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Òåîðåòè÷íå îñìèñëåííÿ ìåõàí³çìó òà ïðèíöèï³â ôóíêö³î-
íóâàííÿ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè íåìîæëèâå áåç ðîçóì³ííÿ ñóòíîñ-
ò³, ôóíêö³é òà åêîíîì³÷íî¿ ïðèðîäè ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðèíîê ö³í-
íèõ ïàïåð³â º âàæëèâèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëî-
âêëàäåíü äëÿ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ ñòâîðþº 
øèðîê³ ìîæëèâîñò³ ó ñôåð³ ³íâåñòóâàííÿ äëÿ âëàñíèê³â ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â. Òàêèì ÷èíîì, ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, à 
òàêîæ îïåðàö³¿ ç íèìè çàáåçïå÷óþòü åôåêòèâíèé ïåðåðîçïîä³ë 
êàï³òàëó â ìåæàõ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ôîðìóþòü ìàòåð³àëü-
íèé áàçèñ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà â³ä³ãðàþòü âè çíà÷àëüíó 
ðîëü ó ðîçøèðåíîìó â³äòâîðåíí³ ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà. Ó 
ïðîöåñ³ îïîñåðåäêîâàíîãî ö³ííèìè ïàïåðàìè ðóõó ô³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè íàáóâàþòü ñïåöèô³÷íî¿ ôîðìè ô³êòèâíîãî êàï³òàëó, 
ÿêèé óðå÷åâëþºòüñÿ ó ô³íàíñîâèõ àêòèâàõ ³ º ³íñòðóìåíòîì ïå-
ðåðîçïîä³ëó äîõîäó.

ßê â Óêðà¿í³, òàê ³ â ³íøèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 
ðîçâèòîê öüîãî ñåãìåíòà åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ùî çóìîâëþº 
àêòóàëüí³ñòü âèâ÷åííÿ çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìàòèêè ³ ïîòðåáó 
ï³äãîòîâêè âèñîêîïðîôåñ³éíèõ ôàõ³âö³â ó ãàëóç³ åêîíîì³êè, 
ÿê³ òâîð÷î ìèñëÿòü, çäàòí³ àíàë³çóâàòè ñêëàäí³ ïðîöåñè, ùî 

ÏÅÐÅÄÌÎÂÀ
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â³äáóâàþòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, óçàãàëüíþâàòè ô³-
íàíñîâó ³íôîðìàö³þ òà âèð³øóâàòè ïðîáëåìè òåîðåòè÷íîãî òà 
ïðèêëàäíîãî õàðàêòåðó â ãàëóç³ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè. 
Äëÿ ï³äãîòîâêè òàêèõ ôàõ³âö³â íåîáõ³äí³ ÿê³ñíî íîâ³ ï³ä-
ðó÷íèêè, ÿê³ ìàþòü ðîçêðèâàòè åêîíîì³÷íèé çì³ñò òèõ ÿâèù ³ 
ïðîöåñ³â, ùî ïðîñòåæóþòüñÿ â ô³íàíñîâ³é ñôåð³, ñòâîðþâàòè 
óìîâè äëÿ ñàìîñò³éíîãî âèâ÷åííÿ ìàòåð³àëó ³ õàðàêòåðèçóâà-
òèñÿ ñó÷àñíîþ àðõ³òåêòîí³êîþ.

Ñàìå äî òàêèõ ï³äðó÷íèê³â íàëåæèòü ïðîïîíîâàíå âèäàí-
íÿ, ùî º ôóíäàìåíòàëüíèì, ñèñòåìíèì äîñë³äæåííÿì ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ¿õ åêîíîì³÷íî¿ ïðèðîäè. Ó ï³äðó÷íèêó çàñòîñîâàíî 
íîâ³òí³ ìåòîäè÷í³ ïðèéîìè âèêëàäó íàâ÷àëüíîãî ìàòåð³àëó, 
÷³òêî âèçíà÷åíî êëþ÷îâ³ ïðîáëåìè òà ñèñòåìàòèçîâàíî îñíîâí³ 
çàñàäè ðîçì³ùåííÿ é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â. Êíèãà áóäå êîðèñ-
íîþ äëÿ ñòóäåíò³â, àñï³ðàíò³â, âèêëàäà÷³â, à òàêîæ ïðàö³âíèê³â 
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè 
òà ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àâòîðè ï³äðó÷íèêà — âèêëàäà÷³ Êè¿âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî 
óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ Òàðàñà Øåâ÷åíêà, ìàþòü áàãàòîð³÷íó ïðàê-
òèêó âèêëàäàííÿ åêîíîì³÷íèõ äèñöèïë³í ó ïðîâ³äíîìó êëà-
ñè÷íîìó óí³âåðñèòåò³ êðà¿íè, ï³äãîòóâàëè òà âèäàëè çíà÷íó 
ê³ëüê³ñòü îðèã³íàëüíèõ ïðàöü ç ïðîáëåì òåîð³¿ òà ïðàêòèêè 
ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Ñåðåä óí³êàëüíèõ ïåðåâàã ïðîïîíîâàíî¿ êíèãè ìîæíà íà-
çâàòè êîìïëåêñíèé àíàë³ç ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó ³ íàö³îíàëü-
íèõ îñîáëèâîñòåé åì³ñ³¿ òà îá³ãó îñíîâíèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â, 
äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèõ çàñàä òà ìåõàí³çìó ôóíêö³îíóâàííÿ 
ñó÷àñíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Ï³äðó÷íèê ñêëàäàºòüñÿ ³ç ñåìè ÷àñòèí. Ó ïåðø³é ÷àñòèí³ 
ðîçêðèâàºòüñÿ ñóòí³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó, àíàë³çóþòüñÿ éîãî 
ôóíêö³¿ òà îñíîâí³ ó÷àñíèêè, äàºòüñÿ õàðàêòåðèñòèêà îñíîâ-
íèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â, äîñë³äæóþòüñÿ êëàñèô³êàö³¿ òà ìî-
äåë³ ôîíäîâèõ ðèíê³â, îðãàí³çàö³éíà áóäîâà é ³íôðàñòðóêòóðà 
ôîíäîâîãî ðèíêó, éîãî ³íôîðìàö³éíî-àíà ë³ òè÷íå çàáåçïå÷åí-
íÿ. Ðîçêðèâàºòüñÿ çì³ñò òà îñíîâí³ âèäè ðèçèê³â; çì³ñò, âèäè òà 
ñòðóêòóðà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à òàêîæ ñóòí³ñòü ³ ìåõàí³çì îö³-
íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ó äðóã³é ÷àñòèí³ âèñâ³òëåíî ñóòí³ñòü, õàðàêòåðí³ ðèñè òà 
âèäè àêö³é, ìåõàí³çì ¿õ åì³ñ³¿ òà îá³ãó; ðîçêðèòî çì³ñò, ïðèí-
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öèïè òà ìåòîäè îö³íþâàííÿ àêö³é, îñîáëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ 
ìîäåëåé ö³íîóòâîðåííÿ ³ ìóëüòèïë³êàòîð³â. Çíà÷íó óâàãó ïðè-
ä³ëåíî âèâ÷åííþ åêîíîì³÷íî¿ ïðèðîäè, ôóíêö³é, ïå ðåâàã òà íå-
äîë³ê³â àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³, ìåõàí³çìó ñòâîðåííÿ òà óïðàâ-
ë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, îïåðàö³é åì³òåíòà ç 
àêö³ÿìè, äîñë³äæåííþ ìåòîä³â ðåéäåðñüêî¿ àòàêè òà ñïîñîá³â 
çàõèñòó â³ä íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ.

Ó òðåò³é ÷àñòèí³ â³äîáðàæåíî ñóòí³ñòü îáë³ãàö³é ÿê áîðãî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ¿õ ñïåöèô³÷í³ õàðàêòåðèñòèêè òà ï³äõîäè 
äî êëàñèô³êàö³¿. Ðîçãëÿíóòî çì³ñò òà ïðèíöèïè îö³íþâàííÿ 
îáë³ãàö³é, ïðîàíàë³çîâàíî ì³íëèâ³ñòü ö³íè îáë³ãàö³¿, ¿¿ ÷óò-
ëèâ³ñòü äî çì³íè ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, äîñë³äæåíî ðè-
çèêè ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿ òà óïðàâë³ííÿ íèìè. Âàæëèâèì ó 
ö³é ÷àñòèí³ º àíàë³ç ñóòíîñò³, âèä³â, ñïåöèô³÷íèõ õàðàêòåðè-
ñòèê, îñîáëèâîñòåé ðîçì³ùåííÿ é îá³ãó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
âíóòð³øíüî¿ ³ çîâí³øíüî¿ ïîçèêè, êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, à 
òàêîæ ìóí³öèïàëüíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðîçêðèòî 
åêîíîì³÷íó ïðèðîäó, ñïåöèô³êó, êëàñèô³êàö³þ òà ìåõàí³çì 
ðîçì³ùåííÿ ³íøèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â — âåêñåë³â, êàç-
íà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü, áàíê³âñüêèõ àêöåïò³â òà äåïîçèòíèõ 
ñåðòèô³êàò³â.

×åòâåðòà ÷àñòèíà ïðèñâÿ÷åíà âèâ÷åííþ ñóòíîñò³ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè. Ïîäàíà ¿õ êëàñèô³êàö³ÿ, ðîç-
êðèâàþòüñÿ ÿê³ñí³ õàðàêòåðèñòèêè òà âèçíà÷åíî ¿õ ì³ñöå ó ñó-
÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³. Ó ö³é ÷àñòèí³ ðîçãëÿäàºòüñÿ åêî-
íîì³÷íèé çì³ñò ³ ìåõàí³çì ñåê’þ ðèòèçàö³¿ àêòèâ³â, äîñë³äæó-
þòüñÿ ñóòí³ñòü òà îñîáëèâîñò³ ³ïî òå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, â³ò-
÷èçíÿíà òà çàêîðäîííà ïðàêòèêà ¿õ âèïóñêó é îá³ãó, àíàë³çó-
ºòüñÿ ñïåöèô³êà êîëàòåðàë³çîâàíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. 
Ïðèä³ëÿºòüñÿ óâàãà âèâ÷åííþ ðèçèê³â ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â òà ìåõàí³çìó óïðàâë³ííÿ íèìè, àíàë³çó ñóòíîñò³, ïðèíöè-
ï³â òà ñïåöèô³êè îö³íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àê-
òèâàìè.

Ó ï’ÿò³é ÷àñòèí³ âèñâ³òëþþòüñÿ çì³ñò, ñïåöèô³÷í³ ðèñè òà 
îñîáëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ óïðàâ-
ë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ðèçèêàìè. Ðîçãëÿäàþòüñÿ ñóòí³ñòü, ìåõà-
í³çì óêëàäàííÿ òà îñîáëèâîñò³ ôîðâàðäíèõ ³ ô’þ÷åðñíèõ óãîä, 
çì³ñò, ïðèíöèïè òà ðèçèêè õåäæóâàííÿ ô’þ ÷åðñàìè, àíàë³çó-
ºòüñÿ åêîíîì³÷íà ïðèðîäà, íàâîäÿòüñÿ êëàñèô³êàö³ÿ îïö³îí³â 
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òà ìîäåë³ ¿õ îö³íþâàííÿ, ðîçêðèâàºòüñÿ çì³ñò îñíîâíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ñòðà òåã³é íà ðèíêó îïö³îí³â. Âàæëèâèì åëåìåíòîì ö³º¿ 
÷àñòèíè º äîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³, âèä³â ³ ñïåöèô³÷íèõ õàðàêòå-
ðèñòèê ñâîï³â, àíàë³ç ìåòîä³â âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ñâîï³â.

Øîñòà ÷àñòèíà ïðèñâÿ÷åíà âèâ÷åííþ ñóòíîñò³, ïðèíöèï³â, 
ìåòîä³â ôóíäàìåíòàëüíîãî ³ òåõí³÷íîãî àíàë³çó ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Ó í³é ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê òåîðåòè÷í³ çàñàäè, òàê ³ ïðàê-
òè÷íå çàñòîñóâàííÿ òåõí³÷íîãî òà ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó.

Ó ñüîì³é ÷àñòèí³ âèñâ³òëåíî çàãàëüí³ ïðèíöèïè ôîðìóâàí-
íÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ óïðàâë³ííÿ íèì.

Êð³ì òîãî, âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ìàòåð³àëó êîæíî¿ ç ÷àñòèí 
º ðîçêðèòòÿ ñïåöèô³÷íèõ îñîáëèâîñòåé îö³íþâàííÿ ð³çíèõ âè-
ä³â ö³ííèõ ïàïåð³â — àêö³é, îáë³ãàö³é, âåêñåë³â, êàçíà÷åéñü-
êèõ çîáîâ’ÿçàíü, ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ò. ³í.

Ó ê³íö³ êîæíîãî ðîçä³ëó ïîäàþòüñÿ âèñíîâêè, îñíîâí³ ïî-
íÿòòÿ, êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ, à òàêîæ ðåêîìåíäî-
âàíà ë³òåðàòóðà.

Ï³äðó÷íèê õàðàêòåðèçóºòüñÿ ëàêîí³÷íèì âèêëàäîì ìàòå-
ð³àëó, ³íôîðìàö³éíîþ òà çì³ñòîâîþ íàñè÷åí³ñòþ. Ãëèáîêîìó 
çàñâîºííþ îñíîâíèõ òåì êóðñó ñïðèÿþòü ëîã³÷íèé âèêëàä ìà-
òåð³àëó, âñåá³÷íå âèñâ³òëåííÿ ñïåöèô³êè òà ïðàâîâèõ àñïåêò³â 
âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó êíèç³ íàâåäåíî ïîð³âíÿëüí³ 
õàðàêòåðèñòèêè ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ñòîðè÷í³ åñå, âèêîðèñòàíî 
ñó÷àñí³ ìåòîäè îö³íþâàííÿ ð³çíèõ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó.
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×àñòèíà 1
ÒÅÎÐ²ß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²É

Ðîçä³ë 1. ÎÑÍÎÂÈ ÔÓÍÊÖ²ÎÍÓÂÀÍÍß 
 ÐÈÍÊÓ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â.

Ðîçä³ë 2. ÑÓÒÍ²ÑÒÜ, ÂÈÄÈ, ÊËÀÑÈÔ²ÊÀÖ²ß 
 ÒÀ ÎÑÍÎÂÍ² ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÈ 
 Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â.

Ðîçä³ë 3. ÐÈÇÈÊ ² ÄÎÕ²Ä. 
 ÎÖ²ÍÞÂÀÍÍß Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â.
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Ðîçä³ë 1
ÎÑÍÎÂÈ ÔÓÍÊÖ²ÎÍÓÂÀÍÍß
ÐÈÍÊÓ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

1.1.  Ñóòí³ñòü, îá’ºêòè òà îñíîâí³ ñóá’ºêòè 
 ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

1.2. Ôóíêö³¿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
1.3. Êëàñèô³êàö³¿ ôîíäîâèõ ðèíê³â.
1.4. Ìîäåë³ ôîíäîâèõ ðèíê³â.
1.5. Îðãàí³çàö³éíà áóäîâà ôîíäîâîãî ðèíêó.
1.6.  ²íôðàñòðóêòóðà òà ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü 
 íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

1.7.  ²íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íå çàáåçïå÷åííÿ 
 ôîíäîâîãî ðèíêó.

1.1. Ñóòí³ñòü, îá’ºêòè òà îñíîâí³ ñóá’ºêòè
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â (ôîíäîâèé ðèíîê) — öå ³í ñòèòóò, 
ùî çàáåçïå÷óº êóï³âëþ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â (secu rities). 
²íàêøå êàæó÷è, ôîíäîâèé ðèíîê — öå ñèñòåìà åêîíî ì³÷íèõ 
òà ïðàâîâèõ â³äíîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ç âèïóñêîì òà îá³ãîì ö³ííèõ 
ïàïåð³â. ×åðåç ôîíäîâèé ðèíîê â³äáóâàºòüñÿ çàëó÷åííÿ òèì-
÷àñîâî â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â îäíèõ åêîíîì³÷íèõ ñó-
á’ºêò³â òà íàäàííÿ ¿õ ó ïëàòíå ñòðîêîâå êîðèñòóâàííÿ ³íøèì 
ñóá’ºêòàì. Îòæå, îá’ºêòîì óãîä íà ôîíäîâîìó ðèíêó º ö³íí³ ïà-
ïåðè. Ö³ííèé ïàï³ð ÿê îá’ºêò óãîä ôîíäîâîãî ðèíêó — öå ñâîº-
ð³äíèé ãðîøîâèé äîêóìåíò, ÿêèé çàñâ³ä÷óº â³äíîñèíè ñï³â-
âëàñíîñò³ ÷è ïîçèêè ì³æ âëàñíèêîì òà åì³òåíòîì. Åì³òóþ÷è 
ö³íí³ ïàïåðè òà çàëó÷àþ÷è íà ð³çíèõ óìîâàõ â³ëüí³ ô³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè, ñóá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ôîðìóþòü ñâ³é 
àêö³îíåðíèé òà áîðãîâèé êàï³òàë.

Ñóá’ºêòàìè öèõ â³äíîñèí º äåðæàâà; îñîáè (þðèäè÷í³ òà ô³-
çè÷í³), ÿê³ ìàþòü íàäëèøêè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ ãîòîâ³ ïåðå-
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äàòè ¿õ òèì, õòî ìàº â íèõ ïîòðåáó; îñîáè, ÿê³ ìàþòü äåô³öèò 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ ãîòîâ³ ñêîðèñòàòèñü ô³íàíñîâèìè íàä-
ëèøêàìè òèõ, õòî ¿õ ìàº, çà ïåâíó ïëàòó íà âèçíà÷åíèé (÷è íå-
âèçíà÷åíèé) òåðì³í; ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü 
ïåðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â.

Ïåðåäà÷à ô³íàíñîâèõ íàäëèøê³â îäíèõ ñóá’ºêò³â òèì, õòî 
ìàº ô³íàíñîâ³ äåô³öèòè, çä³éñíþºòüñÿ íà óìîâàõ ïîçèêè àáî íà 
óìîâàõ ñï³ââëàñíîñò³, êîëè ³íâåñòîð íàáóâàº ïðàâ âëàñíîñò³ íà 
ïðèäáàí³ çà ³íâåñòèö³éí³ êîøòè ìàòåð³àëüí³ ÷è íåìàòåð³àëüí³ 
àêòèâè.

Ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ïåðåäàþòüñÿ îïîñåðåäêîâàíî ÷åðåç ñó-
á’ºêò³â ðèíêó àáî áåçïîñåðåäíüî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ð³çíèõ ãàëó-
çåé åêîíîì³êè, çàáåçïå÷åííÿ ïîòðåá íàñåëåííÿ òà ïîòðåá äåð-
æàâíîãî áþäæåòó.

Ïîçèêà îôîðìëÿºòüñÿ ð³çíèìè âèäàìè áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â (îáë³ãàö³ÿìè, âåêñåëÿìè, îùàäíèìè ñåðòèô³êàòàìè) 
àáî êðåäèòíèìè ³íñòðóìåíòàìè (áàíê³âñüêèé, êîìåðö³éíèé ÷è 
äåð æàâíèé êðåäèò). Ïëàòîþ çà âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî êà-
ï³òàëó º ïðîöåíò, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿì ïîïè-
òó ³ ïðî ïîçèö³¿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ³ ìîæå êîðèãóâàòèñü ó á³ê 
çðîñòàííÿ ÷è çìåíøåííÿ, çàáåçïå÷óþ÷è ³íâåñòîðó íèæ÷èé ÷è 
âèùèé ð³âåíü ïðèáóòêó.

Âêëàäàííÿ êîøò³â ó àêö³îíåðíèé êàï³òàë îôîðìëÿºòüñÿ ³í-
ñòðóìåíòàìè âëàñíîñò³ — àêö³ÿìè. Ïëàòîþ çà ³íâåñòóâàííÿ â 
àêö³îíåðíèé êàï³òàë º äîõ³ä ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â òà êàï³òà-
ë³çîâàíèé ïðèáóòîê, ñïðÿìîâàíèé íà çá³ëüøåííÿ âëàñíîãî êà-
ï³òàëó êîðïîðàö³¿.

Ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî ïåðåäà÷à â êîðèñòóâàííÿ êàï³òàëó çä³é-
ñíþºòüñÿ øëÿõîì ïðîäàæó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿê³ çàñâ³ä÷ó-
þòü ïðàâà íà îòðèìàííÿ äîõîäó íà âêëàäåíèé êàï³òàë, ô³íàí-
ñîâèé ðèíîê âèçíà÷àþòü ÿê ðèíîê, íà ÿêîìó çä³éñíþºòüñÿ 
êóï³âëÿ-ïðîäàæ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Òàêèì ÷èíîì, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â îïîñåðåäêîâóº â³äíî-
ñèíè ïîçèêè òà â³äíîñèíè ñï³ââëàñíîñò³ çà äîïîìîãîþ ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Îñîáëèâ³ñòþ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÷å-
ðåç ôîíäîâèé ðèíîê º òå, ùî ö³ ðåñóðñè, ÿê ïðàâèëî, ìîæóòü 
â³ëüíî îáåðòàòèñÿ íà ðèíêó, òîáòî îñîáà, ÿêà ïðèäáàëà ö³íí³ 
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ïàïåðè, íàïðèêëàä, êîðïîðàö³¿ “À”, íàäàëà ¿é (êîðïîðàö³¿) â 
òèì÷àñîâå êîðèñòóâàííÿ ñâî¿ çàîùàäæåí³ êîøòè. Îñîáà, ÿêà 
âîëîä³º êóïëåíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ìîæå ¿õ ïîâí³ñòþ àáî 
÷àñòêîâî ïåðåïðîäàòè, ïîâåðíóâøè çàòðà÷åí³ ðàí³øå êîøòè 
òà îòðèìàâøè â³äïîâ³äíó ôîðìó äîõîäó. Ïîçèòèâíèì ìîìåí-
òîì äëÿ âèðîáíè÷îãî ïðîöåñó çà öèõ óìîâ º òå, ùî âëàñíèê 
(óòðèìóâà÷) ö³ííèõ ïàïåð³â íå âèëó÷àº ö³ êîøòè ³ç êîðïîðà-
ö³¿, àäæå âîíè (ÖÏ) ìîæóòü áóòè ïðîäàí³ ³íø³é îñîá³. Ñàìå öÿ 
îñîáëèâ³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â ïîÿñíþº, ÷îìó íà ì³êðîð³âí³ ïðè-
äáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â º ³íâåñòóâàííÿì, à íà ìàêðîð³âí³ ïðè 
îáë³êó ÂÂÏ ³ ïîõ³äíèõ â³ä ÂÂÏ ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâ³ ³íâåñòè-
ö³¿ íå âðàõîâóþòüñÿ. Àäæå êóï³âëÿ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â 
ò³ëüêè çì³íþº ¿õ âëàñíèêà, à íå äîäàº í³÷îãî äî ð³÷íîãî îáñÿãó 
íàö³îíàëüíîãî (âíóòð³øíüîãî) âèðîáíèöòâà. Äëÿ êîðïîðà-
ö³¿, ÿêà çä³éñíèëà åì³ñ³þ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðåàë³çóâàëà ¿õ ³ çà-
ëó÷èëà òàêèì ÷èíîì ãðîøîâ³ êîøòè ³íøèõ îñ³á íà ïåâíèé ÷àñ 
çà ïåâíó âèíàãîðîäó, öå äîäàòêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ÿê³ âîíà 
âèêîðèñòîâóº äëÿ ðîçøèðåííÿ ÷è ìîäåðí³çàö³¿ âèðîáíèöòâà, 
òîáòî ÿê ³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ.

Â³ëüíå îáåðòàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ 
³íâåñòîðà, îñê³ëüêè çàâäÿêè éîìó ³íâåñòîð, ïî-ïåðøå, ìîæå 
÷³òêî âèçíà÷èòè ÷àñ, íà ÿêèé â³í ìîæå ðîçì³ñòèòè ñâî¿ ãðîøîâ³ 
çàñîáè â òîé ÷è ³íøèé åêîíîì³÷íèé ïðîåêò, ïî-äðóãå, â³í ó áóäü-
ÿêèé ìîìåíò ìîæå ðåàë³çóâàòè ñâ³é ïàêåò ö³ííèõ ïàïåð³â. Äëÿ 
êîðïîðàö³¿ ôîíäîâèé ðèíîê äàº ìîæëèâ³ñòü çá³ëüøèòè âëàñ-
íèé àêö³îíåðíèé (equity capital) àáî çàïîçè÷åíèé êàï³òàë (loan 
capital).

Ñóá’ºêòè ôîíäîâîãî ðèíêó
²íâåñòîðè — ô³çè÷í³ òà þðèäè÷í³ îñîáè, ÿê³ êóïóþòü ö³íí³ 

ïàïåðè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîõîäó â³ä âêëàäåíèõ êîøò³â òà íà-
áóòòÿ â³äïîâ³äíèõ ïðàâ çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì.

²íñòèòóö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè — ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèí-
êó â îñîá³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, äåðæàâíèõ òà íåäåðæàâíèõ 
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, ³íøèõ ô³íàíñîâèõ 
óñòàíîâ, ÿê³ çä³éñíþþòü ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ç ìå-
òîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó ÷è çáåðåæåííÿ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ô³-
íàíñîâèõ àêòèâ³â â ³íòåðå ñàõ òðåò³õ îñ³á çà ðàõóíîê öèõ îñ³á ÷è 
çà âëàñíèé ðàõóíîê.
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Åì³òåíòè — þðèäè÷í³ îñîáè1, ÿê³ â³ä ñâîãî ³ìåí³ âèïóñêà-
þòü ö³íí³ ïàïåðè, ðîçì³ùóþòü ¿õ òà áåðóòü íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ 
ùîäî íèõ ïåðåä ¿õ âëàñíèêàìè (³íâåñòîðàìè).

Ñàìîðåãóëþþ÷à îðãàí³çàö³ÿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîí-
äîâîãî ðèíêó — íåïðèáóòêîâå îá’ºäíàííÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó, ùî çä³éñíþþòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³í-
ñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü (ä³ÿëüí³ñòü 
ðåº ñòðàòîð³â òà çáåð³ãà÷³â). Öÿ îðãàí³çàö³ÿ â Óêðà¿í³ ñòâîðåíà 
â³ä ïîâ³äíî äî êðèòåð³¿â òà âèìîã, óñòàíîâëåíèõ Äåðæàâíîþ êî-
ì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó — þðèäè÷í³ îñîáè, 
ÿê³ çä³éñíþþòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü, 
âèäè ÿêî¿ âèçíà÷åí³ çàêîíîäàâñòâîì íà ï³äñòàâ³ ë³öåíç³¿. Â 
Óêðà¿í³ òàêó ë³öåíç³þ âèäàº Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïå-
ð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü ç òîðã³âë³ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè çà Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîí-
äîâèé ðèíîê” (ñò. 17) îõîïëþº: áðîêåðñüêó ä³ÿëüí³ñòü, äèëåð-
ñüêó ä³ÿëüí³ñòü, àíäåððàéòèíã òà ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè.

Ïðîôåñ³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íå º:
— ðîçì³ùåííÿ åì³òåíòîì âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;
— âèêóï åì³òåíòîì âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;
— ïðîâåäåííÿ ô³çè÷íèìè òà þðèäè÷íèìè îñîáàìè — ï³ä-

ïðèºìöÿìè ðîçðàõóíê³â ç âèêîðèñòàííÿì âåêñåë³â òà (àáî) çà-
ñòàâíèõ;

— çä³éñíåííÿ þðèäè÷íèìè îñîáàìè íà ï³äñòàâ³ äîãîâîð³â 
êîì³ñ³¿ àáî äîãîâîð³â îáì³íó (êóï³âë³-ïðîäàæó) ö³ííèõ ïàïåð³â 
÷åðåç îñîáó, ÿêà ìàº ë³öåíç³þ íà áðîêåðñüêó ä³ÿëüí³ñòü, à òà-
êîæ íà ï³äñòàâ³ äîãîâîð³â êóï³âë³-ïðîäàæó àáî ì³íè, óêëàäå-
íèõ áåçïîñåðåäíüî ç òîðãîâöåì ö³ííèìè ïàïåðàìè;

— âíåñåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó þðèäè÷-
íèõ îñ³á.

Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè — îñîáè, ÿê³ çàéìàþòüñÿ óêëàäàí-
íÿì óãîä ç êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â, îòðèìóþ÷è çà öå 

1 ßê ïðàâèëî, åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â º ä³éñíî þðèäè÷í³ îñî-
áè, õî÷à ïîäåêóäè ö³ííèé ïàï³ð ìîæå áóòè âèïèñàíèé ³ ô³çè÷íîþ îñî-
áîþ. Öå ñòîñóºòüñÿ íàñàìïåðåä âåêñåëÿ.
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ïåâíèé äîõ³ä. Äî ïîñåðåäíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó íàëåæàòü: 
áàíêè, ³íâåñòèö³éí³ òà ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, áðî-
êåðè, äèëåðè, àíäåððàéòåðè òîùî.

Áðîêåðè — ïîñåðåäíèêè ì³æ ïîêóïöåì òà ïðîäàâöåì ö³í-
íèõ ïàïåð³â íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó. Âîíè óêëàäàþòü óãîäè 
çà äîðó÷åííÿì ñâî¿õ êë³ºíò³â òà çà ¿õ ðàõóíîê, îòðèìóþòü 
âèíàãî ðîäó ó âèãëÿä³ êîì³ñ³éíèõ, âåëè÷èíà ÿêèõ çàëåæèòü àáî 
â³ä âàðòîñò³ óãîäè, àáî âèçíà÷àºòüñÿ òâåðäî âèçíà÷åíîþ ñóìîþ. 
Áðîêåðîì ìîæå áóòè ÿê ô³çè÷íà, òàê ³ þðèäè÷íà îñîáà (ô³ðìà, 
îðãàí³çàö³ÿ).

Äèëåð — ô³íàíñîâèé ïîñåðåäíèê íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó, 
ÿêèé çàéìàºòüñÿ óêëàäàííÿì óãîä êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ 
ïàïåð³â  â³ä ñâîãî ³ìåí³ òà çà âëàñíèé ðàõóíîê ç ìåòîþ îòðèìàí-
íÿ ïðèáóòêó. Äèëåðîì ìîæå áóòè ÿê ô³çè÷íà, òàê ³ þðèäè÷íà 
îñîáà.

Àíäåððàéòåð — ô³íàíñîâèé ïîñåðåäíèê, ÿêèé çàéìàºòüñÿ 
ðîçì³ùåííÿì (ï³äïèñêîþ, ïðîäàæåì) ö³ííèõ ïàïåð³â çà äîðó-
÷åííÿì, â³ä ³ìåí³ òà çà ðàõóíîê åì³òåíòà çà ñïåö³àëüíó âèíàãî-
ðîäó. Àíäåððàéòåðîì ìîæå áóòè ÿê ô³çè÷íà, òàê ³ þðèäè÷íà 
îñîáà.

1.2. Ôóíêö³¿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â

Ô³íàíñîâ³ ðèíêè õàðàêòåðèçóþòü ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó 
òà ïðîïîçèö³¿ íà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè é â³äïîâ³äí³ ¿ì ô³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè. Ïîïèò íà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè âèçíà÷àºòüñÿ ïî-
òðåáàìè êîðïîðàö³é òà íåêîðïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ, ³íäè-
â³äóàëüíèõ ï³äïðèºìö³â ³ óðÿäó. Ïðîïîçèö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â çàáåçïå÷óºòüñÿ ï³äïðèºìñòâàìè, ùî ìàþòü ô³íàíñîâ³ 
íàäëèøêè, ³íîçåìíèì êàï³òàëîì òà çàîùàäæåííÿìè ñåêòîðó 
äîìîãîñïîäàðñòâ. Òàêèì ÷èíîì, ï³äïðèºìíèöüêèé ñåêòîð â³-
ä³ãðàº ðîëü ÿê ïîñòà÷àëüíèêà, òàê ³ ñïîæèâà÷à ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â.

Îö³íþþ÷è çíà÷åííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó, Ëåî Ãîõ íàçèâàº éî-
ãî îäíèì ³ç íàéãíó÷ê³øèõ ³ íàéåôåêòèâí³øèõ ô³íàíñîâèõ ³í-
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äóñòð³é1. Òàêà âàæëèâà ðîëü öüîãî ðèíêó ñòàº çðîçóì³ëîþ, 
ÿêùî ðîçêðèòè çì³ñò éîãî ôóíêö³é.

Ðîçãëÿíåìî ôóíêö³¿, ÿê³ âèêîíóº ôîíäîâèé ðèíîê.
1. Â³í º âàæëèâèì çàñîáîì çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîåêîíîì³÷-

íî¿ ð³âíîâàãè. Ïîÿñíþºòüñÿ öå òèì, ùî çàâäÿêè ôîíäîâîìó 
ðèíêó ñóá’ºêòè, ÿê³ ìàþòü ô³íàíñîâ³ äåô³öèòè, ìîæóòü îòðè-
ìàòè äîäàòêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, à ñóá’ºêòè, ùî ìàþòü ô³íàí-
ñîâ³ íàäëèøêè, ìîæóòü íàäàòè ¿õ ó òèì÷àñîâå êîðèñòóâàííÿ 
³íøèì ñóá’ºêòàì.

2. Çíèæåííÿ ö³í íà ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè ó çâ’ÿçêó ç íàÿâí³ñ-
òþ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ïîñåðåäíèê³â, ÿê³ êîíêóðóþòü ì³æ ñîáîþ 
çà ñïîæèâà÷à ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òà ³íñòðóìåíò³â.

3. Çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòîðàì îïåðàòèâíîãî âêëàäàííÿ êî-
øò³â ó ö³íí³ ïàïåðè òà âèëó÷åííÿ êîøò³â ³ç ïðîöåñó ³íâåñ-
òóâàííÿ. Öÿ ôóíêö³ÿ âèêîíóºòüñÿ çàâäÿêè â³ëüíîìó îáåðòàí-
íþ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêó.

4. Çíà÷íå ðîçøèðåííÿ äîñòóïó äî ðèíêó êàï³òàë³â äëÿ 
ï³äïðèºìö³â. Ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî ó â³äêðèò³é åêîíîì³ö³ îáñÿã 
ÂÂÏ ìîæå â³äõèëÿòèñü â³ä îáñÿãó ñïîæèâàííÿ òà âíóòð³øí³õ 
âè òðàò, ìîæëèâ³ òàê³ ñèòóàö³¿:

— îáñÿã âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà ïåðåâèùóº îáñÿã âíó-
òð³øíüîãî ñïîæèâàííÿ. Çà öèõ óìîâ êðà¿íà åêñïîðòóº ÷àñòèíó 
ïðîäóêòó, ÿêà íå ïîêðèâàºòüñÿ âíóòð³øí³ìè âèòðàòàìè. Ó òà-
êîìó âèïàäêó êðà¿íà ìàòèìå äîäàòíó âåëè÷èíó ÷èñòîãî åêñ-
ïîðòó (NE — net export);

— îáñÿã âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà ìåíøèé â³ä âíóòð³ø-
íüîãî ñïîæèâàííÿ. Çà öèõ óìîâ êðà¿íà ³ìïîðòóº òó ÷àñòèíó 
ïðîäóêòó, êîòðà íå ïîêðèâàºòüñÿ îáñÿãîì âíóòð³øíüîãî âèðîá-
íèöòâà. Ó öüîìó âèïàäêó âåëè÷èíà ÷èñòîãî åêñïîðòó áóäå â³-
ä’ºìíîþ.

