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ВСТУП 
На сучасному етапі для України особливо акту-

альна проблематика реструктуризації фінансових бор-
гових зобов’язань. Реструктуризація передбачає вико-
ристання методів, що дозволяють полегшити тягар 
заборгованості та змінити первісну оцінку кредитних 
інструментів. Серед них виділять: зміну термінів дії 
боргових зобов’язань, зниження відсотків за їх обслу-
говування та різні боргові свопи: борг/облігації, 
борг/акції, борг/внутрішній борг, борг/експорт, борг/ 
екологія [1, с. 108-109]. Проблема реструктуризації 
фінансових боргових зобов’язань відображена в працях 
таких вітчизняних науковців: Л. Алексеєнко, Т. Вахнен-
ко, Н. Кравчук, І. Лютого, С. Онишко, Р. Рака, О. Рожка, 
та ін. Віддаючи належне напрацюванням вчених з да-
ної проблематики, слід зауважити, що дослідження з 
цих питань, які проводилися науковцями, обмежува-
лися розкриттям окремих аспектів проблеми. 

МЕТА РОБОТИ полягає у модернізації методич-
ного підходу до вибору схем реструктуризації у сис-
темі управління фінансовими борговими зобов’язан-
нями.  

МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 
Методологічною та інформаційною основою ро-

боти є монографії та інші наукові публікації провід-
них учених, аналітична інформація науково-дослід-
них установ. При проведенні дослідження викорис-
тано методи структурно-логічного аналізу та метод 

аналізу ієрархій. 

РЕЗУЛЬТАТИ 
Одним із методів дослідження проблем реструк-

туризації фінансових боргових зобов’язань є метод 
аналізу ієрархій, який дозволяє досліджувати складні 
процеси шляхом парних порівнянь відповідним чи-
ном визначених компонент. Даний метод характери-
зується замкнутою логічною конструкцією, що перед-
бачає поділ проблеми на окремі складові, забезпечу-
ючи її структурування і спрощення з побудовою від-
повідної ієрархії. В результаті може бути визначена 
відносна міра (інтенсивність) взаємодії елементів 
ієрархії і міра їх впливу на загальну проблему [2, 
с. 32]. 

Метод аналізу ієрархій відображає процедуру 
синтезу багатьох елементів, визначення їх пріоритет-
ності та формування набору альтернативних рішень. 
В ієрархії відтворюється складність досліджуваного 
об’єкту, при цьому глобальна ціль проблеми є зазви-
чай найвищим рівнем ієрархії. Далі слідує рівень кри-
теріїв, кожен з яких може визначатися множиною по-
казників нижчого рівня, за якими слідує рівень аль-
тернатив.  

Ієрархія вважається повною, якщо кожний еле-
мент заданого рівня функціонує як (критерій) показ-
ник для всіх елементів нижчого рівня. Закон ієрарх-
хічної неперервності вимагає, щоб елементи нижчого 
рівня ієрархії були порівнянні попарно щодо еле-
ментів вищого рівня. Ціллю побудови є отримання 
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пріоритетів елементів на останньому рівні, що відоб-
ражають відносний вплив на вершину ієрархії. 

Після ієрархічного відображення проблеми вини-
кає задача встановлення пріоритетів показників, оцін-
ка кожної з альтернатив і визначення найважливішої 
з них за допомогою парних порівнянь. Елементи 
ієрархії порівнюються попарно по відношенню до їх 
впливу (ваги або інтенсивності) на загальну для них 
характеристику. На основі порівняння наборів еле-
ментів формується така матриця: 
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(1) 

де ija
 
– чисельне значення важливості i-го еле-

мента в порівнянні з j-м щодо елемента вищого рівня 
(за мірою впливу на елемент вищого рівня). 

Рекомендована кількість елементів для порівняння 
– 7±2. При цьому невелика погрішність в кожній від-
носній величині сильно не змінює її. Для більш ши-
рокого класу об’єктів використовують ієрархічну де-
композицію, при якій елементи групуються в порів-
нювані класи з семи елементів. Елемент з найбіль-
шою вагою в класі також включається в наступний 
клас елементів з великими вагами і процедура повто-
рюється від одного класу до суміжного класу до 
визначення всіх вагових коефіцієнтів.  

