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Ðîçãëÿíóòî çàäà÷ó îö³íþâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó é íàä³éíîñò³ îáë³ãàö³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü íà ï³ä-
´ðóíò³ ìîäåëþâàííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³éíèìè ïîçèêàìè. Ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñòåé
äåôîëòó çàñòîñîâàíî ëîã³êî-éìîâ³ðí³ñíèé ï³äõ³ä. Íàâåäåíî àëãîðèòì ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî
ñòðîêó ³íâåñòóâàííÿ ç óðàõóâàííÿì ³ìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó çà îáë³ãàö³ºþ.

The problems of credit risk estimation and bonds liability analysis is considered in the article on the
basis of bonds default modeling. The logical-and-probabilistic approach is used to estimate the default
probabilities. The algorithm of decision making on investment term with taking into account bonds
default probability is developed.

Êðåäèòíèé áóì, ÿêèé ñïîñòåð³ãàâñÿ â Óêðà¿í³ îñòàíí³ìè ðîêàìè, ñê³í÷èâñÿ.
Ðàçîì ³ç íèì ïðèïèíèâñÿ é áóðõëèâèé ðîçâèòîê ðèíêó îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê, ùî ÿê
çàñ³á êîìåðö³éíîãî êðåäèòó âèñòóïàëè àëüòåðíàòèâîþ äî òðàäèö³éíîãî áàíê³âñü-
êîãî êðåäèòóâàííÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâ, êîòð³ àêòèâíî øóêàëè çîâí³øí³ äæåðåëà ô³-
íàíñóâàííÿ á³çíåñó.

Ôàçà ðåöåñ³¿, ÿêó íàðàç³ ïåðåæèâàº åêîíîì³êà Óêðà¿íè, õàðàêòåðèçóºòüñÿ
çîêðåìà, çíèæåííÿì äîâ³ðè ³íâåñòîð³â äî áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà, âíàñë³äîê
öüîãî, çìåíøåííÿì ë³êâ³äíîñò³ é íàä³éíîñò³ öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ìîí³òîðèíã ³ àíàë³ç ïóáë³êàö³é ñòîñîâíî óêðà¿íñüêîãî ðèíêó îáë³ãàö³é ïîêàçàëè,
ùî âæå íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó éîãî ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè êîíñòàòóâàëè ³ñíóâàííÿ çíà÷-
íèõ êðåäèòíèõ ðèçèê³â ³ ïðîãíîçóâàëè ìîæëèâ³ ìàñîâ³ äåôîëòè çà îáë³ãàö³éíèìè çî-
áîâ’ÿçàííÿìè1. Íà ïî÷àòêó íèí³øíüîãî ðîêó óïîâíîâàæåíå Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Íàö³îíàëüíå ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî “Êðåäèò-Ðåé-
òèíã” âïåðøå îïðèëþäíèëî “ñòàòèñòèêó äåôîëò³â” óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â2.

Òàêèì ÷èíîì, ñó÷àñíèé ñòàí óêðà¿íñüêî¿ ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè ïî-
òðåáóº ðåòåëüíîãî îö³íþâàííÿ íàÿâíèõ íà ðèíêó áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ç ïîçè-
ö³é êðåäèòíîãî ðèçèêó é íàä³éíîñò³ (êðåäèòîñïðîìîæíîñò³) åì³òåíò³â. Ó öüîìó àñ-
ïåêò³ âåëèêîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº ïèòàííÿ ïðîãíîçóâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â çà
â³äïîâ³äíèìè áîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè3.

1
Íå÷èïîðåíêî Ì. Îáëèãàöèîííûé êîëëàïñ // ×èñòàÿ ïðèáûëü. — 2008. — ¹ 34. — 3 íîÿá. —

Ñ. 40—41; Îäàðþê À. Ïðèçðàê äåôîëòà. Ýìèòåíòû êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé îòêàçûâàþòñÿ îò
âûïëàò ïî ñâîèì áóìàãàì // Äåëîâàÿ ñòîëèöà. — 2008. — ¹ 49. — 8 äåê. — Ñ. 7. 

2 
Ïåðåðâà Ã. Äåôîëòû íà óêðàèíñêîì ðûíêå // Êðåäèò-Ðåéòèíã Ìîíèòîð. — 2009. — 

¹ 1—2. — Ñ. 1—4.
3 
Ó äàí³é ðîáîò³ ïîíÿòòÿ äåôîëòó ðîçãëÿäàºòüñÿ äåùî çâóæåíî, ëèøå ÿê “íåïëàò³æ” çà îá-

ë³ãàö³ºþ, òîáòî ï³ä äåôîëòîì ñë³ä ðîçóì³òè íåñïðîìîæí³ñòü åì³òåíòà çä³éñíèòè â÷àñíî ³ â ïîâ-
íîìó îáñÿç³ íåîáõ³äí³ âèïëàòè çà îáë³ãàö³ºþ.
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Ó ïðàöÿõ çàðóá³æíèõ ³ â³ò÷èçíÿíèõ åêîíîì³ñò³â äîñë³äæåíî øèðîêå êîëî ïè-
òàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðîãíîçóâàííÿì áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ — åì³òåíò³â áîðãîâèõ
çîáîâ’ÿçàíü. Ïðîâåäåíèé àíàë³ç ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë äàº çìîãó ñòâåðäæóâàòè, ùî
á³ëüø³ñòü íàóêîâèõ ³ ïðàêòè÷íèõ äîñë³äæåíü ó ö³é ãàëóç³ ñòîñóþòüñÿ íàñàìïåðåä
êðåäèòíîãî àíàë³çó é ìåòîä³â îö³íþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ-ïîçè-
÷àëüíèê³â. Ïåâíó ñèñòåìàòèçàö³þ ìåòîä³â ô³íàíñîâîãî àíàë³çó êðåäèòîñïðîìîæíîñò³
ï³äïðèºìñòâ íàâåäåíî ó ïðàö³ “Îö³íêà íàä³éíîñò³ ï³äïðèºìñòâ: òåîðåòèêî-ìåòîäî-
ëîã³÷íèé ï³äõ³ä”4. 

