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ІМОВІРНІСНІ МОДЕЛІ СПІЛЬНОГО 
ДЕФОЛТУ ПОЗИЧАЛЬНИКІВ

По бу до ва но ймо вір ніс ні мо де лі спіль них де фол тів під при ємств на осно ві ана лі зу ймо вір нос тей
їх ін ди ві ду аль них де фол тів. Для по зи чаль ни ків різ ної на дій нос ті роз гля ну то пи тан ня вра ху -
ван ня в мо де лі чин ни ка час т ки сту пе ня вза є мо за леж нос ті.

The probabilistic models of the joint defaults of the enterprises on the basis of their individual defaults
analysis are developed. The question of the level of correlation weighting factor inclusion to the model
is examined for debtors with different reliability level.

Клю чо ві сло ва: по зи чаль ни ки, імо вір ніс на мо дель, спіль ні де фол ти, умов на ймо вір ність, сту -
пінь за леж нос ті, зов ніш ня під трим ка.

В умо вах не ви со кої кре дит ної якос ті біль шос ті бор го вих зо бов’язань, при сут -
ніх на віт чиз ня но му фі нан со во му рин ку, проб лем ні пи тан ня оці ню ван ня кре дит -
но го ри зи ку є важ ли ви ми й ак ту аль ни ми як для фі нан сис тів-прак ти ків, так і для
на уков ців-до слід ни ків. У ас пек ті кіль кіс но го ана лі зу зруч ним та ін фор ма тив ним
по каз ни ком сту пе ня кре дит но го ри зи ку (чи на впа ки, на дій нос ті) є ймо вір ність
де фол ту по зи чаль ни ка. 

Уточ ни мо тлу ма чен ня тер мі на “де фолт”. Згід но з чин ним ук ра їнсь ким за ко но -
дав ст вом це “вип ла та від сот ків і основ ної су ми за бор го ви ми зо бов’язан ня ми по зи -
чаль ни ка, при пи не на без до сяг нен ня зго ди з кре ди то ра ми що до ре струк ту ри за ції
за бор го ва нос ті до на стан ня стро ку пла те жу”1. Уза галь нив ши основ ні дефі ні ції
дефол ту, які на да ють елек т рон ні ен цик ло пе дич ні слов ни ки2, про від ні рей тин го ві
агент ст ва3 й чин на нор ма тив на ба за, про по ну є мо та ке ви зна чен ня: де фолт – це від -
мо ва від ви ко нан ня або не на леж не ви ко нан ня по зи чаль ни ком влас них бор го вих
зобов’язань, яка пов’яза на з не здат ніс тю або не ба жан ням вико на ти ці зо бов’язан -
ня своє час но (у строк) та в пов но му об ся зі, що ве де до по ру шен ня умов кре дит ної уго -
ди та на дає кре ди то ро ві пра во по ча ти про цес уре гу лю ван ня за бор го ва нос ті.

Слід за зна чи ти, що в ме жах цьо го до слід жен ня по нят тя де фол ту роз гля да єть -
ся де що зву же но, ли ше як ре зуль тат фі нан со во-кре дит ної уго ди, який скла да єть ся
із двох не су міс них (аль тер на тив них) ви пад ко вих по дій: на яв нос ті де фол ту, тоб то

1
Про за твер д жен ня На ці о наль ної рей тин го вої шка ли: По ста но ва КМУ від 26.04.2007 № 665. 

2
Див.: http://ru.wikipedia.org; http://www.bank24.ru/info/glossary; http://banker.ua/glossary;

http://abc.informbureau.com.
3

Див.: http://www.moodys.com; http://www.fitchratings.com; http://www.standardandpoors.ru.
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не по га шен ня бор го во го зо бов’язан ня, та від сут нос ті де фол ту, тоб то по га шен ня
бор го во го зо бов’язан ня.