ßêùî ç êðà¿íîþ Â êðà¿íà À ìàº äîäàòíå ñàëüäî çîâí³øíüî-
òîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é, òîáòî NE > 0, òî êðà¿íà À êóïóº àêòèâè 
ó êðà¿íè Â íà âåëè÷èíó NE. ßêùî, íàâïàêè, êðà¿íà À ìàº 
â³ä’ºìíå ñàëüäî çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é ç êðà¿íîþ Â, 
òî êðà¿íà À ïðîäàº êðà¿í³ Â ñâî¿ àêòèâè íà âåëè÷èíó NE.

1 Äèâ.: Ãîõ Ë. Êàê ðåàëüíî ðàáîòàåò ôîíäîâûé ðûíîê. Ñåêðåòíîå 
ðóêîâîäñòâî äëÿ èíâåñòîðà — “ïàðòèçàíà” / Ë. Ãîõ ; ïåð. ñ àíãë. Â.À. Ñî-
ìèëî ; ïîä ðåä. Å.À. Åðøîâà. — Äíåïðîïåòðîâñê : Áàëàíñ Áèçíåñ Áóêñ, 
2006. — Ñ. 11.
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Ñóá’ºêòàìè, ùî êóïóþòü ö³ àêòèâè, ìîæóòü áóòè öåíòðàëüí³ 
áàíêè, ÿê³ íàãðîìàäæóþòü âàëþòí³ ðåçåðâè, òà ³íø³ àãåíòè.

Ïðèäáàííÿ àêòèâ³â çà êîðäîíîì àáî ïðèäáàííÿ ³íîçåìöÿìè 
àêòèâ³â ³íøî¿ äåðæàâè — öå ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ. ßêùî êðà¿íà 
À êóïóº àêòèâè êðà¿íè Â, âîíà çä³éñíþº ³íâåñòóâàííÿ â êðà¿íó 
Â, ³ íàâïàêè.

Ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî ñóìà êîøò³â, íà ÿêó îäíà êðà¿íà ìîæå 
ïðèäáàòè (ïðîäàòè) àêòèâè ³íøî¿ êðà¿íè, âèçíà÷àºòüñÿ âåëè-
÷èíîþ ÷èñòîãî åêñïîðòó, òî ó çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ â³ä íî-
ñèíàõ ìàº ì³ñöå òàêà ð³âí³ñòü:

NE = NFI,

äå NFI (net foreign investment) — îáñÿã ÷èñòèõ ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é.

Îñê³ëüêè NFI ìîæóòü áóòè ÿê äîäàòíèìè, òàê ³ â³ä’ºìíèìè, 
ïîïèò íà ïîçèêîâèé êàï³òàë óñåðåäèí³ êðà¿íè ìîæå áóòè 
á³ëüøèì àáî ìåíøèì â³ä âíóòð³øí³õ ³íâåñòèö³é.

Ðåàëüíà âíóòð³øíÿ ïðîöåíòíà ñòàâêà âíóòð³øíüîãî ðèíêó 
âïëèâàº íå ò³ëüêè íà îáñÿã âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü ³ âíóòð³ø-
í³õ ³íâåñòèö³é, à é íà îáñÿã ÷èñòèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Ì³æ 
âíóòð³øíüîþ ðåàëüíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (³), ñâ³òîâîþ ðå-
àëüíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (³*) òà îáñÿãîì ÷èñòèõ ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é ïðîñòåæóºòüñÿ òàêèé çâ’ÿçîê:

— ÿêùî ³ > ³*, òî ðåçèäåíòàì âèã³äí³øå çä³éñíþâàòè ³íâå-
ñòóâàííÿ â åêîíîì³êó âëàñíî¿ êðà¿íè, ùî çóìîâëþº çìåíøåííÿ 
÷èñòèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (NFI);

— ÿêùî ³ < ³*, òî çðîñòàº îáñÿã NFI, îñê³ëüêè ðåçèäåíòàì 
âèã³äí³øå êóïóâàòè àêòèâè êðà¿í ³íøîãî ñâ³òó, ùî çá³ëüøèòü 
îáñÿã NFI ö³º¿ êðà¿íè.

5. Çàáåçïå÷åííÿ äëÿ óðÿä³â êðà¿í ìåíø ³íôëÿö³éíîãî, í³æ 
ãðîøîâà åì³ñ³ÿ, äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèò³â äåðæàâ-
íèõ áþäæåò³â. Ðîçì³ùóþ÷è íà ôîíäîâîìó ðèíêó ñâî¿ áîðãîâ³ 
çî áîâ’ÿçàííÿ, óðÿäè îòðèìóþòü íåîáõ³äí³ êîøòè äëÿ ô³íàí ñó-
âàííÿ áþäæåòíèõ äåô³öèò³â.

6. Ñêîðî÷åííÿ îïåðàö³éíèõ âèòðàò. Çâ³ñíî, ùî âèòðàòè 
íà ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà ð³çíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ â³äð³ç-
íÿþòüñÿ. ¯õ ðîçì³ð çàëåæèòü ÿê â³ä êðà¿íè, òàê ³ â³ä á³ðæ³, íà 
ÿê³é â³äáóâàþòüñÿ òîðãè. Îäíàê ÷èì âèùèé ð³âåíü ñâîáîäè íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó, òèì ìåíø³ îïåðàö³éí³ âèòðàòè. Òàê, íà ðèí-
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êàõ ÑØÀ âîíè ñòàíîâëÿòü ìåíøå 0,8 % â³ä îáñÿãó îïåðàö³é ³ º 
íàéíèæ÷èìè â ñâ³ò³.

7. Ñòàíäàðòèçàö³ÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè çä³éñíþ-
ºòüñÿ íà îñíîâ³ óí³ô³êàö³¿ ïðèíöèï³â ôóíêö³îíóâàííÿ öèõ 
ðèíê³â, ðîçðîáëåíèõ ì³æíàðîäíîþ îðãàí³çàö³ºþ íåçàëåæíèõ 
åêñïåðò³â (Ãðóïà òðèäöÿòè).

Çíà÷óù³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó ÿê ñåãìåíòà ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó äëÿ ð³çíèõ êðà¿í íåîäíàêîâà. Íàéâàæëèâ³øó ðîëü ôîíäî-
âèé ðèíîê â³ä³ãðàº ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿, Í³ìå÷÷èí³, Ôðàíö³¿, 
çíà÷íî ìåíøó — â ²ñïàí³¿, ²òàë³¿, íå ìàº ñóòòºâîãî çíà÷åííÿ â 
Ãðåö³¿, Ïîðòóãàë³¿, ²ðëàíä³¿.

Õàðàêòåðèçóþ÷è ôîíäîâ³ ðèíêè çà îáñÿãîì êàï³òàë³çàö³¿, 
âàðòî çàçíà÷èòè, ùî íàéá³ëüø³ íàö³îíàëüí³ ðèíêè àêö³é íàëå-
æàòü ÑØÀ, ßïîí³¿, Âåëèê³é Áðèòàí³¿.

Íàéá³ëüøèì ðèíêîì àêö³é ó ªâðîï³ º àíãë³éñüêèé. Íàé-
á³ëüøèé ðèíîê îáë³ãàö³é ôóíêö³îíóº â Í³ìå÷÷èí³.

Âàðòî çàóâàæèòè, ùî â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ñâ³òó àêö³ÿìè âî-
ëîä³þòü ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ ³íâåñòîðè — ñòðàõîâèêè, 
áàíêè òà ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, ùî ñóòòºâî âïëèâàº íà ð³âåíü 
ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó. Íåãàòèâíèé âïëèâ íà ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ 
ôîíäîâèõ ðèíê³â ìàº çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ âåëèêèõ ³íâåñòîð³â ³ 
çìåíøåííÿ äð³áíèõ. Ó çàõ³äíîºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ çíà÷íà 
÷àñòêà êîðïîðàö³é ïåðåáóâàº ó âîëîä³íí³ îêðåìèõ îñ³á àáî ñ³-
ìåé, ÿê³ íå äîïóñêàþòü ñâî¿õ àêö³é íà ôîíäîâèé ðèíîê àáî äî-
ïóñêàþòü äóæå îáìåæåíó ¿õ ÷àñòêó.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ôîíäîâ³ á³ðæ³ â³ä³ãðàþòü äóæå âàæ-
ëèâó ðîëü ó ïîæâàâëåíí³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó òà çàáåçïå-
÷åíí³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ³ ð³âíîâàãè, âîíè ì³ñòÿòü ïðè÷è-
íè, ùî çóìîâëþþòü ãëèáîê³ ïîòðÿñ³ííÿ â åêîíîì³ö³ — ô³íàí-
ñîâ³ òà á³ðæîâ³ êðèçè, ÿê³ º ñâîºð³äíîþ ðåàêö³ºþ ðèíêó íà íàä-
ì³ðíå çðîñòàííÿ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó. Òàê, á³ðæîâà êðèçà 
1987 ð. âèÿâèëàñü ó ïàä³íí³ êóðñ³â àêö³é íà 35—50 %. Êðèçà 
1997—1998 ðð. âèíèêëà ó Ï³âäåííî-Ñõ³äí³é Àç³¿ ³ ò³ëüêè îïî-
ñåðåäêîâàíî â³äîáðàçèëàñü íà åêîíîì³ö³ çàõ³äíèõ êðà¿í.

Êðèçà, ÿêà ðîçïî÷àëàñü ó 2008 ð. ó ÑØÀ ç ³ïîòå÷íîãî ðèí-
êó, áóäå äîâãîòðèâàëîþ. ¯¿ ïðè÷èíè ïîâ’ÿçàí³ ç òèì, ùî ò³ëüêè 
5—7 % îïåðàö³é, ÿê³ çä³éñíþþòüñÿ íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó 
ðèíêó, ïîâ’ÿçàí³ ç ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè, âñ³ ³íø³ — 
ñïåêóëÿòèâí³ òðàíñàêö³¿. Ïî ñóò³ áàíêè ïî÷àëè ïåðåòâîðþâà-
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òèñü íà ³íñòèòóòè ç îáñëóãîâóâàííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é. 
À íàäì³ðíå çðîñòàííÿ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó âèÿâëÿºòüñÿ ùå é 
ó òîìó, ùî ÷àñòêà “ñèëüíèõ ãðîøåé”, ñòâîðþâàíèõ öåíòðàëü-
íèìè áàíêàìè ó ñòðóêòóð³ “ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³” êîìåðö³é-
íèõ áàíê³â, ñòàíîâèòü ëèøå 10 %.

Ô³íàíñîâà êðèçà º íå ò³ëüêè íàéá³ëüø ãîñòðîþ òà áîëþ÷îþ 
ôîðìîþ âèÿâó ñóïåðå÷íîñòåé, âëàñòèâèõ ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³, à 
é ôîðìîþ ¿õ âèð³øåííÿ. Ñàìå ÷åðåç êðèçó â³äáóâàºòüñÿ ïðèâå-
äåííÿ ó â³äïîâ³äí³ñòü ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ðåàëüíèì ³ ô³ê òèâ-
íèì êàï³òàëîì.

Ôîíäîâèé ðèíîê ìîæå áóòè ïîâí³ñòþ ñåãìåíòîâàíèì, ïîâ-
í³ñòþ àáî ÷àñòêîâî ³íòåãðîâàíèì.

Íà ïîâí³ñòþ ³íòåãðîâàíîìó ðèíêó ³íâåñòîð ìîæå ³íâåñ-
òóâàòè êîøòè áóäü-äå. Ïðè öüîìó ö³íí³ ïàïåðè îäíàêîâîãî ñòó-
ïåíÿ ðèçèêó çàáåçïå÷óþòü éîìó îäíàêîâèé ð³âåíü äîõîäó.

Íà ïîâí³ñòþ ñåãìåíòîâàíîìó ðèíêó ³íâåñòîð îäí³º¿ êðà¿íè 
íå ìîæå ³íâåñòóâàòè êîøòè â ö³íí³ ïàïåðè ³íøî¿ êðà¿íè. Ö³íí³ 
ïàïåðè îäíàêîâîãî ñòóïåíÿ ðèçèêó íà ð³çíèõ ðèíêàõ ìàþòü ð³ç-
íèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³, ùî ïîÿñíþºòüñÿ ð³çíèöåþ â êóðñàõ âàëþò 
òà îñîáëèâîñòÿìè â ñèñòåìàõ îïîäàòêóâàííÿ. Ó çâ’ÿçêó ç îáìå-
æåííÿìè ñâîáîäè ä³é ³íâåñòîðà â³í âòðà÷àº ÷àñòêó äî õîäó.

Íà ÷àñòêîâî ³íòåãðîâàíèõ ðèíêàõ åì³òåíòè ìàþòü îáìå-
æåí³ ìîæëèâîñò³ ùîäî çàëó÷åííÿ äåøåâøîãî êàï³òàëó ïîçà 
ì³ñ öåâèì ðèíêîì, à ³íâåñòîðè ìàþòü îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ 
ùîäî ðîç ì³ùåííÿ êîøò³â íà ðèíêàõ ³íøèõ êðà¿í òà ñâ³òîâîìó 
ðèíêó.

Ïðîöåñ ³íòåãðàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ 
ïîâ’ÿçàíèé ç ðîçâèòêîì íîâ³òí³õ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é, 
³íñòèòóö³îíàë³çàö³ºþ òà ë³áåðàë³çàö³ºþ ðèíê³â, êîíöåíòðàö³ºþ 
ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó â ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ öåí òðàõ.

1.3. Êëàñèô³êàö³¿ ôîíäîâèõ ðèíê³â 

Çàëåæíî â³ä êðèòåð³þ, ïîêëàäåíîãî â îñíîâó êëàñèô³êàö³¿, 
ôîíäîâ³ ðèíêè ïîä³ëÿþòü íà: ãðîøîâ³ òà ðèíêè êàï³òàë³â; ðèí-
êè ïîçèêîâîãî òà àêö³îíåðíîãî êàï³òàë³â; ïåðâèíí³ òà âòîðèí-
í³; á³ðæîâ³ òà ïîçàá³ðæîâ³ òà ³í.
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1. Êëàñèô³êàö³ÿ ôîíäîâîãî ðèíêó çàëåæíî â³ä òåðì³íó 
îá³ãó àêòèâ³â ìîæå áóòè ïðåäñòàâëåíà ãðîøîâèì ðèíêîì ³ 
ðèíêîì êàï³òàëó.

Ãðîøîâ³ ðèíêè — öå ðèíêè, íà ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ êîðîòêî-
ñòðîêîâå (äî îäíîãî ðîêó) çàïîçè÷åííÿ. Âîíè çàáåçïå÷óþòü ïî-
òðåáè åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ô³íàíñó-
âàíí³. 

Ðèíêè êàï³òàëó — öå ðèíêè, íà ÿêèõ îáåðòàþòüñÿ áåç-
ñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè àáî ïàïåðè, òåðì³í îá³ãó ÿêèõ á³ëüøå 
ðîêó. Ðèíîê êàï³òàëó ìàº çàáåçïå÷èòè åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºê ò³â 
äîâãîñòðîêîâèì ô³íàíñóâàííÿì.

2. Çàëåæíî â³ä òîãî, åì³òîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè ïðîïîíó-
þòüñÿ íà ðèíêó âïåðøå ÷è ïåðåïðîäàþòüñÿ, ðèíîê ö³ííèõ 
ïàïåð³â ïîä³ëÿþòü íà ïåðâèííèé ³ âòîðèííèé.

Ïåðâèííèé ðèíîê — öå ðèíîê, íà ÿêîìó â³äáóâàºòüñÿ ïåð-
âèííå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñàìå íà öüîìó ðèíêó þðè-
äè÷íà îñîáà, ùî âèïóñòèëà â îá³ã åì³òîâàí³ íåþ ö³íí³ ïàïåðè, 
îòðèìóº íåîáõ³äí³ ¿é ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, à ö³íí³ ïàïåðè ïåðå-
õîäÿòü ó âîëîä³ííÿ òèõ, õòî ¿õ êóïèâ.

Ãîëîâíîþ ôóíêö³ºþ ïåðâèííîãî ôîíäîâîãî ðèíêó º ìî á³-
ë³çàö³ÿ íîâèõ êàï³òàë³â. Ñàìå òîìó öåé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â 
ùå âèçíà÷àþòü ÿê ñóêóïí³ñòü ïðàâîâ³äíîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ç ðîç-
ì³ùåííÿì ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà ïåðâèííîìó ðèíêó ðîçð³çíÿþòü 
ïðèâàòíå òà ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïóáë³÷íå 
ðîçì³ùåííÿ çä³éñíþºòüñÿ çà âñòàíîâëåíîþ çàêîíîì ïðîöåäó-
ðîþ, â ðåçóëüòàò³ ïðîõîäæåííÿ ÿêî¿ ö³íí³ ïàïåðè ðå ºñò ðóþòüñÿ 
Êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â, à åì³òåíò îòðèìóº ñâ³äîöòâî ïðî ðå-
ºñòðàö³þ åì³ñ³¿. Äëÿ ïðîõîäæåííÿ òàêî¿ ïðîöåäóðè åì³òåíò ìàº 
äîòðèìóâàòèñÿ äîñèòü æîðñòêèõ âèìîã ùîäî ïîêàçíèê³â ô³-
íàí ñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ïîâí³ñòþ âèêîíóâàòè âè-
ìîãè Êîì³ñ³¿. Ïðè ïðèâàòíîìó ðîçì³ùåíí³ ðåºñòðàö³ÿ åì³ñ³¿ 
â Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïðîâîäèòüñÿ. Òàêå ðîçì³ùåííÿ 
÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòü íå äëÿ àêö³é, à äëÿ îáë³ãàö³é ç ô³êñî-
âàíèì êóïîíîì.

Ïðèâàòíî ðîçì³ùåí³ ö³íí³ ïàïåðè º íèçüêîë³êâ³äíèìè òà 
âèñîêîðèçèêîâèìè. Âîíè ìåíø ïðèâàáëèâ³ äëÿ ³íâåñòîðà, í³æ 
ö³íí³ ïàïåðè, ðîçì³ùåí³ ïóáë³÷íî. ßê ïðàâèëî, ïðèâàòíîìó 
ðîçì³ùåííþ ï³äëÿãàþòü ö³íí³ ïàïåðè íîâèõ êîìïàí³é. ¯õ êó-
ïóþòü âåëèê³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, çàö³êàâëåí³ ó ñòð³ìêîìó 
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çðîñòàíí³ êîìïàí³¿. Ðîçì³ùåí³ â òàêèé ñïîñ³á ö³íí³ ïàïåðè çà-
áîðîíÿºòüñÿ ïåðåïðîäàâàòè ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó ÷à-
ñó. Òàê, ó ÑØÀ äî 1990 ð. ïðèâàòíî ðîçì³ùåí³ ö³íí³ ïàïåðè çà-
áîðîíÿëîñü ïåðåïðîäàâàòè ïðîòÿãîì äâîõ ðîê³â ç äíÿ ¿õ åì³ñ³¿. 
Ó 1990 ð. Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â çàòâåðäèëà Ïðàâèëî 144à, 
çã³äíî ç ÿêèì ïðèâàòíî ðîçì³ùåí³ ö³íí³ ïàïåðè ìîãëè ïåðåïðî-
äàâàòèñü âåëèêèì ³íâåñòîðàì áåç îáìåæåíü ó ÷àñ³, ùî ñóòòºâî 
âïëèíóëî íà ð³âåíü ¿õ ë³êâ³äíîñò³ â á³ê ¿¿ çðîñòàííÿ.

Âòîðèííèé ðèíîê — öå ðèíîê, íà ÿêîìó â³äáóâàºòüñÿ îá³ã 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåðîçïîä³ë ðåñóðñ³â ñåðåä íàñòóïíèõ ³íâå-
ñòîð³â. Ãîëîâíîþ ôóíêö³ºþ òàêîãî ðèíêó º çàáåçïå÷åííÿ ìå-
õàí³çìó ïåðåïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â.

3. Çàëåæíî â³ä ì³ñöÿ, äå â³äáóâàºòüñÿ òîðã³âëÿ ô³íàíñî-
âèìè àêòèâàìè, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ïîä³ëÿþòü íà á³ðæîâèé 
³ ïîçàá³ðæîâèé.

Á³ðæîâèé ðèíîê îõîïëþº îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæ³, ïî-
çàá³ðæîâèé — îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â çà ìåæàìè á³ðæ³.

Òàêèé ïîä³ë ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çóìîâëåíèé òèì, ùî íå 
âñ³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü îáåðòàòèñÿ íà á³ðæ³. ²ñòîðè÷íî ñïî-
÷àòêó âèíèê ïîçàá³ðæîâèé ðèíîê. ² ò³ëüêè ç ÷àñîì ó ì³ðó ðîç-
øèðåííÿ îáñÿãó òà ð³çíîìàí³òòÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè 
âèíèêëà ïîòðåáà â îðãàí³çàö³¿ óïîðÿäêîâàíî¿ òà ðåãëàìåíòîâà-
íî¿ çàêîíîäàâñòâîì òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ñïîñîáîì çà-
äîâîëåííÿ òàêî¿ ïîòðåáè º ôîíäîâ³ á³ðæ³.

Ôîíäîâà á³ðæà — öå îðãàí³çîâàíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, 
äå óð³âíîâàæóþòüñÿ ïîïèò ³ ïðîïîçèö³ÿ íà íèõ. Íà ôîíäîâó 
á³ðæó äîïóñêàþòü ö³íí³ ïàïåðè ò³ëüêè òèõ åì³òåíò³â, ÿê³ â³ä-
ïîâ³äà þòü âèìîãàì, ùî ñòàâëÿòüñÿ á³ðæåþ äî åì³òåíò³â òà ö³í-
íèõ ïàïåð³â, íèìè åì³òîâàíèõ.

Âèçíà÷åííÿ â³äïîâ³äíîñò³ (íåâ³äïîâ³äíîñò³) åì³òåíòà âèìî-
ãàì, ÿê³ ñòàâëÿòüñÿ á³ðæåþ, çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç ë³ñòèíã (äåë³-
ñòèíã).

Ë³ñòèíã — öå ñóêóïí³ñòü ïðîöåäóð ùîäî âêëþ÷åííÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â äî ðåºñòðó îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³ (ôîíäîâî¿ á³ðæ³) 
òà çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà â³äïîâ³äí³ñòþ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ åì³-
òåíòà óìîâàì òà âèìîãàì, óñòàíîâëåíèì ïðàâèëàìè á³ðæ³.

Äåë³ñòèíã — ïðîöåäóðà âèêëþ÷åííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ðå-
ºñòðó îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³ çà íåâ³äïîâ³äíîñò³ ¿õ ïðàâèëàì ôîí-
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äîâî¿ á³ðæ³ ç íàñòóïíèì ïðèïèíåííÿì ¿õ îá³ãó íà á³ðæ³ àáî ïå-
ðåâåäåííÿì ó êàòåãîð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â, äîïóùåíèõ äî îá³ãó 
áåç âêëþ÷åííÿ äî ðåºñòðó.

Á³ðæà — öå ì³ñöå, äå óêëàäàþòüñÿ óãîäè ç ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Ñàìèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ íåìàº. Íà îñíîâ³ ³í-
ôîðìàö³¿ ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ¿õ åì³òåíò³â ï³ñëÿ óêëàäàííÿ óãî-
äè ñòîðîíè â óñòàíîâëåí³ íîðìàòèâíèìè àêòàìè òåðì³íè ïî-
âèíí³ ðîçðàõóâàòèñÿ ì³æ ñîáîþ. ßêùî êëàñè÷íà ôîíäîâà á³ð-
æà îáîâ’ÿçêîâî ìàëà ïðèì³ùåííÿ ç îïåðàö³éíîþ çàëîþ, äå 
óêëàäàëèñü óãîäè, òî â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ïîøèðåí³øèìè ñòàþòü 
åëåêòðîíí³ á³ðæ³.

Åëåêòðîííà á³ðæà — öå êîìï’þòåðíà ìåðåæà, äî ÿêî¿ ï³ä-
êëþ÷àþòüñÿ òåðì³íàëè êîìïàí³é — ÷ëåí³â á³ðæ³, ÿê³ çíàõî-
äÿòüñÿ â îô³ñàõ öèõ êîìïàí³é.

Á³ðæîâèé ðèíîê, ó ñâîþ ÷åðãó, ñêëàäàºòüñÿ ³ç êàñîâîãî 
(ñïîòîâîãî) òà ñòðîêîâîãî ðèíê³â.

Ñïîòîâèé (â³ä àíãë. spot — ãîò³âêîâèé, íåãàéíî îïëà÷åíèé) 
ðèíîê — öå ðèíîê ãîò³âêîâèõ óãîä. Ñïîòîâ³ (ãîò³âêîâ³) óãîäè — 
íàéïðîñò³ø³ óãîäè ôîíäîâîãî ðèíêó. Ö³ óãîäè øâèäê³ òà ïðîñò³ 
ó âèêîíàíí³. ßê ïðàâèëî, âîíè âèêîíóþòüñÿ ïðîòÿãîì äâîõ — 
òðüîõ äí³â. Çà öåé ÷àñ ïîêóïåöü ïîâèíåí îòðèìàòè ö³íí³ ïàïå-
ðè, à ïðîäàâåöü îäåðæàòè ãîò³âêîþ îáóìîâëåíó óãîäîþ ñóìó. 
Íàé ÷àñò³øå òàê³ óãîäè çä³éñíþþòüñÿ óñíî. Ö³íó íà ñïîòîâîìó 
ðèíêó íàçèâàþòü ñïîòîâîþ (êàñîâîþ).

Ñòðîêîâèé ðèíîê — öå ðèíîê, íà ÿêîìó óêëàäàþòüñÿ ñòðî-
êîâ³ óãîäè. Ñòðîêîâà óãîäà — óãîäà ïðî ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â (ïåðåâàæíî àêö³é), çà ÿêîþ ö³íí³ ïàïåðè ïåðåäàþòüñÿ ïî-
êóïöåâ³ â ìîìåíò óêëàäàííÿ óãîäè, à ¿õ îïëàòà çä³éñíþºòüñÿ 
÷åðåç ïåâíèé ïåð³îä ÷àñó, ÿê ïðàâèëî, ïðîòÿãîì ì³ñÿöÿ. Äëÿ 
òàêèõ óãîä âèçíà÷àºòüñÿ îáîâ’ÿçêîâèé ì³í³ìàëüíèé îáñÿã ö³í-
íèõ ïàïåð³â.

4. Çà õàðàêòåðîì åì³òåíòà ôîíäîâèé ðèíîê ìîæå áóòè 
ïðåäñòàâëåíèé äâîìà ñåãìåíòàìè: ðèíîê äåðæàâíèõ ³ ðèíîê 
íåäåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äàº ìîæëèâ³ñòü ìîá³ ë³-
çóâàòè íåîáõ³äí³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó ðåñóðñè òà âïëèâàòè íà ð³âåíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè â êî-
ðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.
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Ðèíîê íåäåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òàêîæ âèêîíóº âàæëè-
âó ôóíêö³þ — ìîá³ë³çóº ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äëÿ ï³äïðèºìíèöü-
êîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè.

5. Çà ñïåöèô³êîþ åì³ñ³¿ òà ìåõàí³çìîì îá³ãó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ôîíäîâèé ðèíîê íàáóâàº ôîðìè ì³æíàðîäíîãî ÷è íàö³î-
íàëüíîãî.

Íàö³îíàëüíèé ðèíîê — öå ðèíîê, íà ÿêîìó îáåðòàþòüñÿ 
ö³íí³ ïàïåðè, åì³òîâàí³ ðåçèäåíòàìè àáî íåðåçèäåíòàìè çã³äíî 
³ç çàêîíîäàâñòâîì ïåâíî¿ êðà¿íè.

Ì³æíàðîäíèé ðèíîê — öå ðèíîê, äå îáåðòàþòüñÿ ö³íí³ ïà-
ïåðè, åì³òîâàí³ ïîçà þðèñäèêö³ºþ áóäü-ÿêî¿ îäí³º¿ êðà¿íè, ÿê³ 
ìîæóòü ïðèäáàòè ³íâåñòîðè ð³çíèõ êðà¿í. Ìîæëèâ³ñòü çàëó÷à-
òè êîøòè ç ì³æíàðîäíîãî ðèíêó çàëåæèòü â³ä êðåäèòíîãî ðåé-
òèíãó åì³òåíòà òà ³íòåðåñó äî íüîãî ç áîêó ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòî-
ð³â. Ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòóâàòè êîøòè â ö³íí³ ïàïåðè, ùî îáåð-
òàþòüñÿ íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó, ðåãëàìåíòóºòüñÿ çàêîíîäàâ-
ñòâîì îêðåìèõ êðà¿í.

6. Çàëåæíî â³ä ñïåöèô³êè îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè ôîí-
äîâîãî ðèíêó ðîçð³çíÿþòü âåðòèêàëüíèé òà ãîðèçîíòàëüíèé 
ðèíêè.

Ãîðèçîíòàëüíî îðãàí³çîâàíèé ðèíîê ïåðåäáà÷àº, ùî íà 
ð³çíèõ á³ðæàõ êðà¿íè êîòèðóþòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè ð³çíèõ çà åêî-
íîì³÷íèì ñòàòóñîì êîìïàí³é. Òàê, íà Íüþ-Éîðêñüê³é á³ðæ³ 
ÑØÀ êîòèðóþòüñÿ àêö³¿ êîðïîðàö³é íàéâèùîãî ð³âíÿ (ãðóïè 
À), íà Àìåðèêàíñüê³é — ãðóïè Â òà ³í. Ïðè öüîìó ö³íí³ ïàïåðè 
ð³çíèõ ãðóï îáë³êîâóþòüñÿ â ð³çíèõ äåïîçèòàð³ÿõ.

Âåðòèêàëüíî îðãàí³çîâàíèé ðèíîê ïåðåäáà÷àº êîòèðóâàí-
íÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ð³çíî¿ ÿêîñò³. ßê ïðàâèëî, º òðè ãðóïè êîòè-
ðóâàííÿ — Ê1, Ê2, Ê3. Äî îô³ö³éíîãî êîòèðóâàííÿ äîïóñêà-
þòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè íàéâèùî¿ ÿêîñò³ ãðóïè Ê1. Ö³íí³ ïàïåðè 
ãðóïè Ê2 ìàþòü çíà÷íèé åêîíîì³÷íèé ïîòåíö³àë, àëå íå äîïóñ-
êàþòüñÿ äî îô³ö³éíîãî êîòèðóâàííÿ. Ö³íí³ ïàïåðè ãðóïè Ê3 — 
öå ö³íí³ ïàïåðè, åì³òîâàí³ ìàëèìè òà ñåðåäí³ìè êîìïàí³ÿìè, 
ÿê³ íå ïðåòåíäóþòü íà ë³ñòèíã.

Êëàñèô³êàö³ÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ìîæëèâà é çà ³íøèìè êðè-
òåð³ÿìè: âèäàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, âèäàìè îïåðàö³é ç ö³ííèìè 
ïàïåðàìè òà ³í.
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1.4. Ìîäåë³ ôîíäîâèõ ðèíê³â 
Ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü áóòè òàêèìè, ùî ä³þòü ïî-

ñò³éíî òà ïåð³îäè÷íî.
Ðèíêè, ùî ä³þòü ïåð³îäè÷íî, ïåðåäáà÷àþòü ñêëèêàííÿ 

ó÷àñíèê³â ðèíêó ò³ëüêè ó âèçíà÷åíèé ÷àñ, êîëè çàö³êàâëåí³ 
â êóï³âë³ ÷è ïðîäàæ³ êîíêðåòíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â îñîáè çáè-
ðàþòüñÿ ðàçîì. Òîðãè ïðîõîäÿòü äîòè, äîêè ïîïèò ³ ïðîïî-
çèö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàêñèìàëüíî íå íàáëèçÿòüñÿ îäíå äî 
îäíîãî.

Ðèíêè, ùî ä³þòü ïîñò³éíî, — öå ðèíêè, äå óãîäè ìîæóòü 
áóòè óêëàäåí³ â áóäü-ÿêèé ÷àñ òà ³íâåñòîð áåçïîñåðåäíüî ìîæå 
áðàòè ó÷àñòü ó òîðãàõ, õî÷à åôåêòèâí³øèìè º ðèíêè çà ó÷àñòþ 
ïîñåðåäíèê³â. Îñòàíí³ çãëàäæóþòü êîëèâàííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè 
ö³ííèõ ïàïåð³â, íå ïîâ’ÿçàíî¿ ç³ çì³íîþ ¿õ âàðòîñò³, çàáåçïå÷ó-
þ÷è ¿õ ë³êâ³äí³ñòü.

Íàéïîòóæí³øèìè º ôîíäîâ³ á³ðæ³ ÑØÀ, Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ 
òà ßïîí³¿. Ó íàéçàãàëüí³øîìó ïëàí³ îñîáëèâîñò³ öèõ ìîäåëåé 
â³äîáðàæåíî â òàáë. 1.1.

