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ÌÎÄÅË² ÎÖ²ÍÞÂÀÍÍß
²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÏÀÐÀÌÅÒÐ²Â
ÎÁË²ÃÀÖ²É Ç ÓÐÀÕÓÂÀÍÍßÌ

ÉÌÎÂ²ÐÍÎÑÒ² ÄÅÔÎËÒÓ

Îäí³ºþ ç îñíîâíèõ ïðîáëåì, ùî ñòðèìóþòü ðîçâèòîê óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, º òàê çâàíà «êðèçà äîâ³ðè» ç áîêó ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â äî ôîíäîâèõ
³íñòðóìåíò³â. Öå ïîÿñíþºòüñÿ, çîêðåìà, çàô³êñîâàíèìè âèïàäêàìè äåôîëò³â
çà ïóáë³÷íèìè âèïóñêàìè îáë³ãàö³é â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ. Íà ñüîãîäí³ â³äíîâ-
ëåííÿ ðèíêó êðåäèòíèõ ³íñòðóìåíò³â óæå ïî÷àëîñÿ, àëå â³äáóâàòèìåòüñÿ âîíî,
íà íàøó äóìêó, äîñèòü  ïîâ³ëüíî, é ëèøå çà óìîâ äîâåäåííÿ ïîçè÷àëüíèêàìè
âëàñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³.

Îòæå, ó ñó÷àñí³é  êðåäèòíî-³íâåñòèö³éí³é ïîë³òèö³ íà ïåðåäí³é ïëàí ìàº
âèéòè íå ïèòàííÿ äîõ³äíîñò³, à ïèòàííÿ íàä³éíîñò³ êàï³òàëîâêëàäåíü. Òîìó
ðåàë³¿ ñüîãîäåííÿ âèìàãàòèìóòü â³ä ³íâåñòîðà ðåòåëüíîãî îö³íþâàííÿ íàÿâíèõ
íà ðèíêó áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç ïîçèö³é êðåäèòíîãî ðèçèêó òà êðåäèòîñïðî-
ìîæíîñò³ ¿õí³õ åì³òåíò³â.

Â êëàñè÷í³é òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñ-
òèö³é (äèâ., íàïðèêëàä, [1]) àíàë³ç åôå-
êòèâíîñò³ êàï³òàëîâêëàäåíü ó áîðãîâ³
ö³íí³ ïàïåðè íàñàìïåðåä ïåðåäáà÷àº
îö³íþâàííÿ ¿õ âàðò³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê
(âíóòð³øíüî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³,
ðîçì³ðó äèñêîíòó òîùî) òà ïàðàìåòð³â
ùîäî äîõ³äíîñò³ (âíóòð³øíÿ íîðìà äî-
õ³äíîñò³, ïîâíà òà ïîòî÷íà ñòàâêà äî-
õ³äíîñò³ òîùî). Îäíàê, íà íàøó äóìêó,
â óêðà¿íñüêèõ óìîâàõ, çà äîâîë³ íèçü-
êî¿ íàä³éíîñò³ á³ëüøîñò³ áîðãîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â, àêòóàëüíèì º îö³íþâàííÿ
êëþ÷îâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïàðàìåòð³â
ùîäî  âàðòîñò³  òà  äîõ³äíîñò³  ç  óðàõó-
âàííÿì ñòóïåíÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó.

Òàêèì ÷èíîì, ìåòîþ ñòàòò³  º  ðîçáó-
äîâà ìîäåëåé îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïà-
ðàìåòð³â áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
âðàõîâóâàëè á òàêó ì³ðó êðåäèòíîãî
ðèçèêó ÿê ³ìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó êðåäèò-
íîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ïðîáëåìíèìè ïèòàííÿìè àíàë³çó
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâîãî ðèíêó çà-
éìàëèñÿ òàê³ â³ò÷èçíÿí³ òà çàðóá³æí³
íàóêîâö³ ÿê: À. Äàìîäàðàí, Ò.Á. Áåðä-
íèêîâà, Å.Ñ. Áðåäë³, Ð.À. Áðåéë³, Â.À.
Ãàëàíîâ, Þ.ß. Êðàâ÷åíêî, ².ß. Ëóêàñå-
âè÷, Ñ.Ñ. Ìàéºðñ, Î.Ã. Ìåíäðóë, Î.Â.
Ìåðòåíñ, Î.Ì. Ìîçãîâèé, À.À. Ïåðåñà-
äà, Â.Ï. Ïîïêîâ, Â.Í. Ðóñèíîâ, Â.Ñ.
Òîðêàíîâñüêèé, Ð.Ä. Òüþëç, Ó.Ô. Øàðï
òà ³íø³.

Ðàçîì ç òèì, ïèòàííÿ îö³íêè ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïàðàìåòð³â áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ðîçêðèòî íåäîñòàò-
íüî, ùî ïîÿñíþºòüñÿ ìàéæå ïîâíîþ

â³äñóòí³ñòþ â çàçíà÷åíèõ ïðàöÿõ àäåê-
âàòíèõ äî óêðà¿íñüêèõ ðåàë³é ìîäåëåé,
ùî âðàõîâóâàëè á ³ìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó
êðåäèòíèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Îñê³ëüêè ñåðåä áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â äîì³íóþ÷èìè ó ïóáë³÷íîìó
îá³ãó íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè º
îáë³ãàö³¿,  ïîäàëüøèé  àíàë³ç  áóäå  ñòî-
ñóâàòèñÿ ñàìå  ¿õ.  Äëÿ  ö³ëåé  íàøîãî
äîñë³äæåííÿ âàæëèâî çàçíà÷èòè, ùî
îáë³ãàö³¿ â àñïåêò³ âèïëàòè äîõîäó
ìîæíà ïîä³ëèòè íà áåçïðîöåíòí³ (äè-
ñêîíòí³) òà ïðîöåíòí³ (êóïîíí³) çî-
áîâ’ÿçàííÿ. Íàìàãàòèìåìîñü îö³íèòè
³íâåñòèö³éí³ ïàðàìåòðè ç óðàõóâàí-
íÿì ³ìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó äëÿ îáîõ òè-
ï³â îáë³ãàö³é.

