó, à ò³ëüêè íàäàþòü îð³ºíòèðè, íà ÿê³
³íâåñòîðè ìîæóòü ðîçðàõîâóâàòè â ñåðåäíüîìó.
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