Òàáëèöÿ 1.1. Õàðàêòåðèñòèêà ôîíäîâèõ á³ðæ ÑØÀ, Âåëèêî¿ 
Áðèòàí³¿ òà ßïîí³¿*

Ïàðàìåòðè Íüþ-Éîðêñüêà
ôîíäîâà á³ðæà

Ëîíäîíñüêà
ôîíäîâà á³ðæà

Òîê³éñüêà
ôîíäîâà á³ðæà

Îðãà í³ çà-
ö³é íî-ïðà-
âî âà ôîðìà

Àêö³îíåðíå òîâà-
ðèñòâî

Àêö³îíåðíå 
òîâàðèñòâî

Àêö³îíåðíå òîâà-
ðèñòâî

Ðåãëàìåí-
òàö³ÿ ðîáî-
òè á³ðæ³ 

Çä³éñíþºòüñÿ çà 
ñòàòóòîì, âíóò-
ð³ø í³ìè ïðàâèëà-
ìè, ³íñòðóêö³ÿìè

Çä³éñíþºòüñÿ 
óïðàâë³ííÿì 
ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè òà ³í-
âåñòèö³ÿìè, 
à òàêîæ 
ñàìîóïðàâ-
ë³íñüêèìè 
ô³ðìàìè

Âêëþ÷àº ñèñòåìó 
àâòîìàòè÷íîãî 
ïðèéíÿòòÿ çàÿâîê 
³íâåñòîðà CORES 
òà àâòîìàòèçîâàíó 
ñèñòåìó äëÿ àê-
ö³é, ùî íàéàêòèâ-
í³øå îáåðòàþòüñÿ 
FORES
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Ïàðàìåòðè Íüþ-Éîðêñüêà
ôîíäîâà á³ðæà

Ëîíäîíñüêà
ôîíäîâà á³ðæà

Òîê³éñüêà
ôîíäîâà á³ðæà

Îðãàí, 
ÿêèé óïðàâ-
ëÿº á³ðæåþ 

Ðàäà äèðåêòîð³â, 
äî ñêëàäó ÿêî¿ 
âõîäÿòü 26 îñ³á, 
ç ÿêèõ 12 — ÷ëåíè 
á³ðæ³, 12 — íåçà-
ëåæí³ ïðåäñòàâíè-
êè, 1 — ãîëîâà, 
1 — çàñòóïíèê ãî-
ëîâè, ïðåçèäåíò 
á³ðæ³

Ðàäà äèðåêòî-
ð³â

Ðàäà äèðåêòîð³â

Ñïîñ³á çà-
áåçïå÷åííÿ 
÷ëåíñòâà 
íà á³ðæ³ 

Êóï³âëÿ ì³ñöÿ Êóï³âëÿ ì³ñ-
öÿ 

Êóï³âëÿ ì³ñöÿ 

Ðåºñòðàö³ÿ 
ö³ííîãî ïà-
ïåðà íà á³ð-
æ³ çä³éñíþ-
ºòüñÿ çà òà-
êèìè êðè-
òåð³ÿìè:

— Ð³âåíü íàö³î-
íàëüíîãî ³íòåðåñó 
äî ö³º¿ êîìïàí³¿;
— ñòàá³ëüí³ñòü 
òà ì³ñöå êîìïàí³¿ 
â ãàëóç³;
— ïåðñïåêòèâè 
çáåðåæåííÿ ïîçè-
ö³é òà ¿õ çì³öíåí-
íÿ íà ðèíêó

Â³äïîâ³äí³ñòü 
ïåâíèì âèìî-
ãàì, ùî âèñó-
âàþòüñÿ á³ð-
æåþ

Àêö³¿ ïîä³ëÿþòü 
íà äâ³ êàòåãîð³¿:
1) âêëþ÷àº ~1200 
íàéìåíóâàíü íàé-
á³ëüø àêòèâíèõ 
àêö³é;
2) âêëþ÷àº ~400 
ìåíø àêòèâíèõ 
àêö³é.
Àêö³¿ 1-¿ êàòåãîð³¿ 
ïðîäàþòüñÿ â îïå-
ðàö³éí³é çàë³;
2-¿ — “åëåêòðîí-
íèì” ñïîñîáîì

Äåë³ñòèíã 
ö³ííèõ ïà-
ïåð³â êîì-
ïàí³¿ â³äáó-
âàºòüñÿ çà 
óìîâ:

— Ïàä³ííÿ ³íòåðå-
ñó äî ÖÏ êîìïàí³¿;
— êóï³âë³ êîì ïà-
í³¿ ÷è ¿¿ çëèòòÿ ç 
³íøîþ êîìïàí³ºþ

Êîëè ñòàíî-
âèùå åì³òåí-
òà íà ðèíêó 
çì³íþºòüñÿ 
â á³ê ïàä³ííÿ 
äîâ³ðè äî éîãî 
ÖÏ

Êîëè çàáîðîíÿºòü-
ñÿ çä³éñíþâàòè 
òîðã³âëþ çà ö³íà-
ìè, ÿê³ âèõîäÿòü 
çà ìåæ³, âñòàíîâ-
ëåí³ íà ìîìåíò çà-
êðèòòÿ á³ðæ³ ïî-
ïåðåäíüîãî äíÿ. 
Ó ðàç³ íåçãîäè 
ïàðòíåð³â òîðãè 
ïåðåíîñÿòüñÿ íà 
íàñòóïíèé äåíü

Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 1.1
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Ïàðàìåòðè Íüþ-Éîðêñüêà
ôîíäîâà á³ðæà

Ëîíäîíñüêà
ôîíäîâà á³ðæà

Òîê³éñüêà
ôîíäîâà á³ðæà

Êàòåãîð³¿ 
ñóá’ºêò³â 
çà âèäàìè 
òîðãîâåëü-
íî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ 
íà á³ðæ³

— Áðîêåðè-
êîì³ñ³îíåðè: çáè-
ðàþòü ó áðîêåð-
ñüêèõ ô³ðì çàÿâêè 
êë³ºíò³â, äîñòàâ-
ëÿþòü ¿õ íà á³ðæó 
³ â³äïîâ³äàþòü 
çà ¿õ âèêîíàííÿ;
— á³ðæîâ³ áðîêå-
ðè: äîïîìàãàþòü 
áðîêåðàì-êîì³ñ³î-
íåðàì;
— á³ðæîâ³ òðåéäå-
ðè: çä³éñíþþòü 
îïåðàö³¿ ò³ëüêè çà 
âëàñíèé ðàõóíîê;
— ñïåö³àë³ñòè: âè-
êîíóþòü ôóíêö³þ 
áðîêåð³â äëÿ áðî-
êåð³â; ôóíêö³¿ äè-
ëåð³â çà ïåâíèìè 
ãðóïàìè ÖÏ

— Äèëåðè, 
ÿê³ ôîðìóþòü 
ðèíêè â³äïî-
â³äíèõ ÖÏ;
— áðîêåðè, 
òîáòî òîðãîâ-
ö³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè 
îïòîì ³ â ðîç-
äð³á

Ïîñåðåäíèêè, ÿê³ 
âèêîíóþòü ðîëü 
àóêö³îí³ñò³â, ïðè-
éìàþòü çàÿâêè â³ä 
ô³ðì — ÷ëåí³â á³ð-
æ³, àëå íå ìàþòü 
ïðàâà ïðîâîäèòè 
îïåðàö³¿ çà ñâ³é 
ðàõóíîê; ïîêëèêà-
í³ çìåíøóâàòè 
àìïë³òóäó êîëè-
âàííÿ ö³í

*Ñêëàäåíî íà îñíîâ³ òàêèõ äæåðåë: Øàðï Ó.Ô. Èíâåñòèöèè : 
ïåð. ñ àíãë. / Ó.Ô. Øàðï, Ã.Äæ. Àëåêñàíäåð, Ä.Â. Áýéëè. — Ì. : 
ÈÍÔÐÀ-Ì, 2001. — Ñ. 46—51; Ç. Áîäè. Ïðèíöèïû èíâåñòèöèé : ïåð. 
ñ àíãë. / Ç. Áîäè, À. Êåéí, À.Äæ. Ìàðêóñ. — 4-å èçä. — Ì. : Âèëüÿìñ, 
2004. — Ñ. 137—138.

Ó ÑØÀ òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè çä³éñíþºòüñÿ íà Íüþ-
Éîðêñüê³é, Àìåðèêàíñüê³é òà áàãàòüîõ ðåã³îíàëüíèõ á³ðæàõ. 
Íàéïîòóæí³øîþ º Íüþ-Éîðêñüêà á³ðæà.

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 1.1
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1.5. Îðãàí³çàö³éíà áóäîâà ôîíäîâîãî ðèíêó

Íà ðèñ. 1.1 çîáðàæåíî îðãàí³çàö³éíó áóäîâó ôîíäîâîãî ðèí-
êó. Áåçïîñåðåäí³ìè ó÷àñíèêàìè öüîãî ðèíêó º äåðæàâà, ïðî-
ôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ðèíêó, êîðïîðàö³¿ òà ³íø³ ³íñòèòóòè íåô³-
íàíñîâî¿ ñôåðè, íàñåëåííÿ (äîìîãîñïîäàðñòâà), ³íîçåìí³ ó÷àñ-
íèêè ôîíäîâîãî ðèíêó (³íâåñòîðè òà åì³òåíòè).
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Ðèñ. 1.1. Îðãàí³çàö³éíà áóäîâà ôîíäîâîãî ðèíêó

Äåðæàâà âèêîíóº íà ôîíäîâîìó ðèíêó äâ³ îñíîâí³ ôóíêö³¿:
1) ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó;
2) åì³òóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá äåð-

æàâíîãî áþäæåòó.
Êð³ì òîãî, äåðæàâà ìîæå âèñòóïàòè ³íâåñòîðîì â îñîá³ 

óðÿäó.
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Ôóíêö³ÿ ðåãóëþâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç âèçíà÷åí³ äåð-
æàâí³ ³íñòèòóòè. Ñïåö³àëüíèì äåðæàâíèì îðãàíîì, ùî çä³é-
ñíþº òàêå ðåãóëþâàííÿ, º Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâèõ 
á³ðæ. Â Óêðà¿í³ öå Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Äåðæàâíî-ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â â Óêðà¿í³ çä³éñíþþòü òàêîæ Íàö³îíàëüíèé áàíê 
Óêðà¿íè , Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè, Êîì³òåò ç ðåãóëþ-
âàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â, Àíòè-
ìîíîïîëüíèé êîì³òåò òà ³íø³ â ìåæàõ ñâî¿õ ïîâíîâàæåíü.

Ãåíåðàëüíèì àãåíòîì ç ðîçì³ùåííÿ åì³ñ³é äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â º Íàö³îíàëüíèé áàíê. Äåðæàâíå êàçíà÷åéñòâî º 
åì³òåíòîì êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿ çàíü.

Ãîëîâí³ ôóíêö³¿ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîí-
äîâîãî ðèíêó òàê³:

1) ôîðìóâàííÿ ³ ðåàë³çàö³ÿ ïðîãðàì äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè 
ä³ÿëüíîñò³  ³ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ ïîõ³äíèõ;

2) ñïðèÿííÿ âïðîâàäæåííþ â Óêðà¿í³ ì³æíàðîäíèõ ñòàí-
äàðò³â ôóíêö³îíóâàííÿ òà ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ÖÏ;

3) êîíòðîëü çà âèïóñêîì ³ îá³ãîì ÖÏ â Óêðà¿í³;
4) çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà íà ôîí-

äîâîìó ðèíêó òà çàñòîñóâàííÿ ñàíêö³é ïðè éîãî ïîðóøåíí³;
5) çàõèñò ïðàâ ³íâåñòîðà;
6) óçàãàëüíåííÿ ñâ³òîâîãî òà âëàñíîãî äîñâ³ä³â ³ âèêîðèñ-

òàííÿ ¿õ äëÿ âäîñêîíàëåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó 
òîùî.

Äî îñíîâíèõ ôîðì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî 
ðèíêó â Óêðà¿í³ íàëåæàòü:

— ïðèéíÿòòÿ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ç ïèòàíü ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó;

— âñòàíîâëåííÿ âèìîã ³ ñòàíäàðò³â ùîäî âèïóñêó òà îá³ãó 
ÖÏ òà ¿õ ïîõ³äíèõ;

— ³íôîðìàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ ùîäî åì³ñ³¿ òà îá³ãó ÖÏ ÿê 
íàö³îíàëüíèìè, òàê ³ ³íîçåìíèìè åì³òåíòàìè, ÿê³ çä³éñíþþòü 
âèïóñê ³ ðîçì³ùåííÿ ÖÏ â Óêðà¿í³;

— âèçíà÷åííÿ ïîðÿäêó ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó ÖÏ òà ³íôîð-
ìàö³éíå éîãî çàáåçïå÷åííÿ;

— çà ïîãîäæåííÿì ç ÍÁÓ âñòàíîâëåííÿ äîäàòêîâèõ âèìîã 
ùîäî âèïóñêó ÖÏ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè;
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— âèäà÷à äîçâîëó íà îá³ã ÖÏ â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â çà ìå-
æàìè Óêðà¿íè;

— ðåºñòðàö³ÿ ïðàâèë ä³ÿëüíîñò³ îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíèõ 
ðèíê³â ÖÏ;

— âèçíà÷åííÿ ïîðÿäêó òà âèäà÷à äîçâîëó íà âèïóñê òà îá³ã 
ÖÏ, íà äåïîçèòàðíó, ðåºñòðàö³éíó, ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâó 
ä³ÿëüí³ñòü ç ÖÏ;

— âñòàíîâëåííÿ ïîðÿäêó ³ çä³éñíåííÿ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ 
ôîíäîâèõ á³ðæ ³ ïîçàá³ðæîâèõ òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíèõ ñè-
ñòåì;

— ðåºñòðàö³ÿ ñàìîðåãóëüîâàíèõ îðãàí³çàö³é;
— âñòàíîâëåííÿ êâàë³ô³êàö³éíèõ âèìîã äëÿ îñ³á, ùî çä³é-

ñíþþòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ÖÏ;
— âèäà÷à äîçâîë³â òà âèçíà÷åííÿ ñòàíäàðò³â ³ ïðàâèë ä³ÿëü-

íîñò³, ðåºñòðàö³ÿ âèïóñêó òà ³íôîðìàö³¿ ïðî âèïóñê ³íâåñ-
òèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é ³ ôîíä³â òà ³í.

Ãîëîâíèìè çàâäàííÿìè äåðæàâíî¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè º:
— çàáåçïå÷åííÿ ð³âíèõ ïðàâ òà îäíàêîâîãî äîñòóïó äî ôîí-

äîâîãî ðèíêó âñ³õ éîãî ñóá’ºêò³â;
— çàáåçïå÷åííÿ ìàêñèìàëüíî¿ ïðîçîðîñò³ ðèíêó;
— çàõèñò êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà íà ôîíäîâîìó ðèíêó.
Âàæëèâó ðîëü íà ôîíäîâîìó ðèíêó â³ä³ãðàþòü áàíêè. Çà-

âäÿêè çä³éñíåííþ íèìè ïàñèâíèõ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè âîíè ÷åðåç åì³ñ³þ âëàñíèõ àêö³é ôîðìóþòü àêö³îíåðíèé 
êàï³òàë, à çàâäÿêè åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é, âåêñåë³â, äåïîçèòíèõ òà 
îùàäíèõ ñåðòèô³êàò³â òà ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîïîâíþþòü 
âëàñíó ðåñóðñíó áàçó.

Çàâäÿêè àêòèâíèì îïåðàö³ÿì ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, äî ÿêèõ 
íàëåæèòü ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè, áàíêè îòðèìóþòü äî-
õîäè:

1) â³ä âîëîä³ííÿ íèìè;
2) â³ä ïåðåïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Îêð³ì çàçíà÷åíîãî âèùå, áàíêè òàêîæ çä³éñíþþòü êóï³â-

ëþ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â çà äîðó÷åííÿìè êë³ºíò³â òà äîïîìà-
ãàþòü åì³òåíòàì çä³éñíþâàòè åì³ñ³¿ ¿õ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Çàëåæíî â³ä ñïåöèô³êè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ íàö³î-
íàëüíîãî ðèíêó êîìåðö³éí³ áàíêè ìîæóòü âèêîíóâàòè âóæ÷å 
÷è øèðøå êîëî îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè.
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Ðîçð³çíÿþòü òðè ñèñòåìè òàêîãî ðåãóëþâàííÿ.
Ïåðøà ñèñòåìà ïåðåäáà÷àº ³ñíóâàííÿ óí³âåðñàëüíèõ áàí-

ê³â, ÿê³ ïîâí³ñòþ çàáåçïå÷óþòü ïðîâåäåííÿ âñüîãî íàáîðó îïå-
ðàö³é: áàíê³âñüêèõ, ñòðàõîâèõ òà ïîâ’ÿçàíèõ ç ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè. Ó ö³é ñèñòåì³ áàíêè âîëîä³þòü çíà÷íîþ ÷àñòêîþ àêö³é 
ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é (Í³ìå÷÷èíà, Í³äåðëàíäè, Øâåéöà-
ð³ÿ).

Äðóãà ñèñòåìà ́ ðóíòóºòüñÿ íà îáìåæåíí³ ó÷àñò³ êîìåðö³é-
íèõ áàíê³â ó ôîðìóâàíí³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. Â ö³é ñèñòåì³ 
áàíêè áåðóòü ó÷àñòü â àíäåððàéòèíãó, àëå ìàþòü îáìåæåí³ 
ìîæëèâîñò³ ùîäî íàäàííÿ ñòðàõîâèõ ïîñëóã (Âåëèêà Áðèòàí³ÿ, 
Êàíàäà, Àâñòð³ÿ).

Òðåòÿ ñèñòåìà ´ðóíòóºòüñÿ íà ïðàâîâîìó â³äîêðåìëåíí³ 
êîìåðö³éíî¿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ä ä³ÿëüíîñò³, ïîâ’ÿçàíî¿ 
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè (ÑØÀ, ßïîí³ÿ). Â³äì³ííîñò³ â ö³é ñèñòåì³ 
ì³æ êðà¿íàìè ïîëÿãàþòü ó òîìó, ùî ÿïîíñüêèì êîìåðö³éíèì 
áàíêàì äîçâîëåíî âîëîä³òè çíà÷íîþ ÷àñòêîþ àêö³é ïðîìèñëî-
âèõ êîðïîðàö³é, à àìåðèêàíñüêèì — çàáîðîíåíî. Ïåðåâàæíó 
á³ëüø³ñòü ïîñëóã íà ôîíäîâîìó ðèíêó â ÑØÀ íàäàþòü ³íâåñòè-
ö³éí³ êîìïàí³¿ òà ³íø³ ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè. Âîíè çàéìàþòü-
ñÿ àíäåððàéòèíãîì, òîðã³âëåþ ö³ííèìè ïàïåðàìè, óïðàâë³í-
íÿì àêòèâàìè ³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó, âèêîíóþòü áðîêåðñüê³ 
òà äèëåðñüê³ ôóíêö³¿ òîùî.

Ä³ÿëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ïîâ’ÿçàíà ç îáñëóãîâó-
âàííÿì åì³òåíò³â òà ³íâåñòîð³â ³ ç ô³íàíñóâàííÿì äîâãîñòðîêî-
âèõ êàï³òàëüíèõ ïðîåêò³â.

²íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ — öå ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ùî àêó-
ìóëþþòü ãðîøîâ³ êîøòè ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â øëÿõîì åì³ñ³¿ 
òà ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Âîíè âêëàäàþòü êîøòè â ö³íí³ 
ïàïåðè çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ åì³òåíò³â ç ìåòîþ äèâåðñèô³êàö³¿ 
ïîðòôåëÿ òà çìåíøåííÿ ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó.

Ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ — ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, ãîëîâíà ôóí-
ê ö³ÿ ÿêèõ ïîëÿãàº â íàäàíí³ ñòðàõîâèõ ïîñëóã. Âîäíî÷àñ ñòðà-
õîâ³ êîìïàí³¿ ìîæóòü áóòè ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó, ðîç-
ì³ùóþ÷è òèì÷àñîâî â³ëüí³ êîøòè â àêö³¿, îáë³ãàö³¿, çàñòàâí³ òà 
³íø³ äîçâîëåí³ çàêîíîäàâñòâîì ö³íí³ ïàïåðè.

Ïåíñ³éí³ ôîíäè — öå ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ÿê³ íàãðîìàäæó-
þòü ãðîøîâ³ êîøòè çà ðàõóíîê ïåíñ³éíèõ âíåñê³â ïðàöþþ÷èõ 
³ ðîáîòîäàâö³â òà âèïëà÷óþòü ç íèõ ïåíñ³¿. Òèì÷àñîâî â³ëüí³ 
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êîøòè ïåíñ³éíèé ôîíä âèêîðèñòîâóº äëÿ ïðèäáàííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ç íèõ ïðèïàäàº íà àêö³¿ òà ö³íí³ 
ïàïåðè ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì.

Âàæëèâó ðîëü ùîäî çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ðîçì³ùåí-
íÿ êàï³òàë³â ó ñòðóêòóð³ åêîíîì³êè â³ä³ãðàþòü ³íñòèòóòè 
³íôðàñòðóêòóðè: á³ðæ³, ïîçàá³ðæîâ³ ñèñòåìè, êë³ðèíãîâ³ 
öåíòðè, ³íôîðìàö³éí³ òà ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà òîùî. Çàâäÿêè 
ðîç âèíåí³é ³íôðàñòðóêòóð³ ôîíäîâîãî ðèíêó çàáåçïå÷óºòüñÿ 
éîãî ñòàá³ëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ.

Íåô³íàíñîâèé ñåêòîð åêîíîì³êè òàêîæ º âàæëèâèì ó÷àñ-
íèêîì ôîíäîâîãî ðèíêó.

Êîðïîðàö³¿ — ñóá’ºêòè íåô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ÿê³ åì³òó-
þòü ö³íí³ ïàïåðè ïðè íåñòà÷³ âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òà 
³í âåñòóþòü êîøòè â ö³íí³ ïàïåðè ³íøèõ åì³òåíò³â çà íàÿâíîñò³ 
ô³íàíñîâèõ íàäëèøê³â òà âèã³äíèõ ïðîïîçèö³é ùîäî ³íâå-
ñòóâàííÿ êîøò³â ó ö³íí³ ïàïåðè.

Íàñåëåííÿ (ô³çè÷í³ îñîáè) çä³éñíþþòü ³íâåñòèö³¿ â ö³íí³ 
ïàïåðè, ÿê ïðàâèëî, ÷åðåç ïîñåðåäíèöòâî áðîêåðñüêèõ êîíòîð 
àáî ÷åðåç â³äïîâ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè. Âîíè ìîæóòü ³íâåñòó-
âàòè â ïåâí³ âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â àáî ôîðìóâàòè äèâåðñèô³êî-
âàíèé ïîðòôåëü ÷åðåç ó÷àñòü â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíäàõ.

²íîçåìí³ ó÷àñíèêè ðèíêó — öå óðÿäè, ô³íàíñîâ³ ³íñòèòó-
òè, êîðïîðàö³¿, ô³çè÷í³ îñîáè ³íøèõ êðà¿í, à òàêîæ ì³æíàðîäí³ 
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè òà îðãàí³çàö³¿, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ ðåãëàìåí-
òóºòüñÿ íàö³îíàëüíèì çàêîíîäàâñòâîì êðà¿íè, íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó ÿêî¿ âîíè áåðóòü ó÷àñòü.

1.6. ²íôðàñòðóêòóðà òà ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü 
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â

²íôðàñòðóêòóðà — öå îñíîâà, ï³ä´ðóíòÿ, ôóíäàìåíò ñèñ-
òåìè òà ¿¿ ï³äñèñòåì, ¿¿ âíóòð³øíÿ áóäîâà, ùî çàáåçïå÷óº ö³ë³ñ-
í³ñòü.

²íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó — öå êîìïëåêñ ³íñòè-
òóò³â, ñëóæá, êîìïàí³é, óñòàíîâ, îðãàí³çàö³é, ùî çàáåçïå÷óþòü 
íîðìàëüíèé ðåæèì áåçïåðåá³éíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ñòâîðþþ÷è íåîáõ³äí³ óìîâè äëÿ îá³ãó ö³ííèõ 
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ïàïåð³â íà á³ðæîâîìó ÷è ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó, ñïðèÿþ÷è 
óêëàäàííþ óãîä ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó.

²íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó ìàº ñêëàäíó áóäîâó. Äî ¿¿ 
ñêëàäó âõîäÿòü: òîðãîâåëüí³ òà äåïîçèòàðí³ ñèñòåìè, ðîç ðàõóí-
êîâî-êë³ðèíãîâ³ òà ðåºñòðàö³éí³ ìåðåæ³, êîìïàí³¿ ç îö³íþâàí-
íÿ òà óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ñèñòåìè ïðàâîâîãî òà ³íôîðìà-
ö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ (ðèñ. 1.2).
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Ðèñ. 1.2. Åëåìåíòè ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó

Äî òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì íàëåæàòü á³ðæ³ òà òîðãîâåëüíî-
³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè.

Ðèñè á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè:
— âèçíà÷åí³ñòü ì³ñöÿ ³ ÷àñó;
— äîòðèìàííÿ âñòàíîâëåíèõ ïðàâèë á³ðæîâî¿ òîðã³âë³;
— êîíöåíòðàö³ÿ ïîïèòó íà ö³íí³ ïàïåðè òà ¿õ ïðîïîçèö³¿;
— ïóáë³÷í³ñòü;
— ãëàñí³ñòü;
— óðåãóëüîâàí³ñòü ç áîêó äåðæàâè òà ãðîìàäñüêîñò³.
Ôîíäîâà á³ðæà (Stock Exchange) — öå îðãàí³çàö³éíî îôîðì-

ëåíèé, ïîñò³éíî ä³þ÷èé ðèíîê, íà ÿêîìó â³äáóâàºòüñÿ êîòèðó-
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âàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ äàíèõ ïðî ïîïèò íà íèõ ³ ïðîïî-
çèö³þ òà òîðã³âëÿ íèìè.

Çà ïðàâîâèì ñòàòóñîì ôîíäîâ³ á³ðæ³ ìîæóòü âèñòóïàòè ó 
ôîðìàõ àñîö³àö³é, àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ àáî óñòàíîâ, ï³äïî-
ðÿäêîâàíèõ äåðæàâ³. Â Óêðà¿í³ ôîíäîâà á³ðæà ä³º ó ôîðì³ òîâà-
ðèñòâà (êð³ì ïîâíîãî, êîìàíäèòíîãî ³ òîâàðèñòâà ç äîäàòêîâîþ 
â³äïîâ³äàëüí³ñòþ) àáî äî÷³ðíüîãî ï³äïðèºìñòâà îá’ºäíàííÿ òîð-
ã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ôîíäîâà á³ðæà — íåêîìåðö³éíà îðãàí³çàö³ÿ. Îòðèìàííÿ 
ïðèáóòêó íå º ¿¿ ìåòîþ. Ïðèáóòîê ôîíäîâî¿ á³ðæ³ íå ï³äëÿãàº 
ðîçïîä³ëó ì³æ ¿¿ çàñíîâíèêàìè (ó÷àñíèêàìè), à ñïðÿìîâóºòüñÿ 
íà ðîçâèòîê á³ðæ³.

Ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ìîæå çä³éñíþâàòèñü 
òàêîæ çà ðàõóíîê äîõîä³â â³ä ïðîäàæó àêö³é ôîíäîâî¿ á³ðæ³, 
ðåãóëÿðíèõ ùîð³÷íèõ ÷ëåíñüêèõ âíåñê³â òà á³ðæîâèõ çáîð³â ç 
êîæíî¿ óãîäè, óêëàäåíî¿ íà á³ðæ³.

Â Óêðà¿í³ ôîíäîâà á³ðæà óòâîðþºòüñÿ íå ìåíøå í³æ 20 çà-
ñíîâíèêàìè — òîðãîâöÿìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. ×àñòêà îäíîãî 
òîðãîâöÿ íå ìîæå áóòè á³ëüøà, í³æ 5 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó 
á³ðæ³. ßêùî ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â á³ðæ³ ìåíøà 20, òî ä³ÿëüí³ñòü 
ôîíäîâî¿ á³ðæ³ òèì÷àñîâî ïðèïèíÿºòüñÿ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ 
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. ßêùî ïðîòÿãîì 6 ì³ñÿö³â 
ïðèéíÿòòÿ íîâèõ ÷ëåí³â íå â³äáóëîñÿ, ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâî¿ á³ð-
æ³ ïðèïèíÿºòüñÿ.

Íàé÷àñò³øå íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ òîðãóþòü àêö³ÿìè; íà ñïå-
ö³àë³çîâàíèõ á³ðæàõ — ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (ô’þ-
÷åðñí³ òà îïö³îíí³ êîíòðàêòè); íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó çä³é-
ñíþºòüñÿ òîðã³âëÿ îáë³ãàö³ÿìè.

Îñíîâí³ ôóíêö³¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ òàê³:
— îðãàí³çàö³ÿ òà ïðîâåäåííÿ ãëàñíèõ ïóáë³÷íèõ òîðã³â;
— çä³éñíåííÿ ë³ñòèíãó òà äåë³ñòèíãó ö³ííèõ ïàïåð³â;
— äîïóñê ÷ëåí³â ôîíäîâî¿ á³ðæ³ òà ³íøèõ îñ³á, âèçíà÷åíèõ 

çàêîíîäàâñòâîì, äî á³ðæîâèõ òîðã³â;
— êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â òà îïðèëþäíåííÿ ¿õ êóðñó;
— ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü á³ðæ³ òà ¿¿ îïðèëþä-

íåííÿ;
— çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà äîòðèìàííÿì ¿¿ ó÷àñíèêàìè ïðà-

âèë ôîíäîâî¿ á³ðæ³ çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì;
— íàêëàäàííÿ ñàíêö³é çà ïîðóøåííÿ ïðàâèë ôîíäîâî¿ 

á³ðæ³ . 
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Âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â — îäíà ç íàé-
âàæëèâ³øèõ ôóíêö³é á³ðæ³, àäæå ðèíêîâà ö³íà á³ðæîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â çíà÷íîþ ì³ðîþ âïëèâàº íà ö³íó ³íøèõ àêòèâ³â, ÿê³ 
îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêó. Îñê³ëüêè á³ðæ³ âëàñòèâà âèñîêà êîí-
öåíòðàö³ÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, òî êîëèâàííÿ ö³í íà á³ðæîâ³ àê-
òèâè âèÿâëÿºòüñÿ íåçíà÷íèì, ùî çóìîâëþº ñòàá³ëüí³ñòü ö³í. 
Îêð³ì òîãî, ñïåö³àë³çîâàí³ á³ðæ³, íà ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ óêëà-
äàííÿ ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â, âèêîíóþòü ùå é ïðîãíîñòè÷íó 
ôóíêö³þ, ùî ñóòòºâî âïëèâàº íà åêîíîì³÷íó ïîâåä³íêó ñóá’ºê-
ò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Á³ðæîâèé ðèíîê — öå ñàìîðåãóëüîâàíà ñèñòåìà â ìåæàõ âè-
çíà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì ïðàâèë. Ñòàòè ÷ëåíîì á³ðæ³, ÿê ïðà-
âèëî, íåïðîñòî, òîìó á³ðæ³ º äîñèòü çàêðèòèìè îðãàí³çàö³ÿìè.

Òîðã³âëÿ íà á³ðæàõ çàçâè÷àé çä³éñíþºòüñÿ ïîâíèìè ëîòàìè 
³ ëèøå ïîäåêóäè íåïîâíèìè (÷åðåç ñïåö³àë³ñò³â á³ðæ³).

Ëîò — ì³í³ìàëüíèé ïàêåò ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ìîæå áóòè 
êóïëåíèé ÷è ïðîäàíèé íà á³ðæ³.

Äëÿ äîñòóïó äî îá³ãó òà êîòèðóâàííÿ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ö³í-
í³ ïàïåðè ìàþòü ïðîéòè ë³ñòèíã — ïðîöåäóðó âêëþ÷åííÿ äî 
ñïèñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âæå êîòèðóþòüñÿ.

Êîòèðóâàííÿ — öå âèçíà÷åííÿ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â íà 
ï³äñòàâ³ ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, ç³ñòàâëåííÿ ë³-
ì³ò³â ö³í çàìîâëåíü íà êóï³âëþ òà ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â, êîëè 
ìàêñèì³çóºòüñÿ îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â, óêëàäàºòüñÿ ìàêñèìàëü-
íà ê³ëüê³ñòü óãîä.

Êîòèðóâàííÿ ìîæå çä³éñíþâàòèñü ÷åðåç ïðîñòèé àóêö³îí 
(ô³êñèíã) àáî áåçïåðåðâíèé àóêö³îí (ìóëüòèô³êñèíã).

Ðèñè ô³êñèíãó òàê³:
1) çàìîâëåííÿ íà êóï³âëþ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â çáèðàþòü 

áðîêåðè ³ ïîäàþòü íà á³ðæó ïåðåä ïðîâåäåííÿì êîòèðóâàííÿ;
2) ç³ñòàâëåííÿ ðåàëüíîãî ïîïèòó íà ö³íí³ ïàïåðè òà ðåàëü-

íî¿ ¿õ ïðîïîçèö³¿;
3) âñòàíîâëåííÿ ºäèíî¿ ö³íè äíÿ.
Ìîìåíò âñòàíîâëåííÿ ºäèíî¿ ö³íè íàçèâàþòü ô³êñèíãîì.
Ðèñè ìóëüòèô³êñèíãó òàê³:
1) ïîñò³éíå ç³ñòàâëåííÿ îáñÿã³â ïîïèòó íà ö³íí³ ïàïåðè òà ¿õ 

ïðîïîçèö³¿;
2) ìîæëèâ³ñòü äëÿ ó÷àñíèê³â òîðã³â ó áóäü-ÿêèé ìîìåíò 

òîðãîâî¿ ñåñ³¿ âèñòàâëÿòè çàÿâêè íà êóï³âëþ òà ïðîäàæ ö³ííèõ 
ïàïåð³â;
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3) ö³íè òà îáñÿã çàÿâîê ìîæóòü çì³íþâàòèñü, çàÿâêè ìîæíà 
çíÿòè äî ìîìåíòó óêëàäàííÿ óãîäè;

4) ïðîòÿãîì äíÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ö³í;
5) ó êîæíèé êîíêðåòíèé ìîìåíò ö³íà âèçíà÷àºòüñÿ âåëè÷è-

íîþ, çà ÿêîþ áóëî óêëàäåíî ïîïåðåäíþ óãîäó;
6) ïðîòÿãîì äíÿ ô³êñóþòüñÿ: ìàêñèìàëüíà ö³íà, ì³í³ìàëü-

íà ö³íà òà ö³íà “íà çàêðèòòÿ”, ÿêà º îñòàííüîþ ö³íîþ ïåðåä çà-
êðèòòÿì ðîáîòè á³ðæ³.

Îñíîâí³ ïàðàìåòðè óãîäè íà ôîíäîâîìó ðèíêó:
— íàçâà ö³ííîãî ïàïåðà;
— éîãî ö³íà;
— îáñÿã ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ï³äëÿãàº êóï³âë³-ïðîäàæó;
— òåðì³í âèêîíàííÿ óãîäè (ïåðåäà÷à ÖÏ);
— òåðì³í ðîçðàõóíê³â (ïåðåäà÷à êîøò³â).
ßê ïðàâèëî, ïåðåäà÷à ö³ííèõ ïàïåð³â ïîêóïöåâ³ çä³éñíþ-

ºòüñÿ îäíî÷àñíî ç ¿õ ïîñòàâêîþ. Ïåðåêàç êîøò³â â³äáóâàºòüñÿ 
÷åðåç äåê³ëüêà äí³â ï³ñëÿ óêëàäàííÿ óãîäè äî çàê³í÷åííÿ äíÿ, 
ïðèçíà÷åíîãî äëÿ âèêîíàííÿ óãîäè.

Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü îïåðàö³¿, ÿê³ çä³éñíþþòüñÿ íà á³ðæ³, 
ìàº ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð, ¿õ çä³éñíþþòü äëÿ îòðèìàííÿ 
ïðèáóòêó â³ä êîëèâàííÿ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Îïåðàö³ºþ, ùî 
ìàº âèðîáíè÷èé õàðàêòåð, º ðîçì³ùåííÿ íîâèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â.

Á³ðæîâà òîðã³âëÿ ³íôîðìàö³éíî¿ äîáè ìîäèô³êóºòüñÿ. 
Ïðèí öèïè âèçíà÷åíîñò³ ì³ñöÿ, ÷àñó, ïóáë³÷íîñò³ íå ìàþòü áåç-
óìîâíîãî çíà÷åííÿ. Ãëîáàë³çàö³éí³ ïðîöåñè, ë³áåðàë³çàö³ÿ 
ôîíäîâîãî ðèíêó â óìîâàõ êîìï’þòåðèçàö³¿ ïåðåòâîðþþòü 
ôîíäîâèé  ðèíîê íà áåçïåðåðâíî ä³þ÷èé. Ñòèðàþòüñÿ ìåæ³ ì³æ 
á³ðæîâèìè òà ïîçàá³ðæîâèìè ðèíêàìè.

Ðåºñòðàö³éíà ìåðåæà — ñóêóïí³ñòü ðåºñòðàòîð³â, âèêëþ÷-
íèì âèäîì ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ º âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåí-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ çä³éñíåííÿ íàãëÿäó çà äîòðèìàííÿì â³ä-
ïîâ³äíîñò³ ê³ëüêîñò³ âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ê³ëüêîñò³, çà-
çíà÷åí³é ó ðåºñòðàö³éíèõ äîêóìåíòàõ.

Åì³òåíò ìîæå ñàìîñò³éíî âåñòè âëàñíèé ðåºñòð çà óìîâè, 
ùî ÷èñåëüí³ñòü âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñóêóïíîñò³ 
âñ³õ âèïóñê³â íå ïåðåâèùóº ê³ëüê³ñòü, âèçíà÷åíó Äåðæàâíîþ 
êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ÿê ìàêñèìàëüíó 
äëÿ îðãàí³çàö³¿ âåäåííÿ ðåºñòðó.
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Çà äîìîâëåí³ñòþ ç åì³òåíòîì — àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì 
(ÀÒ) ðåºñòðàòîð, îêð³ì ãîëîâíî¿ éîãî ôóíêö³¿ — âåäåííÿ ðåº-
ñòðó, ìîæå âèêîíóâàòè òàê³ äî ïîì³æí³ ôóíêö³¿:

— çáèðàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ÀÒ, âëàñíèê³â òà íîì³íàëüíèõ 
óòðèìóâà÷³â àêö³é;

— íàäàâàòè äîïîìîãó â ï³äãîòîâö³ òà ïðîâåäåíí³ çàãàëüíèõ 
çáîð³â àêö³îíåð³â;

— çä³éñíþâàòè êîíòðîëü çà óãîäàìè âåëèêîãî îáñÿãó åì³-
òåíòà.

Ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü — öå âèä ïðîôåñ³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ùîäî âèçíà÷åííÿ âçà-
ºìíèõ çîáîâ’ÿçàíü çà á³ðæîâèìè óãîäàìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè 
òà çàáåçïå÷åííÿ ðîçðàõóíê³â çà öèìè óãîäàìè.

Îñíîâíèìè ôóíêö³ÿìè ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâî¿ ä³ÿëü íî-
ñò³ º:

— çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó ðåºñòðàö³¿ óêëàäåíèõ á³ðæîâèõ 
óãîä;

— îáë³ê çàðåºñòðîâàíèõ óãîä;
— îáë³ê âçàºìíèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ ïëàòåæ³â ó÷àñíèê³â á³ðæî-

âîãî ðèíêó;
— ãàðàíò³éíå çàáåçïå÷åííÿ á³ðæîâèõ óãîä;
— îðãàí³çàö³ÿ ãðîøîâèõ ðîçðàõóíê³â;
— çàáåçïå÷åííÿ ïîñòàâêè á³ðæîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà ïî-

êóïöåâ³.
Çàëåæíî â³ä ð³âíÿ öåíòðàë³çàö³¿ ðîçð³çíÿþòü:
— êë³ðèíã îêðåìî¿ á³ðæ³ (ì³æ ÷ëåíàìè êë³ðèíãîâî¿ ïàëàòè 

òà ÷ëåíàìè á³ðæ³);
— ì³æá³ðæîâèé êë³ðèíã;
— ì³æíàðîäíèé êë³ðèíã.
Ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ïàëàòà — öå á³ðæîâèé òà ì³æ-

á³ðæîâèé îðãàí, ÿêèé çä³éñíþº ðîçðàõóíêè ì³æ ó÷àñíèêàìè 
á³ðæîâèõ óãîä íà îñíîâ³ çàë³êó âçàºìíèõ âèìîã ³ çîáîâ’ÿçàíü 
ñòîð³í.

Çä³éñíåííÿ êë³ðèíãó ïåðåäáà÷àº îêðåìå âåäåííÿ êîøò³â 
êë³ºíò³â ³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â. Ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãî-
âèé öèêë òðèâàº, ÿê ïðàâèëî, ÷îòèðè äí³.

Ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâó ä³ÿëüí³ñòü íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþþòü ò³ëüêè äåïîçèòàð³¿. Äëÿ çä³é-



46

Розділ 1

ñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ äåïîçèòàð³é ïîâèíåí îòðèìàòè â³äïîâ³äíó 
ë³öåíç³þ (äîçâ³ë).

Äåïîçèòàðíà ä³ÿëüí³ñòü — öå ð³çíîâèä ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çì³ñò ÿêî¿ ïîëÿãàº ó:

— íàäàíí³ ïîñëóã ùîäî çáåð³ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â (ÿê â 
óðå÷åâëåí³é ôîðì³, òàê ³ â åëåêòðîííîìó âèãëÿä³);

— âåäåíí³ îáë³êó òà çä³éñíåíí³ äåïîçèòàðíèõ îïåðàö³é 
ç “äåïî”-ðàõóíêàìè;

— îáë³êó ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè;
— îáñëóãîâóâàíí³ óãîä ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê³ óêëàäà-

þòüñÿ ÿê íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ, òàê ³ ïîçà á³ðæàìè â åëåêòðîí-
íèõ òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåìàõ;

— âèêîíàíí³ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâèõ îïåðàö³é.
Îðãàí³çàö³þ (³íñòèòóò) ³íôðàñòðóêòóðè, ÿêà ñïåö³àë³çóºòü-

ñÿ íà çä³éñíåíí³ äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëüíîñò³, íàçèâàþòü äåïîçè-
òàð³ºì ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â Óêðà¿í³ äåïîçèòàð³é ÖÏ — öå þðèäè÷íà îñîáà, ÿêà óòâî-
ðþºòüñÿ ó ôîðì³ ïóáë³÷íîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ó÷àñíè-
êàìè ÿêîãî ìàþòü áóòè íå ìåíøå 10 çáåð³ãà÷³â, ùî çä³éñíþº 
âèêëþ÷íî äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü. ×àñòêà îäíîãî ó÷àñíèêà â 
ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ äåïîçèòàð³þ íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè 25 %.

Çàñíîâíèêàìè ìîæóòü áóòè ôîíäîâà á³ðæà ÷è ó÷àñíèêè îð-
ãàí³çàö³éíî îôîðìëåíîãî ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó.

Êë³ºíòàìè äåïîçèòàð³þ º:
— çáåð³ãà÷³, ÿê³ óêëàëè äåïîçèòàðíèé äîãîâ³ð;
— åì³òåíòè ùîäî ðàõóíê³â âëàñíèõ åì³ñ³é íà îñíîâ³ äîãîâî-

ð³â ïðî îáñëóãîâóâàííÿ äåïîçèòàð³ºì;
— ³íø³ äåïîçèòàð³¿, ç ÿêèìè óêëàäåíî äîãîâîðè ïðî êîðåñ-

ïîíäåíòñüê³ â³äíîñèíè.
Äîçâ³ë íà ä³ÿëüí³ñòü äåïîçèòàð³é îòðèìóº â³ä Äåðæàâíî¿ 

êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó.
Äåïîçèòàðíèé îáë³ê ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü çä³éñíþâàòè 

çáåð³ãà÷³ äëÿ âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà äåïîçèòàð³¿ äëÿ çáå-
ð³ãà÷³â òà åì³òåíò³â.

Çáåð³ãà÷àìè ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü áóòè êîìåðö³éí³ áàí-
êè, ÿê³ ìàþòü äîçâ³ë íà çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç âèïóñêó òà îá³-
ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè (ÿêùî º â³äïî-
â³äíèé äîçâ³ë). ¯ì çàáîðîíÿºòüñÿ çä³éñíþâàòè êë³ðèíã òà ðîç-
ðàõóíêè çà óãîäàìè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Ðîçð³çíÿþòü äåïîçèòàð³¿-ñõîâèùà, ãîëîâíà ôóíêö³ÿ ÿêèõ 
— çáåðåæåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, òà äåïîçèòàð³¿, ùî ïðàöþþòü ç 
åëåêòðîííèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (çáåð³ãàííÿ òà êë³ðèíãîâ³ 
îïåðàö³¿).

Äî ñêëàäó íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè âõî-
äÿòü:

— íàö³îíàëüíèé äåïîçèòàð³é;
— äåïîçèòàð³¿;
— çáåð³ãà÷³ ö³ííèõ ïàïåð³â;
— ðåºñòðàòîðè âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;
— îðãàí³çàòîðè òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, áàíêè, òîðãîâ-

ö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè òà åì³òåíòè ââàæàþòüñÿ îïîñåðåäêîâà-
íèìè ó÷àñíèêàìè íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè.

Ñòðóêòóðó íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè çîá-
ðàæåíî íà ðèñ. 1.3.

  

,      
       

  

    

 :   
 , ,   

, 

Ðèñ. 1.3. Ó÷àñíèêè íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè Óêðà-
¿íè

Ãîëîâíèì îðãàíîì, ùî çä³éñíþº êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ íà-
ö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè, º Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â — öå ï³ä-
ïðèºìíèöüêà ä³ÿëüí³ñòü ç ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñó ñ³â çà 
äîïîìîãîþ ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ ç îðãàí³çàö³éíîãî, ³íôîð-
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ìàö³éíîãî, òåõí³÷íîãî, êîíñóëüòàö³éíîãî òà ³íøîãî îáñëóãîâó-
âàííÿ âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó ìîæíà ïîä³ëè-
òè íà äâà ôóíêö³îíàëüí³ ï³äðîçä³ëè:

1) ä³ÿëüí³ñòü ³ç çàáåçïå÷åííÿ ïåðåðîçïîä³ëó ãðîøîâèõ ðå-
ñóðñ³â ³ ïîñåðåäíèöüêà ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü (îðãàí³çàö³ÿ òîð-
ã³âë³, ïîñåðåäíèöòâî ç âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òîðã³âëÿ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè);

2) îðãàí³çàö³éíî-òåõí³÷íå îáñëóãîâóâàííÿ îïåðàö³é ç ö³í-
íèìè ïàïåðàìè (äåïîçèòàðíà, ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà, ðåºñ-
òðàö³éíà, êîíñóëüòàö³éíà, ³íôîðìàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü).

Ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â — öå ä³ÿëü-
í³ñòü, ùî çä³éñíþºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ ë³öåíç³é, ùî âèäàþòüñÿ ó 
ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì òà çà óìîâè 
âñòóïó ÿê ì³í³ìóì äî îäí³º¿ ñàìîðåãóëüîâàíî¿ îðãàí³çàö³¿.

Òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè — öå ä³ÿëüí³ñòü ç³ çä³éñíåííÿ 
óãîä êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà Óêðà¿íñüê³é ôîíäî-
â³é á³ðæ³ çàñòîñîâóþòü òàê³ ñïîñîáè ö³º¿ òîðã³âë³:

— çàäîâîëåííÿ çóñòð³÷íèõ çàìîâëåíü;
— àóêö³îíí³ òîðãè “ç ãîëîñó”;
— êîìï’þòåðí³ (íåïåðåðâí³) ïîñò³éí³ òîðãè.
Ó÷àñíèêàìè òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè º:
— áðîêåðè, ÿê³ ä³þòü çà äîðó÷åííÿìè â³ä áðîêåðñüêèõ êîí-

òîð, â³äêðèòèõ ïðè á³ðæ³;
— òîðãîâö³, êîòð³ íå º ÷ëåíàìè á³ðæ³, àëå îïëàòèëè îäíî-

ðàçîâèé ÷è ñòðîêîâèé àáîíåìåíò çà ïðàâî óêëàäàòè óãîäè íà 
á³ðæ³;

— ñïåö³àë³ñòè, ÿê³ º ïðàö³âíèêàìè á³ðæ³, âåäóòü òîðãè òà 
ðåºñòðóþòü óãîäè;

— ïîì³÷íèêè ñïåö³àë³ñò³â.
Ç³ñòàâíà õàðàêòåðèñòèêà ä³ÿëüíîñò³ îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ 

ïîñåðåäíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (áðîêåð³â ³ äèëåð³â) ïðåä-
ñòàâëåíà â òàáë. 1.2.

Äèëåð³â íàçèâàþòü ñïåêóëÿíòàìè òà ìàðêåò-ìåéêåðàìè (ò³, 
ùî ôîðìóþòü ðèíîê). Ðîëü äèëåð³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó âàæêî 
ïåðåîö³íèòè. ¯õ ãîòîâí³ñòü ó áóäü-ÿêèé ìîìåíò âèêóïèòè â ³í-
âåñòîðà ö³íí³ ïàïåðè òà ïðîäàòè ó ðàç³ íåîáõ³äíîñò³ ¿õ ³íâåñòî-
ðó âïëèâàº íà çìåíøåííÿ àìïë³òóäè êîëèâàííÿ ö³í òà ë³ê-
â³äí³ñòü, ñòàá³ëüí³ñòü ³ ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ðèíêó.
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Òàáëèöÿ 1.2. Ç³ñòàâíà õàðàêòåðèñòèêà áðîêåðñüêî¿ òà äèëåð-
ñüêî¿ ä³ÿëüíîñòåé

Ïàðàìåòðè Áðîêåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü Äèëåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü

Óìîâè çä³éñíåí-
íÿ

Íà îñíîâ³ êîì³ñ³¿ àáî äî-
ðó÷åííÿ

Çà âëàñíèé ðàõóíîê

Ðîëü ïîñåðåäíè-
êà

Àãåíò ³íâåñòîðà, ùî ä³º 
â³ä ³ìåí³ êë³ºíòà àáî ñâî-
ãî ³ìåí³ òà çà äîðó÷åííÿì 
êë³ºíòà, â³äêðè âàº ³ âåäå 
¿õ ðàõóíêè â äåïîçèòà-
ð³ÿõ ³ êë³ðèí ãîâî-ðîçðà-
õóí êîâèõ óñòàíîâàõ 

Ïðèíöèïàë, ùî ä³º 
â³ä ñâîãî ³ìåí³ øëÿõîì 
ïóáë³÷íîãî îãîëîøåí-
íÿ ö³í êóï³âë³ òà ïðî-
äàæó ÖÏ ³ç çîáîâ’ÿ-
çàííÿì ¿õ êóï³âë³ òà 
ïðîäàæó çà îãîëîøåíè-
ìè ö³íàìè

Îñíîâíà ôîðìà 
äîõîäó ïîñåðåä-
íèêà

Áðîêåðñüê³ êîì³ñ³éí³ Ð³çíèöÿ ì³æ ö³íàìè 
ïðîäàæó òà êóï³âë³ ÖÏ

Ïîñåðåäíèê³â, ÿê³ ïîºäíóþòü âèêîíàííÿ ÿê áðîêåðñüêèõ, 
òàê ³ äèëåðñüêèõ ôóíêö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó, çä³éñíþþ÷è 
îïåðàö³¿ ç âåëèêèìè ïàêåòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê â ³íòåðåñàõ 
êë³ºíòà, òàê ³ â³ä ñâîãî ³ìåí³, íàçèâàþòü òðåéäåðàìè.

Ñïåêóëÿíòè ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè ÿê ïðîñò³, òàê ³ ñêëàä-
í³ ñòðàòåã³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Õàðàêòåðèñòèêà ïðîñòèõ ñòðàòåã³é:
1) âîíè ´ðóíòóþòüñÿ íà ïðîãíîç³ ïàä³ííÿ ÷è çðîñòàííÿ ö³íè 

íà àêòèâè, ç ÿêèìè ïëàíóºòüñÿ çä³éñíåííÿ á³ðæîâî¿ îïåðàö³¿;
2) ¿ì âëàñòèâèé âèñîêèé ñòóï³íü ðèçèêó;
3) â ðåçóëüòàò³ ¿õ ðåàë³çàö³¿ ìîæíà îòðèìàòè äîñèòü âåëèê³ 

ïðèáóòêè àáî çàçíàòè äîâîë³ çíà÷íèõ çáèòê³â.
Õàðàêòåðí³ ðèñè ñêëàäíèõ ñòðàòåã³é:
1) íèæ÷èé ð³âåíü ðèçèêó;
2) çàáåçïå÷óþòü íèæ÷èé ð³âåíü äîõ³äíîñò³ çà ñïðèÿòëèâî¿ 

êîí’þíêòóðè;
3) ãàðàíòóþòü íèæ÷èé ð³âåíü çáèòêîâîñò³ çà íåñïðèÿòëèâî¿ 

êîí’þíêòóðè.
Ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿ ´ðóíòóþòüñÿ íà ð³çíèö³ â ö³íàõ ó 

÷àñ³.
Êð³ì ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é, íàâåäåí³ âèùå ñóá’ºêòè ìî-

æóòü çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ ç àðá³òðàæóâàííÿ.
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Àðá³òðàæóâàííÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ð³çíèö³ ö³í 
íà îäí³ é ò³ ñàì³ àêòèâè íà ð³çíèõ ðèíêàõ. Çä³éñíåííÿ àðá³òðà-
æó ñïðèÿº çìåíøåííþ êîëèâàííÿ ö³í íà îäèí ³ òîé ñàìèé àê-
òèâ íà ð³çíèõ ðèíêàõ òà âñòàíîâëåííþ ïàðèòåòíèõ ö³í íà 
âçàºìîïîâ’ÿçàí³ àêòèâè; äàº ìîæëèâ³ñòü ñïåêóëÿíòàì ïîäåêó-
äè îòðèìóâàòè ïðèáóòîê áåç ðèçèêó ³ áåç ïî÷àòêîâèõ ³íâåñòè-
ö³é.

×èì ù³ëüí³øèé çâ’ÿçîê íàö³îíàëüíîãî ³ ãëîáàëüíîãî ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â, òèì ìåíø³ ìîæëèâîñò³ äëÿ áåçðèçèêîâîãî àðá³-
òðàæó.

Ðèçèêîâèé àðá³òðàæ ïîâ’ÿçàíèé ³ç òðàíñôîðìàö³ÿìè àê-
ö³îíåðíîãî êàï³òàëó — áàíêðóòñòâîì, çëèòòÿì, ïîãëèíàííÿì, 
ïðèäáàííÿì, ðåîðãàí³çàö³ºþ.

Êð³ì çàçíà÷åíèõ âèùå, ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè çä³éñíþþòü 
àíäåððàéòèíã — íàäàííÿ ïîñëóã ùîäî îðãàí³çàö³¿ òà ïðîâå-
äåííÿ åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ö³ ïîñëóãè âêëþ÷àþòü:

— êîíñóëüòóâàííÿ åì³òåíòà ïðî îáñÿã, òåðì³í òà ³íø³ õà-
ðàêòåðèñòèêè åì³ñ³¿;

— ãàðàíòîâàíå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ñåðåä ³íâå-
ñòîð³â;

— êóï³âëþ ãðóïîþ àíäåððàéòåð³â íîâèõ âèïóñê³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â ç ìåòîþ ¿õ ïîäàëüøîãî ïåðåïðîäàæó ìåíøèìè ïàð-
ò³ÿìè;

— âçÿòòÿ íà ñåáå ðèçèêó ïðè åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â øëÿõîì 
ãàðàíòóâàííÿ ¿õ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ;

— ä³ÿëüí³ñòü ùîäî ïåðâèííîãî ðîç ì³ùåííÿ åì³ñ³¿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â êë³ºíòà øëÿõîì ãàðàíòóâàííÿ ïîâíî¿ àáî ÷àñòêîâî¿ êó-
ï³âë³ ö³ííèõ ïàïåð³â çà âèçíà÷åíîþ ö³íîþ òà ³í.

Îñíîâíèì åëåìåíòîì àíäåððàéòèíãó º âèêóï ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ó åì³òåíòà. Öÿ îïåðàö³ÿ çàáåçïå÷óº åì³òåíòó øâèäêå 
îòðèìàííÿ êîøò³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ïîäàëüøî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ . Ó öüîìó ïîëÿãàº ³íòåðåñ åì³òåíòà.

²íòåðåñ àíäåððàéòåðà ïîëÿãàº â òîìó, ùî ö³íí³ ïàïåðè 
ìàþòü áóòè êóïëåí³ çà íèæ÷îþ ö³íîþ, í³æ âîíè áóäóòü ðîçì³-
ùåí³ ó ïîäàëüøîìó.

Äîõ³ä àíäåððàéòåðà âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ ö³íàìè 
âèêóïó òà ðîçì³ùåííÿ, ïîìíîæåíà íà ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïå-
ð³â (çà âèðàõóâàííÿì âèòðàò ùîäî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 
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íà ðèíêó). Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ³íîä³ òàê³ îïåðàö³¿ àíäåððàé-
òèíãó ìîæóòü áóòè çáèòêîâèìè.

Ð³çíèöþ ì³æ ö³íîþ ðîçì³ùåííÿ òà ö³íîþ âèêóïó íàçèâàþòü 
àíäåððàéòèíãîâèì äèñêîíòîì. Éîãî âåëè÷èíà çàëåæèòü â³ä 
îá ñÿã³â åì³ñ³¿ òà ð³âíÿ ðèçèêó ö³ííèõ ïàïåð³â. ×èì á³ëüøèé îá-
ñÿã åì³ñ³¿ òà ÷èì íèæ÷èé ð³âåíü ðèçèêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òèì 
íèæ÷èé ð³âåíü àíäåððàéòèíãîâîãî äèñêîíòó.

Ïðîöåäóðà ïðîâåäåííÿ àíäåððàéòèíãó, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà 
âèêóï³ åì³ñ³¿ çà ô³êñîâàíîþ ö³íîþ, âëàñòèâà êëàñè÷íîìó àí-
äåððàéòèíãó.

Ñó÷àñíèé àíäåððàéòèíã ´ðóíòóºòüñÿ íà íàäàíí³ êîíñóëüòà-
ö³é åì³òåíòàì òà äîïîìîãè ¿ì çà ïåâíó âèíàãîðîäó çä³éñíèòè 
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêó.

Þðèäè÷íèõ îñ³á, ÿê³ çàéìàþòüñÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó 
ïîñåðåäíèöüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ ç âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â 
íà ï³äñòàâ³ ë³öåíç³é, íàçèâàþòü òîðãîâöÿìè ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè. Îñíîâíèìè âèäàìè ¿õ ä³ÿëüíîñò³ º:

— ä³ÿëüí³ñòü ç âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â;
— êîì³ñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü;
— êîìåðö³éíà ä³ÿëüí³ñòü.
Ä³ÿëüí³ñòü ç âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ òîðãîâ-

öÿìè çà äîðó÷åííÿì, â³ä ³ìåí³ òà çà ðàõóíîê åì³òåíòà (àíäåð-
ðàéòèíã). Ó ðàç³ íåïîâíîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â òîðãî-
âåöü (çà äîìîâëåí³ñòþ ç åì³òåíòîì) ìîæå áðàòè çîáîâ’ÿçàííÿ 
âèêóïèòè â åì³òåíòà íåðåàë³çîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè.

Êîì³ñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü çä³éñíþºòüñÿ òîðãîâöåì ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè â³ä ñâîãî ³ìåí³, çà äîðó÷åííÿì ³ çà ðàõóíîê ³íøî¿ îñîáè 
(áðîêåðè).

Êîìåðö³éíà ä³ÿëüí³ñòü çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì êóï³âë³-ïðî-
äàæó ö³ííèõ ïàïåð³â òîðãîâöåì â³ä ñâîãî ³ìåí³ òà çà âëàñíèé 
ðàõóíîê (äèëåðè).



52

Розділ 1

1.7. ²íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íå çàáåçïå÷åííÿ 
ôîíäîâîãî ðèíêó

²íôîðìàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ çä³éñíþºòüñÿ âñ³ìà ó÷àñíèêà-
ìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Äåðæàâà ïîêëèêàíà çä³éñíèòè çàêî-
íîäàâ÷å çàáåçïå÷åííÿ ñòâîðåííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó. 
²íø³ ó÷àñíèêè ðèíêó âîëîä³þòü ³íôîðìàö³ºþ, ÿêó âîíè ãîòîâ³ 
(÷è íå ãîòîâ³), áàæàþòü (÷è íå áàæàþòü) îïðèëþäíþâàòè. Çà-
ëåæíî â³ä äîñòîâ³ðíîñò³, ïîâíîòè, äîñòóïíîñò³ òà øâèäêîñò³ 
îòðè ìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ðîçð³çíÿþòü åôåêòèâí³ òà íååôåêòèâí³ 
ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â.

Çã³äíî ç òåîð³ºþ åôåêòèâíîãî (äîñêîíàëîãî) ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó, ö³íè â³äîáðàæàþòü óñþ íàÿâíó ³íôîðìàö³þ òà ìèòòºâî 
ðåàãóþòü íà áóäü-ÿê³ çì³íè â êî í’þíêòóð³. Íîâà ³íôîðìàö³ÿ 
âèÿâëÿºòüñÿ çàãàëüíîäîñòóïíîþ òà ð³âíîäîñòóïíîþ äëÿ âñ³õ 
ó÷àñíèê³â ðèíê³â îäðàçó.

Çàëåæíî â³ä îáñÿãó òà ð³âíÿ ³íôîðìàö³¿ ðîçð³çíÿþòü òðè 
ôîðìè åôåêòèâíîãî ðèíêó:

— íèçüêîåôåêòèâíèé, ÿêèé ́ ðóíòóºòüñÿ íà ³íôîðìàö³¿ ïðî 
äèíàì³êó êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â ó ìèíóëîìó;

— íàï³âåôåêòèâíèé — íà çàãàëüíîäîñòóïíîñò³ ³íôîðìàö³¿ 
ç³ çâ³ò³â êîìïàí³é òà ç îô³ö³éíèõ äæåðåë äåðæàâíî¿ ñòàòè ñòèêè;

— âèñîêîåôåêòèâíèé — íà âñ³é çàãàëüíîäîñòóïí³é ³ ñå-
êðåòí³é ³íôîðìàö³¿ (â³äîìîñò³ ïðî òàºìí³ çãîâîðè ùîäî ïîãëè-
íàííÿ òà ³í.).

Äîñòîâ³ðí³ñòü, ïîâíîòó òà äîñòóïí³ñòü ³íôîðìàö³¿ ìîæíà 
ââàæàòè çàïîðóêîþ ó ïðèéíÿòò³ åôåêòèâíèõ åêîíîì³÷íèõ ð³-
øåíü. Ïðîòå, ÿê çàçíà÷àº Äæîðäæ Ñîðîñ, “...íàøå ðîçóì³ííÿ 
íåäîñêîíàëå, à íàñë³äêè íàøèõ ä³é íåìîæëèâî ïåðåäáà÷èòè. 
Óñ³ íàø³ ³íñòèòóö³éí³ ñòðóêòóðè ïðèðå÷åí³ ìàòè íåäîë³êè, ³ 
âæå òîìó, ùî ìè áà÷èìî ö³ íåäîë³êè, íàì íå ñë³ä â³äìîâëÿòèñü 
â³ä öèõ ñòðóêòóð. Ðàäøå íàì ñë³ä ñòâîðþâàòè ³íñòèòóö³¿, ùî 
ì³ñòÿòü âíóòð³øí³ ìåõàí³çìè êîðèãóâàííÿ ïîìèëîê”1. Äëÿ âè-
ð³øåííÿ ö³º¿ ñèòóàö³¿ àâòîð ïðîïîíóº:

1 Ñîðîñ Äæ. Êðèçà ãëîáàëüíîãî êàï³òàë³çìó (Â³äêðèòå ñóñï³ëüñòâî 
ï³ä çàãðîçîþ) / Äæ. Ñîðîñ ; ïåð. ç àíãë. Ð. Òêà÷óê, À. Ôðîëê³í. — Ê. : 
Îñíîâè, 1999. — Ñ. 26—29.
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— ïî-ïåðøå, óñâ³äîìèòè ñâîþ íåäîñêîíàë³ñòü ³ âèçíàòè 
âëàñí³ ïîìèëêè;

— ïî-äðóãå, óñâ³äîìèòè ñåðéîçíèé äèñáàëàíñ ì³æ ³íäè â³-
äóàëüíèì óõâàëåííÿì ð³øåíü, âëàñòèâèì ðèíêàì, ³ êîëåêòèâ-
íèì óõâàëåííÿì ð³øåíü, âëàñòèâèì ïîë³òèö³;

— ïî-òðåòº, ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî ìè ìàºìî ãëîáàëüíó åêî-
íîì³êó, àëå íå ìàºìî ãëîáàëüíîãî ñóñï³ëüñòâà, íåîáõ³äíî ñòâî-
ðèòè ãëîáàëüíó ñèñòåìó ïîë³òè÷íîãî óõâàëåííÿ ð³øåíü;

— ïî-÷åòâåðòå, íàö³îíàëüíèé ñóâåðåí³òåò ïîâèíåí áóòè 
ï³äïîðÿäêîâàíèé ì³æíàðîäíîìó çàêîíîäàâñòâó ³ ì³æíàðîäíèì 
³íñòèòóö³ÿì1.

Íàðàç³ íàéâàæëèâ³øèìè ³íôîðìàòîðàìè ñòàíó òà äèíàì³êè 
ôîíäîâîãî ðèíêó º ôîíäîâ³ ³íäåêñè.

Ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó ìàþòü ñòåæèòè çà êî í’þíêòóðîþ 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðîãíîçóâàòè éîãî òåíäåíö³¿. Äèíàì³êà 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âèÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç ïîð³âíÿííÿ ³íäåêñ³â 
ôîíäîâîãî ðèíêó. ßêùî ö³ ³íäåêñè ñâ³ä÷àòü ïðî ï³äâèùåííÿ 
êóðñîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðèíîê íàçèâàþòü ðèíêîì 
“áèê³â”, ÿêùî ïðî çíèæåííÿ — ðèíêîì “âåäìåä³â”.

²íäåêñè ôîíäîâîãî ðèíêó — öå óçàãàëüíþþ÷³ ïîêàçíèêè 
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ òà ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó â êðà¿í³. 
Âîíè â³äîáðàæàþòü ïîòî÷íó êîí’þíêòóðó ðèíêó, ñòàí ä³ëîâî¿ 
àêòèâíîñò³ òà äàþòü ìîæëèâîñò³ îö³íèòè òåíäåíö³¿ ðèíêó, çì³-
íè â ðèíêîâ³é âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íòåíñèâí³ñòü ¿õ îá³-
ãó. Ôîíäîâ³ ³íäåêñè íàçèâàþòü òàêîæ ³íäåêñàìè ä³ëîâî¿ àêòèâ-
íîñò³.

Ôîíäîâ³ ³íäåêñè âèêîíóþòü òàê³ ôóíêö³¿:
1) ³íôîðìàö³éíó: ³íôîðìóþòü ïðî ðèíêîâó âàðò³ñòü ïîðò-

ôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðèíêîâó ö³íó óñåðåäíåíî¿ àêö³¿, ðèíêîâó 
êàï³òàë³çàö³þ êîðïîðàö³¿ ÷è ãðóïè êîðïîðàö³é;

2) ä³àãíîñòè÷íó: ïîêàçóþòü äèíàì³êó ðèíêîâèõ ö³í àêö³é 
òà ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, íà îñíîâ³ ÿêî¿ ìîæíà ñóäèòè ïðî åôåê-
òèâí³ñòü îêðåìèõ êîðïîðàö³é, ãàëóçåé òà åêîíîì³êè çàãàëîì;

3) ìîí³òîðèíãó: äîïîìàãàþòü çä³éñíèòè åêîíîì³÷íèé ìî-
í³òîðèíã ñòàíó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè;

1 Ñîðîñ Äæ. Êðèçà ãëîáàëüíîãî êàï³òàë³çìó (Â³äêðèòå ñóñï³ëüñòâî 
ï³ä çàãðîçîþ) / Äæ. Ñîðîñ ; ïåð. ç àíãë. Ð. Òêà÷óê, À. Ôðîëê³í. — Ê. : 
Îñíîâè, 1999. — Ñ. 27.
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4) ïðîãíîñòè÷íó: äàþ÷è ìîæëèâ³ñòü îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü 
óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â, ñëóãóþòü îð³ºíòèðîì 
äëÿ âèáîðó ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é âåëèêèìè ³íâåñòèö³éíèìè 
³íâåñòîðàìè (ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè, ³íâåñòèö³éíèìè òà ñòðàõî-
âèìè êîìïàí³ÿìè);

5) âîíè º îñíîâîþ äëÿ ³íñòðóìåíò³â õåäæóâàííÿ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó ïðè âèêîðèñòàíí³ ¿õ ÿê áàçîâèõ àêòèâ³â ô’þ-
÷åðñíèõ òà îïö³îííèõ êîíòðàêò³â.

Íåäîë³êè ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â òàê³:
1) â³äîáðàæàþòü ëèøå ê³ëüê³ñí³ çì³íè â ö³íàõ àêö³é, çàëè-

øàþ÷è ïîçà óâàãîþ ïðè÷èíè ¿õ âèíèêíåííÿ;
2) ò³ëüêè íåçíà÷íîþ ì³ðîþ â³äîáðàæàþòü ³íòåíñèâí³ñòü 

òîðã³âë³ àêö³ÿìè íà ôîíäîâîìó ðèíêó.
Çàëåæíî â³ä ñôåðè òåðèòîð³àëüíîãî îõîïëåííÿ ôîíäîâ³ 

³íäåêñè ïîä³ëÿþòü íà:
— ³íòåðíàö³îíàëüí³, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ñòàí ñâ³òîâîãî 

ðèíêó ÷è ðåã³îí³â (ªâðîïè, Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè, Äàëåêîãî Ñõî-
äó òà ³í.);

— íàö³îíàëüí³, ùî õàðàêòåðèçóþòü ñòàí íàö³îíàëüíîãî 
ðèíêó (ÑØÀ, ßïîí³¿ òà ³í.);

— ñåêòîðí³, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ïåâí³ ñåãìåíòè íàö³î íàëü-
íîãî ðèíêó (àêö³é, îáë³ãàö³é, ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â òî ùî);

— ñóáñåêòîðí³, ùî õàðàêòåðèçóþòü àêòèâí³ñòü ó ïåâí³é 
ãàëóç³ åêîíîì³êè (ïðîìèñëîâ³ñòü, òðàíñïîðò òà ³í.).

Ðîçãëÿíåìî íàéá³ëüø óæèâàí³ ³íäåêñè, ùîá çðîçóì³òè, ïðî 
ùî âîíè ³íôîðìóþòü ³ ÿê ³íâåñòîðè ìîæóòü ñêîðèñòàòèñÿ ö³ºþ 
³íôîðìàö³ºþ.

Äî íàéá³ëüøèõ ãðóï ³íäåêñ³â íàëåæàòü çàãàëüíîðèíêîâ³ 
(íàö³îíàëüí³), ÿê³ îõîïëþþòü 70—90 % êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó, 
çà äàíèìè ÿêîãî ¿õ îáðàõîâóþòü, òà ãàëóçåâ³ (ñóáñåêòîðí³) ³í-
äåêñè.

²íäåêñè “áëàêèòíèõ ô³øîê” òàêîæ ìàþòü âàæëèâå çíà-
÷åííÿ. Âîíè ïîêàçóþòü çì³íè ö³í íà àêö³¿ íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ 
ïðîâ³äíèõ êîìïàí³é, îáñÿã òîðã³âë³ ÿêèìè ñòàíîâèòü ïåðåâàæ-
íó ÷àñòêó ïåâíîãî ðèíêó.