Çàçíà÷èìî, ùî öÿ ñòàòòÿ º ïðîäîâ-
æåííÿì ïóáë³êàö³é ðåçóëüòàò³â àâòîð-
ñüêèõ äîñë³äæåíü ó ñôåð³ ìîäåëþâàííÿ
äåôîëò³â áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ó ïîïå-
ðåäí³é ïðàö³ [2] áóëî îá´ðóíòîâàíî, ùî
çà ïðèéíÿòòÿ íèçêè ã³ïîòåç ùîäî äåôî-
ëòó áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà, ñïîä³âà-
íó (î÷³êóâàíó â ñåðåäíüîìó) âíóòð³øíþ
âàðò³ñòü V* ìîæíà âèçíà÷èòè øëÿõîì
êîðèãóâàííÿ îá³öÿíî¿ (çàäåêëàðîâàíî¿)
âàðòîñò³ V ç óðàõóâàííÿì éìîâ³ðíîñò³
äåôîëòó, òîáòî:

)1(* PDVV , (1)
äå PD (probability of default) – éìî-

â³ðí³ñòü äåôîëòó.
Ç ð³âíÿííÿ (1) âèïëèâàº, ùî âðàõó-

âàííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó çíèæóº âíó-
òð³øíþ (³íâåñòèö³éíó) âàðò³ñòü áîðãî-
âîãî ö³ííîãî ïàïåðà.
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Îòæå, ñïîä³âàíà âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü
íà â³äì³íó â³ä çàäåêëàðîâàíî¿ âðàõîâóº
êðåäèòíèé ðèçèê (ðèçèê äåôîëòó, ðè-
çèê íåïëàòåæó) áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.
Ð³çíèöÿ ì³æ îá³öÿíîþ òà ñïîä³âàíîþ
âàðòîñòÿìè áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà
ÿâëÿº ñîáîþ âåëè÷èíó ñïîä³âàíèõ çáè-
òê³â âíàñë³äîê äåôîëòó, îòæå ìîæíà
çàïèñàòè:

*VVQ , (2)

äå: Q – îáñÿã ñïîä³âàíèõ çáèòê³â âíà-
ñë³äîê äåôîëòó.

Íå âàæêî ïîáà÷èòè, ùî ð³âíÿííÿ (2)
ç óðàõóâàííÿì âëàñòèâîñò³ (1) ìîæíà
ïðåäñòàâèòè íàñòóïíèì ÷èíîì:

PDVQ , (3)

Îòæå, íà íàøó äóìêó, îáñÿã ñïîä³-
âàíèõ çáèòê³â âíàñë³äîê äåôîëòó Q º
âàðò³ñíîþ ì³ðîþ êðåäèòíîãî ðèçèêó.

Çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³
âíàñë³äîê âðàõóâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ äå-
ôîëòó ìîæíà ïðîñë³äêóâàòè çà äîïîìî-
ãîþ ùå îäíîãî âàðò³ñíîãî ïîêàçíèêà –
ðîçì³ðó äèñêîíòó çà áîðãîâèì ö³ííèì
ïàïåðîì.

Îá³öÿíèé ðîçì³ð äèñêîíòó D ÿâëÿº
ñîáîþ çíèæêó â³ä íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³
áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ:

PND , (4)
äå N – íîì³íàëüíà âàðò³ñòü (íîì³-

íàë), P – ïîòî÷íà ðèíêîâà âàðò³ñòü (ö³-
íà êóï³âë³) áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà.

Òóò íåîáõ³äíî çàóâàæèòè, ùî äëÿ
áåçïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â âèðàç (4) º ñïðàâåäëèâèì çàâæäè,
îñê³ëüêè âîíè çàâæäè º äèñêîíòíèìè
(ðîçì³ùóþòüñÿ íà ðèíêó ç³ çíèæêîþ
â³ä íîì³íàëó). Àëå äëÿ ïðîöåíòíèõ áî-
ðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, íàïðèêëàä –
äëÿ êóïîííèõ îáë³ãàö³é, âèðàç (4)
ñïðàâäæóºòüñÿ ëèøå êîëè ¿õí³é ðîçì³ð
êóïîííî¿ ñòàâêè º ìåíøèì çà ñåðåäíüî-
ðèíêîâó íîðìó äîõ³äíîñò³ (äîêëàäí³øå
ïðî  öå  éäåòüñÿ  ó  êíèç³  àâòîðà  [3,  ñ.
163]).  Îòæå,  äëÿ  ö³ëåé  íàøîãî  äîñë³-
äæåííÿ çðîáèìî îáìåæåííÿ, ùî ðèíêî-
âà âàðò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðó º íèæ÷îþ

â³ä íîì³íàëó: NP .
Ó  îäí³é  ç  ïîïåðåäí³õ  ïðàöü  àâòîðà

[4] âæå íàãîëîøóâàëîñÿ, ùî îö³íî÷í³
ïðîöåäóðè äàþòü çìîãó âèçíà÷èòè ëè-
øå ³íâåñòèö³éíó âàðò³ñòü (îö³íî÷íó
âåëè÷èíó, ùî ïîêàçóº ñê³ëüêè ïîâèíåí
êîøòóâàòè öåé àêòèâ, âèõîäÿ÷è ç éî-
ãî âëàñòèâîñòåé), à íå ðèíêîâó âàð-
ò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà (ôàêòè÷íî ñïëà-
÷åíó  âåëè÷èíó  – ö³íó, ÿêà ïîêàçóº,
ñê³ëüêè â³í ðåàëüíî êîøòóº). Çðîáèìî
ïðèïóùåííÿ, ùî áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð
íå º íåäîîö³íåíèì òà íå º ïåðåîö³íåíèì
ðèíêîì, òîáòî ðîçì³ùóºòüñÿ çà ñïðàâå-
äëèâîþ âíóòð³øíüîþ (³íâåñòèö³éíîþ)

âàðò³ñòþ. Òîä³ VP , òîáòî ð³âíÿííÿ
(4) ìîæíà ïðåäñòàâèòè ó âèãëÿä³:

VND . (5)
Ç óðàõóâàííÿì âèùåíàâåäåíèõ îá-

ìåæåíü òà ïðèïóùåíü, ñïîä³âàíèé ðîç-
ì³ð äèñêîíòó D* äëÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ìîæíà âèçíà÷èòè òàê:

** VND . (6)
Äàë³, ï³äñòàâëÿþ÷è äî ð³âíÿííÿ (6)

âèðàçè (2) òà (5), îñòàòî÷íî îòðèìàºìî:

QDD* . (7)
Ç ôîðìóëè (7) âèïëèâàº, ùî ðîçì³ð

ñïîä³âàíîãî äèñêîíòó ïîâèíåí áóòè á³-
ëüøèì â³ä ðîçì³ðó îá³öÿíîãî äèñêîíòó
íà âåëè÷èíó ñïîä³âàíèõ çáèòê³â. Àáî
³íøèìè ñëîâàìè, ñïîä³âàíà ³íâåñòèö³é-
íà âàðò³ñòü ìàº áóòè ìåíøîþ ¿¿ îá³öÿíî¿
âåëè÷èíè íà îáñÿã ñïîä³âàíèõ çáèòê³â.
Ïðèïóñòèâøè, ùî ñïîä³âàíà ö³íà êóï³-
âë³ ö³ííîãî ïàïåðà äîð³âíþº éîãî ñïîä³-
âàíèé âíóòð³øí³é âàðòîñò³, ìîæíà çà-
ïèñàòè òàêå:

QVVP ** , (8)

äå P* – ñïîä³âàíà ö³íà êóï³âë³ (ðèí-
êîâà âàðò³ñòü, ÿêó ïîòðåáóº ³íâåñòîð) ç
óðàõóâàííÿì ðèçèêó äåôîëòó áîðãîâîãî
çîáîâ’ÿçàííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ÿêùî åì³òåíò áîðãîâî-
ãî ö³ííîãî ïàïåðó ïîãîäæóºòüñÿ íàäàòè
³íâåñòîðó äîäàòêîâèé äèñêîíò (çíèæêó)
â³ä  ö³íè  êóï³âë³  ó  îáñÿç³ ñïîä³âàíèõ
çáèòê³â Q, îñòàííÿ âåëè÷èíà ñòàº ðîç-
ì³ðîì ïðåì³¿ çà êðåäèòíèé ðèçèê (ðè-
çèê äåôîëòó) ó àáñîëþòíîìó (âàðò³ñíî-
ìó) âèì³ð³.

Ìîäåëþâàííÿ ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí
ùîäî âàðòîñò³ òà äîõ³äíîñò³ áåçïðî-
öåíòíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

Êëàñè÷í³ ìîäåë³ îö³íêè âàðòîñò³ áåç-
ïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
(íàïðèêëàä – âåêñåë³â òà áåçêóïîííèõ
îáë³ãàö³é) ´ðóíòóþòüñÿ íà äèñêîíòó-
âàíí³ âåëè÷èíè ìàéáóòíüîãî äîõîäó ³í-
âåñòîðà â³ä îòðèìàííÿ ¿õ íîì³íàëó [3,
ñ. 165]:

nr
NV

)1(
, (9)

äå ï – ñòðîê äî ïîãàøåííÿ, âèðàæå-
íèé ó ê³ëüêîñò³ ïåð³îä³â ÷àñó; r – ñòàâ-
êà äèñêîíòóâàííÿ (ïðèâåäåííÿ), ÿêà
ÿâëÿº ñîáîþ ñåðåäíüîçâàæåíó ðèíêîâó
äîõ³äí³ñòü àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àíò³â
ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ç ïîä³áíèì ñòó-
ïåíåì ðèçèêó, ë³êâ³äíîñò³ òà ñòðîê³â
³íâåñòóâàííÿ.

Â³äïîâ³äíî, çà â³äîìî¿ ïîòî÷íî¿ ðèí-
êîâî¿ âàðòîñò³ P ìîæíà  îö³íèòè  é  äî-
õ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ y áåçïðîöåíòíî-
ãî áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðó çà êëàñè÷-
íîþ ôîðìóëîþ [3, ñ. 167]:
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/1 n

P
Ny . (10)

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ, âèçíà÷åíà
çà  ôîðìóëîþ  (10),  çà  ñâîºþ  ñóòòþ  º
âíóòð³øíüîþ íîðìîþ äîõ³äíîñò³ ô³-
íàíñîâî¿  ³íâåñòèö³¿  çà  ïîâíèé  ñòðîê ï
³ñíóâàííÿ áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Êëàñè÷í³  ìîäåë³  (9)–(10)  íå  âðàõî-
âóþòü êðåäèòíèé ðèçèê áîðãîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü. Ç ìåòîþ âðàõóâàííÿ éìîâ³ð-
íîñòåé äåôîëòó ïåðåéäåìî â³ä îá³öÿíèõ
äî ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí.

Îòæå, íà ï³ä´ðóíò³  ìîäåë³ (9)  ç  óðà-
õóâàííÿì âëàñòèâîñò³ (1) ñïîä³âàíà ³í-
âåñòèö³éíà âàðò³ñòü áåçïðîöåíòíîãî áî-
ðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðó äîð³âíþâàòèìå:

nr
PDNV
)1(

)1(* . (11)

Äàë³,  çà  àíàëîã³ºþ ç  ôîðìóëîþ (10),
çà â³äîìî¿ ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
âèçíà÷èìî ñïîä³âàíó äîõ³äí³ñòü äî ïî-
ãàøåííÿ y* áåçïðîöåíòíîãî áîðãîâîãî
ö³ííîãî ïàïåðó:

1)1(*
/1 n

P
PDNy . (12)

Íà ðîçâèíåíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ
Çàõîäó çàãàëüíîïðèéíÿòèì ïîêàçíèêîì
ñòóïåíÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó º òàê çâàíèé
êðåäèòíèé ñïðåä. Ôàêòè÷íî, êðåäèòíèé
ñïðåä º ò³ºþ ñàìîþ ïðåì³þ çà êðåäèòíèé
ðèçèê, àëå âèçíà÷åíîþ íå ó àáñîëþòíîìó
âàðò³ñíîìó âèì³ð³, à ó â³äñîòêàõ àáî ÷àñ-
òêàõ, òîáòî ó â³äíîñíîìó âèì³ð³. Íà íà-
øó äóìêó, öåé ïîêàçíèê ìàº ðîçðàõîâó-
âàòèñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ îá³öÿíîþ ³ ñïîä³-
âàíîþ ñòàâêàìè äîõ³äíîñò³.