На рис. 1. відображено ієрархічну структуру вибо-
ру схеми реструктуризації фінансових боргових зобо-
в’язань. 
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Рис. 1. Ієрархічна структура вибору схеми реструктуризації фінансових боргових зобов’язань 

[побудовано автором самостійно] 

Для побудови ієрархічної структури визначено 
пріоритетні критерії такі як: «тривалість реалізації 
схеми», «витратність реалізації схеми», «адаптивність 
реалізації схеми» та «результативність реалізації схе-
ми». 

Критерій «тривалість реалізації схеми» – це пе-
ріод, протягом якого може бути застосована схема ре-
структуризації. Це період, необхідний для узгоджен-
ня основних умов реструктуризації: оцінювання ре-
сурсної бази для реалізації схеми, визначення валюти 
розрахунків, розробки процентної політики, визна-
чення напрямів використання кредитів і процедур 
контролю.  

Критерій «витратність реалізації схеми» – це по-
рівняння економічного результату від проведеної 
реструктуризації з поточними витратами, які безпо-
середньо пов’язані з його досягненням. 

Критерій «адаптивність реалізації схеми» – це 
можливість застосування схеми реструктуризації в 
умовах трансформації зовнішнього та внутрішнього 
середовища, що передбачає перебудову її структур-
них елементів і взаємозв’язків між ними в умовах 

фінансової нестабільності. 
Критерій «результативність реалізації схеми» – це 

сукупний результат від реалізації відповідної схеми 
реструктуризації фінансових боргових зобов’язань, 
представлений кількісними та якісними показниками, 
що характеризує відповідність результатів реструкту-
ризації до цілей чинної боргової політики і отрима-
них конкретних фінансових результатів, а також на-
копичення потенціалу для подальшого виконання взя-
тих на себе зобов’язань. Передбачає визначення від-
ношення фактично отриманих результатів до макси-
мально можливих, які визначені в процесі реструк-
туризації фінансових боргових зобов’язань. 

Для парних порівнянь використаємо шкалу рангів, 
представлену у табл. 2. Ця шкала є синтезом ранжу-
вання оцінок параметрів, отриманих аналітичними 
методами і семантики проражованих елементів. 

Парні порівняння пріоритетних критеріїв К1 – 
«тривалість реалізації схеми», К2 – «витратність реа-
лізації схеми», К3 – «адаптивність реалізації схеми» 
та К4 – «результативність реалізації схеми» предста-
вимо у табл. 3. 
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Таблиця 2 
Шкала відносної важливості [побудовано автором самостійно] 

Ранг Визначення Характеристика 
1 Рівна важливість Рівний вклад двох елементів в досягнення цілі 
3 Незначна перевага Помірна перевага одного елемента над іншим 
5 Часткова перевага Часткова перевага одного елемента над іншим 
7 Значна перевага Значна перевага одного елемента над іншим 
9 Дуже сильна перевага Дуже сильна перевага одного елемента над іншим 

2,4,6,8 Проміжне рішення між двома сусідніми 
рангами 

Застосовується в компромісному випадку 

 
Таблиця 3  

Матриця парних порівнянь критеріїв 
Критерії К1 К2 К3 К4 Вектор матриці Вектор пріоритетів 

К1 1,00 0,50 1,00 1,00 0,84 0,20 

К2 2,00 1,00 2,00 1,00 1,41 0,34 

К3 1,00 0,50 1,00 0,33 0,64 0,15 

К4 1,00 1,00 3,00 1,00 1,32 0,31 

Сума 5,00 3,00 7,00 3,33 4,21 1,00 

Максимальне 
значення 

4,12      

Індекс 
узгодженості (ІУ) 

0,039      

Випадковий 
індекс (ВІ) 

0,90      

Відношення 
узгодженості 

(ВУ) 
0,043      

 
При складанні парних матриць розраховують 

індекс узгодженості за формулою:  

1
max





n

nλ
ІУ ,  (2) 

де 
maxλ  – максимальне власне число; n – порядок 

матриці парних рівнянь. 
Відношення узгодженості розраховується за 

формулою:  
ІУ

ВУ
ВІ

 ,   (3) 

де ВІ  – випадковий індекс. Прийнятним вража-
ється значення ВУ , що не перевищує 0,1. Зауважимо, 
що випадковим індексом називається індекс узго-
дженості згенерованої випадковим чином за шкалою 
від 1 до 9 обернено-симетричної матриці з відпо-
відними оберненими величинами елементів [3, с. 25]. 