Ïðîòå îá’ºêòèâíîþ íåîáõ³äí³ñòþ ñüîãîäåííÿ â ö³é ñôåð³ íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ
äîñë³äæåíü º çàñòîñóâàííÿ ìåòîä³â åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî àíàë³çó ç ìåòîþ îö³-
íþâàííÿ íàä³éíîñò³ ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â ³ ìîäåëþâàííÿ äåôîëò³â çà áîðãîâèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ïèòàííÿ åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ ðèçèêó é íàä³éíîñò³ ðîçãëÿ-
äàëè ó ñâî¿õ ïðàöÿõ òàê³ â³äîì³ â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³, ÿê Â.Â. Â³òë³íñüêèé, Â.Ì. Ãðà-
íàòóðîâ, À.Á. Êàì³íñüêèé, Ì.Ì. Êëèìåíþê, Î.Â. Ïåðíàð³âñüêèé, Î.². ßñòðåìñü-
êèé. Âàãîìèé âíåñîê ó âèâ÷åííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè çðîáèëè é çàðóá³æí³ â÷åí³, çîêðåìà,
ª. Àëüòìàí, Ò. Áàðòîí, ª. Áð³ãõåì, Î. Ëîáàíîâ, Ì. Ðîãîâ, Ï. Óîêåð, Ô. Ôàáîö³,
Î. ×óãóíîâ, Ó. Øàðï, Ó. Øåíêèð, Î. Øîëîìèöüêèé. 

Ðàçîì ³ç òèì ïèòàííÿ ìîäåëþâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó é äåôîëò³â çà îáë³ãà-
ö³ÿìè â ìåæàõ çàãàëüíî¿ òåîð³¿ åêîíîì³÷íîãî ðèçèêó ðîçêðèòî íåäîñòàòíüî.

Âèùåçàçíà÷åíå äàº çìîãó ñòâåðäæóâàòè, ùî ìîäåëþâàííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãà-
ö³ÿìè º âàæëèâèì ³ àêòóàëüíèì çàâäàííÿì äëÿ íàö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
Äëÿ éîãî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîïîíóºìî âèêîðèñòàííÿ ëîã³êî-éìîâ³ðí³ñíîãî ï³äõîäó5,
ÿêèé º ñó÷àñíèì ìåòîäîì åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ äîñë³äæåíü ó ñôåð³ íàä³éíîñ-
ò³ é ðèçèêó ô³íàíñîâèõ ñèñòåì.

Òàêèì ÷èíîì, ìåòîþ ñòàòò³ º âèñâ³òëåííÿ ïðîáëåìíèõ ïèòàíü îö³íþâàííÿ
êðåäèòíîãî ðèçèêó é ìîäåëþâàííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³éíèìè ïîçèêàìè.

Â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà6 â Óêðà¿í³ äîçâîëåíî ðîçì³ùóâàòè ïðî-
öåíòí³ (êóïîíí³), äèñêîíòí³ (áåçêóïîíí³) é ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿. 

Çàóâàæèìî, ùî íàâ³òü ïðè â³äêðèòîìó âèïóñêó ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿ çàçâè÷àé íå
ìàþòü â³ëüíîãî îá³ãó íà îðãàí³çîâàíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó, îñê³ëüêè âèïóùåí³ ï³ä
êîíêðåòíó ô³íàíñîâó ñõåìó. Äî òîãî æ, îñê³ëüêè âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ö³ëüî-
âèìè îáë³ãàö³ÿìè äîçâîëÿºòüñÿ çä³éñíþâàòè òîâàðàìè é (àáî) ïîñëóãàìè, öåé âèä

4
Äîë³íñüêèé Ë.Á., Ñàùóê Ä.Ï. Îö³íêà íàä³éíîñò³ ï³äïðèºìñòâ: òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèé

ï³äõ³ä // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2008. — ¹ 1. — Ñ. 108—117. 
5 
Ìîæàåâ À.Ñ., Ãðîìîâ Â.Í. Òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû îáùåãî ëîãèêî-âåðîÿòíîñòíîãî ìåòîäà

àâòîìàòèçèðîâàííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ñèñòåì. — ÑÏá.: ÂÈÒÓ, 2000. — 145 ñ.; Ñîëîæåíöåâ Å.Ä.
Ñöåíàðíîå ëîãèêî-âåðîÿòíîñòíîå óïðàâëåíèå ðèñêîì â áèçíåñå è òåõíèêå. — ÑÏá.: Èçäàòåëü-
ñêèé äîì “Áèçíåñ-ïðåññà”, 2004. — 432 ñ.

6 
Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-IV. —

http://www.rada.gov.ua.
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áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íàâðÿä ÷è ìîæíà ââàæàòè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, à ¿õ
åì³ñ³þ âàæêî íàçâàòè ñóòî ðèíêîâîþ.

Íàäàë³ ðîçãëÿäàòèìåìî ëèøå ðèíêîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, à ñàìå ïðîöåíò-
í³ (êóïîíí³) é áåçïðîöåíòí³ (äèñêîíòí³) îáë³ãàö³¿.

Çà ñôåðîþ ðîçì³ùåííÿ é îá³ãó îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà âíóòð³øí³ é çîâí³ø-
í³ (ïî â³äíîøåííþ äî Óêðà¿íè), à çà òèïîì åì³òåíòà ¿õ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè ÿê
êîðïîðàòèâí³, ìóí³öèïàëüí³ é äåðæàâí³ (êàçíà÷åéñüê³) çîáîâ’ÿçàííÿ.