Òîä³, äëÿ áåçïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, âèõîäÿ÷è ç ôîðìóë (10)
òà (12), ìîæíà çàïèñàòè òàêèé âèðàç:

n
n

PD
P
NyyRP /1

/1

)1(1* , (13)

äå RP (risk premium)  – êðåäèòíèé
ñïðåä àáî ïðåì³ÿ çà êðåäèòíèé ðèçèê.

Ó âèïàäêó, êîëè äî ïîãàøåííÿ áåç-
ïðîöåíòíîãî áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ çà-
ëèøèâñÿ ð³âíî îäèí ïåð³îä, âèðàç (13)
ñóòòºâî ñïðîùóºòüñÿ:

PD
P
NRP . (14)

Àíàë³ç  ñòðóêòóðè  ïîâíî¿  ñòàâêè
äîõ³äíîñò³

Âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè ñóêóïíî¿ ïðå-
ì³¿  (íàäáàâêè)  çà  ðèçèê  º ï³ä´ðóíòÿì
äëÿ îö³íþâàííÿ ðîçì³ðó ñòàâêè äîõ³ä-
íîñò³, ÿêó ïîòðåáóº ³íâåñòîð, âêëàäàþ-
÷è êîøòè ó ö³íí³ ïàïåðè. Â³äïîâ³äíî äî
Íàö³îíàëüíèõ ñòàíäàðò³â îö³íî÷íî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ îäíèì ç îñíîâíèõ ìåòîä³â ðîç-
ðàõóíêó ñòàâêè äîõ³äíîñò³ º ìåòîä êó-
ìóëÿòèâíî¿ ïîáóäîâè [5], ÿêèé ïåðåä-
áà÷àº ïîïåðåäíº îá÷èñëåííÿ â³äïîâ³ä-
íèõ ïðåì³é çà ðèçèê.

Âçàãàë³, ïèòàííÿ êîðåêòíîãî îö³íþ-
âàííÿ ñòàâêè äîõ³äíîñò³ áîðãîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â ç óðàõóâàííÿì ïðåì³é çà
ðèçèê â óêðà¿íñüêèõ óìîâàõ ïîòðåáóº
îêðåìèõ  íàóêîâèõ  äîñë³äæåíü  ³  òîìó
áóäå  ðîçãëÿíóòå  â  íàñòóïíèõ  ïóáë³êà-
ö³ÿõ àâòîðà. Â ìåæàõ äàíî¿ ñòàòò³ êîðî-
òêî çóïèíèìîñü ëèøå íà ïèòàíí³ ñêëà-
äîâèõ, ùî ôîðìóþòü çàãàëüíó ñòàâêó
äîõ³äíîñò³. Äîêëàäí³øå öå ïèòàííÿ áó-
ëî ðîçãëÿíóòî â êíèç³ àâòîðà [6, ñ. 127].

Îòæå, ñòðóêòóðó ðèíêîâî¿ ñòàâêè
äîõ³äíîñò³ óíàî÷íþº ðèñ. 1.

Â³äïîâ³äíî äî ðèñ. 1, óñ³ äîäàòêîâ³
íàäáàâêè (ïðåì³¿) äî áåçðèçèêîâî¿ ñòàâ-
êè äîõ³äíîñò³ çà ïðèòàìàíí³ áîðãîâèì
ö³ííèì ïàïåðàì ðèçèêè ðàçîì ñòàíîâ-
ëÿòü ñóêóïíó ðèíêîâó ïðåì³þ çà ðèçèê.

*

 – ** - ff

r

Ðèñ. 1.  Ñòðóêòóðà ðèíêîâî¿ ñòàâêè äîõ³äíîñò³ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

:   –  ( ) ;
* –   (    );
f –  ;

r –     ;
(  – *) –     (  );
 ( * – f ) –        .
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Çðîçóì³ëî, ùî á³ëüø ðèçèêîâ³ ö³íí³
ïàïåðè ìàþòü âèùó ñóêóïíó ïðåì³þ çà
ðèçèê, ùî âò³ëþºòüñÿ â á³ëüø³é âåëè-
÷èí³ îá³öÿíî¿ äîõ³äíîñò³. Ïðîòå ³íâåñ-
òîðà ö³êàâèòü íàñàìïåðåä á³ëüø ðåàë³ñ-
òè÷íà  îö³íêà  – î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü,
âèçíà÷èòè ÿêó ìîæíà ëèøå çíàþ÷è
éìîâ³ðíîñò³  äåôîëòó  òà  âåëè÷èíè  íå
îá³öÿíèõ, à ñïîä³âàíèõ âèïëàò.

Ìîäåëþâàííÿ ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí
ùîäî âàðòîñò³ òà äîõ³äíîñò³ ïðîöå-
íòíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

Òåïåð âèçíà÷èìî ñïîä³âàí³ âåëè÷è-
íè, ÿê³ âðàõîâóþòü éìîâ³ðí³ñòü äåôîë-
òó, äëÿ ïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Êëàñè÷íà ìîäåëü îö³íêè ³íâåñòèö³é-
íî¿ âàðòîñò³ êóïîííî¿ (ïðîöåíòíî¿) îáë³-
ãàö³¿ áåç óðàõóâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó
âèãëÿäàº òàê [3, ñ. 162]:

n

n

t
t r

N
r

CV
)1()1(1

, (15)

äå C – ðîçì³ð ïåð³îäè÷íî¿ êóïîííî¿
âèïëàòè.