Згенеровані в Національній лабораторії Окріджа зна-
чення ВІ  для матриць четвертого і сьомого порядків 
дорівнюють 0,9 і 1,32 відповідно. 

Щодо пріоритетності критеріїв з точки зору за-
безпечення ефективності реструктуризації фінансо-
вих боргових зобов’язань, перевагу віддано таким 
критеріям, як «результативність реалізації схеми» та 
«витратність реалізації схеми». У табл. 4 наведено 
розрахунок матриці парних порівнянь за критерієм 
К1 «Тривалість реалізації схеми». 

В отриманих матрицях парних порівнянь всі оцін-
ки є узгоджені. Це свідчить про те, що отримані резу-
льтати є достовірними їх можна використовувати для 
подальшої оцінки. Оцінки альтернатив розрахову-
ються множенням матриці, складеної з упорядкова-
них оцінок альтернатив, на матрицю, елементами якої 
є вагові коефіцієнти вказаних оцінок (табл. 5). 

Таблиця 4 
Матриця парних порівнянь схем реструктуризації фінансових боргових зобов’язань за критерієм «К1. 

Тривалість реалізації схеми» 
Тривалість 

реалізації схеми 
С1 С2 С3 С4 С5 С6 С7 

Вектор 
матриці 

Вектор 
пріоритетів 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

С1 1,00 1,00 5,00 4,00 0,50 1,00 2,00 1,53 0,18 

С2 1,00 1,00 4,00 4,00 0,25 1,00 0,50 1,10 0,13 

С3 0,20 0,25 1,00 0,50 0,14 0,17 0,20 0,28 0,03 

С4 0,25 0,25 2,00 1,00 0,13 0,20 0,20 0,35 0,04 
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Продовження табл. 4 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

С5 2,00 4,00 7,00 8,00 1,00 0,50 0,33 1,85 0,22 

С6 1,00 1,00 6,00 5,00 2,00 1,00 0,50 1,63 0,20 

С7 0,50 2,00 5,00 5,00 0,50 2,00 1,00 1,58 0,19 

Сума 5,95 9,50 30,00 27,50 4,52 5,87 4,73 8,32 1,00 

Максимальне 
власне значення 

7,37         

Індекс 
узгодженості 

(ІУ) 
0,162         

Випадковий 
індекс (ВІ) 

1,32         

Відношення 
узгодженості 

(ВУ) 
0,047         

 
Таблиця 5 

Матриця остаточної оцінки альтернатив 

С1 0,18 0,29 0,19 0,32 

С2 0,13 0,26 0,16 0,26 

С3 0,03 0,07 0,03 0,07 

С4 0,04 0,18 0,09 0,20 

С5 0,22 0,06 0,22 0,04 

С6 0,20 0,05 0,23 0,06 

С7 0,19 0,10 0,07 0,04 
 

x 

0,20 

0,34 

0,15 

0,31 
 

= 

0,261 

0,219 

0,059 

0,147 

0,111 

0,109 

0,095 
 

 

ВИСНОВКИ 
Застосування методу аналізу ієрархій дозволяє 

стверджувати, що найкращими схемами реструктури-
зації за обраними критеріями є «борг-облігації» (оцін-
ка цієї альтернативи – 0,261) і «борг-акції» (оцінка – 
0,219). Далі за ефективністю слідує схема «викуп бор-
гу» (0,147), «борг-експорт» (0,111), «борг-внутрішній 
борг» (0,109). Найменш ефективними за обраними 
критеріями виявилися схеми «борг-екологія» (0,095) і 
списання боргу (0,059). Таким чином, у контексті за-
пропонованого підходу вбачається доцільним визна-
чати боргову політику держави на основі таких схем 
реструктуризації фінансових боргових зобов’язань як 
«борг-облігації» і «борг-акції». 
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