Îñíîâíèì ìåòîäîì îö³íþâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó º àêòóàðíèé ìåòîä7, ÿêèé
äàº çìîãó ðîçðàõóâàòè ñòàòèñòè÷íó îö³íêó éìîâ³ðíîñò³ (÷àñòîòó) íàñòàííÿ äåôîëòó
çà â³äîìèõ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ. Çðîçóì³ëî, ùî òî÷í³ñòü ðîçðàõóíê³â çàëåæàòèìå â³ä
îäíîð³äíîñò³ (ãîìîãåííîñò³) ñòàòèñòè÷íî¿ âèá³ðêè. Òîìó êîðåêòí³ îá÷èñëåííÿ ÷àñ-
òîòè äåôîëò³â çà îáë³ãàö³ÿìè ìîæëèâ³ ëèøå â ðîçð³ç³ îäíîòèïíèõ åì³òåíò³â. Íàïðèê-
ëàä, ñòàòèñòè÷íó âèá³ðêó ôîðìóþòü ëèøå çà êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ÿê³ ïå-
ðåáóâàþòü â îá³ãó â ìåæàõ êðà¿íè.

Êð³ì òîãî, ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü áóòè îáóìîâëåí³ ïåâí³ ñïåöè-
ô³÷í³ âëàñòèâîñò³ öüîãî áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, çîêðåìà, ìîæëèâ³ñòü äîñòðîêî-
âîãî ïîãàøåííÿ, ìîæëèâ³ñòü çì³íè ïðîöåíòíî¿ (êóïîííî¿) ñòàâêè äîõ³äíîñò³ àáî
ìîæëèâ³ñòü êîíâåðòàö³¿ â àêö³¿ öüîãî åì³òåíòà. Äëÿ ï³äâèùåííÿ äîñòîâ³ðíîñò³ ðîç-
ðàõóíê³â ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ äî ñòàòèñòè÷íî¿ âèá³ðêè âêëþ÷àþòü ëèøå çâè÷àéí³
îáë³ãàö³¿ (straight bond) — íåêîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíîþ êóïîííîþ ñòàâ-
êîþ äîõ³äíîñò³, áåç ïðàâà äîñòðîêîâîãî âèêóïó.

Îñê³ëüêè â Óêðà¿í³ ñòàòèñòèêà äåôîëò³â çà îáë³ãàö³ÿìè ëèøå ðîçïî÷àëà ôîð-
ìóâàòèñÿ8, çàñòîñóâàííÿ àêòóàðíîãî ìåòîäó íà íàö³îíàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó
º ïîêè ùî ëèøå ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì ìàéáóòí³õ íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ äîñë³ä-
æåíü. Ðàçîì ³ç òèì, íà íàøó äóìêó, àêòóàëüíèì ³ â÷àñíèì º âèâ÷åííÿ ì³æíàðîäíî-
ãî äîñâ³äó äîñë³äæåíü ùîäî îö³íþâàííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³ÿìè íà ðîçâèíåíèõ ô³-
íàíñîâèõ ðèíêàõ Çàõîäó.

Ìàã³ñòðàëüíèì íàïðÿìîì äîñë³äæåíü ó ãàëóç³ îö³íþâàííÿ êðåäèòíîãî ðè-
çèêó é ìîäåëþâàííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³éíèìè ïîçèêàìè ó ñâ³ò³ º ïðàö³, ïðè-
ñâÿ÷åí³ îö³íö³ éìîâ³ðíîñòåé äåôîëò³â ïóáë³÷íèõ âèïóñê³â îáë³ãàö³é ³ç ð³çíèìè
êðåäèòíèìè ðåéòèíãàìè íà îñíîâ³ àíàë³çó âèæèâàíîñò³ (survival analysis). Íàé-
â³äîì³øèìè ñåðåä íèõ º äîñë³äæåííÿ íåçàëåæíî¿ ãðóïè â÷åíèõ ï³ä êåð³âíèöò-
âîì ª. Àëüòìàíà9, à òàêîæ äîñë³äæåííÿ, ïàðàëåëüíî ïðîâåäåí³ “âåëèêîþ òð³é-
êîþ” íàéá³ëüøèõ ì³æíàðîäíèõ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ10, ÿê³ ñïèðàëèñÿ íà çíà÷í³

7
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.
8

Îáñÿãè íàâåäåíî¿ àãåíòñòâîì “Êðåäèò-Ðåéòèíã” ñòàòèñòèêè äåôîëò³â ïîêè ùî º íåäî-
ñòàòí³ìè äëÿ ïðîâåäåííÿ ïîâíîö³ííèõ ñòàòèñòè÷íèõ äîñë³äæåíü.

9 
Cauoette J.B., Altman E.I., Narayanan P. Managing credit risk: The next great financial chal-

lenge. — L.: John Wiley & Sons, Inc., 1998.
10

http://www.moodys.com; http://www.fitchratings.com; http://www.standardandpoors.ru.
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îáñÿãè ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ ùîäî îáë³ãàö³éíèõ âèïóñê³â ó ðîçð³ç³ êðåäèòíèõ
ðåéòèíã³â.

Äëÿ îö³íþâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â ó ðîçð³ç³ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â ðîçðà-
õîâóþòü ïîêàçíèê ãðàíè÷íî¿ ÷àñòîòè äåôîëòó (marginal mortality rate — MMR), ùî
çä³éñíþþòü äâîìà ñïîñîáàìè:

— çà ê³ëüê³ñòþ îáë³ãàö³éíèõ âèïóñê³â;
— çà îáñÿãàìè åì³ñ³é ó âàðò³ñíîìó âèì³ð³.
Ó ïåðøîìó âèïàäêó ãðàíè÷íó ÷àñòîòó äåôîëòó ðîçðàõîâóþòü òàêèì ÷èíîì:

(1)

äå MMR(t) — ñòàòèñòè÷íà îö³íêà ãðàíè÷íî¿ ÷àñòîòè (éìîâ³ðíîñò³) äåôîëòó ïðîòÿ-
ãîì t-ãî ðîêó ç ìîìåíòó âèïóñêó îáë³ãàö³¿; 

Kd(t) — ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â îáë³ãàö³é ³ç âèçíà÷åíèì ð³âíåì êðåäèòíîãî ðåéòèí-
ãó, çà ÿêèìè çàô³êñîâàíî äåôîëò ïðîòÿãîì t-ãî ðîêó; 

Ko(t) — çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â îáë³ãàö³é ³ç öèì ð³âíåì êðåäèòíîãî ðåéòèí-
ãó íà ïî÷àòîê t-ãî ðîêó. 