Çà àíàëîã³ºþ ç ôîðìóëîþ (11) ìîæíà
âèçíà÷èòè ñïîä³âàíó ³íâåñòèö³éíó  âàð-
ò³ñòü V* êóïîííî¿ îáë³ãàö³¿ ç óðàõóâàí-
íÿì éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó:

)1(
)1()1(

*
1

PD
r

N
r

CV n

n

t
t .   (16)

Çàçíà÷èìî, ùî îñê³ëüêè íà â³äì³íó
â³ä áåçïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â, çà ïðîöåíòíèìè, îêð³ì ïîãàøåííÿ
íàïðèê³íö³ ñòðîêó îá³ãó, ³ñíóº ùå äåê³-
ëüêà  ïðîì³æíèõ âèïëàò  êóïîí³â,  òî  çà
êóïîííîþ îáë³ãàö³ºþ º á³ëüøå ñöåíàð³¿â
âèïàäêîâèõ ïîä³é, êîòð³ ìîæóòü ïðèç-
âåñòè äî äåôîëòó. Â ïîïåðåäí³é ïðàö³
àâòîðà [2] áóëî çàïðîïîíîâàíî äëÿ ïðî-
öåíòíèõ ³íñòðóìåíò³â éìîâ³ðí³ñòü äå-
ôîëòó PD ââàæàòè  êóìóëÿòèâíîþ  âå-
ëè÷èíîþ, ÿêà âêëþ÷àº â ñåáå ÿê ³ìîâ³-
ðíîñò³ äåôîëò³â çà êóïîííèìè âèïëàòà-
ìè òàê é ³ìîâ³ðí³ñòü íåïîãàøåííÿ íî-
ì³íàëó îáë³ãàö³¿.

Îá³öÿíà äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ y
ïðîöåíòíîãî áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðó
çà â³äîìî¿ ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ P
º êîðåíåì ð³âíÿííÿ [3, ñ. 166]:

n

n

t
t y

N
y

CP
)1()1(1

. (17)

Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ìàòåìàòè÷íî
âèðàçèòè ç ð³âíÿííÿ (17) íåâ³äîìó âåëè-
÷èíó îá³öÿíî¿ äîõ³äíîñò³ y º íåìîæëè-
âèì. Òîìó íåìîæëèâî é çàïèñàòè çàãà-
ëüíèé âèðàç é äëÿ ñïîä³âàíî¿ äîõ³äíîñò³
äî ïîãàøåííÿ ïðîöåíòíèõ îáë³ãàö³é.

Àíàë³ç ñòðàòåã³é ³íâåñòóâàííÿ ó
ïðîöåíòí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè

Íà â³äì³íó â³ä áåçïðîöåíòíèõ áîðãî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â, çà êóïîííèìè îáë³ãà-
ö³ÿìè ³íâåñòîð îòðèìóº äîõ³ä íå ëèøå
ïðè ïîãàøåíí³ àëå é ó âèãëÿä³ ïåð³îäè-
÷íèõ ïðîöåíòíèõ âèïëàò. Òàê, ó êëàñè-
÷í³é ìîäåë³ (15) ïåðøà ñêëàäîâà ÿâëÿº
ñîáîþ äèñêîíòîâàíèé ïîâíèé êóïîííèé
(ïðîöåíòíèé) äîõ³ä, à äðóãà ñêëàäîâà –
äèñêîíòîâàíèé äîõ³ä â³ä ïîãàøåííÿ íî-
ì³íàëó áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðó.

Îòæå, îáë³ãàö³ÿ, ÿê äîñòàòíüî ë³êâ³-
äíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò ìîæå êó-
ïóâàòèñÿ ³íâåñòîðîì ç ö³ëëþ ïåðåïðî-
äàæó  ¿¿  ùå  äî  íàñòàííÿ  ñòðîêó  ïîãà-
øåííÿ (çà ñïðèÿòëèâî¿ ðèíêîâî¿
êîí’þíêòóðè).  Ó  öüîìó  ðàç³  ìàº  ñåíñ
âèçíà÷åííÿ ïðîöåíòíîãî (êóïîííîãî)
äîõîäó íå ëèøå çà âåñü ñòðîê ³ñíóâàí-
íÿ (äî  ìîìåíòó  ïîãàøåííÿ) îáë³ãàö³¿,
àëå é ïðîöåíòíîãî äîõîäó çà ÷àñ âîëî-
ä³ííÿ (äî  ìîìåíòó  ïåðåïðîäàæó)  – òàê
çâàíîãî ðåàë³çîâàíîãî äîõîäó.

Ñïî÷àòêó  íàâåäåìî  àíàë³òè÷íèé  âè-
ðàç äëÿ äèñêîíòîâàíîãî ïîâíîãî êó-
ïîííîãî äîõîäó ÄÊÄÏ:

n

t
tr

C
1 1

(18)

Òåïåð ïðèïóñòèìî, ùî ï³ñëÿ îòðè-
ìàííÿ k-òî¿  êóïîííî¿  âèïëàòè  (k < n)
³íâåñòîð ïåðåïðîäàº îáë³ãàö³þ. Òîä³ éî-
ãî äèñêîíòîâàíèé ðåàë³çîâàíèé êó-
ïîííèé äîõ³ä ÄÊÄÐ äîð³âíþâàòèìå:

k

t
tr

C
1 1

(19)

Çðîçóì³ëî, ùî ³íâåñòîð, ÿêèé äîñò-
ðîêîâî ïðîäàº îáë³ãàö³þ, ä³ëèòüñÿ ç íà-
ñòóïíèì  ¿¿  âëàñíèêîì  ÷àñòèíîþ  îá³öÿ-
íîãî åì³òåíòîì äîõîäó. Îòæå, äîñòðîêî-
âèé ïðîäàæ îáë³ãàö³¿ çìåíøóº àáñîëþ-
òíèé äîõ³ä ¿¿ âëàñíèêà.