Те ма ти ка на уко во-прак тич них до слід жень, пов’яза на з оці ню ван ням імо вір -
нос тей де фол тів, є над зви чай но по пу ляр ною на За хо ді. Про те пе ре важ на біль шість
за хід них праць у цій сфе рі при свя че ні об чис лен ню ймо вір нос тей ін ди ві ду аль них
де фол тів бор го вих ін стру мен тів у роз рі зі на яв них кре дит них рей тин гів на осно ві
ак ту ар но го ста тис тич но го ме то ду, який ді став на зву “ана ліз ви жи ва нос ті” (survival
analysis)4. Най ві до мі ши ми се ред та ких праць є ем пі рич ні до слід жен ня не за леж них
уче них під ке рів ниц т вом Е. Аль т ма на5, а та кож ем пі рич ні дослід жен ня, па ра лель -
но про ве де ні трьо ма най круп ні ши ми між на род ни ми рей тин го ви ми агент ст ва ми6,
які спи ра ли ся на знач ну ста тис ти ку де фол тів. Ра зом із тим ін ші, не ста тис тич ні,
під хо ди у пра цях за ру біж них до слід ни ків май же не роз гля да ють ся.

З-по між віт чиз ня них праць, у яких роз гля ну то, зок ре ма, те о ре тич ні пи тан ня
мо де лю ван ня кре дит но го ри зи ку та де фол тів бор го вих ін стру мен тів, ви ок ре ми мо
су час ні до слід жен ня А.Б. Ка мінсь ко го7 й Б.Ю. Ки ша ке ви ча8.

У ці ло му пи тан ня роз бу до ви ймо вір ніс них мо де лей де фол тів по зи чаль ни ків і
бор го вих ін стру мен тів роз кри то не до стат ньо. На на шу дум ку, в ме жах цієї те ма -
ти ки особ ли вий на уко во-прак тич ний ін те рес ста но вить ви зна чен ня ймо вір нос тей
спіль них де фол тів для пов’яза них (за леж них) по зи чаль ни ків і бор го вих ін стру мен -
тів. У зв’яз ку з цим ме тою стат ті є по бу до ва мо де лей оцін ки ймо вір нос тей спіль -
но го де фол ту по зи чаль ни ків на осно ві ймо вір нос тей їх ін ди ві ду аль них де фол тів.

Мож ли ві два тлу ма чен ня по нят тя спіль но го де фол ту:
– од но час ний де фолт де кіль кох по зи чаль ни ків;
– спіль на ре алі за ція (пе ре тин) су міс них ви пад ко вих по дій де фол ту де кіль кох

по зи чаль ни ків.
У ас пек ті фі нан со во го мо де лю ван ня нас ці ка ви ти ме до слід жен ня не чин ни ка

ча су9, а су міс них ви пад ко вих по дій де фол тів.
Спіль на ре алі за ція де фол тів де кіль кох по зи чаль ни ків у де фі ні ці ях те о рії ймо -

вір нос тей озна чає до бу ток імо вір нос тей їх ніх ви пад ко вих по дій де фол ту.
Вве де мо по зна чен ня: Ai – ви пад ко ва по дія де фол ту i-го по зи чаль ни ка 

(і = 
––
1,n). То ді в за галь но му ви гля ді ймо вір ність спіль но го де фол ту n по зи чаль ни ків

опи су ва ти меть ся рів нян ням:

4
До клад ні ше цей ме тод роз гля ну то в од ній із по пе ред ніх праць ав то ра (див.: До лінсь кий Л.Б. Мо -

де лю ван ня де фол тів за об лі га цій ни ми по зи ка ми // Фі нан си Укра ї ни. – 2009. – № 4. – С. 65–74).
5

Cauoette J.B., Altman E.I., Narayanan P. Managing credit risk: The next great financial challenge. –
L.: John Wiley & Sons, Inc., 1998.

6
“Moody’s” (http://www.moodys.com); “Fitch Ratings” (http://www.fitchratings.com); “Standard

& Poоr’s” (http://www.standardandpoors.ru).
7

Ка мінсь кий А.Б. Мо де лю ван ня фі нан со вих ри зи ків: Мо ногр. – К.: ВПЦ “Ки ївсь кий уні -
вер си тет”, 2006. – 304 с.