Òîáòî ôîðìóëà (1) âðàõîâóº ëèøå ê³ëüê³ñòü çàô³êñîâàíèõ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³é-
íèìè ïîçèêàìè ó ïåâí³é ðåéòèíãîâ³é êàòåãîð³¿.

Ó äðóãîìó âèïàäêó âðàõîâóþòü îáñÿãè çáèòê³â óíàñë³äîê äåôîëò³â, âèçíà÷àþ-
÷è âàðò³ñíó ÷àñòêó íåïîãàøåíèõ îáë³ãàö³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü:

(2)

äå Sd(t) — îáñÿãè åì³ñ³é (íîì³íàëüíà âàðò³ñòü) îáë³ãàö³é ³ç âèçíà÷åíèì ð³âíåì êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãó, çà ÿêèìè çàô³êñîâàíî äåôîëò ïðîòÿãîì t-ãî ðîêó;

So(t) — çàãàëüí³ îáñÿãè åì³ñ³é îáë³ãàö³é (ó âàðò³ñíîìó âèì³ð³) ³ç öèì ð³âíåì êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãó íà ïî÷àòîê t-ãî ðîêó.

Òîáòî ôîðìóëà (2) ôàêòè÷íî âèçíà÷àº ñåðåäíüîçâàæåíó çà îáñÿãàìè åì³ñ³é
÷àñòîòó äåôîëò³â. Íà íàøó äóìêó, òàêå âðàõóâàííÿ â³äíîñíî¿ âàãè íåïîãàøåíèõ
îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê êðàùå â³äïîâ³äàº ñàì³é áîðãîâ³é ñóòíîñò³ öüîãî ô³íàíñîâîãî
³íñòðóìåíòà, îñê³ëüêè çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ á³ëüøèé çà îáñÿãàìè äåôîëò çàçâè÷àé
ìàòèìå é á³ëüøèé çàãàëüíèé âïëèâ íà ô³íàíñîâèé ðèíîê, í³æ äåôîëò ìåíøîãî çà
íîì³íàëîì áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Äëÿ ñòàòèñòè÷íî¿ îö³íêè ãðàíè÷íî¿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó, ÿêó ðîçðàõîâóþòü çà
ôîðìóëàìè (1)—(2), çàâæäè ìîæíà âèçíà÷èòè é ïîêàçíèê MSR(t) (marginal survival
rate) — ñòàòèñòè÷íó îö³íêó ãðàíè÷íî¿ éìîâ³ðíîñò³ íåíàñòàííÿ äåôîëòó ïðîòÿãîì
t-ãî ðîêó, ùî äîïîâíþâàòèìå âåëè÷èíó MMR(t) äî îäèíèö³: 

(3)

Â³äïîâ³äíî äî âèðàçó (3) çà âåñü ÷àñ îá³ãó îáë³ãàö³é ïîâíà ãðóïà ïîä³é ñêëà-
äàºòüñÿ ëèøå ç äâîõ ïîä³é êîæíîãî ðîêó: “íàÿâí³ñòü äåôîëòó” àáî “â³äñóòí³ñòü äå-
ôîëòó” ïðîòÿãîì ðîêó. 

 ( ) ( ) 1.t tMMR MSR
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Çðîçóì³ëî, ùî êîëè ñòðîê äî ïîãàøåííÿ ïåðåâèùóº ð³ê (t > 1), ê³ëüê³ñòü çíà-
÷åíü ñòàòèñòè÷íîãî ïîêàçíèêà MMR(t) äîð³âíþâàòèìå ê³ëüêîñò³ ðîê³â îá³ãó îáë³ãà-
ö³¿. Ó öüîìó ðàç³ çàäà÷à îö³íþâàííÿ íàä³éíîñò³ îáë³ãàö³¿ ÷åðåç ÷àñòîòó äåôîëò³â
óñêëàäíþºòüñÿ é ïîòðåáóº ïåðåõîäó â³ä ïîêàçíèêà ãðàíè÷íî¿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó
MMR(t) äî ïîêàçíèêà êóìóëÿòèâíî¿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó (cumulative mortality rate —
CMR11) çà â³äïîâ³äíó ê³ëüê³ñòü ðîê³â.

Îö³íþâàííÿ ïîêàçíèêà CMR ïîòðåáóº îïèñó âñ³õ ìîæëèâèõ ñöåíàð³¿â ðîçâèò-
êó ïîä³é çà ðîêè ³ñíóâàííÿ áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ é ðîçðàõóíêó ïåâíèõ óìîâíèõ
³ìîâ³ðíîñòåé (íàïðèêëàä, ³ìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó îáë³ãàö³¿ ó äðóãîìó ðîö³ çà óìîâè,
ùî íå â³äáóëîñÿ äåôîëòó â ïåðøîìó ðîö³). Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ çàäà÷³ ïðîïîíó-
ºòüñÿ çàñòîñóâàííÿ ëîã³êî-éìîâ³ðí³ñíîãî ìîäåëþâàííÿ.

Ìîäåëü îö³íþâàííÿ íàä³éíîñò³ îáë³ãàö³¿ ÷åðåç ³ìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â âèõîäèòü
³ç äâîõ îñíîâíèõ ïðèïóùåíü.