Ïåðåïðîäàæ îáë³ãàö³¿ ìîæå â³äáóòè-
ñÿ íå ò³ëüêè â³äðàçó ï³ñëÿ ÷åðãîâî¿ êó-
ïîííî¿ âèïëàòè, àëå é ó ïðîì³æêó ì³æ
öèìè âèïëàòàìè. Ó öüîìó ðàç³ ïðîäà-
âåöü ìîæå ïðåòåíäóâàòè íà ÷àñòèíó â³ä
íàñòóïíîãî êóïîííîãî íàäõîäæåííÿ,
ùî ðîçðàõîâóþòü ÿê íàêîïè÷åíèé êó-
ïîííèé äîõ³ä (ÊÄÍ).

ßêùî ðîçì³ð íàñòóïíî¿ êóïîííî¿ âè-
ïëàòè ñòàíîâèòü C, ê³ëüê³ñòü äí³â, ùî
ïðîéøëè ç ìîìåíòó ïîïåðåäíüî¿ êóïîí-
íî¿ âèïëàòè (àáî ç ìîìåíòó ðîçì³ùåí-
íÿ, ÿêùî êóïîííèõ âèïëàò ùå íå áóëî),
ñòàíîâèòü t0, à ê³ëüê³ñòü äí³â ó êóïîí-
íîìó ïåð³îä³ ñòàíîâèòü B, òî íàêîïè÷å-
íèé êóïîííèé äîõ³ä äîð³âíþâàòèìå:

B
tC 0

(20)

Òåïåð âðàõóºìî ó ôîðìóë³ (20) åôåêò
äèñêîíòóâàííÿ òà ðîçðàõóºìî äèñêîí-
òîâàíèé óòî÷íåíèé ðåàë³çîâàíèé êó-
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ïîííèé äîõ³ä ÄÊÄÐÓ. Íåõàé íàêîïè-
÷åíèé êóïîííèé äîõ³ä çà ê³ëüê³ñòü äí³â
t0 óòâîðèâñÿ ï³ñëÿ k-òî¿ êóïîííî¿ âè-
ïëàòè (k < n). Òîä³, çã³äíî ââåäåíèõ ðà-
í³øå ïîçíà÷åíü, ìîæíà çàïèñàòè:

)/(
0

1
011 Btk

k

t
t rB

tC
r

C
(21)

Çàçíà÷èìî, ùî âàðò³ñí³ ïîêàçíèêè
êóïîííèõ îáë³ãàö³é, ùî ðîçðàõîâàí³ çà
ôîðìóëàìè (18)-(21), ÿâëÿþòü ñîáîþ
ëèøå îá³öÿí³ (çàäåêëàðîâàí³) âåëè÷èíè,
îñê³ëüêè íå âðàõîâóþòü êðåäèòíèé ðè-
çèê. Îòæå, äëÿ âèçíà÷åííÿ ¿õí³õ ñïîä³-
âàíèõ âåëè÷èí, íåîáõ³äíî îá÷èñëèòè
â³äïîâ³äí³ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó.

Â îäí³é ç  ïîïåðåäí³õ  ïóáë³êàö³é àâ-
òîðà [7] áóëî ðîçãëÿíóòî àêòóàðíèé ï³-
äõ³ä íà îñíîâ³ àíàë³çó âèæèâàíîñò³
(survival analysis) äî îá÷èñëåííÿ ñòàòè-
ñòè÷íèõ ïîêàçíèê³â éìîâ³ðíîñòåé íà-
ñòàííÿ äåôîëòó (mortality rate – MR) òà
íåíàñòàííÿ äåôîëòó (survival rate – SR)
íà ïðîòÿç³ ïåâíîãî ñòðîêó, á³ëüøîãî çà
îäèí êóïîííèé ïåð³îä. Çîêðåìà, áóëî
ïîêàçàíî, ùî çà àïð³îðíî çàäàíèõ ãðà-
íè÷íèõ çíà÷åíü éìîâ³ðíîñòåé íåíàñ-
òàííÿ äåôîëòó pt òà íàñòàííÿ äåôîëòó
qt íà  ïðîòÿç³  áóäü-ÿêîãî t-ãî ïåð³îäó,
ìîæíà ðîçðàõóâàòè éìîâ³ðí³ñòü â³äñó-
òíîñò³ äåôîëòó íà ïðîòÿç³ k ïåð³îä³â
íàñòóïíèì ÷èíîì:

k

t
tk pSR

1
. (22)

Ç  ôîðìóëè  (22)  âèïëèâàº,  ùî  çá³ëü-
øåííÿ ê³ëüêîñò³ ïåð³îä³â, ùî âõîäÿòü ó
ïðîì³æîê [1; k], çíèæóº ³ìîâ³ðí³ñòü âè-
æèâàíîñò³ îáë³ãàö³¿. Îòæå, ÷èì ìåíø íà-
ä³éíîþ º ïåâíà îáë³ãàö³ÿ (÷èì íèæ÷³ çíà-

÷åííÿ pt, nt ,1 ), òèì á³ëüø ñïåêóëÿòè-
âíîþ (êîðîòêîñòðîêîâîþ) ìàº áóòè ñòðà-
òåã³ÿ ³íâåñòóâàííÿ â ö³é ö³ííèé ïàï³ð.

Äîêëàäí³øå ïèòàííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ
ñòðàòåã³é òà àëãîðèòì³çàö³¿ ïðîöåñó
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî ïåðåïðîäàæó
îáë³ãàö³é ðîçãëÿíóòå ó [7]. Òóò ëèøå
äîö³ëüíî çàçíà÷èòè, ùî äëÿ îö³íþâàí-
íÿ ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí ñòîñîâíî ðåàë³-
çîâàíîãî êóïîííîãî äîõîäó ïîòð³áíî
ð³âíÿííÿ (19) òà (21) ñêîðèãóâàòè ç
óðàõóâàííÿì âèðàçó (22).

