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док то рант ка фед ри еко но мі ко-ма те ма тич но го мо де лю ван ня 
ДВНЗ “Ки ївсь кий на ці о наль ний еко но міч ний уні вер си тет 
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КОРЕЛЯЦІЙНИЙ АНАЛІЗ СПІЛЬНОГО 
ДЕФОЛТУ ПОЗИЧАЛЬНИКІВ

Розглянуто імовірнісні моделі спільного дефолту підприємств на основі оцінювання ймовірностей
їх індивідуальних дефолтів. Проведено кореляційний аналіз ступеня взаємозалежності дефолтів
позичальників на основі парних і множинних коефіцієнтів кореляції.

The probabilistic models of the joint defaults of enterprises on the basis of their individual defaults analy-
sis are developed. Correlation analysis of the borrowers’ default is based on simple and multiple correla-
tion coefficients. 

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, ко -
ре ля цій ний ана ліз.

Однією із су час них тен ден цій роз вит ку фі нан со во го ме нед ж мен ту в Укра ї ні і
сві ті є під ви щен ня ро лі управ лін ня ри зи ка ми в ін вес ти цій но-кре дит ній по лі ти ці
суб’єк тів гос по да рю ван ня. Се ред фі нан со вих ри зи ків, при та ман них емі тен там та
їх нім бор го вим цін ним па пе рам, особ ли ве міс це по сі дає кре дит ний ри зик (ри зик
не пла те жу), то му на уко во-прак тич ні до слід жен ня в цій сфе рі є ак ту аль ни ми і
своє час ни ми.

Важ ли вим та ін фор ма тив ним по каз ни ком кре дит но го ри зи ку бор го во го
інстру мен ту є оцін ка від по від ної ймо вір нос ті де фол ту. У сві то вій прак ти ці ймо вір -
нос ті де фол тів об чис лю ють шля хом ак ту ар них роз ра хун ків що до аналізу вижи ва -
ності (survival analysis)1, ре зуль та том яких є ста тис тич ні оцін ки ймо вір нос ті (час то -
ти) дефол тів. 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 на2, а та кож па ра лель но про ве де ні “ве ли -
кою трій кою” між на род них рей тин го вих агентств3, кот рі спи ра ли ся на ста тис ти ку
де фол тів бор го вих ін стру мен тів у роз рі зі на яв них кре дит них рей тин гів. Ці ста тис -
тич ні до слід жен ня, зок ре ма, за свід чи ли, що між окре ми ми дефол та ми існує пев ний
зв’язок. Ви яв лен ня та ко го ко ре ля цій но го зв’яз ку дає під ста ви го во ри ти не ли ше
про ін ди ві ду аль ні де фол ти, а й про склад ні ші ви пад ки спіль них де фол тів по зи чаль -
ни ків та/або бор го вих ін стру мен тів. 

1
До клад ні ше цей ме тод роз гля ну то в од ній із по пе ред ніх праць ав то ра (див.: Долінський 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).

2
Cauoette J.B., Altman E.I., Narayanan P. Managing credit risk: The next great financial chal-

lenge. — L.: John Wiley & Sons, Inc., 1998.
3

Інтер нет-ре сур си: http://www.moodys.com; http://www.fitchratings.com; http://www.stan-
dardandpoors.ru.
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Ви вчен ням вза є мо за леж нос тей спіль них де фол тів зай ма ли ся та кі за ру біж ні
вче ні, як Е. Аль т ман, Ш. Бе нін га, О. Ва сі чек, Д. Лу кас, Ф. Фа боц ці, а та кож
пред с тав ни ки про від них рей тин го вих агентств сві ту. З-по між віт чиз ня них праць
ви ді ли мо стат тю Б. Ки ша ке ви ча4, в якій спіль ні де фол ти роз гля да ють ся в ас пек ті
ко ре ля ції ак ти вів. У осно ві да но го під хо ду, за про по но ва но го О. Ва сі че ком ще в
се ре ди ні 1980-х, ле жить гі по те за, що два по зи чаль ни ки збан к ру ту ють од но час но,
як що вар тість їх ніх ак ти вів ста не не до стат ньою для по га шен ня бор гів пе ред кре -
ди то ра ми. Ко ре ля ція ак ти вів роз гля да єть ся як здат ність вар тос ті ак ти вів змі ню -
 ючись впли ва ти на ін ші ак ти ви, що є ем пі рич ним фак том, який не мож на іг но -
ру ва ти на прак ти ці. Б. Ки ша ке вич ствер д жує, що са ме під хід ко ре ля ції ак ти вів
пок ла де ний у осно ву та ких ві до мих мо де лей кре дит но го ри зи ку, як “Moody’s
KMV Portfolio Manager”, “Risk Frontier” то що.