1. Ïðîòÿãîì êîæíîãî ïåð³îäó (êîæíîãî ðîêó) ìîæëèâà ðåàë³çàö³ÿ ëèøå äâîõ
ïîä³é: “íàÿâí³ñòü äåôîëòó” àáî “â³äñóòí³ñòü äåôîëòó”, òîáòî â êîæí³é “êîíòðîëü-
í³é òî÷ö³” ìîæëèâèìè º ëèøå äâà âàð³àíòè ðîçâèòêó ïîä³é.

2. Ïîä³¿ äåôîëòó (â³äñóòíîñò³ äåôîëòó) îáë³ãàö³¿ íà êîæíîìó åòàï³ º íåçàëåæ-
íèìè îäíà â³ä îäíî¿, îñê³ëüêè éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó íà êîæíîìó åòàï³ çàëåæèòü íà-
ñàìïåðåä â³ä ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé åì³òåíòà â öåé ìîìåíò ÷àñó, à íå â³ä òîãî,
ùî áóëî â ìèíóëîìó (íà ïîïåðåäí³õ åòàïàõ).

Ââàæàòèìåìî ãðàíè÷í³ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â MMR(t) òà âèæèâàíîñò³ MSR(t) çà
ðîêàìè àïð³îðíèìè çíà÷åííÿìè. Íåõàé MSR(t) = pt òà MMR(t) = qt. Òîä³ óìîâó (3)
ìîæíà çàïèñàòè ó âèãëÿä³: pt + qt = 1.

Ëîã³êî-éìîâ³ðí³ñíèé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº îïèñ óñ³õ ìîæëèâèõ ñöåíàð³¿â ðîçâèòêó
âèïàäêîâèõ ïîä³é ³ âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñòåé íàñòàííÿ ðåçóëüòóþ÷èõ ïîä³é çà êîæ-
íèì ñöåíàð³ºì íà îñíîâ³ â³äîìèõ óìîâíèõ ³ìîâ³ðíîñòåé pt òà qt íà êîæíîìó åòàï³.

²ç ìåòîþ îïèñó ìîæëèâèõ ñöåíàð³¿â ðîçâèòêó ïîä³é ùîäî äåôîëò³â çà îáë³ãà-
ö³ÿìè ïîáóäóºìî ëîã³êî-éìîâ³ðí³ñíå äåðåâî âèïàäêîâèõ ïîä³é (ðèñ. 1).

Íà ðèñóíêó åòàïè ðîçâèòêó ïîä³é ùîäî äåôîëò³â çà îáë³ãàö³ºþ ðîçáèòî çà ðî-
êàìè. Êîæíîãî ðîêó ïðîòÿãîì îá³ãó îáë³ãàö³¿ ìîæëèâèì º äåôîëò ç ³ìîâ³ðí³ñòþ qt.

11
Cauoette J.B., Altman E.I., Narayanan P. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

Ðèñ . 1. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³ºþ ó âèãëÿä³ äåðåâà 
âèïàäêîâèõ ïîä³é

0             1               2               3               T n t

p1 p2 p3 pn

q1 q2 q3 qn

²               ²²              ²²²                                    N

T N + 1
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Çàô³êñîâàíèé íà áóäü-ÿêîìó åòàï³ äåôîëò º îñòàòî÷íèì, òîáòî îá³ã îáë³ãàö³¿ ïðè-
ïèíÿºòüñÿ. ßêùî äåôîëò íà öüîìó åòàï³ íå â³äáóâñÿ, îáë³ãàö³ÿ ïåðåõîäèòü íà íà-
ñòóïíèé åòàï îá³ãó. Ï³ñëÿ îñòàííüîãî åòàïó îá³ãó, çà óìîâè, ùî íà æîäíîìó åòàï³
íå áóëî äåôîëòó, ô³êñóºòüñÿ îñòàòî÷íå ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿.

Îòæå, ÿêùî ñòðîê îá³ãó îáë³ãàö³¿ ñòàíîâèòü n ïåð³îä³â (ðîê³â), òî çàãàëüíà
ê³ëüê³ñòü ñöåíàð³¿â âèïàäêîâèõ ïîä³é äîð³âíþº (n + 1): àáî äåôîëò ó áóäü-ÿêîìó
ðîö³ àáî îñòàòî÷íå ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿ ï³ñëÿ n-ãî ðîêó.

Ðîçðàõóºìî éìîâ³ðíîñò³ âñ³õ ðåçóëüòóþ÷èõ ïîä³é çà âñ³ìà ìîæëèâèìè ñöåíà-
ð³ÿìè, íàâåäåíèìè íà ðèñ. 1.

Ïåðøèé ñöåíàð³é: äåôîëò ï³ñëÿ ïåðøîãî ðîêó. Çã³äíî ³ç ââåäåíèìè ðàí³øå ïî-
çíà÷åííÿìè éìîâ³ðí³ñòü ö³º¿ ïîä³¿ äîð³âíþâàòèìå: pI = q1.

Äðóãèé ñöåíàð³é: äåôîëò ï³ñëÿ äðóãîãî ðîêó. Éìîâ³ðí³ñòü ö³º¿ ïîä³¿ äîð³âíþâà-
òèìå: pI² = p1•q2.

Òðåò³é ñöåíàð³é: äåôîëò ï³ñëÿ òðåòüîãî ðîêó. Â³äïîâ³äíî éìîâ³ðí³ñòü ö³º¿ ïî-
ä³¿ äîð³âíþâàòèìå: pI²² = p1•p2•q3.

Òîä³ éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó ï³ñëÿ n-ãî ðîêó º òàêîþ: pN = p1•p2•p3•...•qn = 

= qn•
n–1

Ï
t =1

pt.

Äîñë³äèâøè âñ³ ñöåíàð³¿ ç íàÿâíèìè äåôîëòàìè, ðîçãëÿíåìî îñòàíí³é âàð³àíò:
îñòàòî÷íà â³äñóòí³ñòü äåôîëòó çà âñ³ n ðîê³â. ²ìîâ³ðí³ñòü ö³º¿ ïîä³¿ äîð³âíþâàòèìå: 

pN + 1 = p1•p2•p3• ... •ðn =
n

Ï
t =1

pt.