Òîä³ îòðèìàºìî, ùî ñïîä³âàíèé äèñ-
êîíòîâàíèé ðåàë³çîâàíèé êóïîííèé
äîõ³ä ÄÊÄÐ* äîð³âíþâàòèìå:

k

k

t
tk

k

t
t SR

r
CPD

r
C

11 1
)1(

1
* . (23)

Òàêîæ îòðèìàºìî, ùî ñïîä³âàíèé äèñ-
êîíòîâàíèé óòî÷íåíèé ðåàë³çîâàíèé
êóïîííèé äîõ³ä ÄÊÄÐÓ* äîð³âíþâàòèìå:

kBtk

k

t
t SR

rB
tC

r
C

)/(
0

1
011

* . (24)

Àíàëîã³÷íî äî ð³âíÿííÿ (22) ìîæíà
çàïèñàòè é çàãàëüíó éìîâ³ðí³ñòü íåíàñ-
òàííÿ äåôîëòó (cumulative survival rate
– CSR):

n

t
tpCSR

1
. (25)

Òàêèì ÷èíîì, íàä³éí³ñòü îáë³ãàö³¿,
ùî âèì³ðþºòüñÿ çàãàëüíîþ (êóìóëÿòè-
âíîþ) ³ìîâ³ðí³ñòþ â³äñóòíîñò³ äåôîëòó,
ìîæå îö³íþâàòèñü çà ôîðìóëîþ (25).

Òîä³, çã³äíî ââåäåíèõ ðàí³øå ïîçíà-
÷åíü, ìîäåëü îö³íþâàííÿ ñïîä³âàíî¿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³ V* êóïîííî¿ îáë³-
ãàö³¿ ìîæíà ïåðåïèñàòè ó âèãëÿä³:

CSR
r

N
r

CV n

n

t
t )1()1(

*
1

. (26)

Çàçíà÷èìî, ùî çðîñòàííÿ éìîâ³ðíîñ-
ò³ äåôîëòó ç³ çá³ëüøåííÿì ê³ëüêîñò³
êóïîííèõ ïåð³îä³â, ùî âèïëèâàº ç ìî-
äåëåé  (22)  òà  (25),  ñïðè÷èíÿº  íåîáõ³ä-
í³ñòü ôîðìóâàííÿ ìàêñèìàëüíèõ ãðà-
íè÷íèõ çíà÷åíü ïðèïóñòèìî¿ ³ìîâ³ðíîñ-
ò³ äåôîëòó, âèõîäÿ÷è ç ðèçèêîâîñò³ îá-
ðàíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿.

Âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó
íà îñíîâ³ åêñïîíåíö³éíîãî çàêîíó ðîç-
ïîä³ëó éìîâ³ðíîñò³

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí
ñòîñîâíî ðåàë³çîâàíîãî êóïîííîãî äîõî-
äó â³äïîâ³äíî äî ìîäåëåé (23)–(24) íå-
îáõ³äíî çíàòè éìîâ³ðí³ñòü â³äñóòíîñò³
äåôîëòó íà ïðîòÿç³ k ïåð³îä³â, ÿêà îïè-
ñóºòüñÿ ôîðìóëîþ (22).

Â  ñòàòò³  [8]  áóëî  ïîêàçàíî,  ùî  öþ
éìîâ³ðí³ñòü â³äñóòíîñò³ äåôîëòó ìîæíà
îö³íèòè çàñòîñîâóþ÷è åêñïîíåíö³éíèé
çàêîí ðîçïîä³ëó. Ïðè÷îìó, ïàðàìåòðè
åêñïîíåíö³éíî¿ ôóíêö³¿ çàäàâàëèñÿ ç
îäíîãî áîêó îáñÿãîì âèïëàò çà îáë³ãàö³-
ºþ,  à  ç  ³íøîãî  – ÷èñòèì îïåðàö³éíèì
äîõîäîì åì³òåíòà.

Òîä³, çã³äíî ç [8] òà âèùåââåäåíèõ
ïîçíà÷åíü ìîæíà çàïèñàòè:

k

t tt

t

tt

t
CFj
Shk

t

CFj
Sh

k eeSR 1

1
(27)

äå k – åòàï, ï³ñëÿ ÿêîãî ïëàíóºòüñÿ
ïåðåïðîäàæ îáë³ãàö³¿;

St – îáñÿã âèïëàòè çà îáë³ãàö³ºþ;
h – ê³ëüê³ñòü îáë³ãàö³é;
CFt – ÷èñòèé îïåðàö³éíèé äîõ³ä åì³-

òåíòà ó t-òîìó ïåð³îä³;
jt – ïðîïîðö³éíà ÷àñòêà êîøò³â, ÿêó

åì³òåíò  ìîæå  íàïðàâèòè  ñàìå  íà  ïîãà-
øåííÿ îáë³ãàö³éíèõ âèïëàò;

 ( tt CFj ) –ïîêàçíèê ïëàòîñïðîìî-

æíîñò³ åì³òåíòà íà t-òîìó åòàï³.
Ï³äñòàâëÿþ÷è ðîçðàõîâàíó çà ôîð-

ìóëîþ (27) âåëè÷èíó äî ð³âíÿíü (23)–
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(24), ìîæíà ïåðåîö³íèòè ñïîä³âàí³ âå-
ëè÷èíè ñòîñîâíî ðåàë³çîâàíîãî êóïîí-
íîãî äîõîäó, ùî º âàæëèâèì ç ïîãëÿäó
âèáîðó îïòèìàëüíîãî ìîìåíòó ïåðåïðî-
äàæó ïðîöåíòíî¿ îáë³ãàö³¿.

Çàçíà÷èìî, ùî îñê³ëüêè îáñÿã ïåð³-
îäè÷íî¿ êóïîííî¿ âèïëàòè íà ïðàêòèö³
ñòàíîâèòü ìåíøå 10% â³ä íîì³íàëüíî¿
âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿, òî çðîçóì³ëî, ùî çà-
çâè÷àé ïîãàøåííÿ êóïîííèõ âèïëàò çà
îáë³ãàö³ºþ º íàáàãàòî ïðîñò³øîþ çàäà-
÷åþ äëÿ åì³òåíòà, àí³æ ïîãàøåííÿ íî-
ì³íàëó.

Ðàçîì ç òèì, çàãàëüíà éìîâ³ðí³ñòü
íåíàñòàííÿ äåôîëòó CSR, ÿêà îïèñóºòü-
ñÿ ìîäåëëþ (25), òàêîæ ìîæå áóòè ðîç-
ðàõîâàíà ïî àíàëîã³¿ ç ôîðìóëîþ (27), à
ïîò³ì îá÷èñëåíó âåëè÷èíó ìîæíà ï³ä-
ñòàâèòè äî ð³âíÿííÿ (26) äëÿ âèçíà÷åí-
íÿ ñïîä³âàíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³
êóïîííî¿ îáë³ãàö³¿.