8
Ки ша ке вич Б.Ю. Ви ко ри стан ня ко ре ля ції ак ти вів у мо де лю ван ні кре дит но го ри зи ку пор т -

фе ля // На уко вий віс ник НЛТУ Укра ї ни. – 2009. – Вип. 19.8. – С. 235–240.
9

Вва жа ти ме мо спіль ні де фол ти умов но од но час ни ми, тоб то та ки ми, ко ли про мі жок ча су
між де фол та ми по зи чаль ни ків є ду же не знач ним по рів ня но з ча со вим го ри зон том до слід жен ня.
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(1)

Фор му ла до бут ку ймо вір нос тей (1) за сто сов на до за леж них ви пад ко вих по дій
де фол тів по зи чаль ни ків. У ра зі не за леж нос ті де фол тів по зи чаль ни ків рів нян ня (1)
іс тот но спро щу єть ся:

(2)

Та ким чи ном, згід но з рів нян ням (2) в ра зі не за леж нос ті де фол тів по зи чаль -
ни ків імо вір ність їх спіль но го де фол ту є до бут ком імо вір нос тей ін ди ві ду аль них
(ав то ном них) де фол тів кож но го з них. Як бачимо, роз ра ху нок імо вір нос тей спіль -
но го де фол ту не складний.

На ба га то важчою за да чею є об чис лен ня ймо вір нос ті спіль но го де фол ту за
існу ван ня за леж нос ті між де фол та ми окре мих по зи чаль ни ків, що в тер мі нах
умов них імо вір нос тей опи су єть ся рів нян ням (1). Склад ність прак тич но го ви ко -
ри стан ня цьо го рів нян ня зу мов ле на від сут ніс тю зна чень від по від них умов них
імо вір нос тей. 

Про від ні рей тин го ві агент ст ва у сво їй ді яль нос ті з ви зна чен ня кре дит них рей -
тин гів розв’язу ють проб ле му оцін ки умов них імо вір нос тей екс пер т ним шля хом,
ана лі зу ю чи по зи чаль ни ків із різ ною кре ди тос п ро мож ніс тю (на дій ніс тю) та вза ємо -
 за леж ність їх ніх де фол тів.

Роз гля не мо пи тан ня екс пер т но го ана лі зу сту пе ня за леж нос ті для двох по зи -
чаль ни ків, а по тім спро бу є мо уза галь ни ти от ри ма ні ви снов ки.

Спіль ні де фол ти для двох по зи чаль ни ків різ ної на дій нос ті

У де яких ви пад ках мож на спро бу ва ти екс пер т но оці ни ти сту пінь за леж нос ті
ви пад ко вих по дій де фол тів двох по зи чаль ни ків, ана лі зу ю чи ком п лекс фун да мен -
таль них чин ни ків якіс но го й кіль кіс но го ха рак те ру. Так, у ме то ди ках гло баль но го
рей тин го во го агент ст ва “Moody’s Investors Service” на ве де ні при кла ди оці ню ван ня
ймо вір нос ті спіль них де фол тів для бан ківсь ких уста нов10, а та кож для ре гі о наль -
них і міс це вих ад мі ніс т ра цій11, які фак тич но мож на опи са ти мо дел лю (1). Із метою
ви ко ри стан ня мо де лей спіль них де фол тів, при мі ром, для бан ків перед ба че не попе -
ред нє оці ню ван ня мі ри зов ніш ньої під трим ки. “Moody’s” ви ді ляє 4 дже ре ла мож -
ли вої зов ніш ньої під трим ки бан ків:

1) ма те ринсь ка під трим ка (з бо ку ма те ринсь ко го бан ку або фі нан со вої гру пи);
2) під трим ка пов’яза ної фі нан со во-про мис ло вої гру пи ком па ній (хол дин гу);
3) під трим ка ре гі о наль ної або міс це вої ад мі ніс т ра ції;
4) сис тем на під трим ка (з бо ку дер жа ви та/або цен т раль но го бан ку).

10
Moody’s Investors Service Rating Methodology “Incorporation of Joint Default Analysis into

Moody’s Bank Rating Methodology”. – February, 2007: [Електр. ре сурс]. – http://www.moodys.com.
11

Moody’s Investors Service Special Comment “Proposal to Apply Joint Default Analysis to
Regional and Local Governments”. – December, 2005: [Електр. ре сурс]. – http://www.moodys.com.
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При чо му дже ре ла під трим ки від ра зу про ран жо ва ні в тій по слі дов нос ті, в якій
во ни ана лі зу ють ся. Та ку про це ду ру по слі дов но го ана лі зу дже рел під трим ки агент -
ст во “Moody’s” на зи ває ком по нен т ним під хо дом.