Ïîçíà÷èâøè öþ éìîâ³ðí³ñòü ÿê êóìóëÿòèâíó (çàãàëüíó) éìîâ³ðí³ñòü íåíà-
ñòàííÿ äåôîëòó (cumulative survival rate — CSR), îñòàòî÷íî ìàºìî:

(4)

Òàêèì ÷èíîì, íàä³éí³ñòü îáë³ãàö³¿, ùî âèì³ðþºòüñÿ çàãàëüíîþ éìîâ³ðí³ñòþ
â³äñóòíîñò³ äåôîëòó, ìîæå îö³íþâàòèñÿ çà ôîðìóëîþ (4).

Âðàõîâóþ÷è âëàñòèâ³ñòü ïîâíî¿ ãðóïè ïîä³é çã³äíî ³ç ââåäåíèìè ðàí³øå 

ïîçíà÷åííÿìè, ñïðàâåäëèâèì áóäå òàêèé âèðàç: CMR = 1 – CSR = 1 –
n

Ï
t =1

pt. Òîá-

òî îñòàòî÷íî êóìóëÿòèâíà éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó çà îáë³ãàö³ºþ äîð³âíþº:

(5)

Âèçíà÷åíà çà ôîðìóëîþ (5) çàãàëüíà éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó CMR º ì³ðîþ êðå-
äèòíîãî ðèçèêó (ðèçèêó íåïëàòåæó) îáë³ãàö³¿.

Çàãàëîì ïîêàçíèêè CMR ³ CSR õàðàêòåðèçóþòü îáë³ãàö³þ ÿê êðåäèòíèé ³í-
ñòðóìåíò çà âåñü ñòðîê ³ñíóâàííÿ öüîãî çîáîâ’ÿçàííÿ. Ó ðàç³ êîëè ³íâåñòîð (âëàñ-
íèê îáë³ãàö³¿) íå ìàº íàì³ðó òðèìàòè ¿¿ äî ìîìåíòó ïîãàøåííÿ, à ðîçðàõîâóº
ïåðåïðîäàòè ðàí³øå, ìàþòü ñåíñ ïåâí³ ïðîì³æí³ éìîâ³ðí³ñí³ îö³íêè íàä³éíîñò³
îáë³ãàö³¿.

1
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Ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ äîö³ëüíèì º âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñòåé íàñòàííÿ äåôîë-
òó (mortality rate — MR) òà íåíàñòàííÿ äåôîëòó (survival rate — SR) ïðîòÿãîì ïåâ-
íîãî ñòðîêó T, á³ëüøîãî çà ð³ê.

Â³äïîâ³äíî äî ëîã³êî-éìîâ³ðí³ñíî¿ ñõåìè (ðèñ. 1) ³ìîâ³ðí³ñòü â³äñóòíîñò³ äå-
ôîëòó ïðîòÿãîì T ðîê³â (íå âêëþ÷àþ÷è òî÷êó t = T ) ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê äîáóòîê
³ìîâ³ðíîñòåé íåíàñòàííÿ äåôîëòó â ïîïåðåäí³ ðîêè: 

(6)

²ç ôîðìóëè (6) âèïëèâàº, ùî çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ðîê³â îá³ãó, ùî âõîäÿòü ó
ïðîì³æîê [1; T ), çíèæóº éìîâ³ðí³ñòü âèæèâàíîñò³ îáë³ãàö³¿. Îòæå, ÷èì ìåíø íà-
ä³éíîþ º ïåâíà îáë³ãàö³ÿ (÷èì íèæ÷èìè º çíà÷åííÿ pt, t = 1,

———
n), òèì á³ëüø ñïåêó-

ëÿòèâíîþ (êîðîòêîñòðîêîâîþ) ìàº áóòè ñòðàòåã³ÿ ³íâåñòóâàííÿ â öåé ö³ííèé ïàï³ð.
Ç óðàõóâàííÿì âèðàçó (6) ìîæíà âèçíà÷èòè éìîâ³ðíîñò³ íàñòàííÿ òà íåíàñòàí-

íÿ äåôîëòó ñàìå â T-é ð³ê (T = 1,
———

n) çà óìîâè íåíàñòàííÿ äåôîëòó â ïîïåðåäí³ ðî-
êè.

Â³äïîâ³äíî äî ðèñ. 1 ³ìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó â T-é ð³ê çà óìîâè â³äñóòíîñò³ äå-

ôîëòó â ïîïåðåäí³ ðîêè äîð³âíþº: MRT = qT•
T –1

Ï
t =1

pt. Òîä³ éìîâ³ðí³ñòü íåíàñòàííÿ

äåôîëòó â T-é ð³ê çà óìîâè â³äñóòíîñò³ äåôîëòó â ïîïåðåäí³ ðîêè âèçíà÷àºòüñÿ òàêèì
÷èíîì:

(7)

Ïîð³âíþþ÷è âèðàçè (6) ³ (7), áà÷èìî, ùî äîâæèíà ëàíöþæêó äîáóòêó ãðàíè÷-
íèõ ³ìîâ³ðíîñòåé MSR(t) ó ôîðìóë³ (7) á³ëüøà íà îäèí ÷ëåí — pÒ .

Çà íàÿâíîñò³ â ³íâåñòîðà ïåâíèõ íîðìàòèâ³â ùîäî ð³âíÿ íàä³éíîñò³ êàï³òàëî-
âêëàäåíü, çàäàíèõ ó âèãëÿä³ ì³í³ìàëüíî¿ ïðèïóñòèìî¿ âåëè÷èíè éìîâ³ðíîñò³ âè-
æèâàíîñò³ îáë³ãàö³¿, íà îñíîâ³ ³òåðàö³éíîãî ùîð³÷íîãî ïîð³âíÿííÿ âèðàç³â (6) ³ (7)
â³í ìîæå âèçíà÷èòè, â ÿêèé ìîìåíò ¿¿ êðàùå ïåðåïðîäàòè. Íàïðèêëàä, ïðîâåäå-
íèé àíàë³ç ïîêàçàâ: ³ìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî â óñ³ ðîêè, ÿê³ ïåðåäóþòü T-ìó ðîêó, íå
â³äáóäåòüñÿ äåôîëòó, º íåäîñòàòíüîþ äëÿ äàíîãî ³íâåñòîðà, òîä³ éîìó º ñåíñ ñïðî-
áóâàòè ïåðåïðîäàòè îáë³ãàö³þ ðàí³øå, íå ÷åêàþ÷è íàñòàííÿ T-ãî ðîêó.