Íàâåäåìî îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â.
1. Áàçà ³íäåêñó — öå âèá³ðêà ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â, ðèí-

êîâ³ âàðòîñò³ àêö³é ÿêèõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ðîçðàõóíêó ³í-
äåêñó.
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Âèìîãè äî ï³äïðèºìñòâà, ùî âõîäÿòü ó áàçó ³íäåêñó, òàê³:
— âîíè ïîâèíí³ âèçíà÷àòè ñòàí ãàëóç³ ÷è åêîíîì³êè â ö³-

ëîìó;
— ¿ì ìàþòü áóòè âëàñòèâ³ íàä³éí³ñòü ³ ñò³éê³ñòü;
— êîëèâàííÿ ö³í íà àêö³¿ öèõ ï³äïðèºìñòâ ìàþòü ù³ëüíî 

âçàºìîä³ÿòè ³ç çàãàëüíèìè òåíäåíö³ÿìè çì³íè ðèíêîâèõ ö³í.
2. Âèä çâàæóâàííÿ. Çâàæóâàííÿ ìîæå ïðîâîäèòèñü äâîÿêî:
— çà ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ àêö³é;
— çà ðèíêîâîþ êàï³òàë³çàö³ºþ êîðïîðàö³é, ùî âõîäÿòü ó 

áàçó ³íäåêñó.
3. Ìåòîä óñåðåäíåííÿ. Äëÿ óñåðåäíåííÿ âèêîðèñòîâóþòü:
— ñåðåäíº àðèôìåòè÷íå;
— ñåðåäíº ãåîìåòðè÷íå âèáðàíèõ çíà÷åíü.
4. Áàçèñíå çíà÷åííÿ ³íäåêñó, òîáòî çíà÷åííÿ ³íäåêñó íà ïî-

÷àòîê áàçèñíîãî ïåð³îäó.
Ðîçãëÿíåìî íàéïîøèðåí³ø³ òèïè ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â.
1. Ö³íîâ³ ñåðåäí³. Âîíè ðîçðàõîâóþòüñÿ íà îñíîâ³ ñåðåäíüî-

ãî àðèôìåòè÷íîãî àáî ñåðåäíüîãî ãåîìåòðè÷íîãî, ÿê ñóìà ö³í 
àáî ñåðåäíÿ ö³íà ïåâíî¿ ãðóïè àêö³é. Ñåðåä íèõ ðîç ð³çíÿþòü 
òàê³:

D1 — ³íäåêñ, ùî â³äîáðàæàº ñåðåäíþ ö³íó àêö³¿, ðîçðàõîâàíó 
íà îñíîâ³ ñåðåäíüîãî àðèôìåòè÷íîãî:
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äå iP  — ðèíêîâà ö³íà àêö³é ³-¿ êîðïîðàö³¿, ùî âõîäèòü ó áàçó ³í-
äåêñó;

n — ê³ëüê³ñòü êîðïîðàö³é ó áàç³;
D2 — ³íäåêñ, ðîçðàõîâàíèé íà îñíîâ³ ñåðåäíüîãî àðèôìåòè÷-

íîãî, çâàæåíèé çà ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ àêö³é:
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äå 0d  — ä³ëüíèê, ùî çàáåçïå÷óº ð³âí³ñòü çíà÷åííÿ ³íäåêñó íà 
ìîìåíò ïî÷àòêó ðîçðàõóíêó áàçîâ³é âåëè÷èí³ òà âèçíà÷àºòüñÿ 
çà ôîðìóëîþ
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äå 0iP  — ðèíêîâà ö³íà ³-¿ êîðïîðàö³¿ íà ïî÷àòêó ðîçðàõóíêîâîãî 
ïåð³îäó;

20D  — çíà÷åííÿ ³íäåêñó íà ìîìåíò ïî÷àòêó ðîçðàõóíêó.
Çà ìåòîäîì ñåðåäíüîãî àðèôìåòè÷íîãî ðîçðàõîâóþòüñÿ ³í-

äåêñè Dow Jones & Company (ÑØÀ), Nikkei (ßïîí³ÿ) òà ³í.;
D3 — ³íäåêñ, ðîçðàõîâàíèé íà îñíîâ³ ñåðåäíüîãî ãåîìåòðè÷-

íîãî:
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äå 0d  — ä³ëüíèê, ÿêèé çàáåçïå÷óº ð³âí³ñòü çíà÷åííÿ ³íäåêñó íà 
ïî÷àòîê ðîçðàõóíêó áàçîâ³é âåëè÷èí³.

Íà îñíîâ³ ñåðåäíüîãî ãåîìåòðè÷íîãî ðîçðàõîâóþòüñÿ ³íäåê-
ñè Financial Times 30 (Àíãë³ÿ), Value Composite Index (ÑØÀ). 

Íåäîë³êè ³íäåêñ³â, ðîçðàõîâàíèõ çà äîïîìîãîþ ñåðåäí³õ 
âåëè÷èí, òàê³:

— íà âåëè÷èíó ñåðåäí³õ âåëè÷èí ìîæóòü âïëèâàòè ïîä³¿, íå 
ïîâ’ÿçàí³ ç ï³äâèùåííÿì âàðòîñò³ êîìïàí³¿ (íàïðèêëàä, äðî-
áëåííÿ àêö³é);

— çì³íè ö³í íà àêö³¿, ö³íà ÿêèõ âèùà çà ðàõóíîê á³ëüøî¿ ¿õ 
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, ìàþòü á³ëüøèé âïëèâ íà âåëè÷èíó ³í-
äåêñó.

Äëÿ çìåíøåííÿ âïëèâó öèõ ÷èííèê³â çàñòîñîâóþòü êîðèãó-
þ÷³ êîåô³ö³ºíòè.

2. Ñåðåäí³ çâàæåí³. Äî íèõ íàëåæàòü çâàæåí³ çà ðèíêîâîþ 
âàðò³ñòþ àêö³é ÷è çà îáñÿãîì ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ïåâíî¿ ãðó-
ïè êîðïîðàö³é. ²íäåêñ, ðîçðàõîâàíèé íà îñíîâ³ ñåðåäíüîãî çâà-
æåíîãî çà ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ àêö³é, ìàº âèãëÿä:
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äå iw  — âàãîâèé êîåô³ö³ºíò, ÿêèé â³äîáðàæàº ÷àñòêó ïåâíîãî 
âèäó àêö³é ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ âñ³õ àêö³é, âêëþ÷åíèõ â ³í-
äåêñ:
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äå in  — ê³ëüê³ñòü àêö³é ³-¿ êîðïîðàö³¿, ðîçì³ùåíèõ ñåðåä ³íâå-
ñòîð³â;
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i iPn  — ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ ³-¿ êîðïîðàö³¿;

=
∑

1

n

j j
j

Pn  — ñóìàðíà ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ êîðïîðàö³é, ùî 

âõîäÿòü ó áàçó ³íäåêñó.
Çâàæåí³ çà ðîçì³ðàìè ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ³íäåêñè ðîçðà-

õîâóþòüñÿ çà îáñÿãàìè áàçîâîãî ïåð³îäó (³íäåêñè Ëàñïåéðåñà) 
àáî çà îáñÿãîì ïîòî÷íîãî ïåð³îäó (³íäåêñè Ïààøå).

Çà ìåòîäîì Ëàñïåéðåñà ðîçðàõîâóºòüñÿ ³íäåêñ ö³í àêö³é 
30 íàéá³ëüøèõ í³ìåöüêèõ êîìïàí³é DAX (Deutscher Aktien-
index).

Çà ìåòîäîì Ïààøå ðîçðàõîâóþòüñÿ ôðàíöóçüê³ ³íäåêñè 
ÑÀÑ-40, ÑÀÑ-240 (Compagnie des Agents de Change), àìåðè-
êàíñüê³ ³íäåêñè SP 500, SP 100 (Standard & Poor’s), ³íäåêñè 
êîìïàí³é Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ FT-SE-100, FT-SE-30 (Financial 
Tames Stock Exchange).

²ñòîðè÷íî ïåðøèì ³ íàéá³ëüø â³äîìèì ç á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â 
º ³íäåêñ Äîó-Äæîíñà, çàïðîïîíîâàíèé ó 1884 ð. ×.Õ. Äîó ³ 
Å.Ä. Äæîí ñîì. Öåé ³íäåêñ ðîçðàõóâàâñÿ çà ö³íàìè àêö³é 12 
íàéá³ëüøèõ àìåðèêàíñüêèõ êîìïàí³é. Ç ÷àñîì íà çì³íó éîìó 
ïðèéøëà ñèñòåìà ³íäåêñ³â Äîó-Äæîíñà, ÿêà íà ñüîãîäí³ º ñè-
ñòåìîþ ÷îòèðüîõ ñàìîñò³éíèõ ³íäåêñ³â: ïðîìèñëîâîãî, òðàí-
ñïîðòíîãî, êîìóíàëüíîãî òà êîìïëåêñíîãî, êîæåí ç ÿêèõ 
ôîðìóºòüñÿ íà îñíîâ³ ö³í íà àêö³¿ êîìïàí³é — ë³äåð³â â³äïîâ³ä-
íèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè.

Íàéâ³äîì³øèé ç íèõ — ïðîìèñëîâèé (Dow Jones Industrial 
Average — DJIA), ÿêèé ùîäåííî âèðàõîâóºòüñÿ ³ ïîäàºòüñÿ ó 
âå÷³ðí³õ íîâèíàõ.

DJIA — ³íäåêñ, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ çà ö³ííèìè ïàïåðàìè 30 
ïðîâ³äíèõ ó ñâî¿õ ãàëóçÿõ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ ç âèñîêèì êðå-
äèòíèì ðåéòèíãîì. Ö³ ô³ðìè íàçèâàþòü “áëàêèòíèìè ô³øêà-
ìè”. Â³í ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ
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äå d — êîðèãóþ÷èé êîåô³ö³ºíò, ÿêèé çì³íþºòüñÿ ó çâ’ÿçêó ç³ 
çì³íîþ ñïèñêó êîðïîðàö³é, à òàêîæ ó çâ’ÿçêó ³ç ïîäð³áíåííÿì 
àêö³é òîùî.
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Íîâå çíà÷åííÿ нd  âèçíà÷àºòüñÿ çà òàêîþ ôîðìóëîþ:
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äå cd  — ïîïåðåäíº çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà d;

ciP  — ïîïåðåäíÿ ö³íà ³-¿ àêö³¿;

нiP  — íîâà ö³íà ³-¿ àêö³¿.
Ïî÷àòêîâå çíà÷åííÿ êîðèãóþ÷îãî ä³ëüíèêà çàáåçïå÷óº íà 

ìîìåíò ïî÷àòêó ðîçðàõóíêó ð³âí³ñòü çíà÷åííÿ ³íäåêñó äåÿê³é 
âåëè÷èí³. ²íäåêñ êîðèãóºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ä³ëüíèêà d òàêèì 
÷èíîì, ùî ïîä³¿, áåçïîñåðåäíüî íå ïîâ’ÿçàí³ ç á³ðæîâîþ êî-
í’þíêòóðîþ, íå âïëèâàþòü íà éîãî âåëè÷èíó. Òîáòî òàê³ ïîä³¿, 
ÿê äð³áíåííÿ àêö³é êîìïàí³¿, ùî âõîäèòü â ³íäåêñ, çì³íà îäí³º¿ 
êîìïàí³¿, ùî âõîäèòü â ³íäåêñ, íà ³íøó òà ³íøå çì³íþþòü âåëè-
÷èíó ñåðåäíüîãî àðèôìåòè÷íîãî ö³í àêö³é, àëå íå çì³íþþòü 
ñàì ³íäåêñ.

Âåëè÷èíà êîðèãóþ÷îãî êîåô³ö³ºíòà ìàº òåíäåíö³þ äî 
çìåíøåííÿ, à âåëè÷èíà ³íäåêñó — äî çá³ëüøåííÿ. Îòæå, ìîæ-
íà ââàæàòè, ùî àáñîëþòíå çíà÷åííÿ ³íäåêñó ìàº çíà÷íî ìåíøå 
çíà÷åííÿ, í³æ äèíàì³êà çì³íè éîãî âåëè÷èíè. ²íäåêñ Äîó-
Äæîíñà ìàº õàðàêòåð ïîòî÷íî¿ åêñïðåñ-³íôîðìàö³¿ ³ ïðîòÿãîì 
á³ðæî âîãî äíÿ íà Íüþ-Éîðêñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ ô³êñóºòüñÿ 
ñ³ì ðàç³â.

Ñïî÷àòêó öåé ³íäåêñ äàâàâ óÿâëåííÿ ïðî ñòàí àìåðèêàí-
ñüêîãî ðèíêó çàãàëîì, íèí³ éîãî çíà÷åííÿ âèõîäèòü çà ìåæ³ 
ÑØÀ ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî íà SYSE çîñåðåäæåíî áëèçüêî 50 % 
ñâ³òîâî ãî á³ðæîâîãî îá³ãó êàï³òàëó.

²íäåêñ êóðñ³â àêö³é êîìïàí³é òðàíñïîðòó ðîçðàõîâóºòü-
ñÿ çà 20 âèïóñêàìè àêö³é çàë³çíèö³, àâ³àë³í³é, åêñïåäèòîð-
ñüêèõ êîíòîð òà àãåíö³é, ùî çàéìàþòüñÿ êîìá³íîâàíèìè ïåðå-
âåçåííÿìè.

²íäåêñ êóðñ³â àêö³é êîìïàí³é êîìóíàëüíîãî ãîñïîäàð-
ñòâà òà åëåêòðîåíåðãåòèêè âèçíà÷àºòüñÿ çà 15 âèïóñêàìè 
àêö³é êîìïàí³é ö³º¿ ãàëóç³.

Êîìïëåêñíèé (çâåäåíèé) ³íäåêñ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê çâåäåíà 
ñåðåäíÿ 65 âèïóñê³â àêö³é, ùî âêëþ÷àþòü 30 âèïóñê³â àêö³é 
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ïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é, 20 âèïóñê³â àêö³é òðàíñïîðòíèõ êîì-
ïàí³é òà 15 âèïóñê³â àêö³é êîìïàí³é åëåêòðîåíåðãåòèêè òà êî-
ìóíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà.

Îñîáëèâ³ñòü öèõ ³íäåêñ³â ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíè àâòîìà-
òè÷íî âðàõîâóþòü çì³íó àêö³é ó âèá³ðö³ òà êîðïîðàòèâí³ îïåðà-
ö³¿ ç íèìè. Ðîçãëÿíåìî äåÿê³ ³íäåêñè ç ö³º¿ ãðóïè.

²íäåêñè Standard & Poor’s
Ñóêóïíèé ³íäåêñ àêö³é 500 ïðîâ³äíèõ êîìïàí³é (Stan-

dard & Poor’s Composite 500 (S&P 500)) — öå óäîñêîíàëåíà âåð-
ñ³ÿ ïðîìèñëîâîãî ³íäåêñó Äîó-Äæîíñà.

Ïåðåâàãè ³íäåêñó S&P 500 ïîð³âíÿíî ç ³íäåêñîì DJIA:
— çíà÷íî øèðøà áàçà (500 çàì³ñòü 30);
— öå ³íäåêñ, çâàæåíèé çà ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ.
Êîìïàí³ÿ “Standard & Poor’s” º âèäàâöåì ô³íàíñîâèõ íî-

âèí, ó ÿêèõ îïðèëþäíþþòü ï’ÿòü ³íäåêñ³â äëÿ çâè÷àéíèõ àê-
ö³é: ïðîìèñëîâèé, òðàíñïîðòíèé, åëåêòðîåíåðãåòèêè òà êîìó-
íàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà, ô³íàíñîâèé, çâåäåíèé.

Ïåðøèé ³íäåêñ (ïðîìèñëîâèé) âêëþ÷àº 400 êîìïàí³é, òðàí-
ñïîðòíèé — 20, åíåðãåòèêè òà êîìóíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà ³ ô³-
íàíñîâèé — ïî 40, çâåäåíèé — 500 êîìïàí³é.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî îáèäâà ³íäåêñè (DJIA ³ S&P 500) â³ä-
îáðàæàþòü äèíàì³êó äîõ³äíîñò³ â³ä ïðèðîñòó êàï³òàëó ïîðòôå-
ëÿ, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç íàáîðó àêö³é, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü ³íäåêñó.

Êð³ì òîãî, íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ÑØÀ âèêîðèñòîâóþòü:
— ³íäåêñ NYSE, ÿêèé â³äîáðàæàº ïîòî÷íèé ðóõ êóðñ³â àê-

ö³é, ùî êîòèðóþòüñÿ íà Íüþ-Éîðêñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, â³ä-
íîñíî áàçîâî¿ âåëè÷èíè, âñòàíîâëåíî¿ íà 31 ãðóäíÿ 1965 ð., ÿêà 
äîð³âíþº 50;

— ³íäåêñ ÀÌÅÕ, ùî â³äîáðàæàº ðóõ êóðñ³â àêö³é íà Àìå-
ðèêàíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ ùîäî áàçîâîãî çíà÷åííÿ, âñòàíîâ-
ëåíîãî íà 31 ñåðïíÿ 1973 ð., ÿêå äîð³âíþº 100.

Äëÿ ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó â ÑØÀ âèêîðèñòîâóþòü ³íäåêñè 
NASDAQ (íàö³îíàëüíà àñîö³àö³ÿ äèëåð³â ö³ííèõ ïàïåð³â), ÿê³ 
â³äîáðàæàþòü îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó. 
Íàéá³ëüø ïîâíèé ³íäåêñ NASDAQ ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ 
ïîíàä 4200 çâè÷àéíèõ àêö³é, ùî îáåðòàþòüñÿ â ñèñòåì³ NAS-
DAQ. Ðîçðàõîâóºòüñÿ öåé ³íäåêñ àíàëîã³÷íî, àëå çà áàçó, ÿêà 
äîð³âíþº 100, áåðåòüñÿ âàðò³ñòü àêö³é íà 5 ëþòîãî 1971 ð.
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Ó ÑØÀ âèêîðèñòîâóþòü òàêîæ ³íäåêñ àãåíòñòâà “Âåëþ 
Ëàéí”, ÿêèé îõîïëþº áëèçüêî 1700 âèïóñê³â àêö³é, ùî îáåðòà-
þòüñÿ íà Íüþ-Éîðêñüê³é òà Àìåðèêàíñüê³é á³ðæàõ òà íà ïîçà-
á³ðæîâîìó ðèíêó. Â öüîìó ³íäåêñ³ áàçîâå çíà÷åííÿ áåðåòüñÿ íà 
äàòó 30 ÷åðâíÿ 1961 ð., âîíî äîð³âíþº 100.

²íäåêñè ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â òà ðèíê³â àêö³é ³íøèõ êðà¿í
Íàéïîøèðåí³øèì ³íäåêñîì íà Òîê³éñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ º 

³íäåêñ Nikkei, ÿêèé ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ñåðåäíüîçâàæåíà àêö³é 
225 êîìïàí³é, ïðåäñòàâëåíèõ íà ö³é á³ðæ³ (Tokyo Stock Ex-
change — TSE).

Íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ íàéïîøèðåí³øèì º ³íäåêñ 
FTSE, ùî çâàæåíèé íà îñíîâ³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ äëÿ 100 íàé-
á³ëüøèõ êîðïîðàö³é, àêö³¿ ÿêèõ êîòèðóþòüñÿ íà ö³é á³ðæ³. Â³í 
ïóáë³êóºòüñÿ ãàçåòîþ Financial Times (Ëîíäîí).

Îñíîâíèìè ³íäåêñàìè àêö³é ó Í³ìå÷÷èí³ º ³íäåêñè FAZ (ç 
1958 ð.) òà DAX (ç 1988 ð.). Âîíè ðîçðàõîâóþòüñÿ â³äïîâ³äíî 
äëÿ àêö³é 100 òà 300 íàéêðàùèõ êîìïàí³é. FAZ ðîçðàõîâóºòü-
ñÿ îäèí ðàç íà äåíü, à DAX — ùîõâèëèíè.

Îñòàíí³ì ÷àñîì ç’ÿâëÿþòüñÿ íîâ³ ³íäåêñè, çâàæåí³ íà îñíî-
â³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, ÿê³ íàëåæàòü äî ðèíê³â àêö³é çàðóá³æíèõ 
êðà¿í.

MSCI (Morgan Stanley Capital International) ðîçðàõîâóº 
³íäå êñè äëÿ ïîíàä 50 êðà¿í ñâ³òó, à òàêîæ äåÿê³ ðåã³îíàëüí³ ³í-
äåêñè.

Äàë³ ðîçãëÿíåìî ³íäèêàòîðè ðèíêó îáë³ãàö³é.
²íäèêàòîðè ðèíêó îáë³ãàö³é â³äîáðàæàþòü àáî ñåðåäíþ 

ïðèáóòêîâ³ñòü, àáî ñåðåäíþ ö³íó ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é, ùî ìàþòü 
ñõîæ³ õàðàêòåðèñòèêè. Âîíè (³íäåêñè) äàþòü ìîæëèâ³ñòü âè-
ÿâèòè åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³é ó ð³çí³ âèäè îáë³ãàö³é.

Íàéïîøèðåí³øèìè ³íäèêàòîðàìè ðèíêó îáë³ãàö³é º: ³í-
äåêñ äîâãîñòðîêîâèõ êàçíà÷åéñüêèõ îáë³ãàö³é Lehman Brothers, 
³íäåêñ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é Merrill Lynch, ³íäåêñ îáë³ãà-
ö³é, çàáåçïå÷åíèõ çàñòàâîþ íà íåðóõîì³ñòü Salomon Smith 
Barney.

Äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, âèêîðèñòîâóþòü ì³æíàðîä-
íèé ³íäåêñ îáë³ãàö³é ÅÌÂ² (Emerging Markets Bond Index), 
ÿêèé º âàæëèâèì ³íäèêàòîðîì ðèíêó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü òà-
êèõ êðà¿í.
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Ïåðøèì ôîíäîâèì ³íäåêñîì, ÿêèé ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâà-
òè â Óêðà¿í³, º ³íäåêñ ÏÔÒÑ (Ïåðøî¿ ôîíäîâî¿ òîðãîâåëüíî¿ ñè-
ñòåìè).

²íäåêñ ÏÔÒÑ (PFTS index) — öå êîìïîçèòíèé ³íäåêñ óêðà-
¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ö³íàìè óãîä, 
óêëàäåíèìè ç 20 íàéá³ëüø ë³êâ³äíèìè àêö³ÿìè åì³òåíò³â, âèäè 
åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ íàëåæàòü äî îñíîâíèõ ñåêòîð³â 
åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Ðîçðàõîâóâàòè öåé ³íäåêñ ïî÷àëè ç 1 æîâ-
òíÿ 1997 ð. Ïî÷àòêîâå éîãî çíà÷åííÿ âñòàíîâëåíî íà ð³âí³ 100 
ïóíêò³â.

Ö³íè àêö³é, ùî âðàõîâóþòüñÿ ïðè ðîçðàõóíêó ³íäåêñó, çâà-
æóþòüñÿ çà ê³ëüê³ñòþ ö³ííèõ ïàïåð³â ó âèïóñêàõ â³äïîâ³äíèõ 
àêö³é, ùî â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Ïðè öüîìó íå âðàõîâóþòüñÿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â.

Ç ìåòîþ îáìåæåííÿ âïëèâó àêö³é îêðåìîãî åì³òåíòà íà ³í-
äåêñ ìàêñèìàëüíà ÷àñòêà êàï³òàë³çàö³¿ àêö³é öüîãî åì³òåíòà â 
ñóêóïí³é êàï³òàë³çàö³¿ áàçè ðîçðàõóíêó ³íäåêñó îáìåæóºòüñÿ 
âåëè÷èíîþ 15 %.

Äëÿ ðîçðàõóíêó ³íäåêñó ÏÔÒÑ âèêîðèñòîâóþòü ôîðìóëó
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äå ( 1)TIndex −  — îñòàííº çíà÷åííÿ ³íäåêñó, ðîçðàõîâàíå çà ïî-
ïåðåäí³é òîðãîâèé äåíü;

t
iTP  — ö³íà ³-¿ àêö³¿, ðîçðàõîâàíà â ìîìåíò ÷àñó t ïîòî÷íî¿ 

äîáè;

( 1)i TP −  — îñòàííÿ ö³íà ³-¿ àêö³¿, ðîçðàõîâàíà çà ïîïåðåäí³é 
òîðãîâèé äåíü (Ò – 1);

iTQ  — îáñÿã àêö³¿ ³-ãî åì³òåíòà, ùî ïåðåáóâàº â îá³ãó;
iTW  — âàãîâèé êîåô³ö³ºíò ³-¿ àêö³¿;

M  — çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî âõîäÿòü äî áàçè ðîçðà-
õóíêó ³íäåêñó (Ì = 20);

itFF  — êîåô³ö³ºíò free-float i-¿ àêö³¿.
Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà free-float äëÿ êîæíî¿ àêö³¿ âñòàíîâ-

ëþºòüñÿ çà ð³øåííÿì äèðåêòîðà á³ðæ³ íà ï³äñòàâ³ ðåêîìåíäà-
ö³é ³íäåêñíîãî êîì³òåòó â ä³àïàçîí³ â³ä 0,00 äî 1,00 ç òî÷í³ñòþ 
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äî òðüîõ çíàê³â ï³ñëÿ êîìè. Ïðè âèçíà÷åíí³ öüîãî êîåô³ö³ºíòà 
ç àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó âèêëþ÷àþòüñÿ àêö³¿ â äåðæàâí³é âëàñ-
íîñò³, ó âëàñíîñò³ åì³òåíòà, ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòîð³â, òðóäîâîãî 
êîëåêòèâó, ó ïåðåõðåñíîìó âîëîä³íí³.

Êðåäèòí³ ðåéòèíãè
Íåîáõ³äíîþ ñêëàäîâîþ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó 

º ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà, ÿê³ ðåãóëÿðíî ïðîâîäÿòü îö³íþâàííÿ 
êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â, çà ðåçóëüòàòàìè ÿêîãî 
ïðèñâîþþòü ïîçè÷àëüíèêàì ïåâí³ êðåäèòí³ ðåéòèíãè. Ðåéòèí-
ãè, ïðèñâîºí³ íàéâ³äîì³øèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè, âðà-
õîâóþòüñÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó ïðè ³íâåñòóâàíí³ êîøò³â ó áîðãî-
â³ çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíò³â-ïîçè÷àëüíèê³â. Ðåéòèíãè ïðèñâîþ-
þòüñÿ ÿê áåçïîñåðåäíüî ïîçè÷àëüíèêàì, òàê ³ áîðãîâèì çîáîâ’ÿ-
çàííÿì, ÿê³ âîíè åì³òóþòü. Óñ³ ö³ ðåéòèíãè õàðàêòåðèçóþòü 
çäàòí³ñòü ïîçè ÷àëüíèê³â ñâîº÷àñíî ³ â ïîâíîìó îáñÿç³ â³äïîâ³-
äàòè çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Ðåéòèíãè ð³çíèõ âèä³â áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü îäíîãî é òîãî ñàìîãî ïîçè÷àëüíèêà ìîæóòü 
â³äð³çíÿòèñü. Ïðè öüîìó çàçâè÷àé âñ³ ðåéòèíãè, ïîâ’ÿçàí³ ç îä-
íèì ïîçè÷àëüíèêîì, íå äóæå â³äð³çíÿþòüñÿ.

Ðåéòèíã ö³ííèõ ïàïåð³â — öå îö³íêà ³íâåñòèö³éíî¿ íàä³é-
íîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â. Éîãî íàäàþòü ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà 
(rating agencies), ç ÿêèõ íàéâ³äîì³øèìè â ñâ³ò³ ââàæàþòü 
“Standard & Poor’s”, “Moody’s Investors Service” òà “Fitch 
Ratings” (äèâ. ðîçä. 20).

Ðåéòèíã äàº ï³äñòàâè ñóäèòè ïðî ñòóï³íü äîõ³äíîñò³ òà ðè-
çèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç ï³äïðèºìñòâîì-åì³òåíòîì. Êîæíå ðåéòèí-
ãîâå àãåíòñòâî âèêîðèñòîâóº âëàñí³ ñèìâîëè äëÿ ïîçíà÷åííÿ 
ð³âíÿ ðåéòèíãó. Íàïðèêëàä, êîìïàí³ÿ “Standard & Poor’s” âè-
êîðèñòîâóº ïîçíà÷åííÿ ÀÀÀ, ÀÀ, À, ÂÂÂ, ÂÂ, Â, ÑÑÑ, ÑÑ, Ñ, 
êîìïàí³ÿ “Moody’s Investors Service” — â³äïîâ³äíî Ààà, Àà, À ³ 
ò. ä., äå:

ÀÀÀ (Ààà) îçíà÷àº âèíÿòêîâî âèñîêó çäàòí³ñòü äî âèêîíàí-
íÿ ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, à òîìó º ñâ³ä÷åííÿì íàéâèùîãî 
ðåéòèíãó;

ÀÀ (Àà) — äîñèòü âèñîêèé ðåéòèíã;
À (À) — âèñîêèé ðåéòèíã çà íàÿâíîñò³ ìîæëèâîñòåé íåãà-

òèâíîãî âïëèâó ïðè âèíèêíåíí³ íåãàòèâíèõ åêîíîì³÷íèõ îá-
ñòàâèí;
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ÂÂÂ (Âàà) — äîñòàòíÿ çäàòí³ñòü äî âèêîíàííÿ ñâî¿õ ô³-
íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, àëå á³ëüøà ÷óòëèâ³ñòü äî íåãàòèâíèõ 
(íåñïðèÿòëèâèõ) åêîíîì³÷íèõ çì³í, í³æ ïðè À (À);

ÂÂ (Âà) — áåçïå÷í³ â êîðîòêîìó ïåð³îä³, àëå õàðàêòåðèçó-
þòüñÿ ñóòòºâîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ ùîäî ÷óòëèâîñò³ äî íåñïðèÿò-
ëèâèõ ä³ëîâèõ, ô³íàíñîâèõ òà åêîíîì³÷íèõ óìîâ;

Â (Â) õàðàêòåðèçóº íàÿâí³ ìîæëèâîñò³ âèêîíóâàòè ô³íàíñî-
â³ çîáîâ’ÿçàííÿ çà âèñîêî¿ âðàçëèâîñò³ ùîäî ¿õ âèêîíàííÿ çà 
íåñïðèÿòëèâèõ çì³í íà ðèíêó;

ÑÑÑ (Ñàà) — åì³òåíò ïåðåáóâàº â íåáåçïåö³, âèêîíàííÿ çî-
áîâ’ÿçàíü ïîâí³ñòþ çàëåæèòü â³ä ñïðèÿòëèâèõ ä³ëîâèõ, ô³íàí-
ñîâèõ òà åêîíîì³÷íèõ óìîâ;

ÑÑ (Ñà) — íàðàç³ ïåðåáóâàº â âåëèê³é íåáåçïåö³;
Ñ (Ñ) ñâ³ä÷èòü, ùî áóëî ïîäàíî çàÿâó ïðî áàíêðóòñòâî, àëå 

âèêîíàííÿ ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïðîäîâæóºòüñÿ;
D — íåâèêîíàííÿ ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.
Îäíèì ç îñíîâíèõ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â, ùî íàäàþòüñÿ â³-

äîìèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè “Moody’s” òà “Standard & 
Poor’s”, º ðåéòèíãè îáë³ãàö³é (òàáë. 1.3), ÿê³ äîñèòü òî÷íî â³ä-
îáðàæàþòü êðåäèòíèé ðåéòèíã ñàìèõ åì³òåíò³â-ïîçè÷àëüíè-
ê³â.

Òàáëèöÿ 1.3. Ðåéòèíã îáë³ãàö³é

Êàòåãîð³ÿ 
îáë³ãàö³¿

Äîõ³ä 
ïðè ïîãàøåíí³

“Standard & 
Poor’s” “Moody’s”

Âèñîêî¿ ÿêîñò³ Íàéíèæ÷èé ÀÀÀ, ÀÀ, À Ààà, Àà, À
Ñåðåäíüî¿ ÿêîñò³ Ñåðåäíüî-

íèçüêèé
ÂÂÂ, ÂÂ, Â Âàà, Âà, Â

Ñïåêóëÿòèâí³ Ñåðåäíüî-
âèñîêèé

ÑÑÑ, ÑÑ, Ñ Ñàà, Ñà, Ñ

Ðèçèêîâ³ Íàéâèùèé DDD, DD, D Íå îö³íþþòüñÿ

Á³ëüø äîêëàäíà ñèñòåìà ðåéòèíãó äîâãîñòðîêîâèõ áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîäàíà ó òàáë. 1.4.

Ãðàíè÷íèìè äëÿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ââàæàþòüñÿ ðåéòèí-
ãè ÂÂÂ, Âàà. Áàæàíî ³íâåñòóâàòè êîøòè â áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
âèùèõ ðåéòèíã³â. ²ìîâ³ðí³ñòü íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ç áîêó 
ïîçè÷àëüíèê³â êëàñ³â ÀÀÀ — ÀÀ ïðàêòè÷íî äîð³âíþº 0, êëà-
ñ³â À — ÂÂÂ — â³ä 0,05 äî 1 %.
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Òàáëèöÿ 1.4. Äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòí³ ðåéòèíãè

Ðàíã “Moody’s” “Standard & Poor’s”

²íâåñòèö³éíèé

Âèíÿòêîâèé Ààà, Ààà1, Ààà2, 
Ààà3

ÀÀÀ+, ÀÀÀ, ÀÀÀ–, 
ÀÀ+

Â³äì³ííèé Àà, Àà1, Àà2, Àà3 ÀÀ, ÀÀ–, À+

Äîáðèé À, À1, À2, À3 À, À–, ÂÂÂ+

Äîñòàòí³é Âàà, Âàà1, Âàà2, Âàà3 ÂÂÂ, ÂÂÂ–, ÂÂ+
Ñïåêóëÿòèâíèé

Ñóìí³âíèé Âà, Âà1, Âà2, Âà3 ÂÂ, ÂÂ–, Â+

Íèçüêèé Â, Â1, Â2, Â3 Â, Â–, ÑÑÑ+

Äóæå íèçüêèé Ñàà, Ñàà1, Ñàà2, Ñàà3 ÑÑÑ, ÑÑÑ–, ÑÑ+

Ãðàíè÷íî íèçüêèé Ñà, Ñà1, Ñà2, Ñà3 ÑÑ, ÑÑ–, Ñ+

Íàéíèæ÷èé Ñ Ñ

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî º ðåéòèíãè íå ëèøå êîðïîðàö³é-ïî çè-
÷àëüíèê³â, à é êðà¿í-ïîçè÷àëüíèê³â, ùî çàëó÷àþòü êîøòè íà 
ì³æíàðîäíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Åì³òåíòàìè îáë³ãàö³é íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó ìîæóòü áóòè 
îêðåì³ êðà¿íè, îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ, ô³íàíñîâ³ 
³íñòèòóòè, êîðïîðàö³¿, áàíêè òà ³í. ßêùî ïîçè÷àëüíèêîì íà 
ì³æíàðîäíîìó ðèíêó º òà ÷è ³íøà êðà¿íà, ¿¿ êðåäèòíèé ðåéòèíã 
âñòàíîâëþºòüñÿ ì³æíàðîäíèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè íà 
îñíîâ³ ðåéòèíã³â åêîíîì³÷íîãî, ïîë³òè÷íîãî òà ³íøèõ ðèçèê³â. 
Â³äïîâ³äíî äî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó ³ ðåêîìåíäàö³é àíäåððàé-
òåðà âñòàíîâëþþòüñÿ ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà áîðãîâèìè çîáî â’ÿ-
çàííÿìè êðà¿íè-åì³òåíòà.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Àíäåððàéòåðè. Àíäåððàéòèíã. Àðá³òðàæóâàííÿ. Á³ðæîâèé 
ðèíîê. Áðîêåðè. Âåðòèêàëüíî îðãàí³çîâàíèé ðèíîê. Âòîðèí-
íèé ðèíîê. Ãîðèçîíòàëüíî îðãàí³çîâàíèé ðèíîê. Äåë³ñòèíã. 
Äåïîçèòàðíà ä³ÿëüí³ñòü. Äèëåðè. Åì³òåíòè. ²íâåñòîðè. ²íäåêñ 
Äîó-Äæîíñà. ²íäåêñ ÏÔÒÑ. ²íäåêñè ñåðåäí³, çâàæåí³ çà ðîçì³-
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ðàìè ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿. ²íäåêñè ôîíäîâîãî ðèíêó: ³íòåð-
íàö³î íàëüí³, íàö³îíàëüí³, ñåêòîðí³, ñóáñåêòîðí³. ²íäåêñè ö³íî-
â³ ñåðåäí³. ²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè. ²íôðà ñòðóêòóðà ôîíäîâîãî 
ðèíêó. Êîòèðóâàííÿ. Êðåäèòí³ ðåéòèíãè. Ë³ñòèíã. Ëîò. Ì³æ-
íàðîäíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Ìóëü òèô³êñèíã. Íàï³âñèëüíî 
åôåêòèâíèé ðèíîê. Íàö³îíàëüíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïåð-
âèííèé ðèíîê. Ïåð³îäè÷íî ä³þ÷³ ðèíêè. Ïîçà á³ðæîâèé ðèíîê. 
Ïîñò³éíî ä³þ÷³ ðèíêè. Ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó. 
Ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðåº ñòðàö³éíà ìåðåæà. 
Ðåéòèíã ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðîçðàõóíêîâî-
êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü. Ðîç ðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ïàëàòà. Ñà-
ìîðåãóëþþ÷à îðãàí³çàö³ÿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó. Ñèëüíî åôåêòèâíèé ðèíîê. Ñëàáêî åôåêòèâíèé ðèíîê. 
Ñïîòîâèé ðèíîê. Ñòðîêîâà óãîäà. Ñòðîêîâèé ðèíîê. Ô³êñèíã. 
Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè. Ôîíäîâà á³ðæà. Ö³ííèé ïàï³ð.