На на шу дум ку, в Укра ї ні на під трим ку пер шо го ти пу мо жуть роз ра хо ву ва ти
бан ки, ма жо ри тар ни ми ак ці о не ра ми яких є між на род ні фі нан со ві гру пи; на під -
трим ку дру го го ти пу – бан ки, що вхо дять до скла ду по туж них віт чиз ня них фі нан -
со во-про мис ло вих кор по ра цій. Під трим ка тре тьо го ти пу в Укра ї ні за су час но го
ста но ви ща міс це вих бюд же тів та цен т ра лі зо ва но го управ лін ня з бо ку Мін фі ну є
ма ло ймо вір ною. На сис тем ну під трим ку з бо ку НБУ (чет вер тий тип) у пев ній мірі
мо жуть роз ра хо ву ва ти всі віт чиз ня ні бан ки.

Мо де лі спіль но го де фол ту для ре гі о наль них і міс це вих ад мі ніс т ра цій пе ред -
ба ча ють на сам пе ред фі нан со ву під трим ку міс це вих бюд же тів із бо ку бюд же тів ви -
що го рів ня (в Укра ї ні – за ра ху нок дер жав но го бюд же ту). Та ким чи ном, мо де лі
спіль но го де фол ту двох по зи чаль ни ків із ура ху ван ням чин ни ків зов ніш ньої під -
трим ки по тре бу ють роз по ді лу по зи чаль ни ків на об’єк ти ви що го рів ня (H ) та ниж -
чо го рів ня (L). У цьо му ви пад ку фор му лу (1) мож на подати в та ко му ви гля ді:

(3)

де P(H) – імо вір ність ав то ном но го де фол ту по зи чаль ни ка ви що го рів ня, а P(L/H) –
імо вір ність де фол ту по зи чаль ни ка ниж чо го рів ня за умов, що по дія де фол ту H від -
бу ла ся.

У ме то ди ках про від но го рей тин го во го агент ст ва “Moody’s” сто сов но ана лі зу
спіль но го де фол ту (joint default analysis)12 фак тор під трим ки про по ну єть ся ви зна -
ча ти екс пер т ним шля хом у час т ках або від сот ках. Для цьо го вво дить ся змін на S –
час т ка зов ніш ньої під трим ки (support weighting factor), S Þ [0;1].

При мі ром, дер жав ні га ран тії за по зи ка ми міс це вих бюд же тів роз гля да ють ся
як 100-від сот ко ва під трим ка з бо ку об’єк та ви що го рів ня. Ра зом із тим опи су ють -
ся ви пад ки час т ко вої під трим ки (не до сто вір ної, але мож ли вої по дії), на прик лад
у ра зі важ ли вос ті цьо го по зи чаль ни ка для еко но мі ки на на ці о наль но му, міс це во му
або ре гі о наль но му рів ні. 

На на шу дум ку, за про по но ва ний “Moody’s” по каз ник S, із по гля ду те о рії мно -
жин, ви зна чає сту пінь су міс нос ті мно жин ви пад ко вих по дій де фол тів по зи чаль ни -
ків. Тоб то ціл ко ви та від сут ність під трим ки (S = 0) озна чає не су міс ність випад ко -
вих по дій де фол тів по зи чаль ни ків (L ∩ H = ∅). То ді де фолт по зи чаль ни ка ниж чо го
рів ня аб со лют но не за ле жить від де фол ту об’єк та ви що го рів ня й дорів нює P(L).
За да ча оці ню ван ня ймо вір нос ті їх спіль но го де фол ту в та ко му ви пад ку по збав ле на
сен су. 

В усіх ін ших ви пад ках, за на яв нос ті під трим ки, по дії де фол тів L і H мо жуть від -
бу ти ся ра зом, тоб то, ви слов лю ю чись тер мі на ми те о рії ймо вір нос тей, во ни є су міс -
ни ми по ді я ми. 