На жаль, за ни ніш ньо го ста ну ук ра їнсь ко го фон до во го рин ку оці ни ти реаль -
ну рин ко ву вар тість ак ти вів (рин ко ву ка пі та лі за цію) віт чиз ня них під при ємств
мож на ли ше в по оди но ких ви пад ках та зі знач ною по хиб кою. То му за хід ні мо де -
лі, побу до ва ні на прин ци пі ко ре ля ції ак ти вів, по ки що не за сто сов ні в Укра ї ні.
Ра зом із тим за ін ди ві ду аль ни ми де фол та ми на ук ра їнсь ко му рин ку остан ніх
років спо сте рі га єть ся яв на вза є мо за леж ність окре мих по зи чаль ни ків, ста ну га лу -
зі, еко но мі ки то що. Та ким чи ном, ак ту аль ним за вдан ням є по шук за ко но мір но -
с тей що до цих за леж нос тей у ас пек ті ана лі зу мож ли вих спіль них де фол тів по зи -
чаль ни ків та/або бор го вих ін стру мен тів.

Слід за зна чи ти, що ця стат тя є про дов жен ням пуб лі ка цій ре зуль та тів ав -
торсь ких до слід жень у сфе рі мо де лю ван ня спіль них де фол тів. У по пе ред ній пра -
ці5 було ви світ ле но основ ні ймо вір ніс ні мо де лі спіль но го де фол ту, які вра хо ву -
ва ли ймо вір нос ті ін ди ві ду аль них де фол тів по зи чаль ни ків і від по від ні умов ні
ймо вір нос ті. У да ній пуб лі ка ції роз ви не но цей під хід у час ти ні ко ре ля цій но го
ана лі зу де фол тів, при чо му де фол ти по зи чаль ни ків ви зна ча ють ся ли ше од ним
кіль кіс ним по каз ни ком – імо вір ніс тю де фол ту, тоб то бор го ві зо бов’язан ня роз -
гля да ють ся ли ше в ас пек ті кре дит но го ри зи ку, без ура ху ван ня ко ре ля ції вар то сті
або до хід нос ті ак ти вів.

Отже, ме тою да ної стат ті є роз 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 ви зна чен ня ко ре ля цій їх ніх ін ди ві ду аль них
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. 

Для двох по зи чаль ни ків за умов за леж нос ті ви пад ко вих по дій їх ніх ін ди ві ду -
аль них де фол тів імо вір ність їхньо го спіль но го де фол ту опи су ва ти меть ся мо дел лю:

4
Кишакевич 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.
5
Долінський Л.Б. Імо вір ніс ні мо де лі спіль но го де фол ту по зи чаль ни ків // Фі нан си Укра ї ни. –

2010. – № 10. – С. 73–80.
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(1)

де P(A) й P(B) – ін ди ві ду аль ні ймо вір нос ті де фол ту по зи чаль ни ків, а P(A/B ) й
P(B/A) – від по від ні умов ні ймо вір нос ті.

Склад ність прак тич но го ви ко ри стан ня фор му ли (1) зу мов ле на від сут ніс тю зна -
чень умов них імо вір нос тей P(A/B ) і P(B/A). Рей тин го ві агент ст ва, ви зна ча ю чи кре -
дит ні рей тин ги й від по від ні ймо вір нос ті де фол тів, розв’язу ють цю проб ле му екс перт -
 ним шля хом, ана лі зу ю чи по зи чаль ни ків різ но го рів ня на дій нос ті та їх вза ємо зв’яз ки.