Âèñíîâêè

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â — öå ðèíîê, çàâäÿêè ÿêîìó 
ñóá’ºêòè, ùî ìàþòü ô³íàíñîâ³ äåô³öèòè, ìîæóòü îòðèìàòè 
êîøòè â³ä òèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ ìàþòü ô³íàíñîâ³ íàäëèøêè. 
Ïåðåäà÷à ô³íàíñîâèõ íàäëèøê³â â³ä îäíèõ ñóá’ºêò³â äî ³í-
øèõ çä³éñíþºòüñÿ íà óìîâàõ ïîçèêè àáî íà óìîâàõ ñï³â-
âëàñíîñò³. Ïîçèêà îôîðìëÿºòüñÿ áîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè 
(îáë³ãàö³¿, âåêñåë³, îùàäí³ ñåðòèô³êàòè òîùî), à âêëàäåííÿ 
êîøò³â ó àêö³îíåðíèé êàï³òàë — ³íñòðóìåíòàìè âëàñíîñò³ 
(àêö³¿).

Îñíîâíèìè ñóá’ºêòàìè ôîíäîâîãî ðèíêó º: ³íâåñòîðè, 
åì³òåíòè, ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè (áàíêè, ³íâåñòèö³éí³ òà 
ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, áðîêåðè, äèëåðè, àíäåð-
ðàéòåðè òîùî).

Äî ãîëîâíèõ ôóíêö³é ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íàëåæàòü: 
çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè, ðîçøèðåííÿ 
ï³äïðè ºìöÿìè äîñòóïó äî ðèíêó êàï³òàë³â, çàáåçïå÷åííÿ 
³íâåñòîðàì îïåðàòèâíîãî âêëàäàííÿ êîøò³â ó ö³íí³ ïàïåðè 
òà âèëó÷åííÿ êîøò³â ³ç ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ, ñêîðî÷åííÿ 
îïåðàö³éíèõ âèòðàò; çàáåçïå÷åííÿ ìåíø ³íôëÿö³éíîãî, í³æ 
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ãðîøîâà åì³ñ³ÿ, äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó äåðæàâíî-
ãî áþäæåòó òà ³í.

Çàëåæíî â³ä êðèòåð³þ, ïîêëàäåíîãî â îñíîâó êëàñèô³êà-
ö³¿, ôîíäîâ³ ðèíêè ïîä³ëÿþòü íà: ãðîøîâ³ òà ðèíêè êàï³òà-
ë³â, ðèíêè ïîçèêîâîãî òà àêö³îíåðíîãî êàï³òàë³â, ïåðâèíí³ 
òà âòîðèí í³, á³ðæîâ³ òà ïîçàá³ðæîâ³ òîùî.

Ïåðâèííèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â — ðèíîê ïåðøèõ òà 
ïîâòîðíèõ åì³ñ³é, äå çä³éñíþºòüñÿ ïî÷àòêîâå ðîçì³ùåííÿ 
ô³ íàíñîâèõ àêòèâ³â ñåðåä ³íâåñòîð³â òà ïî÷àòêîâå âêëàäåí-
íÿ êàï³òàë³â ó ð³çí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè. Âòîðèííèé ðèíîê 
ö³ííèõ ïàïåð³â — öå ðèíîê, äå îáåðòàþòüñÿ ðàí³øå åì³òîâà-
í³ ö³íí³ ïàïåðè. Ñàìå òóò â³äáóâàºòüñÿ ïåðåðîçïîä³ë ñôåð 
âïëèâó íà ðèíêó òà çä³éñíþþòüñÿ ñïåêóëÿ òèâí³ îïåðàö³¿. 

Ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü áóòè ïîñò³éíî òà ïåð³î-
äè÷íî ä³þ÷èìè. Ïåð³îäè÷íî ä³þ÷³ ðèíêè ä³þòü ò³ëüêè ó âè-
çíà÷åíèé ÷àñ ³ òîðãè íà íèõ òðèâàþòü äîòè, äîêè ïîïèò ³ 
ïðîïîçèö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàêñèìàëüíî íå íàáëèçÿòüñÿ 
îäèí äî îäíîãî. Ïî ñò³éíî ä³þ÷³ ðèíêè — öå ðèíêè, äå óãîäè 
ìîæóòü áóòè óêëàäåí³ â áóäü-ÿêèé ÷àñ ç áåçïîñåðåäíüîþ 
ó÷àñòþ ³íâåñòîðà àáî ÷åðåç ïîñåðåäíèê³â.

Áåçïîñåðåäí³ìè ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó º: äåðæà-
âà, ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ðèíêó, êîðïîðàö³¿ òà ³íø³ ³íñòèòó -
òè íåô³íàíñîâî¿ ñôåðè, íàñåëåííÿ, ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè òà åì³-
òåíòè.

Äåðæàâà âèêîíóº íà ôîíäîâîìó ðèíêó äâ³ îñíîâí³ ôóí-
êö³¿: ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó òà åì³òóâàííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá äåðæàâíîãî áþäæåòó.

Çàáåçïå÷åííÿ áåçïåðåá³éíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó 
ö³í íèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ çàâäÿêè êîìïëåêñó ³íñòèòó-
ò³â, ñëóæá, êîìïàí³é, óñòàíîâ, ÿê³ óòâîðþþòü ³íôðàñòðóê-
òóðó öüîãî ðèíêó. Äî íå¿ íàëåæàòü: òîðãîâåëüí³ òà äåïîçè-
òàðí³ ñèñòåìè; ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ òà ðåºñòðàö³éí³ 
ìåðåæ³, êîìïàí³¿ ç îö³íþâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, 
ñèñòåìè ³íôîðìàö³éíîãî òà ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ.

Óçàãàëüíþþ÷èìè ïîêàçíèêàìè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñè-
òóàö³¿ òà ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó º ³íäåêñè ôîíäîâîãî ðèí-
êó, ÿê³ âèêîíóþòü ³íôîðìàö³éíó, ä³àãíîñòè÷íó, ìîí³òîðèí-
ãîâó òà ïðîãíîñòè÷íó ôóíêö³¿.
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Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ 
1. Äàéòå âèçíà÷åííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó òà ðîçêðèéòå éîãî 

ôóíêö³¿.
2. Íàçâ³òü îñíîâíèõ ñóá’ºêò³â ôîíäîâîãî ðèíêó. ßê³ ôóí-

êö³¿ âîíè âèêîíóþòü?
3. Âèçíà÷òå ñóòí³ñòü ë³ñòèíãó òà äåë³ñòèíãó. Äëÿ ÷îãî ö³ 

ïðîöåäóðè âèêîðèñòîâóþòü?
4. Ïîð³âíÿéòå á³ðæîâèé òà ïîçàá³ðæîâèé ôîíäîâ³ ðèíêè.
5. Ðîçêðèéòå ôóíêö³¿ òà ðîëü ïîñåðåäíèê³â íà ôîíäîâîìó 

ðèíêó.
6. Êîðîòêî îõàðàêòåðèçóéòå ãîðèçîíòàëüíî òà âåðòèêàëüíî 

îðãàí³çîâàí³ ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â.
7. Çðîá³òü ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ôîíäîâèõ á³ðæ ÑØÀ, 

Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ òà ßïîí³¿.
8. ßê³ îñíîâí³ ôîðìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî 

ðèíêó â Óêðà¿í³?
9. Íàçâ³òü îñíîâí³ ôóíêö³¿ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ 

ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³.
10. Ùî òàêå àíäåððàéòèíã? ßêà éîãî ðîëü íà ôîíäîâîìó ðè-

íêó?

Ë³òåðàòóðà
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2. Áàçèëåâè÷ Â.Ä. Ìàêðîåêîíîì³êà : ï³äðó÷íèê / Â.Ä. Áàçè-
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Àëüïèíà Ïàáëèøåð, 2002. — Ãë. 1. — (Reuters äëÿ ôèíàíñè-
ñòîâ).

6. ²âàíèöüêà Î.Ì. Ô³íàíñîâ³ ðèíêè / Î.Ì. ²âàíèöüêà. — 
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9. Íèêîíîâà È.À. Öåííûå áóìàãè äëÿ áèçíåñà: Êàê ïîâû-
ñèòü ñòîèìîñòü êîìïàíèè ñ ïîìîùüþ ²ÐÎ, îáëèãàöèîííûõ çàé-
ìîâ è èíâåñòèöèîííûõ îïåðàöèé / È.À. Íèêîíîâà. — Ì. : Àëü-
ïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2006.

10. Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê : Çàêîí Óêðà¿íè // 
Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. — 2010. — ¹ 38.

11. Ñóòîðì³íà Â.Ì. Ô³íàíñîâèé ðèíîê / Â.Ì. Ñóòîðì³íà. — 
Ê. : ÊÍÅÓ, 2001.

12. Øåëóäüêî Â.Ì. Ô³íàíñîâèé ðèíîê : ï³äðó÷íèê / Â.Ì. Øå-
ëóäüêî. — 2-ãå âèä., ñòåð. — Ê. : Çíàííÿ, 2008. — Ð. 1.
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ÑÓÒÍ²ÑÒÜ, ÂÈÄÈ, ÊËÀÑÈÔ²ÊÀÖ²ß 
ÒÀ ÎÑÍÎÂÍ² ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÈ 
Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

2.1.  Ñóòí³ñòü òà âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â.
2.2.  Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè ö³ííèõ ïàïåð³â.

2.1. Ñóòí³ñòü òà âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäî-
âèé ðèíîê” (ñò. 3), “ö³íí³ ïàïåðè — öå äîêóìåíòè âñòàíîâëå-
íî¿ ôîðìè ç â³äïîâ³äíèìè ðåêâ³çèòàìè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü ãðîøî-
â³ àáî ³íø³ ìàéíîâ³ ïðàâà, âèçíà÷àþòü âçàºìîâ³äíîñèíè îñîáè, 
ÿêà ¿õ ðîçì³ñòèëà (âèäàëà), ³ âëàñíèêà òà ïåðåäáà÷àþòü âè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çã³äíî ç óìîâàìè ¿õ ðîçì³ùåííÿ, à òàêîæ 
ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ ïðàâ, ùî âèïëèâàþòü ³ç öèõ äîêóìåíò³â, 
³íøèì îñîáàì”.

Îñîáè, ÿê³ â³ä âëàñíîãî ³ìåí³ âèïóñêàþòü ö³íí³ ïàïåðè (ÖÏ) 
òà çîáî â’ÿçóþòüñÿ âèêîíóâàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî âèçíà÷à-
þòüñÿ óìîâàìè âèïóñêó, íàçèâàþòüñÿ åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â íàçèâàþòü ³íâåñòîðàìè. Åì³-
òåíòàìè òà âëàñíèêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü áóòè:

— äåðæàâà â îñîá³ öåíòðàëüíèõ, ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè òà 
óïðàâë³ííÿ;

— þðèäè÷í³ îñîáè;
— ô³çè÷í³ îñîáè (çíà÷íî ð³äøå).
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Çàëåæíî â³ä âèäó ö³ííîãî ïàïåðà òà íàö³îíàëüíîãî çàêîíî-
äàâñòâà åì³òåíòàìè îäíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå âèñòóïàòè äî-
ñèòü øèðîêå êîëî ñóá’ºêò³â ôîíäîâîãî ðèíêó, òîä³ ÿê åì³òåíòà-
ìè ³íøèõ — ò³ëüêè ñóá’ºêòè, ñòðîãî âèçíà÷åí³ çàêîíîì. Íà-
ïðèêëàä, åì³òåíòàìè îáë³ãàö³é ìîæóòü áóòè äåðæàâà òà øèðî-
êå êîëî þðèäè÷íèõ îñ³á, à åì³òåíòàìè àêö³é — ò³ëüêè àêö³î-
íåðí³ òîâàðèñòâà.

Íà ôîíäîâîìó ðèíêó îäèí ³ òîé ñàìèé ñóá’ºêò ìîæå âèñòó-
ïàòè åì³òåíòîì îäíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà âëàñíèêîì ³íøèõ. Íà-
ïðèêëàä, êîðïîðàö³ÿ, ÿêà çä³éñíèëà åì³ñ³þ àêö³é ³ ðîçì³ñòèëà 
¿õ íà ðèíêó, ìîæå áóòè ³íâåñòîðîì, ïðèäáàâøè îáë³ãàö³¿ âíó-
òð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè ÷è îáë³ãàö³¿ ³íøî¿ êîðïîðàö³¿.

Íàéá³ëüø íàä³éíèì åì³òåíòîì ùîäî çàäîâîëåííÿ ô³íàíñî-
âèõ âèìîã ââàæàºòüñÿ äåðæàâà. Ïîÿñíþºòüñÿ öå òèì, ùî íàâ³òü 
çà óìîâ ñêëàäíîãî ô³íàíñîâîãî òà çàãàëüíîåêîíîì³÷íîãî ñòàíî-
âèùà äåðæàâà ìîæå âèïóñòèòè íîâ³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³, ðîç-
ì³ñòèâøè ¿õ, ðîçðàõóâàòèñü çà ñâî¿ìè ñòàðèìè áîðãîâèìè çî-
áîâ’ÿçàííÿìè. Âñ³ ³íø³ ñóá’ºêòè òàêî¿ ìîæëèâîñò³ íå ìàþòü.

Êëàñèô³êàö³þ ö³ííèõ ïàïåð³â çàëåæíî â³ä êðèòåð³þ, ïî-
êëàäåíîãî â ¿¿ îñíîâó, íàâåäåíî ó òàáë. 2.1.

Ðîçãëÿíåìî äåÿê³ âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â äåòàëüí³øå.

Òàáëèöÿ 2.1. Âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â çà ð³çíèìè êëàñèô³êàö³é-
íèìè îçíàêàìè

Êðèòåð³é Âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â

Çà ñïîñîáîì 
âè çíà÷åííÿ 
ïðàâ îñîáè

— Íà ïðåä’ÿâíèêà: ïðàâà, âèçíà÷åí³ ÖÏ, íàëåæàòü 
ïðåä’ÿâíèêîâ³ ÖÏ;
— ³ìåíí³: ïðàâà, âèçíà÷åí³ ÖÏ, íàëåæàòü îñî á³, çà-
çíà÷åí³é ó ÖÏ;
— îðäåðí³: ïðàâà íàëåæàòü îñîá³, çàçíà÷åí³é ó ÖÏ, 
ÿêà íàêàçîì (ðîçïîðÿäæåííÿì) ìîæå ïðèçíà÷èòè 
³íøó îñîáó

Çà ôîðìîþ 
³ñíóâàííÿ

— Äîêóìåíòàðí³ (çàñâ³ä÷åí³ íà ïàïåð³);
— áåçäîêóìåíòàðí³ (ó âèãëÿä³ çàïèñ³â íà ðàõóíêàõ)

Çà çîáîâ’ÿçàí-
íÿìè åì³òåíòà 
òà ïðàâàìè 
âëàñíèêà

— Ïàéîâ³ (³íñòðóìåíòè âëàñíîñò³): çàñâ³ä÷óþòü 
ó÷àñòü âëàñíèêà â ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ (êð³ì ³íâåñ-
òèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â), íàäàþòü âëàñíèêó ïðàâî 
ó÷àñò³ â óïðàâë³íí³ é îòðèìàíí³ ïðèáóòêó, çîêðåìà,
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Êðèòåð³é Âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â

ó ôîðì³ äèâ³äåíä³â òà ÷àñòèíè ìàéíà ó ðàç³ ë³êâ³äà-
ö³¿ åì³òåíòà (àêö³¿; ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè);
— áîðãîâ³ (³íñòðóìåíòè ïîçèêè): çàñâ³ä÷óþòü â³äíî-
ñèíè ïîçèêè ³ ïåðåäáà÷àþòü çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà 
ñïëàòèòè ó âèçíà÷åíèé òåðì³í êîøòè â³äïîâ³äíî äî 
çîáîâ’ÿçàííÿ. Äî áîðãîâèõ ÖÏ íàëåæàòü: îáë³ãàö³¿ 
äåðæàâè, ï³äïðèºìñòâ, ì³ñöåâèõ îðãàí³â; êàçíà÷åé-
ñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè; îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåð-
òèô³êàòè; âåêñåë³;
— ã³áðèäí³ ³íñòðóìåíòè: ìàþòü âëàñòèâîñò³ ³í ñòðó-
ìåíò³â ïîçèêè òà ³íñòðóìåíò³â âëàñíîñò³ — ïðèâ³ëå-
éîâàí³ àêö³¿ òà êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿

Çà ìåõàí³çìîì 
âèïëàòè äîõî-
ä³â

— ÖÏ ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì;
— ÖÏ ç ïëàâàþ÷èì (çì³ííèì) äîõîäîì

Çà ñïîñîáîì 
çàáåçïå÷åííÿ 
çîáîâ’ÿçàíü 
åì³òåíòà

— Çàáåçïå÷åí³;
— íåçàáåçïå÷åí³

Çà òåðì³íîì 
îá³ãó

— Ñòðîêîâ³ (áîðãîâ³);
— áåçñòðîêîâ³ (àêö³¿ äî îñòàííüîãî ðîêó ³ñíóâàííÿ 
ÀÒ)

Çà ñïîñîáîì 
îáåðòàííÿ

— Ðèíêîâ³: â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêó;
— íåðèíêîâ³: ¿õ âëàñíèê íå ìàº ïðàâà â³ëüíî ïðî-
äàâàòè ö³ ÖÏ

Çà ôîðìîþ 
âëàñíîñò³ åì³-
òåíòà

— Êîðïîðàòèâí³;
— äåðæàâí³

Çà ïîðÿäêîì 
ðîçì³ùåííÿ

— Åì³ñ³éí³: çàñâ³ä÷óþòü îäíàêîâ³ ïðàâà âëàñíîñò³ 
â ìåæàõ îäíîãî âèïóñêó ïåðåä åì³òåíòîì: àêö³¿; 
îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ; ì³ñöåâèõ ïîçèê; äåð æàâí³ 
îáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè; ³ïîòå÷í³ ñåðòè ô³êàòè; ³ïîòå÷í³ 
îáë³ãàö³¿; ñåðòèô³êàòè ôîíä³â îïåðàö³é ç íåðóõîì³-
ñòþ; ³íâåñòèö³éí³ ñåðòè ô³êàòè; êàçíà÷åéñüê³ çîáî-
â’ÿ  çàííÿ Óêðà¿íè;
— íååì³ñ³éí³, âèçíàí³ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêùî öå íå ñóïå-
ðå÷èòü çàêîíîäàâñòâó Óêðà¿íè

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 2.1
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1. Çà ñïîñîáîì âèçíà÷åííÿ ïðàâ îñîáè, ùî âîëîä³º ö³ííèì 
ïàïåðîì, ðîçð³çíÿþòü äâà îñíîâí³ âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â — ³ìåí-
í³ òà íà ïðåä’ÿâíèêà.

²ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè — öå ö³íí³ ïàïåðè, âëàñíèê ÿêèõ ïî-
âèíåí áóòè â³äîìèì åì³òåíòó, êîòðèé âåäå ÷è äîðó÷àº ñâî¿é 
óïîâíîâàæåí³é îñîá³ âåñòè ³ìåííèé ðåºñòð ç äàíèìè ïðî âñ³õ 
âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðè ïåðåõîä³ ö³ííîãî ïàïåðà â³ä îä-
íîãî âëàñíèêà äî ³íøîãî â³äîìîñò³ ïðî íîâîãî âëàñíèêà ìàþòü 
áóòè âíåñåí³ äî ðåºñòðó. Ñàìå ç ïåðåðåºñòðàö³ºþ ïðàâ âëàñíîñò³ 
ïîâ’ÿçàí³ òðóäíîù³ îá³ãó ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ö³íí³ ïàïåðè íà ïðåä’ÿâíèêà îáåðòàþòüñÿ â³ëüíî, ùî çíà-
÷íî ïðèñêîðþº ðóõ öüîãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â.

ª òàêîæ îðäåðí³ ö³íí³ ïàïåðè. Ó íèõ çàçíà÷àºòüñÿ îñîáà, 
ÿê³é íàëåæàòü ïðàâà âëàñíîñò³, êîòðà çà íàêàçîì (ðîçïîðÿ-
äæåííÿì) ìîæå ïåðåäàòè ö³ ïðàâà ïðèçíà÷åí³é ³íø³é îñîá³.

Çàëåæíî â³ä ñèòóàö³¿ íà ðèíêó òà â³ä òðàäèö³é, âëàñòèâèõ 
òîìó ÷è ³íøîìó íàö³îíàëüíîìó ðèíêó, ïåðåâàãà ìîæå íàäàâà-
òèñü ³ìåííèì ö³ííèì ïàïåðàì ÷è ö³ííèì ïàïåðàì íà ïðå ä’ÿâ-
íèêà.

Íàéá³ëüø ë³êâ³äí³ òà ìàëîðèçèêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü 
âèêîðèñòîâóâàòèñü äëÿ çä³éñíåííÿ ðîçðàõóíê³â òà ÿê çàñòàâà 
äëÿ çàáåçïå÷åííÿ êðåäèòó.

2. Çà ôîðìîþ ³ñíóâàííÿ. Ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü áóòè â äî-
êóìåíòàðí³é (ïàïåðîâ³é) òà áåçäîêóìåíòàðí³é (áåçïàïåðî-
â³é) ôîðìàõ ó âèãëÿä³ çàïèñ³â íà ñïåö³àëüíèõ ðàõóíêàõ àáî â 
åëåêòðîííîìó âèãëÿä³.

Ó áåçïàïåðîâ³é ôîðì³ âèïóñêàþòüñÿ ëèøå ³ìåíí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè. Çâàæàþ÷è íà ïîñò³éíèé ðîçâèòîê òà âäîñêîíàëåííÿ êîì-
ï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é, º ï³äñòàâè î÷³êóâàòè çðîñòàííÿ ÷àñòêè 
ö³ííèõ ïàïåð³â ó áåçïàïåðîâ³é ôîðì³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè îáåðòàþòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè â 
äîêóìåíòàðí³é òà áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðìàõ, ³ìåíí³ òà íà 
ïðåä’ÿâíèêà. Äëÿ óêëàäàííÿ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ÷è íà îðãàí³çà-
ö³éíî îôîðìëåíîìó ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó óãîä ùîäî ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ÿê³ âèïóùåí³ â äîêóìåíòàðí³é ôîðì³, ö³íí³ ïàïåðè 
çíåðóõîìëþþòüñÿ â äåïîçèòàð³¿, ùî ¿õ îáñëóãîâóº. ²ìåíí³ ö³íí³ 
ïàïåðè, âèïóùåí³ â äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ (ÿêùî óìîâàìè åì³-
ñ³¿ ñïåö³àëüíî íå çàçíà÷åíî, ùî âîíè íå ï³äëÿãàþòü ïåðåäà÷³), 
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ïåðåäàþòüñÿ íîâîìó âëàñíèêó øëÿõîì ïîâíîãî ³íäîñàìåíòó1. 
Ó ðàç³ â³ä÷óæåííÿ çíåðóõîìëåíèõ ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðà-
âî âëàñíîñò³ ïåðåõîäèòü äî íîâîãî âëàñíèêà ç ìîìåíòó çàðàõó-
âàííÿ ¿õ íà ðàõóíîê âëàñíèêà ó çáåð³ãà÷à. Ïðàâà íà ó÷àñòü â 
óïðàâë³íí³, îäåðæàííÿ äîõîäó òîùî, ÿê³ âèïëèâàþòü ç ³ìåí-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ìîæóòü áóòè ðåàë³çîâàí³ ç ìîìåíòó âíå-
ñåííÿ çì³í äî ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïðàâî âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè íà ïðåä’ÿâíèêà, âèïóùåí³ 
â äîêóìåíòàðí³é ôîðì³, ïåðåõîäèòü äî íîâîãî âëàñíèêà ç ìî-
ìåíòó ïåðåäà÷³ (ïîñòàâêè) ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ðàç³ â³ä÷óæåííÿ 
çíåðóõîìëåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ïðåä’ÿâíèêà ïðàâî âëàñíîñò³ 
íà ö³íí³ ïàïåðè ïåðåõîäèòü äî íîâîãî âëàñíèêà ç ìîìåíòó çà-
ðàõóâàííÿ ¿õ íà ðàõóíîê ó çáåð³ãà÷à.

Ï³äòâåðäæåííÿì ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè º ñåðòè-
ô³êàò, à â ðàç³ çíåðóõîìëåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ÷è ¿õ åì³ñ³¿ â áåç-
äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ — âèïèñêà ç ðàõóíêà ó ö³ííèõ ïàïåðàõ, 
ÿêó çáåð³ãà÷ çîáîâ’ÿçàíèé íàäàâàòè âëàñíèêó ö³ííèõ ïà ïåð³â. 
Ö³íí³ ïàïåðè, âèïóùåí³ â äîêóìåíòàðí³é ôîðì³, ìîæóòü áóòè 
ïåðåâåäåí³ ó áåçäîêóìåíòàðíó ôîðìó òà çáåð³ãàòèñÿ íà åëåê-
òðîííèõ íîñ³ÿõ. Îáñëóãîâóâàííÿ óãîä ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â ó 
áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ ïðîâîäèòüñÿ ò³ëüêè ó÷àñíèêàìè Íà-
ö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè.

3. Çà çîáîâ’ÿçàííÿìè åì³òåíòà òà ïðàâàìè âëàñíèêà 
ðîç ð³çíÿþòü ³íñòðóìåíòè âëàñíîñò³ (ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè), ³í-
ñòðóìåíòè ïîçèêè (áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè), ïîõ³äí³ òà ã³áðèäí³ 
³íñòðóìåíòè, ÿê³ ìàþòü âëàñòèâîñò³ ³íñòðóìåíò³â ïîçèêè òà ³í-
ñòðóìåíò³â âëàñíîñò³.

²íñòðóìåíòè ïîçèêè â³äîáðàæàþòü â³äíîñèíè ïîçèêè ì³æ 
åì³òåíòîì òà ³íâåñòîðîì, ³, ÿê ïðàâèëî, ïîâ’ÿçàí³ ç âèïëàòîþ 
äîõîäó ³íâåñòîðó çà íàäàíó åì³òåíòîâ³ ïîçèêó. Âîíè õàðàêòåðè-
çóþòüñÿ âèçíà÷åíèì òåðì³íîì îá³ãó, òîáòî º ñòðîêîâèìè ³í-
ñòðóìåíòàìè. Äî ³íñòðóìåíò³â ïîçèêè íàëåæàòü îáë³ãàö³¿, âåê-
ñåë³, êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ, îùàäí³ ñåðòèô³êàòè òîùî.

Çîáîâ’ÿçàííÿ çà ³íñòðóìåíòàìè ïîçèêè º ïåðøî÷åðãîâèìè.
²íñòðóìåíòè âëàñíîñò³ º áåçñòðîêîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ³ 

çàñâ³ä÷óþòü ÷àñòêîâó ó÷àñòü ³íâåñòîðà â ñòàòóòíîìó ôîíä³ åì³-

1 ²íäîñàìåíò — îñîáëèâèé (ñïåö³àëüíèé) ïåðåäàâàëüíèé çàïèñ íà 
çâîðîò³ ö³ííîãî ïàïåðà àáî íà äîäàòêîâîìó àðêóø³, ÿêèé çàñâ³ä÷óº ïå-
ðåõ³ä ïðàâà çà öèì äîêóìåíòîì äî ³íøî¿ îñîáè.
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òåíòà (àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà), òîáòî õàðàêòåðèçóþòü â³äíî-
ñèíè ñï³ââëàñíîñò³ ì³æ öèì ³íâåñòîðîì òà ³íøèìè ó÷àñíèêàìè 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà; äàþòü ïðàâî ¿õ âëàñíèêó íà îòðèìàí-
íÿ äîõîäó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, ïðàâî íà ÷àñòêó ìàéíà òîâàðè-
ñòâà ïðè éîãî ë³êâ³äàö³¿ òîùî.

Çîáîâ’ÿçàííÿ çà ³íñòðóìåíòàìè âëàñíîñò³ âèêîíóþòüñÿ ï³ñ-
ëÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ³íñòðóìåíòàìè ïîçèêè.

²íñòðóìåíòè ïîçèêè òà ³íñòðóìåíòè âëàñíîñò³ â³äð³çíÿþòü-
ñÿ òàêîæ çà íàä³éí³ñòþ ùîäî îäåðæàííÿ äîõîäó.

Ôîðìîþ äîõîäó íà ïîçèêîâèé êàï³òàë º ïîçèêîâèé ïðî-
öåíò, ôîðìîþ äîõîäó íà àêö³îíåðíèé êàï³òàë — ïðèáóòîê, 
ÿêèé íàáóâàº äâîõ îñíîâíèõ ôîðì — êàï³òàë³çîâàíîãî ïðè-
áóòêó òà ïðèáóòêó, ùî ï³äëÿãàº ðîçïîä³ëó ì³æ àêö³îíåðàìè ó 
ôîðì³ äèâ³äåíä³â.

Ð³âåíü ïðèáóòêó íà ³íâåñòèö³¿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë âèçíà-
÷àºòüñÿ ð³âíåì ðåíòàáåëüíîñò³ êîíêðåòíîãî âèðîáíèöòâà òà 
ðèí êîâîþ êîí’þíêòóðîþ, ùî âïëèâàº íà ðèíêîâó êàï³òàë³çà-
ö³þ êîíêðåòíî¿ êîðïîðàö³¿. Ð³âåíü ïðèáóòêó çàëåæèòü â³ä åôå-
êòèâíîñò³ êîíêðåòíîãî âèðîáíèöòâà òà ó âèïàäêó íååôåêòèâíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ìîæå çàáåçïå÷èòè ³íâåñòîðó íóëüîâó àáî â³ä’ºìíó 
ñòàâêó ïðèáóòêó. ²íâåñòîð — âëàñíèê àêö³¿ ïîä³ëÿº ðèçèê ³í-
âåñòèö³é ç ³íøèìè àêö³îíåðàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ñòðóêòóðè, 
òîìó ïðèáóòîê íà ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿ ìîæå êîëèâàòèñü ó çíà÷íèõ 
ìåæàõ. Íà â³äì³íó â³ä ïðèáóòêó íà àêö³îíåðíèé êàï³òàë, ïðî-
öåíò íà ïîçèêîâèé êàï³òàë ó ö³ëîìó ìåíø ïî â’ÿçàíèé ç ïîòî÷-
íîþ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ êîíêðåòíîãî ñóá’ºê-
òà ãîñïîäàðþâàííÿ ³ á³ëüøîþ ì³ðîþ âèçíà÷àºòüñÿ êîí’þíêòó-
ðîþ ðèíêó.

Ïîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè (äåðèâàòèâè) — öå ö³íí³ ïàïåðè, 
ìåõàí³çì âèïóñêó òà îá³ãó ÿêèõ ïîâ’ÿçàíèé ç âèïóñêîì òà îá³-
ãîì ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÷è ç êóï³âëåþ-ïðîäàæåì 
ô³íàíñîâèõ òà ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â. Ö³íè íà ïîõ³äí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè âñòàíîâëþþòüñÿ çàëåæíî â³ä ö³í àêòèâ³â, ùî ëåæàòü ó ¿õ 
îñíîâ³, ÿê³ íàçèâàþòüñÿ áàçîâèìè àêòèâàìè. Áàçîâèìè àêòèâà-
ìè ìîæóòü áóòè ö³íí³ ïàïåðè, ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ôîíäîâ³ ³í-
äåêñè, òîâàðí³ ðåñóðñè, äîðîãîö³íí³ ìåòàëè, ³íîçåìíà âàëþòà 
òîùî. Îñíîâîþ êëàñó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â º ô’þ-
÷åðñí³, ôîðâàðäí³, îïö³îíí³ óãîäè òà ñâîïè. Îñê³ëüêè âñ³ âîíè 
ïîâ’ÿçàí³ ç âèêîíàííÿì ïåâíèõ ä³é ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî ïå-
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ð³îäó àáî ó âèçíà÷åíèé ìîìåíò ó ìàéáóòíüîìó, ¿õ ùå íàçèâà-
þòü ñòðîêîâèìè óãîäàìè.

Îäí³ ç³ ñòðîêîâèõ óãîä º îáîâ’ÿçêîâèìè äî âèêîíàííÿ, ³íø³ 
äàþòü ïðàâî âèêîíàòè (íå âèêîíàòè) óãîäó. Îäí³ îð³ºíòîâàí³ íà 
ïîñòàâêó àêòèâó, ùî ëåæèòü â îñíîâ³ óãîäè, ³íø³ ïðàêòè÷íî í³-
êîëè íå çàê³í÷óþòüñÿ ðåàëüíîþ ïîñòàâêîþ áàçîâîãî àêòèâó. 
Îäí³ óêëàäàþòüñÿ ò³ëüêè íà á³ðæ³, ³íø³ ìîæóòü áóòè ÿê á³ðæî-
âèìè, òàê ³ ïîçàá³ðæîâèìè. Ñòðîêîâ³ óãîäè äëÿ ³íâåñòîð³â òà 
ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó âèñòóïàþòü åôåêòèâíèì ìå-
õàí³çìîì ñòðàõóâàííÿ ö³íîâèõ ðèçèê³â ³ º âèñîêîäîõ³äíèì 
îá’ºêòîì ³íâåñòóâàííÿ â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Àêö³¿ òà áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè íàçèâàþòü ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè ïåðøîãî ðîäó, àáî îñíîâíèìè. Ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, 
àáî äåðèâàòèâè, íàçèâàþòü ö³ííèìè ïàïåðàìè äðóãîãî ðîäó.

Ã³áðèäíèìè íàçèâàþòü ³íñòðóìåíòè, ùî ìàþòü âëàñòèâîñò³ 
ÿê ³íñòðóìåíò³â ïîçèêè, òàê ³ ³íñòðóìåíò³â âëàñíîñò³. Õàðàê-
òåðíèìè ïðèêëàäàìè öüîãî òèïó ³íñòðóìåíò³â º ïðèâ³ëåéîâàí³ 
àêö³¿ òà êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿.

4. Çàëåæíî â³ä ìåõàí³çìó íàðàõóâàííÿ äîõîäó ö³íí³ ïà-
ïåðè ïîä³ëÿþòü íà ³íñòðóìåíòè ç ô³êñîâàíèì òà ïëàâàþ÷èì äî-
õîäîì.

Äî ³íñòðóìåíò³â ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì íàëåæàòü îáë³-
ãàö³¿, ³íø³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ç ô³êñîâàíèìè ïðîöåíòíèìè 
âèïëàòàìè, à òàêîæ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿, çà ÿêèìè ñïëà÷óºòü-
ñÿ ô³êñîâàíèé äèâ³äåíä. Äî ³íñòðóìåíò³â ç ïëàâàþ÷èì äîõî-
äîì íàëåæàòü áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ç³ çì³ííèìè ïðîöåíòíèìè 
âèïëàòàìè òà ïðîñò³ àêö³¿, îñê³ëüêè äèâ³äåíäí³ âèïëàòè çà 
íèìè íàïåðåä íå âèçíà÷åí³ ³ çàëåæàòü â³ä ðîçì³ðó ïðèáóòêó, 
îòðèìàíîãî ï³äïðèºìñòâîì ïðîòÿãîì çâ³òíîãî ïåð³îäó.