12
Moody’s Investors Service Special Comment “Proposal to Apply Joint Default Analysis to

Regional and Local Governments”. – December, 2005: [Електр. ре сурс]. – http://www.moodys.com.
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Ана лі зу ю чи спіль ні де фол ти, що опи су ють ся мо дел лю (3), для су міс них випад -
ко вих по дій L і H, роз гля не мо два край ніх ви пад ки що до умов ної ймо вір нос ті
P(L/H ):

1) ціл ко ви та не за леж ність по дії де фол ту L від по дії де фол ту H;
2) ціл ко ви та за леж ність по дії де фол ту L від по дії де фол ту H.
У пер шо му ви пад ку от ри ма є мо: P(L/H ) = P(L). Звід си фор му ла (3) на бу де

ви гля ду: P(L ∩ H ) = P(H ) · P(L), що є кла сич ним рів нян ням для до бут ку двох
неза леж них по дій.

У дру го му ви пад ку ма є мо: P(L/H ) = 1, тоб то ре алі за ція по дії де фол ту по зи -
чаль ни ка ви що го рів ня H зав ж ди при зве де до ре алі за ції по дії де фол ту по зи чаль -
ни ка ниж чо го рів ня L. То ді фор му ла (3) на бу де ви гля ду: P(L ∩ H ) = P(H ), тоб то
ймо вір ність спіль но го де фол ту ви зна ча ти меть ся ви ключ но ймо вір ніс тю ін ди ві ду -
аль но го де фол ту по зи чаль ни ка ви що го рів ня. Для дру го го ви пад ку та кож спра вед -
ли во, що P(H/L) = P(H )/P(L), тоб то де фолт по зи чаль ни ка ниж чо го рів ня не зав -
ж ди спри чи ня ти ме де фолт по зи чаль ни ка ви що го рів ня. 

Роз гля не мо при клад. Під при єм ст во-век се ле да вець ви пи са ло прос тий век сель та
здій с ни ло йо го аваль у бан ку. Ймо вір ність де фол ту век се ле дав ця до рів нює P(L) =
= 0,05, а бан ку оці ню єть ся на рів ні P(H ) = 0,01. По тріб но ви зна чи ти ймо вір ність
не по га шен ня век сель но го зо бов’язан ня.

Оскіль ки аваль за век се лем – це без умов не (без за сте реж не) зо бов’язан ня що -
до йо го опла ти в ра зі не пла те жу век се ле дав ця, під при єм ст во-век се ле да вець мо же
роз ра хо ву ва ти на зов ніш ню під трим ку з бо ку бан ку (S = 1), от же, мно жи ни їх
дефол тів є су міс ни ми. Звід си ймо вір ність не пла те жу за век се лем опи су єть ся рів -
нян ням спіль но го де фол ту (3).

Роз гля не мо край ні ви пад ки.
1. Банк і під при єм ст во-век се ле да вець є аб со лют но не за леж ни ми суб’єк та ми

гос по да рю ван ня. То ді ймо вір ність їх спіль но го де фол ту за век се лем до рів ню ва ти -
ме: P(L ∩ H ) = 0,05 · 0,01 = 0,0005, або 0,05 %.

2. Кре ди тос п ро мож ність під при єм ст ва ціл ком за ле жить від бан ку. То ді пе ре -
ти ну по дій їх спіль но го де фол ту від по ві да ти ме ймо вір ність: P(L ∩ H ) = 0,01, або
1 %, тоб то бу де у 20 ра зів ви щою.

Тут вар то за зна чи ти, що за від сут нос ті ава ля, ко ли зов ніш ня під трим ка S = 0,
імо вір ність де фол ту за век се лем: P(L) = 0,05, тоб то бу ла б ще у 5 ра зів ви щою,
ніж у по пе ред ньо му ви пад ку.

В усіх ін ших ви пад ках, за на яв нос ті під трим ки та час т ко вої за леж нос ті по дій
ін ди ві ду аль них де фол тів L і H, імо вір ність їх спіль но го де фол ту пе ре бу ва ти ме в
ме жах: 0,0005 < P(L ∩ H ) < 0,01. 