За сто су ван ня ко е фі ці єн та пар ної ко ре ля ції

Спро бу є мо оці ни ти сту пінь за леж нос ті де фол тів по зи чаль ни ків че рез за сто -
су ван ня ко е фі ці єн та пар ної ко ре ля ції ви пад ко вих ве ли чин.

Від по від но до ви ще на ве де них де фі ні цій що до де фол ту для кож но го по зи чаль -
ни ка пов на гру па по дій скла да ти меть ся ли ше із двох про ти леж них не су міс них ви -
пад ко вих по дій: “на яв ність де фол ту” та “від сут ність де фол ту”. Вве де мо бі нар ну
(аль тер на тив ну) дис крет ну ви пад ко ву ве ли чи ну X як ін ди ка тор по яви ви пад ко вої
по дії де фол ту, тоб то:

То ді для пер шо го по зи чаль ни ка, від по від но до вве де них ра ні ше по зна чень,
мож на за пи са ти та кий ряд роз по ді лу ви пад ко вої ве ли чи ни X :

(2)

Ана ло гіч но для дру го го по зи чаль ни ка вве де мо бі нар ну дис крет ну ви пад ко ву
ве ли чи ну Y:

(3)

За кон роз по ді лу сис те ми двох ви пад ко вих ве ли чин (X, Y ) ма ти ме ви гляд:

Тіс но ту вза ємо зв’яз ку ви пад ко вих ве ли чин X та Y ха рак те ри зує коефіцієнт
парної кореляції:

(4)

де cov(•) – ко ва рі а ція (ко ре ля цій ний мо мент), а σ – се ред ньо к вад ра тич не від -
хи лен ня від по від них ви пад ко вих ве ли чин.
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Тре ба ма ти на ува зі, що по каз ник rxy є лінійним ко е фі ці єн том ко ре ля ції, тоб -
то ви мі рює, на скіль ки зв’язок між ви пад ко ви ми ве ли чи на ми X та Y близь кий до
фун к ці о наль ної лі ній ної за леж нос ті. Отже, ко ли ви пад ко ві ве ли чи ни не ко ре льо -
ва ні (rxy = 0), це озна чає ли ше від сут ність вза є мо за леж нос ті в лі ній ній фор мі, а
не їх пов ну не за леж ність, оскіль ки при цьо му між ни ми мо же іс ну ва ти пев на не -
лі ній на за леж ність.

Ви ра зи мо фор му лу (4) для ко е фі ці єн та ко ре ля ції че рез ма те ма тич ні спо ді ван -
ня ви пад ко вих ве ли чин6. Здій с нив ши пев ні пе ре тво рен ня, от ри ма є мо:

(5)

де M(•) – ма те ма тич ні спо ді ван ня від по від них ви пад ко вих ве ли чин.
У за галь но му ви пад ку ма те ма тич не спо ді ван ня дис крет ної ви пад ко вої ве ли -

чи ни X об чис лю єть ся за кла сич ною фор му лою:

(6)

Під ста вив ши до рів нян ня (6) зна чен ня ря ду роз по ді лу (2), одер жи мо:

(7)

Ана ло гіч но, ско рис тав шись мо дел лю (3), знай де мо:

(8)

На реш ті, ско рис тав шись за ко ном роз по ді лу сис те ми ви пад ко вих ве ли чин (X, Y ),
ма ти ме мо:

(9)

Під ста вив ши ви ра зи (7)–(9) до рів нян ня (5) та здій с нив ши пев ні пе ре тво рен -
ня, оста точ но от ри ма є мо:

(10)

З фор му ли (10) мож на ви ра зи ти ймо вір ність спіль но го де фол ту двох по зи -
чаль ни ків P(A .B). Во на до рів ню ва ти ме:

(11)

Отже, згід но з мо дел лю (11) за ві до мих зна чень імо вір нос тей ін ди ві ду аль них
дефол тів по зи чаль ни ків P(A) й P(B) за да ча оці ню ван ня ймо вір нос ті їхньо го спіль но -
го де фол ту зво ди ти меть ся до об чис лен ня ко е фі ці єн та пар ної ко ре ля ції де фол тів.