Ðåàëüíà äîõ³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàâæäè êîðè-
ãóºòüñÿ ðèíêîì. Äîõ³äí³ñòü ³íñòðóìåíò³â, ùî îáåðòàþòüñÿ íà 
âòîðèííîìó ðèíêó, íàñàìïåðåä âèçíà÷àºòüñÿ ðèíêîâèìè ïðî-
öåíòíèìè ñòàâêàìè. Ïðè öüîìó äîõ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â ç 
ïëàâàþ÷èì äîõîäîì áåçïîñåðåäíüî êîðèãóºòüñÿ ñòàâêîþ äîõî-
äó, ùî çì³íþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Äîõ³äí³ñòü ³íñòðóìåíò³â ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì êîðèãóºòüñÿ 
çì³íàìè â ¿õ ðèíêîâ³é âàðòîñò³. Òàê, ïðè çðîñòàíí³ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê íà ðèíêó ðèíêîâà âàðò³ñòü áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ç ô³ê-
ñîâàíèì êóïîíîì çíèæóºòüñÿ, çàáåçïå÷óþ÷è ³íâåñòîðó âèùèé 
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ð³âåíü äîõîäó, í³æ êóïîííà ñòàâêà. Ïðè ïàä³íí³ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê íà ðèíêó ö³íè áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ç ô³êñîâàíèì êóïî-
íîì ï³äâèùóþòüñÿ, çàáåçïå÷óþ÷è ³íâåñòîðàì ð³âåíü äîõîäó, 
íèæ÷èé êóïîííîãî. Îäíàê ó áóäü-ÿêîìó âèïàäêó äîõ³äí³ñòü 
ö³ííîãî ïàïåðà, ÿêèé îáåðòàºòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, â³äïî-
â³äàº ðèíêîâ³é äîõ³äíîñò³ ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî îáåðòà-
þòüñÿ â êîíêðåòíèé ìîìåíò íà ðèíêó ³ ìàþòü òàêèé ñàìèé ñòó-
ï³íü ðèçèêó òà òåðì³í îá³ãó, ÿê ³ öåé ö³ííèé ïàï³ð.

5. Çà òåðì³íîì îá³ãó ö³íí³ ïàïåðè ïîä³ëÿþòü íà ñòðîêîâ³ 
òà áåçñòðîêîâ³.

Óñ³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ íàëåæàòü äî ñòðîêîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, âîíè ìàþòü âèçíà÷åíèé òåðì³í îá³ãó. Àêö³¿ íàëåæàòü 
äî áåçñòðîêîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âîíè íå ìàþòü âèçíà÷åíîãî 
òåðì³íó îá³ãó.

Ñòðîêîâ³ ïîä³ëÿþòü íà êîðîòêî-, ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðî-
êîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. ²ñíóþòü â³÷í³ îáë³ãàö³¿. Ïðèâ³ëåéîâàí³ àê-
ö³¿ (àêö³¿ — áåçñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè), ÿê ïðàâèëî, ÷åðåç ïåâ-
íèé òåðì³í êîíâåðòóþòüñÿ ó ïðîñò³ àêö³¿.

6. Ö³íí³ ïàïåðè ïîä³ëÿþòü òàêîæ íà ðèíêîâ³, ÿê³ ìîæóòü 
â³ëüíî îáåðòàòèñÿ íà ðèíêó, òà íåðèíêîâ³, ÿê³ âëàñíèê íå ìàº 
ïðàâà â³ëüíî ïåðåïðîäàâàòè.

Îñíîâí³ ³ííîâàö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæíà, ç îäíîãî 
áîêó, ðîçãëÿäàòè ÿê íàñë³äîê âèð³øåííÿ êîíêðåòíèõ ïðîáëåì, 
ç ³íøîãî — ÿê çàêîíîì³ðíèé ðåçóëüòàò åâîëþö³¿ ôîíäîâîãî 
ðèíêó â ö³ëîìó.

Íà âòîðèííîìó ðèíêó áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè ìîæóòü áóòè 
ðîçùåïëåí³ íà ïðîöåíòí³ âèïëàòè ³ íîì³íàë. Óíàñë³äîê ðîçùå-
ïëåííÿ íà ðèíêó ç’ÿâëÿþòüñÿ äâà ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè — 
“ò³ëüêè íîì³íàë” ³ “ò³ëüêè ïðîöåíòè”. ßêùî ïðîöåíòí³ ïëà-
òåæ³ â³äùåïëåí³, áîðãîâèé ³íñòðóìåíò ìàº íàçâó “ò³ëüêè íîì³-
íàë”, ³ ÿêùî â³äùåïëåíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü — “ò³ëüêè ïðî-
öåíòè”. Îñíîâíèì âèäîì ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ðîçùåïëåííÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, º çà-
ñòàâí³, õî÷à îñòàíí³ì ÷àñîì êîëî òàêèõ ³íñòðóìåíò³â ðîçøèðè-
ëîñü çà ðàõóíîê êðåäèòíèõ êàðòîê, ïîçèê ï³ä êóï³âëþ àâòîìî-
á³ë³â òîùî.

Ðåçóëüòàòè ðîçùåïëåííÿ ïðîöåíòíèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â òèïó “ò³ëüêè íîì³íàë” ñòàíîâëÿòü ëèøå íåâåëèêó ÷àñòêó 
áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç íóëüîâèì êóïîíîì, äî ÿêèõ íàëåæàòü 
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äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿, âåêñåë³, ùî ïîãà-
øàþòüñÿ îäíèì ïëàòåæåì.

Îäíèì ç âèçíà÷àëüíèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó ðèíêó áîðãîâèõ 
³íñòðóìåíò³â íà ñüîãîäí³ º çíà÷íå ðîçøèðåííÿ âòîðèííîãî 
ðèíêó êðåäèò³â çà ðàõóíîê ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â (securities 
— ö³íí³ ïàïåðè). Ñóòü ïðîöåñó ñåê’þðèòèçàö³¿ ïîëÿãàº â åì³-
ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ çàáåçïå÷åí³ ïåâíîþ ãðóïîþ àêòèâ³â 
(äèâ. ÷. 4).

Áåçïîñåðåäíüî ñåê’þðèòèçàö³ºþ äëÿ ³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèí-
êó çàéìàþòüñÿ ³íâåñòèö³éí³ áàíê³âñüê³ ô³ðìè ÷è ³íø³ ô³íàíñî-
â³ ïîñåðåäíèêè. Ñåê’þðèòèçàö³þ àêòèâ³â ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê 
ïðîäàæ ïîçèê, îôîðìëåíèõ ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðè ïðî-
äàæó ïîçèê ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â åì³òåíò ïåðåêëàäàº ðèçèê 
íà ³íâåñòîð³â. Êð³ì òîãî, ïîçèêè ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â º 
á³ëüø ë³êâ³äíèìè, í³æ ³íø³ âèäè ïîçèê.

Ïîíÿòòÿ “ñåê’þðèòèçàö³ÿ”, “ðîçùåïëåííÿ” ñòîñóþòüñÿ áîð-
ãîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ç ðèíêîì àêö³é ïîâ’ÿçàí³ òàê³ ïîõ³äí³ ³í-
ñòðóìåíòè, ÿê äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè òà âàðàíòè (äèâ. ï³äðîçä. 
4.3, 16.6).

2.2. Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè ö³ííèõ ïàïåð³â

Ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â çä³éñíþºòüñÿ 
íà îñíîâ³ àíàë³çó îñíîâíèõ õàðàêòåðèñòèê ö³ííèõ ïàïåð³â: ð³â-
íÿ äîõ³äíîñò³, ð³âíÿ ðèçèêîâîñò³, òåðì³íó îá³ãó, ë³êâ³äíîñò³, 
êîíâåðòîâàíîñò³, îáîðîòíîñò³, ïîäàòêîâîãî ñòàòóñó, âàëþòè 
ïëàòåæó òîùî. Äåÿê³ ç íàâåäåíèõ âèùå õàðàêòåðèñòèê âëàñòè-
â³ ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ³íø³ — îáìåæå-
íîìó êîëó ö³ííèõ ïàïåð³â.

1. Äîõ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà âèçíà÷àºòüñÿ î÷³êóâàíèìè 
ãðîøîâèìè ïîòîêàìè çà íèì, òîáòî î÷³êóâàíèìè ïðîöåíòíèìè, 
äèâ³äåíäíèìè âèïëàòàìè, à òàêîæ ñóìàìè, îòðèìàíèìè â³ä ïî-
ãàøåííÿ ÷è ïåðåïðîäàæó ö³ííîãî ïàïåðà ³íøèì ó÷àñíèêàì 
ðèíêó. Âèçíà÷åí³ñòü âåëè÷èíè î÷³êóâàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó 
òà âèçíà÷åí³ñòü éîãî (ïîòîêó) â ÷àñ³ ìîæå áóòè ð³çíîþ. Íàïðè-
êëàä, äëÿ îáë³ãàö³é ç ô³êñîâàíèì êóïîíîì âåëè÷èíà î÷³êó-
âàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó äîñèòü âèçíà÷åíà, äëÿ ïðîñòèõ àê-
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ö³é — ìåíø âèçíà÷åíà, îñê³ëüêè ìàéáóòí³ äèâ³äåíäè ³ âèïëàòè 
çà öèì âèäîì àêö³é çàëåæàòü â³ä ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ðîçð³çíÿþòü äâà îñíîâí³ âèäè äîõîäó çà ö³ííèì ïàïåðîì:
— äîõ³ä â³ä âîëîä³ííÿ ö³ííèì ïàïåðîì;
— äîõ³ä â³ä ïåðåïðîäàæó ö³ííîãî ïàïåðà íà âòîðèííîìó 

ðèíêó.
Äîõ³ä â³ä âîëîä³ííÿ áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì ç ô³êñîâà-

íèì êóïîíîì âèçíà÷àºòüñÿ ñòàâêîþ êóïîíà, ÿêùî öåé ïàï³ð 
íå îáåðòàºòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, ³ êîðèãóºòüñÿ ðèíêîâîþ 
ö³íîþ ïðè ïåðåïðîäàæó éîãî íà âòîðèííîìó ðèíêó.

Äîõ³ä â³ä âîëîä³ííÿ áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì ç ïëàâàþ-
÷îþ ñòàâêîþ êîðèãóºòüñÿ ðèíêîì íåçàëåæíî â³ä òîãî, ÷è º 
âòîðèííèé ðèíîê òàêèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Äîõ³ä çà àêö³ºþ ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ ïåâíèõ ïðèïó-
ùåíü ùîäî ðîçì³ðó î÷³êóâàíèõ äèâ³äåíä³â, îñê³ëüêè àêö³¿ — 
áåçñòðîêîâèé àêòèâ ³ íà ðîçì³ð äèâ³äåíä³â ìàº âïëèâ äóæå áà-
ãàòî ôàêòîð³â. Â³í ì³ñòèòü äîñèòü çíà÷íèé ð³âåíü íåâèçíà÷å-
íîñò³.

Äîõ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà ðîçðàõîâóºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, ó 
âèãëÿä³ ð³÷íî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè íà âêëàäåíèé ó ö³íí³ ïàïåðè 
êàï³òàë. Ðîçð³çíÿþòü íîì³íàëüíó òà ðåàëüíó ñòàâêè äîõîä³â.

Íîì³íàëüíà ñòàâêà äîõîäó — öå ñòàâêà äîõîäó, ÿêà âñòà-
íîâëþºòüñÿ ÿê ïðîöåíò äîõîäó â îäí³é ãðîøîâ³é îäèíèö³ âêëà-
äåíü áåç óðàõóâàííÿ çì³í, ùî â³äáóëèñÿ íà ð³âí³ êóï³âåëüíî¿ 
ñïðîìîæíîñò³ ãðîøåé ó çâ’ÿçêó ç ³íôëÿö³ºþ ÷è äåôëÿö³ºþ.

Ðåàëüíà ñòàâêà äîõîäó — ñòàâêà äîõîäó, ÿêà âñòàíîâëþºòü-
ñÿ ÿê ïðîöåíò äîõîäó â îäí³é ãðîøîâ³é îäèíèö³ âêëàäåíü ç óðà-
õóâàííÿì ³íôëÿö³¿ (÷è äåôëÿö³¿).

Âèçíà÷åííÿ ñòàâêè äîõîäó â³ä âîëîä³ííÿ ö³ííèì ïàïåðîì 
ïîòðåáóº âðàõóâàííÿ ôàêòîðà ÷àñó ³ ´ðóíòóºòüñÿ íà îö³íö³ î÷³-
êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà ïåâíèì ö³ííèì ïàïåðîì.

Î÷³êóâàíèé ð³âåíü äîõîäó â³ä âîëîä³ííÿ áîðãîâèì çî áî â’ÿ-
çàííÿì ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ êóïîííèõ âèïëàò íîì³íàëü-
íî¿ âàðòîñò³ áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ òà ÷àñîâîãî ïåð³îäó äî éîãî 
ïîãàøåííÿ. Âàðòî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî î÷³êóâàíèé ð³âåíü 
äîõîäó  çà ïåâíèì ö³ííèì ïàïåðîì â³äïîâ³äàº ðèíêîâ³é äîõ³ä-
íîñò³ àíàëîã³÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü, ÿê³ º ó êîíêðåòíèé ìîìåíò íà 
ðèíêó.
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2. Ð³âåíü ðèçèêîâîñò³ ö³ííîãî ïàïåðà ïîâ’ÿçàíèé ç íåâè-
çíà÷åí³ñòþ ùîäî ðîçì³ðó òà ÷àñó îòðèìàííÿ äîõîäó íà íüîãî. 
Ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â ö³ííèé ïàï³ð âêëþ÷àº:

— ðèçèê ë³êâ³äíîñò³;
— ðèçèê íåïëàòåæó;
— ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç òåðì³íîì îá³ãó ïåâíîãî ö³ííîãî ïà-

ïåðà.
Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ ïîâ’ÿçàíèé ³ç âòðàòàìè ÷àñó òà âàðòîñò³ 

ïðè îáì³í³ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ãîò³âêó. ×èì ìåíøèé ð³âåíü ë³-
êâ³äíîñò³ àêòèâó, òèì âèùèé ð³âåíü ðèçèêó ö³ííîãî ïàïåðà. 

Ðèçèê íåïëàòåæó â³äîáðàæàº ñòóï³íü íåâèçíà÷åíîñò³ ùî-
äî îòðèìàííÿ ãðîøîâèõ äîõîä³â çà ö³ííèì ïàïåðîì. Â³í âêëþ-
÷àº: íåñâîº÷àñíó âèïëàòó äîõîäó, âèïëàòó äîõîäó íå â ïîâíîìó 
îáñÿç³, à òàêîæ íåñïëàòó äîõîäó âçàãàë³.

Ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç òåðì³íîì îá³ãó, ÿê ïðàâèëî, ïðÿìî 
ïðîïîðö³éíî çàëåæèòü â³ä òåðì³íó îá³ãó, îñê³ëüêè òðèâàë³øèé 
ïåð³îä ïîâ’ÿçàíèé ç á³ëüøèì ð³âíåì íåâèçíà÷åíîñò³, à îòæå, ³ ç 
á³ëüøèì ðèçèêîì íåñâîº÷àñíîãî îòðèìàííÿ äîõîäó, íåïîâíîþ 
éîãî âèïëàòîþ òîùî.

Íà äîõ³äí³ñòü áóäü-ÿêîãî ö³ííîãî ïàïåðà âïëèâàº íå ò³ëüêè 
ð³âåíü éîãî âëàñíî¿ ðèçèêîâîñò³, à é çàãàëüíèé ñòàí ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Åôåêòèâí³ ðèíêè çàáåçïå÷óþòü äëÿ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ç âèùèì ð³âíåì ðèçèêó âèùó äîõ³äí³ñòü. Íà íååôåêòèâíèõ 
ðèíêàõ ö³íí³ ïàïåðè ð³çíîãî ð³âíÿ ðèçèêó ìîæóòü ìàòè îäíà-
êîâèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³.

Íà ôîíäîâîìó ðèíêó º ³ áåçðèçèêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, çîêðåìà 
êîðîòêîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ — êàçíà÷åé-
ñüê³ âåêñåë³, îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ) 
òîùî. Âîíè çàáåçïå÷óþòü ³íâåñòîðàì ì³í³ìàëüíèé ð³âåíü äîõî-
äó, àëå º âèñîêîë³êâ³äíèìè, òàêèìè, ùî ãàðàíòóþòü îòðèìàí-
íÿ íàëåæíèõ îáñÿã³â äîõîäó â òåðì³íè, âèçíà÷åí³ óìîâàìè âè-
ïóñêó.

Ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
ââàæàþòüñÿ á³ëüø ðèçèêîâèìè ³ çàáåçïå÷óþòü âèùèé ð³âåíü 
äîõîäó.

3. Òåðì³í îá³ãó ö³ííîãî ïàïåðà — öå ïðîì³æîê ÷àñó äî ê³í-
öåâîãî ïëàòåæó àáî âèìîãè ë³êâ³äàö³¿ (ïîãàøåííÿ) ö³ííîãî ïà-
ïåðà. Çàëåæíî â³ä òåðì³íó îá³ãó ö³íí³ ïàïåðè ïîä³ëÿþòü íà 
ñòðîêîâ³ òà áåçñòðîêîâ³.
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Ñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ìàþòü îáìåæåíèé òåðì³í ä³¿, áåç-
ñòðîêîâ³ — íåîáìåæåíèé.

Ðîçð³çíÿþòü êîðîòêî- (ç òåðì³íîì îá³ãó äî 1 ðîêó), ñåðåä-
íüî- (â³ä 1 äî 5 ðîê³â) òà äîâãîñòðîêîâ³ (äî 10 ³ á³ëüøå ðîê³â) 
àêòèâè.

Ó ÑØÀ ìàêñèìàëüíèé òåðì³í îá³ãó (100 ðîê³â) ìàþòü áîð-
ãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, âèïóùåí³ êîìïàí³ºþ Óîëòà Ä³ñíåÿ â 1993 ð., 
ì³í³ìàëüíèé — îäíîäåíí³ êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³. Äî áåçñòðîêî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàëåæàòü ³íñòðóìåíòè âëàñíîñò³ — àêö³¿.

²íñòðóìåíòè ïîçèêè º ñòðîêîâèìè, òîáòî ç âèçíà÷åíèì 
òåðì³íîì  îá³ãó. Îäíàê ³ñíóþòü òàê çâàí³ â³÷í³ îáë³ãàö³¿, äëÿ 
ÿêèõ íå âèçíà÷àºòüñÿ ïîïåðåäíüî òåðì³í ïîãàøåííÿ (äèâ. ï³ä-
ðîçä. 7.2)

4. Ë³êâ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà — öå çäàòí³ñòü éîãî øâèäêî 
³ áåç âòðàò âàðòîñò³ (àáî çà íåçíà÷íèõ âòðàò âàðòîñò³) ïåðåòâî-
ðþâàòèñü íà ãîò³âêó (àáñîëþòíî ë³êâ³äíèé àêòèâ).

Ð³çí³ âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ïåðåáóâàþòü íà îäíîìó ðèí-
êó, ìàþòü ð³çíèé ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³. Àêö³¿ ââàæàþòüñÿ ìåíø 
ë³êâ³äíèì àêòèâîì, í³æ îáë³ãàö³¿; äîâãîñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè 
ìåíø ë³êâ³äí³, í³æ êîðîòêîñòðîêîâ³; êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè ìåíø ë³êâ³äí³, í³æ äåðæàâí³. Íàéë³êâ³äí³øèìè ââàæàþòü-
ñÿ êîðîòêîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî çàáåçïå÷óþòü 
ì³í³ìàëüíèé äëÿ ïåâíîãî ðèíêó ð³âåíü äîõîäó ³íâåñòîðàì.

5. Êîíâåðòîâàí³ñòü — öå ìîæëèâ³ñòü ïåðåòâîðåííÿ êîí-
êðåòíîãî ö³ííîãî ïàïåðà íà ³íøèé ö³ííèé ïàï³ð. Öÿ çäàòí³ñòü 
âëàñòèâà êîíâåðòîâàíèì òà îáì³íþâàíèì îáë³ãàö³ÿì (äèâ.
ðîçä. 7).

6. Ïîäàòêîâèé ñòàòóñ ö³ííîãî ïàïåðà âèçíà÷àºòüñÿ ñïî-
ñîáîì òà âåëè÷èíîþ ñòàâêè îïîäàòêóâàííÿ äîõîä³â â³ä âî-
ëîä³ííÿ òà ïåðåïðîäàæó ö³ííîãî ïàïåðà. Ïîäàòêîâèé ñòàòóñ 
ö³ííîãî ïàïåðà ñóòòºâî âïëèâàº íà âèä òà ³íòåíñèâí³ñòü îïåðà-
ö³é, ùî ïðîâîäÿòüñÿ ç öèì àêòèâîì. Íàïðèêëàä, ó ßïîí³¿ îïî-
äàòêîâóþòü ïðîöåíòí³ äîõîäè çà îáë³ãàö³ÿìè ³ íå îïîäàòêîâó-
þòü äîõîäè â³ä ïåðåïðîäàæó öèõ îáë³ãàö³é. Öå ïðèçâîäèòü äî 
çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ îñ³á, ÿê³ ïîñò³éíî âîëîä³þòü îáë³ãàö³ÿìè, 
òà äî çá³ëüøåííÿ êîëà îñ³á, ùî çä³éñíþþòü êóï³âëþ-ïðîäàæ 
îáë³ãàö³é. Çðîñòàííÿ ïîäàòêîâèõ ñòàâîê çóìîâëþº çìåíøåííÿ 
³íòåíñèâíîñò³ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ³ ò. ³í.
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7. Îáîðîòí³ñòü â³äîáðàæàº ðîçì³ð âèòðàò îá³ãó àáî ñóêóï-
íèõ âèòðàò íà ³íâåñòóâàííÿ ó ö³ííèé ïàï³ð òà íà ïåðåòâîðåííÿ 
öüîãî ö³ííîãî ïàïåðà íà ãðîøîâ³ êîøòè. Îñíîâíîþ ñêëàäîâîþ 
âèòðàò îá³ãó íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â º ð³çíèöÿ ì³æ ö³íîþ ïî-
ïèòó ³ ö³íîþ ïðîïîçèö³¿ íà ïåâíèé ö³ííèé ïàï³ð (bid-ask 
spread).

8. Âàëþòà ïëàòåæó — öå âàëþòà, â ÿê³é çä³éñíþþòüñÿ âè-
ïëàòè çà ïåâíèì ö³ííèì ïàïåðîì. Ìîæëèâà ñèòóàö³ÿ, êîëè äëÿ 
çä³éñíåííÿ ïðîöåíòíèõ âèïëàò âñòàíîâëþºòüñÿ îäíà âàëþòà, à 
äëÿ ê³íöåâîãî ïëàòåæó — ³íøà. Òàêèé ö³ííèé ïàï³ð íàçèâàºòü-
ñÿ äâîâàëþòíèì.

Ö³íí³ ïàïåðè âèêîíóþòü äóæå âàæëèâ³ ñîö³àëüíî-åêî íî-
ì³÷í³ ôóíêö³¿:

— ïåðåðîçïîä³ë ãðîøîâèõ êàï³òàë³â ì³æ ãàëóçÿìè òà ñôå-
ðàìè åêîíîì³êè, ì³æ òåðèòîð³ÿìè âñåðåäèí³ êðà¿íè òà ì³æ äåð-
æàâàìè, ì³æ ïåâíèìè ñîö³àëüíèìè âåðñòâàìè òà îêðåìèìè ³í-
äèâ³äàìè, ì³æ ñóñï³ëüíèì òà ïðèâàòíèì ñåêòîðàìè åêîíîì³êè 
òîùî;

— çàáåçïå÷åííÿ ïðàâà íà äîõ³ä â³ä êàï³òàëó òà (àáî) ïîâåð-
íåííÿ ñâîãî êàï³òàëó;

— çàáåçïå÷åííÿ äîäàòêîâèõ ïðàâ âëàñíèêàì ö³ííèõ ïàïå-
ð³â (ó÷àñòü â óïðàâë³íí³, îòðèìàííÿ â³äïîâ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿, 
ïåðøî÷åðãîâîñò³ ó âèçíà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì ÷è ñòàòóòîì ÀÒ 
ñèòóàö³ÿõ).

Åêîíîì³÷í³ ôóíêö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â òàê³:
— âîíè º îá’ºêòîì êóï³âë³-ïðîäàæó, îáì³íó, çàñòàâè, çàñî-

áîì ðîçðàõóíêó;
— ÷åðåç ðèíêîâó âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáóâàºòüñÿ ³í-

ôîðìóâàííÿ ³íâåñòîð³â ïðî åêîíîì³÷íó äîö³ëüí³ñòü (íåäîö³ëü-
í³ñòü) âêëàäåíü êàï³òàëó â ïåâí³ ãàëóç³, âèäè ä³ÿëüíîñò³, êðà¿-
íè òîùî;

— ð³çêà çì³íà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â º ñâ³ä÷åí-
íÿì çì³íè åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè â êðà¿í³.

Îñê³ëüêè ö³íí³ ïàïåðè âèêîíóþòü òàê³ âàæëèâ³ ñîö³àëüí³ òà 
åêîíîì³÷í³ ôóíêö³¿, ¿õ âèïóñê, ôîðìàò, ðåêâ³çèòè, åêîíîì³÷íèé 
ñòàòóñ òà ³íøå ðåãëàìåíòóþòüñÿ çàêîíîäàâñòâîì êðà ¿íè.

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â çà ïðèíöèïîì ñïîëó÷åíèõ ñóäèí ïðè-
â’ÿçàíèé äî ôóíêö³îíóâàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó, òîìó 
íàëåæíèé ñòàí ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèçíà÷àºòüñÿ âçàºìîä³ºþ òà 
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âçàºìîóçãîäæåí³ñòþ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó òà ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Òàê, çì³íà êóðñîâî¿ âàðòîñò³ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
âïëèâàº íà îáñÿã ïîïèòó íà íèõ, à îòæå, íà îáñÿã ãîò³âêè òà 
ñòðóêòóðè ãðîøîâî¿ ìàñè. Öå îçíà÷àº, ùî ÷åðåç îïåðàö³¿ öåí-
òðàëüíîãî áàíêó íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ ðåãó-
ëþâàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó òà âñ³º¿ åêîíîì³êè.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Áåçðèçèêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè. Âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â: åì³ñ³éí³ òà 
íååì³ñ³éí³, äîêóìåíòàðí³ òà áåçäîêóìåíòàðí³, íà ïðåä’ÿâíèêà, 
³ìåíí³, îðäåðí³, ïàéîâ³, áîðãîâ³, ã³áðèäí³, ³ïîòå÷í³ òà ïðèâàòè-
çàö³éí³, îñíîâí³ òà ïîõ³äí³, ç ô³êñîâàíèì òà çì³ííèì äîõîäàìè, 
çàáåçïå÷åí³ òà íåáåçïå÷åí³, ñòðîêîâ³ òà áåçñòðîêîâ³, ðèíêîâ³ òà 
íåðèíêîâ³, êîðïîðàòèâí³ òà äåðæàâí³. Äîõ³ä â³ä âîëîä³ííÿ áîð-
ãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì (ñòàâêà êóïîíà). Äîõ³ä çà àêö³ºþ. ²íñòðó-
ìåíòè âëàñíîñò³. ²íñòðóìåíòè ïîçèêè. Êîíâåðòîâàí³ñòü ö³ííî-
ãî ïàïåðà. Ë³êâ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà. Íîì³íàëüíà ñòàâêà äî-
õîäó. Îáîðîòí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà. Îñíîâ í³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïå-
ðè. Ïîäàòêîâèé ñòàòóñ ö³ííîãî ïàïåðà. Ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè 
(äåðèâàòèâè). Ðåàëüíà ñòàâêà äîõîäó. Ð³âåíü ðèçèêó ö³ííîãî 
ïàïåðà.

Âèñíîâêè

Ö³íí³ ïàïåðè — öå äîêóìåíòè âñòàíîâëåíî¿ ôîðìè ç â³ä-
ïîâ³äíèìè ðåêâ³çèòàìè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü ãðîøîâ³ àáî ³íø³ 
ìàéíîâ³ ïðàâà, âèçíà÷àþòü âçàºìîâ³äíîñèíè îñîáè, ÿêà ¿õ 
ðîçì³ñòèëà (âèäàëà), ³ âëàñíèêà òà ïåðåäáà÷àþòü âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü çã³äíî ç óìîâàìè ¿õ ðîçì³ùåííÿ, à òàêîæ 
ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ ïðàâ, ùî âèïëèâàþòü ³ç öèõ äîêóìåí-
ò³â, ³íøèì îñîáàì.

Çàëåæíî â³ä êðèòåð³¿â, ïîêëàäåíèõ â îñíîâó êëàñèô³êà-
ö³¿, ö³íí³ ïàïåðè ïîä³ëÿþòü íà: åì³ñ³éí³ òà íååì³ñ³éí³, äîêó-
ìåíòàðí³ é áåçäîêóìåíòàðí³, ³ìåíí³, íà ïðåä’ÿâíèêà òà îð-
äåðí³, ³íñòðóìåíòè âëàñíîñò³, ³íñòðóìåíòè ïîçèêè ³ ã³áðèäí³ 
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³íñòðóìåíòè, ³ïîòå÷í³ òà ïðèâàòèçàö³éí³, îñíîâí³ é ïîõ³äí³, 
ç ô³êñîâàíèì òà ïëàâàþ÷èì äîõîäàìè, çàáåçïå÷åí³ é íåçà-
áåçïå÷åí³, ñòðîêîâ³ ³ áåçñòðîêîâ³, ðèíêîâ³ òà íåðèíêîâ³, êîð-
ïîðàòèâí³ òà äåðæàâí³.

²ííîâàö³ÿìè íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â º: 
ðîç ùåïëåííÿ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ò³ëüêè “ïðîöåíòí³ 
âèïëàòè”, ò³ëüêè “íîì³íàë”; ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â, ÿêà 
íàáóâàº ôîðìè ïðîäàæó ïîçèê, îôîðìëåíèõ ó âèãëÿä³ ö³í-
íèõ ïàïåð³â; âèêîðèñòàííÿ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê òà âà-
ðàíò³â òîùî.

Äëÿ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ùîäî äîö³ëüíîñò³ 
³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè âàæëèâî âðàõîâóâàòè òàê³ ¿õ 
õàðàêòåðèñòèêè: ð³âåíü äîõ³äíîñò³, ð³âåíü ðèçèêîâîñò³, 
òåð ì³í îá³ãó, ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³, êîíâåðòîâàí³ñòü, îáîðîò-
í³ñòü, ïîäàòêîâèé ñòàòóñ, âàëþòó ïëàòåæó.

Ö³ííèé ïàï³ð çàáåçïå÷óº äâà îñíîâí³ âèäè äîõîäó: â³ä 
âî ëîä³ííÿ ö³ííèì ïàïåðîì òà â³ä ïåðåïðîäàæó éîãî íà âòî-
ðèííîìó ðèíêó. Äîõ³ä â³ä âîëîä³ííÿ áîðãîâèì ö³ííèì ïàïå-
ðîì âèçíà÷àºòüñÿ ñòàâêîþ êóïîíà (ç ô³êñîâàíèì êóïîíîì), 
ÿêùî ïàï³ð íå îáåðòàºòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ³ â³ä÷óâàº 
íà ñîá³ âïëèâ ðèíêó ïðè ïåðåïðîäàæó éîãî íà âòîðèííîìó 
ðèíêó. Äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ äîõ³ä êî-
ðèãóºòüñÿ ðèíêîì íåçàëåæíî â³ä ³ñíóâàííÿ âòîðèííîãî 
ðèíêó äëÿ òàêèõ çî áîâ’ÿçàíü.

Äîõ³ä çà àêö³ºþ çàëåæèòü â³ä ðîçì³ðó î÷³êóâàíèõ äèâ³-
äåíä³â ³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ äîñèòü âèñîêèì ð³âíåì íåâèçíà-
÷åíîñò³.

Ç íåâèçíà÷åí³ñòþ ïîâ’ÿçàíèé ð³âåíü ðèçèêîâîñò³ ö³ííî-
ãî ïàïåðà, ÿêèé âêëþ÷àº: ðèçèê ë³êâ³äíîñò³, ðèçèê íåïëà-
òåæó òà ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ³ç òåðì³íîì îá³ãó ö³ííîãî ïàïå-
ðà. Íà ð³âåíü ðèçèêîâîñò³ ö³ííîãî ïàïåðà âïëèâàº é çàãàëü-
íèé ñòàí ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Áåçðèçèêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè çàáåçïå÷óþòü ³íâåñòîðàì ì³í³-
ìàëüíèé ð³âåíü äîõîäó, àëå º âèñîêîë³êâ³äíèì. Äî íèõ íà-
ëåæàòü êîðîòêîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ: 
êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³, îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïî-
çèêè òîùî.

Ö³íí³ ïàïåðè âèêîíóþòü äîñèòü âàæëèâ³ åêîíîì³÷í³ òà 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ôóíêö³¿. Â³äïîâ³äíî äî åêîíîì³÷íèõ 
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ôóí êö³é âîíè º îá’ºêòîì êóï³âë³-ïðîäàæó, îáì³íó, çàñòàâè, 
çàñîáîì ðîçðàõóíêó, ³íôîðìóþòü ³íâåñòîð³â ïðî äîö³ëüí³ñòü 
âêëàäåíü êàï³òàëó â ïåâí³ ãàëóç³, âèäè ä³ÿëüíîñò³ òà ³í., äà-
þòü ³íôîðìàö³þ ïðî çì³íó åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè. Äî 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ôóíêö³é íàëåæàòü: ïåðåðîçïîä³ë 
êàï³òàë³â ì³æ ãàëóçÿìè, òåðèòîð³ÿìè òà äåðæàâàìè, ì³æ 
ïåâíèìè ñîö³ àëüíèìè âåðñòâàìè òà îêðåìèìè ³íäèâ³äàìè 
òà ³í.; çàáåçïå÷åííÿ ïðàâà ïîâåðíåííÿ êàï³òàëó òà îòðè-
ìàííÿ äîõîäó, çàáåçïå÷åííÿ ïðàâà íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ 
òîùî.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Çðîá³òü ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ³íñòðóìåíò³â ïîçèêè òà ³í-
ñòðóìåíò³â âëàñíîñò³. ßê³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ìàº êîæíèé ³ç 
öèõ ³íñòðóìåíò³â?

2. Äàéòå âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ ³ ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â. Ðîç-
êðèéòå ¿õ ñòðóêòóðó.

3. ßê âèçíà÷àºòüñÿ äîõ³ä íà ö³íí³ ïàïåðè ç ô³êñîâàíèì äî-
õîäîì?

4. ßê âèçíà÷àºòüñÿ äîõ³ä íà ö³íí³ ïàïåðè ç ïëàâàþ÷èì äî-
õîäîì?

5. ßê îö³íþþòüñÿ àêòèâè íà ïåðâèííîìó òà âòîðèííîìó 
ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â?

6. Ùî òàêå ë³êâ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà? ßê³ ÷èííèêè âèçíà-
÷àþòü ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³?