Çðîçóì³ëî, ùî îö³íþâàííÿ éìîâ³ðíîñ-
òåé äåôîëòó òà â³äïîâ³äíèõ ñïîä³âàíèõ
âàðò³ñíèõ âåëè÷èí íà îñíîâ³ åêñïîíåí-
ö³éíîãî çàêîíó ðîçïîä³ëó – öå ëèøå îäèí
ç ìîæëèâèõ ï³äõîä³â. Íàâåäåí³ â ñòàòò³
ìîäåë³ îö³íþâàííÿ ñïîä³âàíèõ âàðò³ñíèõ
³íâåñòèö³éíèõ õàðàêòåðèñòèê çàëèøà-
þòüñÿ ñïðàâåäëèâèìè é çà ³íøîãî ñïîñî-
áó îá÷èñëåííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Âèùåíàâåäåí³ ìîäåë³ îö³íþâàííÿ ³í-

âåñòèö³éíèõ ïàðàìåòð³â ùîäî âàðòîñò³
òà äîõ³äíîñò³ ïðîöåíòíèõ é áåçïðîöåí-
òíèõ îáë³ãàö³é ç óðàõóâàííÿì éìîâ³ð-
íîñò³ äåôîëòó íàäàþòü ³íâåñòîðó âàæ-
ëèâó ³íôîðìàö³þ, ÿêà äîçâîëÿº îïòèì³-
çóâàòè ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ð³øåíü. Çðîçóì³ëî, ùî ïðè ôîðìóâàíí³
êðåäèòíî-³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ íå-
îáõ³äíî ïîêëàäàòèñÿ íå ëèøå íà îá³öÿí³
âåëè÷èíè, àëå é íà ñïîä³âàí³ ³íâåñòèö³é-
í³ ïàðàìåòðè, ÿê³ âðàõîâóþòü íàä³éí³ñòü
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ö³ ìîäåë³ ùîäî
ñïîä³âàíèõ âåëè÷èí âíóòð³øíüî¿ âàðòî-
ñò³ òà âíóòð³øíüî¿ íîðìè äîõ³äíîñò³
çàñòîñîâí³  íå  ëèøå  äî  îáë³ãàö³é  àëå  é
äî ³íøèõ âèä³â áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ùî ñóòòºâî ðîçøèðþº ¿õíþ ñôåðó
çàñòîñóâàííÿ.

Îêðåìî çóïèíèìîñü íà ìîäåëÿõ îö³-
íêè êóïîííèõ îáë³ãàö³é, ÿê³ âðàõîâó-
þòü äâà äæåðåëà äîõîä³â (êóïîíè òà
íîì³íàë çîáîâ’ÿçàííÿ). Ö³ ìîäåë³ äî-
çâîëÿþòü íå ëèøå îö³íèòè åôåêòèâ-
í³ñòü ³íâåñòóâàííÿ ïðè ïåðâèíí³é êóï³-
âë³ áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðó, àëå é
óïðàâëÿòè ñòóïåíåì êðåäèòíîãî ðèçè-
êó, îáèðàþ÷è îïòèìàëüí³ ñïåêóëÿòèâí³
ñòðàòåã³¿ (ñòðàòåã³¿ ïåðåïðîäàæó).

 Çàçíà÷èìî, ùî öåé êîíöåïòóàëüíèé
ï³äõ³ä â³äïîâ³äàº ÷èíí³é íîðìàòèâí³é
áàç³. Â Óêðà¿í³ ºäèíèì çàòâåðäæåíèì
íîðìàòèâíèì äîêóìåíòîì, ÿêèé íàäàº
ìåòîäèêó îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ áîðãîâèõ

ö³ííèõ ïàïåð³â, º Ïîëîæåííÿ ÍÁÓ
«Ïðî ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ ðåçåðâó ï³ä
îïåðàö³¿ áàíê³â Óêðà¿íè ç ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè»  [9].  Â³äïîâ³äíî  äî  öüîãî  Ïî-
ëîæåííÿ áàíê³âñüê³ óñòàíîâè çî-
áîâ’ÿçàí³  êëàñèô³êóâàòè  âëàñíèé  ïîðò-
ôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â ïî äâîõ ãðóïàõ:
ö³íí³ ïàïåðè íà ïðîäàæ òà ö³íí³ ïàïå-
ðè äî ïîãàøåííÿ.

Âèá³ð îïòèìàëüíîãî ìîìåíòó ïåðå-
ïðîäàæó ´ðóíòóºòüñÿ íà äâîõ ïðîòèëåæ-
íèõ êðèòåð³ÿõ. Ç îäíîãî áîêó, çá³ëü-
øåííÿ ñòðîêó âîëîä³ííÿ îáë³ãàö³ºþ çá³-
ëüøóº ïîòåíö³éíèé êóïîííèé äîõ³ä, àëå
ç  äðóãîãî  áîêó  –  çìåíøóº  éìîâ³ðí³ñòü
éîãî îòðèìàííÿ. Òàêèì ÷èíîì, íà êîæ-
íîìó åòàï³ âëàñíèê ô³íàíñîâî¿ îáë³ãàö³¿
ìàº äâà àëüòåðíàòèâíèõ (âçàºìîâèêëþ÷-
íèõ) ð³øåííÿ: çàëèøèòè îáë³ãàö³þ ó
âëàñíîìó êðåäèòíî-³íâåñòèö³éíîìó ïîðò-
ôåë³ àáî ïðîäàòè ¿¿. Ïðèéíÿòòÿ òîãî ÷è
³íøîãî ð³øåííÿ çàëåæàòèìå ç îäíîãî
áîêó â³ä íàä³éíîñò³ îáë³ãàö³¿, à ç ³íøîãî
áîêó â³ä ðèçèêîâàíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿
ñòðàòåã³¿ îñîáè, ùî ïðèéìàº ð³øåííÿ.
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