6
Жлуктенко В.І., Наконечний С.І. Те о рія ймо вір нос тей і ма те ма тич на ста тис ти ка: Навч.-

ме тод. по сіб.: У 2-х ч. Ч. 1: Те о рія ймо вір нос тей. — К.: КНЕУ, 2000. – С. 134.
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Еко но міч ний ана ліз при пус ти мих зна чень ко е фі ці єн та 
пар ної ко ре ля ції де фол тів

Ви хо дя чи з еко но міч но го зміс ту про це сів, що роз гля да ють ся, про ана лі зу є мо
мож ли ві зна чен ня ко е фі ці єн та ко ре ля ції ін ди ві ду аль них де фол тів. Де фол ти різ них
по зи чаль ни ків мо жуть бу ти або не за леж ни ми, або за леж ни ми (ко ре льо ва ни ми)
між со бою. При чо му мож на ствер д жу ва ти, що за іс ну ван ня та кої за леж нос ті в
пере важ ній біль шос ті ви пад ків на яв на са ме по зи тив на ко ре ля ція. Рід кіс ні ви пад -
ки обер не ної за леж нос ті ймо вір нос тей де фол тів двох по зи чаль ни ків, на на шу дум -
ку, мож ли ві, на прик лад, за пев них схем фі нан со во го шах рай ст ва, ко ли де фолт
однієї пов’яза ної юри дич ної осо би від бу ва єть ся з ме тою по ліп шен ня фі нан со во -
го ста ну ін шої та кої осо би. 

Отже, хо ча те о ре тич но діа па зон при пус ти мих зна чень ко е фі ці єн та ко ре ля ції
ста но вить r Þ [—1; 1], на прак ти ці ко е фі ці єнт пар ної ко ре ля ції де фол тів за зви чай
нале жить про між ку rxy Þ [0; 1]. 

За не ко ре льо ва нос ті ви пад ко вих ве ли чин (rxy = 0) фор му ла (11) спрос тить ся
до ви гля ду:

(12)

Ви раз (12) по ка зує, що у ви пад ку не за леж нос ті по дій де фол тів двох по зи чаль -
ни ків імо вір ність їхньо го спіль но го де фол ту є до бут ком імо вір нос тей їх ніх ін ди -
ві ду аль них (ав то ном них) де фол тів.

В Укра ї ні за від сут нос ті ре пре зен та тив ної ста тис тич ної ви бір ки де фол тів обчис -
лен ня ко е фі ці єн та пар ної ко ре ля ції ста тис тич ни ми ме то да ми по ки що не є до ціль -
ним. Ра зом із тим ці ка вим у цьо му пла ні є ви вчен ня до сві ду між на род них рей тин -
го вих агентств та ін ших до слід ни ків, які пра цю ють на роз ви ну тих фі нан со вих рин ках
За хо ду. Ана ліз за хід них праць сто сов но іс то рич но го ста тис тич но го рів ня спіль них
де фол тів під твер д жує гі по те зу про до мі ну ван ня са ме по зи тив ної ко ре ля ції де фол тів.

Однією з пер ших ґрун тов них праць що до ймо вір нос тей спіль них де фол тів,
яка ста ла до сить ши ро ко ві до мою се ред про фе сій них фі нан со вих ана лі ти ків, є
ста тис тич не до слід жен ня, про ве де не Д. Лу ка сом на осно ві іс то рич них да них
“Moody’s” з ін ди ві ду аль них кор по ра тив них де фол тів за 1970–1993 рр.7. Ці да ні
міс ти ли ста тис ти ку де фол тів про рей тин го ва них ком па ній різ них сфер ді яль нос ті.
Втім, та ка ста тис тич на ви бір ка не да ла змо ги оці ни ти внут ріш ньо га лу зе ву ко ре ля -
цію де фол тів – бу ло до слід же но ли ше се ред ню іс то рич ну ко ре ля цію де фол тів за -
леж но від за галь но го ста ну еко но мі ки. 

Отри ма ні Д. Лу ка сом се ред ні шес ти річ ні іс то рич ні ймо вір нос ті де фол тів за
рей тин го вою шка лою “Moody’s” на ве де ні в табл. 1.