Îòæå, íà êîæíîìó åòàï³ âëàñíèê çâè÷àéíî¿ ô³íàíñîâî¿ îáë³ãàö³¿ ìàº äâà àëü-
òåðíàòèâíèõ (âçàºìîâèêëþ÷íèõ) ð³øåííÿ: çàëèøèòè îáë³ãàö³þ ó âëàñíîìó êðå-
äèòíî-³íâåñòèö³éíîìó ïîðòôåë³ àáî ïðîäàòè ¿¿12. Ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî ñòðî-
êó ïðîäàæó îáë³ãàö³¿ ç óðàõóâàííÿì ¿¿ íàä³éíîñò³, ùî ́ ðóíòóºòüñÿ íà íîðìàòèâ³ SRÒ,
ìîæíà ïîäàòè ó âèãëÿä³ òàêî¿ áëîê-ñõåìè àëãîðèòìó (ðèñ. 2).

²ç ðèñóíêà âèäíî, ùî ïðîòÿãîì óñüîãî ñòðîêó ³ñíóâàííÿ îáë³ãàö³éíîãî çî-
áîâ’ÿçàííÿ ó éîãî âëàñíèêà º ëèøå äâà ïðèíöèïîâî ð³çíèõ âàð³àíòè ä³é: ñïðîáóâàòè

1
.

T

T t
t

SR p


 

1

1
1

.
T

T t
t

SR p





 

12
ßêùî îáë³ãàö³ÿ íå º çâè÷àéíîþ (straight bond), à ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿ ïåðåäáà÷åíî ìîæëè-

â³ñòü ¿¿ äîñòðîêîâîãî âèêóïó, â ³íâåñòîðà (âëàñíèêà îáë³ãàö³¿) âèíèêàº ùå îäèí âàð³àíò “ïîçáó-
òèñÿ” îáë³ãàö³¿: ïðåä’ÿâèòè ¿¿ åì³òåíòó äî äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ.
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ïåðåïðîäàòè îáë³ãàö³þ â áóäü-ÿêèé ìîìåíò äî íàñòàííÿ ñòðîêó ïîãàøåííÿ àáî äî-
÷åêàòèñÿ ñòðîêó ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿ òà ïðåä’ÿâèòè ¿¿ äî ñïëàòè. Ïðèéíÿòòÿ òîãî ÷è
³íøîãî ð³øåííÿ çàëåæàòèìå, ç îäíîãî áîêó, â³ä çàãàëüíî¿ íàä³éíîñò³ îáë³ãàö³¿ (ïîêàç-
íèê CSR) ³ íàä³éíîñò³ îáë³ãàö³¿ ïðîòÿãîì ïåâíîãî ñòðîêó (ïîêàçíèê SRÒ), ç äðóãîãî

Ðèñ . 2. Áëîê-ñõåìà àëãîðèòìó ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî ñòðîêó ³íâåñòóâàííÿ 
ç óðàõóâàííÿì ³ìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó çà îáë³ãàö³ºþ

Ïî÷àòîê

Ê³íåöü

Ââåäåííÿ ìàñèâó âõ³äíèõ äàíèõ: 
{t, pt},t = 

———
1, n

Ïðèñâîºííÿ ïî÷àòêîâèõ çíà÷åíü: 
t = 1; SRÒ = 1

Âèá³ð iç ìàñèâó âõ³äíèõ äàíèõ
ïîòî÷íîãî çíà÷åííÿ pt

Ïðîäàòè îáë³ãàö³þ 
äî ê³íöÿ ðîêó

Ïðåä’ÿâèòè îáë³ãàö³þ 
äî ïîãàøåííÿ

Îá÷èñëåííÿ 
SRÒ: = SRT•pt

Òðèìàòè îáë³ãàö³þ äî ê³íöÿ ðîêó

SRT < SRnorm

t = n

Ïåðåãëÿä ñòðîêó ³íâåñòóâàííÿ: 
t := t + 1

Òàê

ÒàêÍ³

Dolinskiy-4.qxp  31.08.2009  10:03  Page 72



73“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 4’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

áîêó, â³ä ðèçèêîâàíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ îñîáè, ÿêà ïðèéìàº ð³øåííÿ (âèçíà-
÷àºòüñÿ, çîêðåìà, âåëè÷èíîþ íîðìàòèâíîãî çíà÷åííÿ SRnorm).

Òàêèì ÷èíîì, îòðèìàí³ çà ôîðìóëàìè (4)—(7) îö³íêè éìîâ³ðíîñòåé íàñòàí-
íÿ òà íåíàñòàííÿ äåôîëò³â íàäàþòü ³íâåñòîðó âàæëèâó ³íôîðìàö³þ ñòîñîâíî íà-
ä³éíîñò³ îáë³ãàö³éíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî äîïîìàãàº îïòèì³çóâàòè ïðîöåñ ïðèéíÿò-
òÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. 