Зро зу мі ло, що зі збіль шен ням пря мої за леж нос ті (по зи тив ної ко ре ля ції) випад -
ко вих по дій L і H зрос та ти ме й імо вір ність їх спіль но го де фол ту. Рід кіс ні випад ки
обер не ної за леж нос ті ймо вір нос тей де фол тів двох по зи чаль ни ків, на нашу дум ку,
мож ли ві, на прик лад за пев них схем фі нан со во го шах рай ст ва, ко ли дефолт од нієї
пов’яза ної юри дич ної осо би від бу ва єть ся з ме тою по ліп шен ня фінан со во го ста но -
ви ща ін шої афі лій о ва ної юри дич ної осо би. 
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Про ана лі зу вав ши край ні ви пад ки, роз гля не мо та кож про між ні сту пе ні пря -
мої за леж нос ті по дій ін ди ві ду аль них де фол тів.

Про між ні сту пе ні пря мої за леж нос ті ін ди ві ду аль них де фол тів

У пуб ліч них ме то ди ках ана лі зу спіль них де фол тів рей тин го во го агент ст ва
“Moody’s” про по ну єть ся вра хо ву ва ти про між ні сту пе ні за леж нос ті між де фол та -
ми в до сить прос тий спо сіб – шля хом вве ден ня змін ної W – час т ки сту пе ня
залеж нос ті (correlation weighting factor), W Þ [0;1]. 

За пов ної не за леж нос ті по дій ін ди ві ду аль них де фол тів W = 0, а за пов ної
залеж нос ті W = 1. Усі про між ні ви пад ки що до зна чень W ви зна ча ють чле ни рей -
тин го во го ко мі те ту “Moody’s” екс пер т ним шля хом у від сот ках по трьох гру пах:
низь ка вза є мо за леж ність (0–30 %), се ред ня (31–70 %) або ви со ка (71–100 %)13.

За зна чи мо, що при пе ре кла ді цьо го тер мі на на вмис но уник не но сло ва “коре -
ля ція”, оскіль ки за про по но ва ний агент ст вом “Moody’s” по каз ник W є ли ше апрі -
ор ним (екс пер т ним) ко е фі ці єн том, яв ляє со бою спро ще ний під хід та ма те ма тич но
має ін шу при ро ду, ніж ко е фі ці єнт ко ре ля ції. По каз ник W ви зна чає сту пінь залеж -
нос ті ви пад ко вих по дій де фол тів, при чо му він пра цює, тіль ки ко ли та ка вза є мо -
 залеж ність є пря мою (по зи тив на ко ре ля ція). В по даль ших до слід жен нях ви пад ки
обер не ної за леж нос ті (не га тив ної ко ре ля ції) мож на бу де вра ху ва ти з до по мо гою
ко е фі ці єн та ко ре ля ції, оскіль ки остан ній має шир ший діа па зон при пус ти мих зна -
чень: r Þ [—1;1].

З ура ху ван ням час т ки сту пе ня за леж нос ті W у ме то ди ках ана лі зу спіль них
дефол тів агент ст ва “Moody’s” про по ну єть ся фор му ла об чис лен ня спіль них де фол -
тів двох по зи чаль ни ків14:

(4)

Ви раз (4) є зруч ні шим у ви ко ри стан ні по рів ня но із кла сич ною мо дел лю (3),
оскіль ки зни кає по тре ба в по пе ред ньо му оці ню ван ні умов ної ймо вір нос ті P(L/H ).
Ра зом із тим, хо ча в за зна че них ме то ди ках “Moody’s” це не вка за но, мож на стверд -
 жу ва ти, що ви раз (4) є ли ше на бли же ним ем пі рич ним рів нян ням, яке спра вед ли -
ве (ко рек т не) за ду же іс тот них об ме жень. 