На ба зі шес ти річ них імо вір нос тей індивідуальних де фол тів та ко ре ля цій між ни -
ми Д. Лу ка сом бу ло роз ра хо ва но шес ти річ ні ймо вір нос ті спільних де фол тів (табл. 2).

7
Lucas D.J. Default correlation and Credit Analysis // The journal of fixed income. – March,

1995. – Р. 76–87.
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Табл. 2 ви зна чає ймо вір нос ті по пар них спіль них де фол тів об’єк тів рей тин гу -
ван ня. На прик лад, ко ли один по зи чаль ник має кре дит ний рей тинг A, а ін ший –
Baa, їх ня се ред ня іс то рич на ймо вір ність спіль но го де фол ту до рів ню ва ти ме 0,03 %
за 6 ро ків.

За зна чи мо, що за пов ної не за леж нос ті двох по зи чаль ни ків, один із яких має кре -
дит ний рей тинг A, а ін ший – Baa, ймо вір ність їхньо го спіль но го де фол ту від по від -
но до фор му ли (12) до рів ню ва ти ме P(A ·B) = 0,0001825, або 0,01825 %. Отже, до дат -
на різ ни ця (0,03 — 0,01825 %) вка зує на на яв ність пря мої за леж нос ті їх ніх дефол тів.
Під ста вив ши ві до мі зна чен ня в рів нян ня (10), знай де мо, що ко е фі ці єнт пар ної коре -
ля ції де фол тів по зи чаль ни ків із та ки ми кре дит ни ми рей тин га ми rxy d 0,009, тоб то
мож на ка за ти про ду же слаб ку по зи тив ну ко ре ля цію.

Про ве де ний ана ліз у роз рі зі рів нів кре дит них рей тин гів по ка зав, що з їх зни -
жен ням ко ре ля ція де фол тів збіль шу єть ся. Ло гіч ним ви гля дає по яс нен ня, що
менш кре ди тос п ро мож ні ком па нії чут ли ві ші до за галь но го ста ну еко но мі ки та,
на прик лад в умо вах фі нан со вої кри зи, під да ють ся впли ву за галь но сис тем них
проб лем, то му їх ні де фол ти більш ко ре льо ва ні. Ком па нії-лі де ри з ви со ким кре -
дит ним рей тин гом, як пра ви ло, за зна ють фі нан со вих труд но щів унас лі док дії спе -
ци фіч них (ін ди ві ду аль них) чин ни ків, то му їх ні де фол ти до сить сла бо ко ре льо ва -
ні з рин ком.

Ðåéòèíã ²ìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó 

Aaa 0,19 

Aa 0,41 

A 0,73 

Baa 2,50 

Ba 10,99

B 23,66 

Таб  ли  ця 1. Се ред ні шес ти річ ні ймо вір нос ті ін ди ві ду аль них де фол тів, %

Джерело: Lucas D.J. Default correlation and Credit Analysis // The journal of fixed income. –
March, 1995. – Р. 76–87.

Рейтинг Aaa Aa A Baa Ba B 
Aaa 0,00      
Aa 0,00 0,00     
A 0,00 0,01 0,02    

Baa 0,01 0,02 0,03 0,07   
Ba 0,03 0,10 0,19 0,44 2,67  
B 0,07 0,20 0,44 1,05 5,90 10,79 

Таб  ли  ця 2. Се ред ні шес ти річ ні ймо вір нос ті спіль них де фол тів, %

Джерело: Lucas D.J. Default correlation and Credit Analysis // The journal of fixed income. –
March, 1995. – Р. 76–87.
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Мно жин на ко ре ля ція

Роз гля нув ши пи тан ня оці ню ван ня спіль но го де фол ту для двох по зи чаль ни -
ків, спро бу є мо екс тра по лю ва ти цей під хід на до віль ну кіль кість по зи чаль ни ків.