Ó ïðàö³ ðîñ³éñüêèõ íàóêîâö³â13 òàêîæ âêàçóºòüñÿ íà ³ñíóâàííÿ ñåðåäíüî¿ éìî-
â³ðíîñò³ äåôîëòó (average mortality rate — AMR). Õî÷à, íà íàøó äóìêó, åêîíîì³÷íà
³íòåðïðåòàö³ÿ öüîãî ïîêàçíèêà íå º áåççàïåðå÷íîþ íà â³äì³íó â³ä ïîêàçíèêà êó-
ìóëÿòèâíî¿ ñòàòèñòè÷íî¿ ÷àñòîòè (³ìîâ³ðíîñò³) äåôîëò³â CMR, ó äåÿêèõ âèïàäêàõ
îêðåìèì ³íâåñòîðàì ìîæëèâî çðó÷í³øå çàñòîñóâàòè ïîêàçíèê AMR. Òîìó ÿê äî-
äàòêîâèé êðèòåð³é ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ç óðàõóâàííÿì íàä³éíîñò³ îá-
ë³ãàö³é ðîçðàõóºìî é ïîêàçíèê ñåðåäíüî¿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó, ñêîðèñòàâøèñü
ëîã³êî-éìîâ³ðí³ñíèì ï³äõîäîì.

Ñïî÷àòêó çà àíàëîã³ºþ ç ð³âíÿííÿì (3) ââåäåìî ïîçíà÷åííÿ äëÿ ñåðåäíüî¿
éìîâ³ðíîñò³ íåíàñòàííÿ äåôîëòó (average survival rate — ASR), ïðèïóñòèâøè, ùî
äëÿ ñåðåäí³õ âåëè÷èí ³ìîâ³ðíîñòåé ïîä³é “íàÿâí³ñòü äåôîëòó” òà “â³äñóòí³ñòü äå-
ôîëòó” òåæ ìîæíà çàïèñàòè âëàñòèâ³ñòü ïîâíî¿ ãðóïè ïîä³é:

AMR + ASR = 1. (3)
Ïðîïîíóºìî ñåðåäíþ éìîâ³ðí³ñòü íåíàñòàííÿ äåôîëòó ASR ðîçðàõîâóâàòè ÿê

ñåðåäíþ ãåîìåòðè÷íó âåëè÷èíó: ASR = 
n
———
CSR . Òîä³ ç óðàõóâàííÿì âèðàçó (4) îñòà-

òî÷íî îòðèìàºìî:

(8)

Çâ³äêè, âðàõóâàâøè âëàñòèâ³ñòü (3), çíàéäåìî ñåðåäíþ éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó:

(9)

Íà íàøó äóìêó, ðîçðàõîâàí³ çà ôîðìóëàìè (8) ³ (9) ïîêàçíèêè ìîæóòü áó-
òè çàñòîñîâí³ ëèøå ÿê îð³ºíòîâí³ îö³íêè, ùî äàþòü ïðèáëèçíå óÿâëåííÿ ïðî
íàä³éí³ñòü îáë³ãàö³¿. Îñíîâíèìè éìîâ³ðí³ñíèìè îö³íêàìè íàä³éíîñò³ îáë³ãàö³¿
ââàæàºìî ïîêàçíèêè CSR ³ SRÒ, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ â³äïîâ³äíî çà ôîðìóëàìè (4)
³ (7). Îñíîâíîþ æ ì³ðîþ êðåäèòíîãî ðèçèêó îáë³ãàö³¿ â ìåæàõ ëîã³êî-éìîâ³ð-
í³ñíîãî ï³äõîäó, íà íàø ïîãëÿä, º ïîêàçíèê CMR, ÿêèé ðîçðàõîâóþòü çà ôîð-
ìóëîþ (5).

Íàñàìê³íåöü çàçíà÷èìî: íåçâàæàþ÷è íà ³ñòîòíå çíèæåííÿ çàãàëüíîãî îáñÿ-
ãó îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè â Óêðà¿í³, íà ñüîãîäí³ êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿
çàëèøàþòüñÿ äîì³íóþ÷èì ñåãìåíòîì îðãàí³çîâàíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Âðàõîâó-
þ÷è íåâèñîêó êðåäèòíó ÿê³ñòü (íàñàìïåðåä, äîñèòü íèçüêó íàä³éí³ñòü) á³ëüøîñò³

1

1 .
n

n
t

t

AMR p


  

1

.
n

n
t

t

ASR p


 

13
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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îáë³ãàö³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó, ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ îö³íþâàí-
íÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó é âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³éíèìè ïî-
çèêàìè íàáóâàþòü óñå á³ëüøî¿ àêòóàëüíîñò³ ÿê äëÿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèí-
êó, òàê ³ äëÿ íàóêîâö³â-äîñë³äíèê³â.

Îòðèìàí³ îö³íêè éìîâ³ðíîñòåé íàñòàííÿ àáî íåíàñòàííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãà-
ö³ÿìè º âàæëèâèìè â àñïåêò³ ïðèéíÿòòÿ åôåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ç óðà-
õóâàííÿì íàä³éíîñò³ êàï³òàëîâêëàäåíü.

Âîäíî÷àñ çàóâàæèìî, ùî ì³ðà êðåäèòíîãî ðèçèêó (àáî íàâïàêè — íàä³éíîñò³)
áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ º ëèøå îäíèì ³ç ð³âíîïðàâíèõ ïàðàìåòð³â ñåðåä âçàºìî-
ïîâ’ÿçàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ âëàñòèâîñòåé îáë³ãàö³¿, à ñàìå ¿¿ ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³,
íîðìè ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³, ñòóïåíÿ ë³êâ³äíîñò³ òîùî. Òîìó ïðîâåäåíà ðîáîòà ùî-
äî ìîäåëþâàííÿ äåôîëò³â çà îáë³ãàö³ÿìè â³äêðèâàº øèðîêå ïîëå äëÿ ïîäàëüøèõ
äîñë³äæåíü. Íàñòóïí³ ïóáë³êàö³¿ àâòîðà ç öüîãî ïèòàííÿ áóäå ïðèñâÿ÷åíî ìîäåëþ-
âàííþ ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³ é íîðìè äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³¿ ç óðàõóâàííÿì ³ìîâ³ð-
íîñò³ äåôîëò³â.
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