Спро бу є мо до слі ди ти об ласть при пус ти мих зна чень для фор му ли (4). При -
рів няв ши пра ві час ти ни ви ра зів (3) і (4), от ри ма є мо:

(5)

Про ана лі зу є мо, за яких умов рів ність (5) ви ко ну єть ся. По-пер ше, оче вид но,
що у гра нич них ви пад ках (за ціл ко ви тої не за леж нос ті ви пад ко вих по дій L і H,
коли змін на W = 0, або на впа ки – за ціл ко ви тої за леж нос ті, ко ли W = 1) мо де -
лі оцін ки (3) й (4) збі га ти муть ся. Тоб то у край ніх точ ках рів нян ня (5) є спра вед -
ли вим. По-дру ге, оскіль ки рів нян ня (4) є лі ній ним від нос но змін ної W, то ма ло -
му при рос ту ар гу мен ту від по ві да ти ме й ма лий при ріст фун к ції. Та ким чи ном,

13
Moody’s Investors Service Special Comment “Proposal to Apply Joint Default Analysis to

Regional and Local Governments”. – December, 2005: [Електр. ре сурс]. – http://www.moodys.com.
14

Там са мо.
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спро ще ну фор му лу (4) мож на ви ко рис то ву ва ти та кож при зна чен нях W, близь ких
до гра нич них, тоб то або за ду же слаб кої, або за ду же силь ної пря мої за леж нос ті
де фол тів двох по зи чаль ни ків.

Те пер до ве де мо ма те ма тич но, що в за галь но му ви пад ку рів ність (5) не ви ко -
ну єть ся. Для цьо го, ско рис тав ши ся за галь но ві до мою фор му лою пов ної ймо вір -
нос ті, роз пи ше мо ймо вір ність ре алі за ції ви пад ко вої по дії де фол ту H за на яв нос ті
ли ше двох будь-яких про ти леж них гі по тез:

(6)

де B та B
--

– про ти леж ні гі по те зи, тоб то не су міс ні ви пад ко ві по дії, які утво рю ють
пов ну гру пу.

Да лі у пра вій час ти ні рів нян ня (6) ко жен до да нок пе ре тво ри мо з до по мо гою
ви ра зу (5). То ді рів нян ня (6) на бу де ви гля ду:

(7)

Спрос тив ши рів нян ня (7), оста точ но от ри ма є мо: P(H ) = 1. Одер жа ний ма те -
ма тич ний ре зуль тат свід чить: за сто су ван ня за мі ни (5) при зво дить до то го, що
подія ав то ном но го де фол ту H стає не ви пад ко вою, а до сто вір ною по дією (H = Ω).
Під ста вив ши зна чен ня P(H ) = 1 та H = Ω до рів нян ня (4) та здій с нив ши низ ку
пе ре тво рень, оста точ но от ри ма є мо: P(L) = 1.

Отже, ма те ма тич но до ве де но, що в за галь но му ви гля ді за про по но ва на рей тин -
го вим агент ст вом “Moody’s” фор му ла (4) є не ко рек т ною, оскіль ки не за леж но від
зна чень W Þ [0;1] втра ча єть ся ви пад ко вий (імо вір ніс ний) ха рак тер по дій ін ди ві -
ду аль них де фол тів L і H (L = H = Ω). До то го ж у за галь но му ви гля ді фор му ла (4)
не дає уяв лен ня про їх спіль ні де фол ти, то му що во на пов ніс тю ви род жу єть ся.

Вод но час вза га лі від ки да ти спро ще ну фор му лу (4), на на шу дум ку, не до ціль -
но, оскіль ки в око лі край ніх зна чень W = 0 або W = 1 во на да ва ти ме кра щі ре -
зуль та ти, ніж зви чай ні фор му ли для ціл ком не за леж них або ціл ком за леж них ви -
пад ко вих по дій.

Ана ліз спіль них де фол тів для більш ніж двох по зи чаль ни ків

По ка же мо, як мож на за сто со ву ва ти фор му лу (4) за по тре би в ана лі зі спіль -
них де фол тів більш ніж двох по зи чаль ни ків.