У 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 ням8:

(13)

де Ai – ви пад ко ва по дія де фол ту i-го по зи чаль ни ка, (і = 1,n
––

).
Зро зу мі ло, що фор му ла (1) є ли ше окре мим ви пад ком рів нян ня (13). Кож ний

із до бут ків фор му ли (13), який міс тить умов ні ймо вір нос ті, пе ред ба чає пев ну за -
леж ність кож но го на ступ но го де фол ту від по пе ред ніх. На прик лад, для оці ню ван -
ня ймо вір нос ті P(An/A1A2...An-1) тре ба ви мі ря ти сту пінь за леж нос ті ви пад ко вої по -
дії An від усіх ін ших ви пад ко вих по дій де фол ту. 

Отже, для n-го по зи чаль ни ка вве де мо бі нар ну дис крет ну ви пад ко ву ве ли чи -
ну y, яка від по ві да ти ме йо го ймо вір нос ті де фол ту. То ді для ви мі рю ван ня сту пе ня
за леж нос ті йо го ймо вір нос ті де фол ту від ін ших імо вір нос тей де фол ту мож на за -
сто со ву ва ти коефіцієнт множинної кореляції. Цей су куп ний ко е фі ці єнт ко ре ля ції
ви мі рює ін тен сив ність вза ємо зв’яз ку за леж ної змін ної y (ре зуль ту ю чої озна ки) та
не за леж них змін них x1, x2, …, xn (фак то рів) че рез мат ри цю пар них ко е фі ці єн тів
ко ре ля ції9:

(14)

де Δr – ви знач ник мат ри ці пар них ко е фі ці єн тів ко ре ля ції; 
Δr11 – ви знач ник мат ри ці між фак тор ної ко ре ля ції.

(15)

8
Див., на прик лад: Жлуктенко В.І., Наконечний С.І. За знач. пра ця. – С. 31.

9
Эко но мет ри ка: Учеб. / Под ред. И.И. Ели се е вой. — М.: Фи нан сы и ста тис ти ка, 2001. –

С. 115.
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та

(16)

Для ви пад ку трьох змін них (y, x1, x2) у пра ці10 на ве де не та ке рів нян ня за леж -
нос ті ко е фі ці єн та мно жин ної ко ре ля ції від від по від них ко е фі ці єн тів про стої (пар -
ної) ко ре ля ції:

(17)

В ас пек ті ана лі зу спіль них де фол тів за на яв нос ті пор т фе ля бор го вих зо -
бов’язань важ ли вою влас ти віс тю ко е фі ці єн та мно жин ної ко ре ля ції є те, що йо го
ве ли чи на зав ж ди біль ша або до рів нює мак си маль но му з пар них ко е фі ці єн тів ко -
ре ля ції, тоб то:

Ко е фі ці єнт мно жин ної ко ре ля ції ви мі рює одночасний вплив не за леж них змін -
них на за леж ну змін ну. Знач ний ін те рес ви кли кає та кож ана ліз сту пе ня за леж но -
с ті між за леж ною змін ною та окре мою не за леж ною змін ною за ви клю чен ня впли -
ву ін ших не за леж них змін них. Та кий фак тор ний ана ліз про во дять із до по мо гою
частинних коефіцієнтів кореляції. 

У ви пад ку ба га тьох змін них мож ли вий роз ра ху нок час тин них ко е фі ці єн тів ко -
ре ля ції різ них по ряд ків. По ря док час тин них ко е фі ці єн тів ко ре ля ції ви зна ча єть ся
кіль кіс тю фак то рів, вплив яких ви клю ча єть ся. Від по від но ко е фі ці єн ти пар ної ко -
ре ля ції є ко е фі ці єн та ми час тин ної ко ре ля ції ну льо во го по ряд ку, а мак си маль ний
по ря док час тин них ко е фі ці єн тів ко ре ля ції до рів нює (n — 1). У ці ло му, хо ча час -
тин на ко ре ля ція різ них по ряд ків мо же ста но ви ти на уко вий ін те рес, на наш
погляд, у прак тич них до слід жен нях пе ре ва гу слід на да ва ти по каз ни кам ко ре ля ції
най ви що го по ряд ку, ана лі зу ю чи ком п лек с ний вплив усіх спіль них де фол тів. 

Роль ко ре ля цій но го ана лі зу де фол тів у кре дит но-ін вес ти цій ній по лі ти ці

Роз гля нув ши основ ні мо де лі ко ре ля цій но го ана лі зу спіль но го де фол ту по зи -
чаль ни ків, зу пи ни мо ся на пи тан ні їх прак тич но го за сто су ван ня.

Про фе сій ний учас ник фі нан со во го рин ку, який діє ра ці о наль но, при фор -
му ван ні влас но го кре дит но-ін вес ти цій но го пор т фе ля зав ж ди на ма га ти меть ся
мі ні мі зу ва ти ін вес ти цій ні ри зи ки шля хом ди вер си фі ка ції ка пі та ло вкла день.

10
Эко но мет ри ка: Учеб. / Под ред. И.И. Ели се е вой. — М.: Фи нан сы и ста тис ти ка, 2001. –

С. 115.
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Кла сич на й нео кла сич на те о рії пор т фе ля роз гля да ють на сам пе ред рин ко ві ризи ки,
які пов’яза ні з во ла тиль ніс тю (мін ли віс тю) рин ко вих цін або до хід нос тей фі нан со -
вих ак ти вів. Кіль кіс не оці ню ван ня та ких ри зи ків пе ред ба чає пе ре ду сім об чис лен ня
по каз ни ків роз сі ю ван ня (ва рі а тив нос ті) зна чень рин ко вої вар тос ті або до хід нос ті ак -
ти ву від нос но цен т ру гру пу ван ня цих зна чень.

Та кі рин ко ві ри зи ки, пов’яза ні з ко ли ван ня ми цін або до хід нос тей фі нан со -
вих ак ти вів, по ді ля ють на два ти пи: системні (за галь но рин ко ві) та індивідуальні
(спе ци фіч ні, пов’яза ні з кон к рет ним об’єк том оці ню ван ня). При чо му в ме жах
пор т фель ної те о рії вва жа єть ся, що вда ло про ве де на ди вер си фі ка ція дає змо гу май -
же пов ніс тю по зба ви ти ся впли ву ін ди ві ду аль них ри зи ків фі нан со вих ак ти вів, що
вхо дять у пор т фель, од нак сис тем но го ри зи ку пов ніс тю по збу ти ся не мож ли во.

Ра зом із тим у су час них ук ра їнсь ких умо вах, за низь кої кре ди тос п ро мож но -
сті ба га тьох віт чиз ня них емі тен тів цін них па пе рів, на пе ред ній план для ін вес то ра
ви хо дить пи тан ня оці ню ван ня й управ лін ня не рин ко вим, а кре дит ним ри зи ком.
При чо му, як що окре мий об’єкт ін вес ту ван ня з по гля ду кре дит но го ри зи ку ха рак -
те ри зу єть ся ймо вір ніс тю ав то ном но го (ін ди ві ду аль но го) де фол ту, то для пор т фе -
ля фі нан со вих ін вес ти цій до ціль но ви зна чи ти ймо вір ність спіль но го де фол ту.

Про во дя чи ана ло гію з рин ко ви ми ри зи ка ми, мож на ска за ти, що кре дит ні ри -
зи ки, які при та ман ні, на прик лад, пор т фе лю бор го вих цін них па пе рів, мож на по ді -
ли ти на ін ди ві ду аль ні, які ви мі рю ють ся ав то ном ни ми ймо вір нос тя ми де фол тів
окре мих бор го вих ін стру мен тів, та сис тем ні, кот рі ви мі рю ють ся ймо вір ніс тю спіль -
но го де фол ту всьо го пор т фе ля. При чо му, як що вплив ін ди ві ду аль но го ри зи ку, тоб -
то окре мо го де фол ту, на рин ко ву вар тість або до хід ність кре дит но-ін вес ти цій но го
пор т фе ля мож на іс тот но змен ши ти, то сис тем ний кре дит ний ри зик, який по ля гає
у спіль но му де фол ті всіх ак ти вів пор т фе ля, ди вер си фі ку ва ти не мож ли во. Та ким чи -
ном, у су час них умо вах про ве ден ня кре дит но-ін вес ти цій них опе ра цій роль ана лі зу
спіль но го де фол ту важ ко пе ре оці ни ти. Оскіль ки основ ним мате ма тич ним спо со бом
ви зна чен ня пев них вза є мо за леж нос тей є ко ре ля цій ний ана ліз, йо го за сто су ван ня до
оцін ки ймо вір нос тей спіль них де фол тів є аб со лют но ло гіч ним кро ком, кот рий дав
змо гу от ри ма ти до сить ці ка ві на уко во-прак тич ні ре зуль та ти.