При іс ну ван ні трьох по зи чаль ни ків, із ме тою оці ню ван ня ймо вір нос ті їх спіль -
но го де фол ту, пред с та ви мо ви пад ко ву по дію H як до бу ток двох ви пад ко вих по дій,
тоб то: H = H1· H2. То ді ви раз (4) на бу де ви гля ду:

(8)

Прий няв ши, що сту пінь за леж нос ті між су міс ни ми по ді я ми де фол тів H1 і H2

ви мі рю єть ся по каз ни ком W1, та зно ву ско рис тав ши ся фор му лою (4), рів нян ня (8)
мож на пе ре пи са ти так:

(9)
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То ді в за галь но му ви гля ді для оці ню ван ня ймо вір нос ті спіль но го де фол ту за
ап рі ор но за да них імо вір нос тей на стан ня по дій ав то ном них де фол тів L, H1,…, Hn,
ко рис ту ю чи ся фор му лою (4), мож на ви вес ти та ке рів нян ня:

(10)

Та ким чи ном ми от ри ма ли ви раз для на бли же но го ви зна чен ня ймо вір нос ті
спіль но го де фол ту для до віль ної кіль кос ті су міс них по дій ав то ном них де фол тів
по зи чаль ни ків.

За зна чи мо, що ви ве де ні на ми рів нян ня (9), (10) ма ють ті са мі пе ре ва ги й не до -
лі ки, що й за про по но ва на ав то ри тет ним рей тин го вим агент ст вом “Moody’s” фор -
му ла (4). З од но го бо ку, ці ймо вір ніс ні мо де лі зруч ні у прак тич но му ви ко ри стан ні,
бо не по тре бу ють об чис лен ня умов них імо вір нос тей, які вхо дять у кла сич ну фор -
му лу (1). З дру го го – об ласть при пус ти мих зна чень для ко рек т но го за сто су ван ня
фор му ли об ме жу єть ся точ ка ми, в яких іс нує ду же силь на або ду же слаб ка по зи тив -
на за леж ність між усі ма ін ди ві ду аль ни ми де фол та ми по зи чаль ни ків.

Отже, в ре зуль та ті до слід жен ня на ми бу ло, по-пер ше, ма те ма тич но до ве де но
не ко рек т ність за сто су ван ня в за галь но му ви гля ді за про по но ва ної рей тин го вим
агент ст вом “Moody’s” фор му ли оці ню ван ня спіль но го де фол ту двох по зи чаль ни -
ків на осно ві по каз ни ка час т ки сту пе ня за леж нос ті між їх ав то ном ни ми де фол та -
ми; по-дру ге, знай де но об ласть при пус ти мих зна чень, у яких зга да на ви ще фор -
му ла є спра вед ли вою; по-тре тє, на осно ві цієї фор му ли ви ве де но ймо вір ніс ні
мо де лі оці ню ван ня спіль но го де фол ту для до віль ної кіль кос ті по зи чаль ни ків.

Одер жа ні ре зуль та ти да ли змо гу зро би ти та кі ви снов ки:
– оскіль ки зро стан ня кіль кос ті об’єк тів усклад нює ана ліз спіль но го де фол ту

че рез збіль шен ня мно жи ни ком бі на цій пе ре ти ну по дій їх ін ди ві ду аль них де фол -
тів, ста но вить на уко вий ін те рес ком бі на тор на за да ча об чис лен ня в за галь но му
випад ку по туж нос ті мно жи ни всіх мож ли вих пе ре ти нів ін ди ві ду аль них де фол тів
пози чаль ни ків;

– із ме тою ко рек т но го ви зна чен ня ймо вір нос тей спіль но го де фол ту за будь-
якої мож ли вої за леж нос ті між ав то ном ни ми де фол та ми по зи чаль ни ків, особ ли во
у склад них ви пад ках, пер с пек тив ним є за сто су ван ня ме то дів ко ре ля цій но го ана -
лі зу, який пе ред ба чає ви зна чен ня пар них, час тин них і мно жин них ко е фі ці єн тів
ко ре ля ції.

Зроб ле ні ви снов ки від кри ва ють прос тір для по даль ших на уко вих до слід жень
ав то ра в цій сфе рі. Зок ре ма, в на ступ них пуб лі ка ці ях бу де роз гля ну то ком бі на тор ну
за да чу мо де лю ван ня ва рі ан тів пе ре ти ну ін ди ві ду аль них де фол тів, а та кож мето до -
ло гію й ін стру мен та рій ко ре ля цій но го ана лі зу спіль но го де фол ту.
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