За для об’єк тив нос ті по тріб но ска за ти і про не до лі ки ко ре ля цій но го ана лі зу
спіль но го де фол ту.

По-пер ше, зро зу мі ло, що прак тич ні роз ра хун ки ко е фі ці єн тів пар ної і мно -
жин ної ко ре ля ції спи ра ють ся на іс то рич ні да ні. Та кі да ні від об ра жа ють ли ше по -
дії спіль них де фол тів, які вже від бу лись, а не ре аль ні ко ре ля цій ні від но си ни між
ком па ні я ми. За від сут нос ті ста тис тич ної стій кос ті про це сів спіль них де фол тів
історичні ймо вір нос ті де фол тів мо жуть до сить по міт но від різ ня ти ся від фактичних
зна чень імо вір нос тей.

По-дру ге, ре зуль та ти ана лі зу ста тис тич них да них що до іс то рич них де фол тів та
їх рів ня ко ре ля ції мо жуть бу ти іс тот но ви крив ле ні внас лі док цик ліч нос ті роз вит ку
еко но мі ки та дис про пор цій у тем пах роз вит ку або па дін ня різ них га лу зей то що.



11
Долінський Л.Б. До свід рей тин го во го ана лі зу бу ді вель них ком па ній – емі тен тів об лі га -

цій // Фі нан со вий ри нок Укра ї ни. – 2005. – № 9. – С. 31.

Не зва жа ю чи на вка за ні не до лі ки, на на шу дум ку, ко ре ля цій ний ана ліз є
потуж ним еко но мі ко-ма те ма тич ним ін стру мен том оці ню ван ня ймо вір нос тей
спіль них де фол тів, який, за на яв нос ті ре пре зен та тив ної ста тис тич ної ви бір ки, до -
ціль но за сто со ву ва ти на прак ти ці. 

Го во ря чи про де фол ти в Укра ї ні внас лі док фі нан со вої кри зи, на сам пе ред
мож на зга да ти тех ніч ні де фол ти бу ді вель них ком па ній – емі тен тів об лі га цій, які
від бу ли ся про тя гом 2008–2010 рр. Про мож ли вість та ко го роз вит ку по дій на віт -
чиз ня но му фон до во му рин ку ав тор по пе ред жав ще у 2005-му11, от же, те, що ста -
ло ся, є не ви пад ко віс тю, а за ко но мір ніс тю. З по зи цій управ лін ня кре дит ним ризи -
ком мож на ствер д жу ва ти, що ін вес то ри, кот рі ма со во вкла да ли кош ти в неру хо -
мість, не вра хо ву ва ли ду же силь ну по зи тив ну мно жин ну ко ре ля цію в пор т фе лі
буді вель них ці льо вих об лі га цій, а от же й ви со ку ймо вір ність спіль но го де фол ту,
який ми спо сте рі га є мо у знач ній час ти ні віт чиз ня ної бу ді вель ної га лу зі. 

Під су мо ву ю чи за зна че не, на го ло си мо: на на шу дум ку, ко ре ля цій ний ана ліз
спіль но го де фол ту є по туж ним ін стру мен том для прий нят тя ефек тив них ін вес ти цій -
них рі шень із ура ху ван ням на дій нос ті ка пі та ло вкла день. На яв ність у ін вес то рів та -
ких кри те рі їв прий нят тя рі шень, як імо вір ність спіль но го де фол ту по зи чаль ни ків
(емі тен тів), дасть змо гу знач но під ви щи ти ефек тив ність кре дит но-ін вес ти цій ної
діяль нос ті.

Ри нок фі нан со вих по слуг

“Фінанси України”, 4’2011106
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