7. Ðîçêðèéòå çì³ñò êîìïëåêñíî¿ îö³íêè ö³ííîãî ïàïåðà.
8. ßê³ ðèçèêè âèçíà÷àþòü ðèçèê ³íâåñòèö³é ó êîíêðåòíèé 

ö³ííèé ïàï³ð?
9. Ç’ÿñóéòå âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ð³âíåì ðèçèêîâîñò³ òà ð³âíåì 

äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â.
10. Ðîçêðèéòå çì³ñò îö³íþâàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííîãî 

ïàïåðà.
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Ðîçä³ë 3
ÐÈÇÈÊ ² ÄÎÕ²Ä. 
ÎÖ²ÍÞÂÀÍÍß Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

3.1. Ðèíêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè òà ¿õ ñòðóêòóðà.
3.2. Ïîíÿòòÿ òà îñíîâí³ âèäè ðèçèê³â, 

 îö³íþâàííÿ ðèçèêó.
3.3. Îö³íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

3.1. Ðèíêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè òà ¿õ ñòðóêòóðà

Íàéá³ëüø çàãàëüíîþ ôîðìîþ äîõîäó ³íâåñòîðà â³ä âêëàäàí-
íÿ éîãî êîøò³â º ïðîöåíòíà ñòàâêà. Âîíà º ö³íîþ, ÿêó åì³òåíò 
ñïëà÷óº ³íâåñòîðó çà çàëó÷åí³ êîøòè. Äëÿ åì³òåíòà ïðîöåíòíà 
ñòàâêà óòâîðþº âèòðàòè ó çâ’ÿçêó ç íåîáõ³äí³ñòþ çàëó÷åííÿ êî-
øò³â ³íøèõ ñóá’ºêò³â. Ïðîöåíòíà ñòàâêà º ôîðìîþ äîõîäó äëÿ 
êðåäèòîðà ³ âîäíî÷àñ ôîðìîþ âèòðàò äëÿ ïîçè÷àëüíèêà.

Ç îãëÿäó íà ñêàçàíå âèùå ïðîöåíòíà ñòàâêà ìîæå áóòè âè-
çíà÷åíà òàê: ïðîöåíòà ñòàâêà — öå íîðìà äîõ³äíîñò³ ô³-
íàíñîâî-êðåäèòíèõ óãîä. Âîíà âèçíà÷àºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ 
ñóìè ïðîöåíòíèõ äîõîä³â (âèòðàò), ÿê³ îòðèìóþòüñÿ (âèïëà÷ó-
þòüñÿ) çà âèçíà÷åíèé óãîäîþ ïåð³îä ÷àñó, äî âåëè÷èíè ïî-
çèêè.

Ïðîöåíòíà ñòàâêà — ãîëîâíà ôîðìà âèçíà÷åííÿ àëüòåð-
íàòèâíî¿ âàðòîñò³ áóäü-ÿêîãî àêòèâó. Ñàìå öèì ïîÿñíþºòüñÿ ¿¿ 
çíà÷åííÿ ïðè çä³éñíåíí³ áóäü-ÿêèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é òà 
ïðè âèáîð³ ïîâåä³íêè åêîíîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè. Ïðîöåíò çà 
äåïîçèòàìè º ì³ðîþ, ÿêà âèçíà÷àº äîö³ëüí³ñòü (÷è íåäî-
ö³ëüí³ñòü) ïðèäáàííÿ àêö³é, îáë³ãàö³é, íåðóõîìîñò³, çä³éñíåí-
íÿ ïåâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó òîùî.
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ª ð³çíîìàí³òí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ³ ð³çíå áà÷åííÿ òîãî, ÿê âè-
á³ð ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ìîæå âïëèíóòè íà ðåçóëüòàò. Îòæå, âè-
á³ð ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè º âàæëèâèì ÷èííèêîì äëÿ ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåííÿ åêîíîì³÷íèì ñóá’ºêòîì.

Íàñàìïåðåä çàóâàæèìî, ùî ïðîöåíòè ìîæóòü áóòè ïðîñò³ 
òà ñêëàäí³. Ïðîñòèé ïðîöåíò íàðàõîâóºòüñÿ äî ñóìè ïî÷àòêî-
âîãî âíåñêó íåçàëåæíî â³ä íàãðîìàäæåíîãî äîõîäó. Íàïðè-
êëàä, ÿêùî îñîáà êëàäå íà äåïîçèò íà òåðì³í 3 ðîêè ñóìó 
100 òèñ. ãðí ï³ä 15 % ð³÷íèõ, òî ïðè âèêîðèñòàíí³ ïðîñòèõ ïðî-
öåíò³â ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ äîãîâîðó âîíà îòðèìàº 
145 òèñ. ãðí. Äëÿ íàî÷íîñò³ çîáðàçèìî òàáëè÷íî íàðàõóâàííÿ 
ïðîñòèõ ïðîöåíò³â çà äåïîçèòàìè â ðîçì³ð³ 15 % ð³÷íèõ 
(òàáë. 3.1).

Òàáëèöÿ 3.1. Íàðàõóâàííÿ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â çà äåïîçèòàìè

Ð³ê Áàçà íàðàõó-
âàííÿ, ãðí

Ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, %

Ïðîöåíòí³ 
íàðàõó-

âàííÿ, ãðí

Ñóìà 
íà ðàõóíêó, 

ãðí

Âèïëàòè, 
ãðí

1-é 100 000 15 15 000 100 000 15 000

2-é 100 000 15 15 000 100 000 15 000

3-é 100 000 15 15 000 100 000 115 000

Ìàòåìàòè÷íî íàðàõóâàííÿ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â ìîæíà ïðåä-
ñòàâèòè ôîðìóëîþ

FV = PV (1 + n · i),                                   (3.1)

äå FV (â³ä àíãë. Future Value) — ìàéáóòíÿ âàðò³ñòü âêëàäåíü, 
òîáòî òà ñóìà, ÿêó îòðèìàº âëàñíèê äåïîçèòíîãî ðàõóíêó ï³ñëÿ 
çàê³í÷åííÿ ä³¿ äîãîâîðó;

PV (â³ä àíãë. Present Value) — ïîòî÷íà âàðò³ñòü âêëàäåíü, 
òîáòî ãðîøîâà ñóìà â ñüîãîäí³øíüîìó âèì³ð³;

n — òåðì³í ä³¿ äîãîâîðó ì³æ âêëàäíèêîì ³ áàíêîì (â ðî-
êàõ);

i — ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà çà äåïîçèòàìè;
(1 + n · i) — ìíîæíèê íàðîùóâàííÿ.
Ìíîæíèê íàðîùóâàííÿ ïîêàçóº ìàéáóòíþ âàðò³ñòü îäí³º¿ 

ãðîøîâî¿ îäèíèö³, ïîêëàäåíî¿ íà ðàõóíîê ó áàíê íà n ÷àñîâèõ 
ïåð³îä³â ï³ä ïðîöåíòíó ñòàâêó, ÿêà âèïëà÷óºòüñÿ âêëàäíèêó â 
ê³íö³ êîæíîãî ïåð³îäó âåëè÷èíîþ ³.
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Äëÿ íàâåäåíîãî âèùå ïðèêëàäó:

FV = 100 000 (1 + 3 · 0,15) = 145 000 ãðí.
Ïðîñòèé ïðîöåíò çàñòîñîâóþòü çà óìîâè, ùî ïðîöåíòíèé 

äîõ³ä íå êàï³òàë³çóºòüñÿ áàíêîì, à âèëó÷àºòüñÿ âëàñíèêîì ðà-
õóíêó.

Äëÿ íàðàõóâàííÿ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â íà áàíê³âñüê³ âêëàäè 
òåðì³íîì äî îäíîãî ðîêó âèêîðèñòîâóþòü òàêó ôîðìóëó:

⎛ ⎞= +⎜ ⎟⎝ ⎠
1 ,

t
FV PV i

T
                                            (3.2)

äå t — òåðì³í âêëàäåíü ó äíÿõ;
³ — ïðîöåíòíà ñòàâêà (â ð³÷íèõ);
Ò — ê³ëüê³ñòü äí³â ó ðîö³.
ª äâà ñïîñîáè îá÷èñëåííÿ ê³ëüêîñò³ äí³â ó ðîö³ òà ê³ëüêîñò³ 

äí³â, íà ÿê³ çä³éñíþþòü ãðîøîâ³ âêëàäè. Çàëåæíî â³ä òîãî, 
ÿêèì ñïîñîáîì âèçíà÷àþòüñÿ íàçâàí³ âèùå ïàðàìåòðè, ïðî-
öåíò ìàòèìå ôîðìó òî÷íîãî àáî êîìåðö³éíîãî (çâè÷àéíîãî).

Äëÿ âèçíà÷åííÿ òî÷íîãî ïðîöåíòà ð³ê ñêëàäàºòüñÿ ³ç 365 
÷è 366 äí³â (âèñîêîñíèé ð³ê), à ê³ëüê³ñòü äí³â, íà ÿê³ çä³éñíþ-
þòüñÿ âêëàäåííÿ, âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ôàêòè÷íà ì³æ ïî÷àòêîì ³ 
ê³íöåì âêëàäó.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ çâè÷àéíîãî (êîìåðö³éíîãî) ïðîöåíòà 
ê³ëüê³ñòü äí³â ó ì³ñÿö³ ïðèéìàºòüñÿ çà 30, à ê³ëüê³ñòü äí³â ó 
ðîö³ çà 360 (30 äí³â · 12 ì³ñÿö³â).

Íàðàõóâàííÿ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â ìîæå çä³éñíþâàòèñü øëÿ-
õîì:

1) îá÷èñëåííÿ çâè÷àéíîãî ïðîöåíòà íà îñíîâ³ òîãî, ùî ð³ê 
ìàº 360 äí³â, à ì³ñÿöü — 30;

2) îá÷èñëåííÿ çâè÷àéíîãî ïðîöåíòà íà îñíîâ³ òîãî, ùî ð³ê 
óìîâíî ìàº 360 äí³â, à òåðì³í âêëàäó âèðàõîâóºòüñÿ çà êàëåí-
äàðåì òî÷íî;

3) îá÷èñëåííÿ òî÷íèõ ïðîöåíò³â, êîëè ³ ê³ëüê³ñòü äí³â íà 
ð³ê, ³ ê³ëüê³ñòü äí³â âêëàäó âèçíà÷àþòüñÿ òî÷íî çà êàëåíäà-
ðåì.

Çâ³ñíî, çàëåæíî â³ä îáðàíîãî ñïîñîáó ìàòèìåìî ð³çíèé ðå-
çóëüòàò ìàéáóòíüî¿ âàðòîñò³ âêëàäó.

Íàïðèêëàä, îñîáà ïîêëàëà 1 ëþòîãî 2010 ð. íà ðàõóíîê òåð-
ì³íîì 6 ì³ñÿö³â ï³ä 15 % ð³÷íèõ 100 000 ãðí.
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1-é ñïîñ³á: 
0,15

100 000 1 180 107 500 грн.
360

FV ⎛ ⎞= + ⋅ =⎜ ⎟⎝ ⎠

2-é ñïîñ³á: 
0,15

100 000 1 182 107 583 грн.
360

FV ⎛ ⎞= + ⋅ =⎜ ⎟⎝ ⎠

3-é ñïîñ³á: 
0,15

100 000 1 182 107 470 ãðí.
365

FV
⎛ ⎞= + ⋅ =⎜ ⎟⎝ ⎠

Ñë³ä çàóâàæèòè, ÿêùî âêëàä òåðì³íîì äî îäíîãî ðîêó ðîá-
ëÿòü â îäíîìó êàëåíäàðíîìó ðîö³, à òåðì³í çàê³í÷óºòüñÿ â ³í-
øîìó êàëåíäàðíîìó ðîö³, îäèí ç ÿêèõ äî òîãî æ º âèñîêîñíèì, 
òî íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè òàêå:

— ÿêùî âíåñîê çä³éñíþºòüñÿ â íåâèñîêîñíèé ð³ê (íàïðè-
êëàä 27 æîâòíÿ 2007 ð.), à òåðì³í çàê³í÷óºòüñÿ ó âèñîêîñíîìó 
(27 êâ³òíÿ 2008 ð.), òî òî÷íà òðèâàë³ñòü ðîêó ââàæàºòüñÿ 365,5 
äí³â, îñê³ëüêè ê³íöåâà äàòà äîãîâîðó ï³ñëÿ 29 ëþòîãî;

— ÿêùî ê³íöåâà äàòà äîãîâîðó äî 29 ëþòîãî, òî ê³ëüê³ñòü 
äí³â ðîêó (Ò) äîð³âíþº 365;

— ÿêùî äàòà çàê³í÷åííÿ äîãîâîðó ïðèïàäàº íà 29 ëþòîãî, 
òî Ò äîð³âíþº 366 äí³â;

— ÿêùî, íàâïàêè, âíåñîê çðîáëåíî ó âèñîêîñíîìó ðîö³, à 
òåðì³í çàê³í÷óºòüñÿ íå ó âèñîêîñíîìó, òî, ÿêùî âíåñîê çðîáëå-
íî äî 29 ëþòîãî, Ò äîð³âíþº 365,5 äí³â;

— ÿêùî âíåñîê çðîáëåíî 29 ëþòîãî, òî Ò äîð³âíþº 366 äí³â;
— ÿêùî âíåñîê çðîáëåíî ï³ñëÿ 29 ëþòîãî, òî Ò äîð³âíþº 

365 äí³â.
Ìè ðîçãëÿíóëè ñèòóàö³þ, êîëè ñóá’ºêò “À” ðîáèòü âêëàä ó 

áàíê (êðåäèòóº áàíê). ßêáè öåé ñóá’ºêò “À” áðàâ ïîçèêó â áàí-
êó (áàíê êðåäèòóº ñóá’ºêòà “À”) íà òèõ ñàìèõ óìîâàõ, òî ñóá’ºêò 
“À” çà ïðàâèëàìè íàðàõóâàííÿ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â ìàâ áè ïî-
âåðíóòè áàíêó ò³ ñóìè, ÿê³ áàíê íàðàõóâàâ éîìó.

Ñêëàäí³ ïðîöåíòè â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ïðîñòèõ íàñàìïåðåä 
áàçîþ íàðàõóâàííÿ, ÿêà âêëþ÷àº íå ò³ëüêè ïåðâèííó ñóìó 
âêëàäó, à é íàðàõîâàí³ íà íüîãî ïðîöåíòè, òîáòî âèêîðèñòàííÿ 
ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â ́ ðóíòóºòüñÿ íà êàï³òàë³çàö³¿ íàðàõîâà íèõ 
ïðîöåíòíèõ äîõîä³â.

ßêùî âèêîðèñòàòè äëÿ ïðèêëàäó âñ³ ïîïåðåäí³ ïàðàìåòðè: 
100 000 ãðí — âêëàä ó áàíê, 15 % — ð³÷íà íîðìà ïðîöåíòà, 
òåðì³í — òðè ðîêè, òî òàáë. 3.1. ìàòèìå ³íøèé âèãëÿä 
(òàáë. 3.2).
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Òàáëèöÿ 3.2. Íàðàõóâàííÿ ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â çà äåïîçèòà-
ìè

Ð³ê Áàçà íàðàõó-
âàííÿ, ãðí

Ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, %

Ïðîöåíòí³ íà-
ðàõóâàííÿ, ãðí

Ñóìà íà ðà-
õóíêó, ãðí

Âèïëàòè, 
ãðí

1-é 100 000 15 15 000 115 000 0

2-é 115 000 15 17 250 132 250 0

3-é 132 250 15 19 837,5 152 087,5 152 087,5

Öåé óìîâíèé ïðèêëàä ïîêàçóº, ùî âèêîðèñòàííÿ ïðàâèëà 
ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â çóìîâèëî çðîñòàííÿ äîõîäó âêëàäíèêà íà 
7087,5 ãðí (152 087,5 – 145 000).

Öå ïðàâèëî ìîæíà âèðàçèòè ôîðìóëîþ

( )= 1 ,
n

FV PV i+                                      (3.3)

äå  FV — ìàéáóòíÿ âàðò³ñòü âêëàäåíü;
PV — òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü âêëàäåíü;
n — òåðì³í âêëàäåíü (ó ðîêàõ);
³ — ïðîöåíòíà ñòàâêà (â ð³÷íèõ).
Äëÿ íàøîãî ïðèêëàäó

( )3100 000 1 0,15 152 087,5 грн.FV = + =

Çâè÷àéíî, ³íòåðåñ ïîçè÷àëüíèêà (äåá³òîðà) çâîðîòíèé ³íòå-
ðåñó êðåäèòîðà.

Äëÿ êðåäèòîðà âèã³äí³øå âèêîðèñòàííÿ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â, 
ÿêùî òåðì³í íàäàííÿ êðåäèòó ìåíøèé, í³æ îäèí ð³ê, ³ ïðîöåí-
òè íàðàõîâóþòüñÿ îäíîðàçîâî â ê³íö³ ðîêó. ßêùî òåðì³í íàäàí-
íÿ êðåäèòó ïåðåâèùóº îäèí ð³ê ³ íàðàõóâàííÿ ïðîöåíò³â çä³é-
ñíþºòüñÿ äåê³ëüêà ðàç³â íà ð³ê, äëÿ êðåäèòîðà âèã³äí³øå âèêî-
ðèñòàííÿ ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â. ßêùî òåðì³í íàäàííÿ êðåäèòó 
îäèí ð³ê ³ ïðîöåíòè íàðàõîâóþòüñÿ îäíîðàçîâî íàïðèê³íö³ 
ðîêó, ð³çíèö³ ì³æ âèêîðèñòàííÿì ïðîñòèõ ³ ñêëàäíèõ ïðîöåí-
ò³â íåìàº.

Çàóâàæèìî, ùî îäíîçíà÷íî¿ â³äïîâ³ä³ íà çàïèòàííÿ “ÿêèé 
ñïîñ³á íàðàõóâàííÿ ïðîöåíò³â êðàùèé?” íåìàº. Ïðè íàðàõó-
âàíí³ ïðîñòî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè äîõ³ä îòðèìóºòüñÿ ³íâåñòîðîì 
ïðîòÿãîì óñüîãî ïåð³îäó ³íâåñòóâàííÿ, îäíàê éîãî ðîçì³ð ìåí-
øèé, í³æ ïðè íàðàõóâàíí³ ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â. Ïðè âèêîðèñ-
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òàíí³ ñêëàäíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè äîõ³ä â³ä âêëàäåíü êîøò³â 
á³ëüøèé, îäíàê éîãî îòðèìóþòü íàïðèê³íö³ ïåð³îäó ³íâåñòó-
âàííÿ.

Ìè ðîçãëÿíóëè ïðèêëàäè, ùî ´ðóíòóâàëèñü íà ïðèïóùåíí³ 
ïðî íåçì³íí³ñòü âåëè÷èíè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ïðîòÿãîì ä³¿ 
óãîäè . Íàñïðàâä³ â óìîâàõ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â íåçì³ííà 
ïðîöåíòíà  ñòàâêà ìîæå íå ò³ëüêè íå çàáåçïå÷èòè æîäíîãî 
ðåàëü íîãî ïðèðîñòó ïåðâèííî¿ âàðòîñò³ âêëàäó, à é çìåíøèòè 
öþ âàðò³ñòü. Íà îñíîâ³ ïðîãíîçîâàíîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ó äîãîâî-
ðàõ âèêîðèñòîâóþòü ð³çíó ïðîöåíòíó ñòàâêó â ð³çí³ ÷àñîâ³ ïå-
ð³îäè.

Íàïðèêëàä, óãîäà ç áàíêîì óêëàäàºòüñÿ íà òàêèõ óìîâàõ, 
ùî ïåðøèé ð³ê áàíê ñïëà÷óº 15 % ð³÷íèõ, äðóãèé — 20, òðå-
ò³é — 25 %.

Â³äîáðàçèìî â òàáë. 3.3 ðàõóíêè íà ê³íåöü êîæíîãî ðîêó çà 
âèêîðèñòàííÿ ïðîñòèõ ³ ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â äëÿ îñîáè, ùî 
âêëàäàº 100 000 ãðí.

Òàáëèöÿ 3.3. Íàðàõóâàííÿ çì³ííî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè

Ð³ê

Ïðîñò³ ïðîöåíòè Ñêëàäí³ ïðîöåíòè

Áàçà 
íàðàõó-
âàííÿ,

ãðí

Ïðîöåíò, 
%

Ïðîöåíòí³ 
äîõîäè,

ãðí

Áàçà 
íàðàõó-
âàííÿ,

ãðí

Ïðîöåíò,
%

Ïðîöåíò-
í³ äîõîäè,

ãðí

1-é 100 000 15 15 000 100 000 15 15 000

2-é 100 000 20 20 000 115 000 20 23 000

3-é 100 000 25 25 000 138 000 25 34 500

Çàãàëüíà ôîðìóëà ïðè âèêîðèñòàíí³ çì³ííî¿ ñòàâêè ïðî-
öåíòà ìàº òàêèé âèãëÿä:

1) äëÿ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â:

1 1 2 2(1 ... );
j j

FV PV n i n i n i= + ⋅ + ⋅ +   + ⋅                   (3.4)

2) äëÿ ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â:

= + ⋅ +  +1 2
1 2(1 ) (1 ) ... (1 ) ,jnn n

jFV PV i i i                  (3.4à)

äå  FV — ìàéáóòíÿ âàðò³ñòü âêëàäåíü; 
PV — òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü âêëàäåíü;
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ji  — ïðîöåíòíà ñòàâêà, ùî íàðàõîâóºòüñÿ â j-ìó ïåð³îä³;
jn  — òðèâàë³ñòü j-ãî ïåð³îäó;

²íîä³ íà ïðàêòèö³ âèíèêàº ïîòðåáà íàðàõîâóâàòè ïðîöåíòè 
çà äîñèòü êîðîòê³ ïðîì³æêè ÷àñó, ìåíøå ãîäèíè. Ó çâ’ÿçêó ç 
öèì âèíèêëà ïîòðåáà â íåïåðåðâíîìó íàðàõóâàíí³ ïðîöåí-
ò³â. Ìàéáóòíÿ âàðò³ñòü ñüîãîäí³øí³õ âêëàäåíü ïðè íåïåðåðâ-
íîìó íàðàõóâàíí³ ïðîöåíò³â ìàº âèãëÿä

= ⋅ н ,i tFV PV e                                       (3.5)

äå å — îñíîâà íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìó (÷èñëî Åéëåðà), ìàòå-
ìàòè÷íà êîíñòàíòà, ÿêà äîð³âíþº 2,718 28;

³í — ñòàâêà ïðîöåíòà ïðè íåïåðåðâíîìó íàðàõóâàíí³;
t — ÷àñ, ùî çì³íþºòüñÿ íåïåðåðâíî.
Öÿ ñõåìà íàðàõóâàííÿ ïðîöåíò³â ÷àñòî âèêîðèñòîâóºòüñÿ 

ïðè îö³íþâàíí³ ðîáîòè ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ.
Çâ³ñíî, ùî ÷èì ÷àñò³øå çä³éñíþºòüñÿ íàðàõóâàííÿ ïðîöåí-

ò³â ïðîòÿãîì ðîêó, òèì øâèäøå íàðîùóºòüñÿ ñóìà.
ßê óæå çàçíà÷àëîñü âèùå, ÿêùî íàðàõóâàííÿ ñêëàäíèõ 

ïðîöåíò³â çä³éñíþºòüñÿ íå îäíîðàçîâî, à ÷àñò³øå, äëÿ êðåäèòî-
ðà âèã³äí³øå âèêîðèñòîâóâàòè ñêëàäí³ ïðîöåíòè.

Íàïðèêëàä, 100 000 ãðí ïîêëàäåí³ íà ð³ê ï³ä 10 % ð³÷íèõ. 
Ïðè âèêîðèñòàíí³ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â áóäå íàðàõîâàíî 
10 000 ãðí ïðîöåíòíèõ äîõîä³â, à çàãàëüíà ñóìà íà ðàõóíêó 
ñòàíîâèòèìå â ê³íö³ ðîêó 110 000 ãðí. ßêùî ñêëàäí³ ïðîöåíòè 
íàðàõîâóþòüñÿ îäíîðàçîâî, òî

1 100 000 (1 0,1) 110 000 грн,FV =  + =  
òîáòî ñóìà ìàéáóòíüî¿ âàðòîñò³ (çàãàëüíà ñóìà íà ðàõóíêó) çà 
ìåòîäîì ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â òàêà ñàìà, ÿê ³ çà ïðîñòèõ. ßêùî 
ñêëàäí³ ïðîöåíòè áóäóòü íàðàõîâóâàòèñü íå îäíîðàçîâî ï³ñëÿ 
çàê³í÷åííÿ ðîêó, à ùîêâàðòàëó, òî

= =4
1  100 000 (1 + 0,025)   110 381FV ãðí,

äå 0,025 — ïðîöåíòíà ñòàâêà çà êâàðòàë 
⎛ ⎞

=⎜ ⎟⎝ ⎠
10%

2,5% .
4

ßêùî ñêëàäí³ ïðîöåíòè íàðàõîâóâàòèìóòüñÿ ùîì³ñÿöÿ, 
ñóìà áóäå ùå á³ëüøîþ.

Ñòàâêà ïðîöåíòà, îá÷èñëåíà ç óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³¿, íàçè-
âàºòüñÿ íîì³íàëüíîþ.
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Åôåêòèâíà ñòàâêà — öå ïðîöåíòíà ñòàâêà, åêâ³âàëåíòíà 
ð³÷í³é ñòàâö³, çà ÿêî¿ îòðèìóºòüñÿ òàêèé ñàìèé äîõ³ä, ÿê ïðè 
íàðàõóâàíí³ ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ðàç³â íà 
ð³ê.

Òàêó ñòàâêó ïðîöåíòà âèçíà÷àþòü çà ôîðìóëîþ

⎛ ⎞= + −⎜ ⎟⎝ ⎠еф 1 1,
m

i
i

m
                                    (3.6)

äå m — ê³ëüê³ñòü íàðàõóâàíü ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â íà ð³ê.
ßêùî íàðàõóâàííÿ çä³éñíþþòüñÿ ùîêâàðòàëüíî, òî m = 4, 

ÿêùî ùîì³ñÿ÷íî, m = 12 ³ ò. ³í.
Äëÿ íàâåäåíîãî âèùå ïðèêëàäó

⎛ ⎞= + − = − =⎜ ⎟⎝ ⎠

4

еф

0,1
1 1 1,1038 1 0,1038, або 10,38%.

4
і

Âåëè÷èíó åôåêòèâíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè âèêîðèñòîâóþòü 
ÿê ³íñòðóìåíò àíàë³çó ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é. ×èì âîíà âèùà, 
òèì âèã³äí³øà îïåðàö³ÿ äëÿ êðåäèòîðà.

ßêáè åêîíîì³÷íà ñèñòåìà íå áóëà ³íôëÿö³éíîþ, ïîòðåáè â 
ðîçìåæóâàíí³ íîì³íàëüíî¿ ³ ðåàëüíî¿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íå 
áóëî á. Îñê³ëüêè ³íôëÿö³ÿ çà çì³ñòîì îçíà÷àº çíåö³íåííÿ ãðî-
øåé óíàñë³äîê ïåðåïîâíåííÿ åêîíîì³êè ãðîøèìà, íå ïîêðèòè-
ìè åêîíîì³÷íèìè áëàãàìè, âèíèêàº ïîòðåáà â çàïðîâàäæåíí³ 
òàêîãî ïîêàçíèêà, ÿêèé áè ñêîðèãóâàâ ö³íó, ÿêó ìè îòðèìóºìî 
(÷è ñïëà÷óºìî) çà â³äìîâó â³ä êîðèñòóâàííÿ ïåâíîþ ñóìîþ ãðî-
øåé ó ïîòî÷íîìó ïåð³îä³. Öå çàâäàííÿ ìàº âèð³øèòè ïîêàçíèê 
ðåàëüíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè (r).

Â óìîâàõ íåçì³ííîãî ð³âíÿ ö³í òà äîñêîíàëîãî ìåõàí³çìó 
àðá³òðàæíèõ óãîä íîì³íàëüíà ³ ðåàëüíà ñòàâêè çá³ãàþòüñÿ. Â 
óìîâàõ ³íôëÿö³¿ ïðè îá÷èñëåíí³ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â ðåàëüíà 
ïðîöåíòíà ñòàâêà íèæ÷à â³ä íîì³íàëüíî¿.

Íîì³íàëüíó ïðîöåíòíó ñòàâêó â óìîâàõ ³íôëÿö³¿ ïðè íà-
ðàõóâàíí³ ïðîñòèõ ïðîöåíò³â âèçíà÷àþòü çà ôîðìóëîþ

1 1 1
,

n r
i

nπ
( + ⋅ )⋅( + π) −=                                  (3.7)

äå iπ  — íîì³íàëüíà ïðîöåíòíà ñòàâêà â óìîâàõ ³íôëÿö³¿;
r — ðåàëüíà ïðîöåíòíà ñòàâêà;
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π — òåìï ³íôëÿö³¿;
n — ê³ëüê³ñòü ðîê³â.
Íîì³íàëüíó ïðîöåíòíó ñòàâêó ç ïîïðàâêîþ íà ³íôëÿö³þ 

ïðè íàðàõóâàíí³ ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â âèçíà÷àþòü çà ôîðìóëîþ

.i r rπ = + π + ⋅π                                         (3.8)

Ïîïðàâêà íà ³íôëÿö³þ:

.i rπ = π + ⋅π

Ìè ðîçãëÿíóëè âèçíà÷åííÿ áàíê³âñüêî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè 
çà äåïîçèòàìè, îñê³ëüêè ñàìå öÿ ïðîöåíòíà ñòàâêà º ì³ðîþ àëü-
òåðíàòèâíî¿ âàðòîñò³ âñ³õ ³íøèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Äàë³ ðîç-
ãëÿíåìî âèçíà÷åííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ðîçâèíåí³ ôîíäîâ³ ðèíêè ìàþòü äîñèòü åôåêòèâíèé ìåõà-
í³çì âñòàíîâëåííÿ äîõ³äíîñò³ ö³ííîãî ïàïåðà ó çâ’ÿçêó ç ð³âíåì 
éîãî ðèçèêîâîñò³. Ó çàãàëüíîìó ïëàí³ ð³âåíü äîõ³äíîñò³ áóäü-
ÿêîãî ö³ííîãî ïàïåðà âèçíà÷àºòüñÿ ð³âíåì äîõ³äíîñò³ áåç-
ðèçèêîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà б( )i  òà ïðåì³ºþ çà ðèçèêè, âëàñ-
òèâ³ öüîìó àêòèâó p( )i .

Öå îçíà÷àº, ùî ðèíêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà (³) âèçíà÷àºòü -
ñÿ ñóìîþ áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà ïðåì³¿ çà ðèçèê, 
òîáòî:

б р.i i i= +                                            (3.9)

Áåçðèçèêîâà ïðîöåíòà ñòàâêà б( )i  — öå íîì³íàëüíà ïðî-
öåíòíà ñòàâêà çà êîðîòêîñòðîêîâèìè äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè. Âîíà, ó ñâîþ ÷åðãó, ì³ñòèòü äâ³ ñêëàäîâ³: ðåàëüíî¿ ïðî-
öåíòíî¿ ñòàâêè (r) òà ïîïðàâêè íà ³íôëÿö³þ π( )і , òîáòî

б .ii r= + π                                              (3.10)

Ïîïðàâêà íà ³íôëÿö³þ ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ ïðîãíîçî-
âàíèõ ð³âí³â ³íôëÿö³¿, òîìó ¿¿ âåëè÷èíà ìîæå ñóòòºâî â³äð³çíÿ-
òèñÿ â³ä íàÿâíîãî òåìïó ³íôëÿö³¿. Íàïðèêëàä, ÿêùî íà ïî÷àò-
êó ðîêó áóëî çä³éñíåíî åì³ñ³þ 12-ì³ñÿ÷íèõ äåðæàâíèõ îáë³ãà-
ö³é ç êóïîííèìè âèïëàòàìè íà ð³âí³ 4 % ð³÷íèõ ïðè ïðîãíîçî-
âà íîìó ð³âí³ ³íôëÿö³¿ 16 %, òî áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà 
äî ð³âíþâàòèìå:

= + + ⋅ =б 0,04 0,2 0,4 0,2 0,248, або 24,8%i .
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Íàâåäåíèé âèùå ïðèêëàä ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî â óìîâàõ íå-
ñòàá³ëüíî¿ åêîíîì³êè òà íåðîçâèíåíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó äåð-
æàâí³ îáë³ãàö³¿ íå ìîæóòü â³ä³ãðàâàòè òó ðîëü, ÿêà ¿ì âëàñòèâà 
íà ðîçâèíåíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ, äå ð³âí³ ³íôëÿö³¿ íåâèñîê³, à 
òîìó á³ëüø ïðîãíîçîâàí³. Ó çâ’ÿçêó ç öèì êîðîòêîñòðîêîâ³ äåð-
æàâí³ îáë³ãàö³¿ º âèñîêîë³êâ³äíèìè, âèñîêîíàä³éíèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè, ð³âåíü äîõ³äíîñò³ ÿêèõ º îñíîâîþ äëÿ ôîðìóâàí-
íÿ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè.

Ïðåì³ÿ çà ðèçèêè р( )i  â³äîáðàæàº ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â êîí-
êðåòíèé ö³ííèé ïàï³ð ³ ñêëàäàºòüñÿ ç òðüîõ ñêëàäîâèõ:

р л н ч,i і і і= + +                                           (3.11)

äå лі  — ïðåì³ÿ çà ðèçèê ë³êâ³äíîñò³;
ні  — ïðåì³ÿ çà ðèçèê íåïëàòåæó;
чі  — ïðåì³ÿ çà ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç òåðì³íîì îá³ãó ïåâíîãî 

ö³ííîãî ïàïåðà.
Ïðåì³ÿ çà ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ л( )і  — öå ïëàòà çà òå, ùî ö³í-

íèé ïàï³ð íå ìîæå áóòè øâèäêî òà áåç âòðàò âàðòîñò³ ïðîäàíèé 
éîãî âëàñíèêîì. Ïðåì³ÿ çà ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ îáåðíåíî çàëå-
æèòü â³ä ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ ö³ííîãî ïàïåðà. Íàéá³ëüø ë³êâ³äíè-
ìè º äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè òà îáë³ãàö³¿, ïîò³ì àêö³¿ â³äîìèõ 
êîðïîðàö³é, íàéìåíø ë³êâ³äíèìè º ö³íí³ ïàïåðè íîâîñòâîðå-
íèõ êîì ïàí³é.

Ïðåì³ÿ çà ðèçèê íåïëàòåæó н( )і  — öå ïëàòà çà ðèçèê, ïî-
â’ÿçàíèé ç íåñâîº÷àñíîþ ñïëàòîþ äîõîä³â (ïðîöåíò³â, ñóìè áîð-
ãó àáî ³ òîãî, é ³íøîãî), ñïëàòîþ äîõîäó íå â ïîâíîìó îáñÿç³ ÷è 
ïîâíîþ íåñïëàòîþ. Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ º ðèçèêîâ³øèìè, í³æ 
îáë³ãàö³¿, à ïðîñò³ àêö³¿ ðèçèêîâàí³ø³, í³æ ïðèâ³ëåéîâàí³.

Ïðåì³ÿ çà ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç òåðì³íîì îá³ãó ö³ííîãî ïà-
ïåðà, çàçâè÷àé çðîñòàº ç³ çá³ëüøåííÿì òåðì³íó îá³ãó, à îòæå, ³ 
ç³ çðîñòàííÿì íåâèçíà÷åíîñò³.

Ñàìå òîìó âåëè÷èíà чі  ââàæàºòüñÿ ïëàòîþ, ïîâ’ÿçàíîþ ç³ 
çì³íàìè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó â ìàéáóòíüîìó òà ç³ çì³-
íàìè ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ òà ãàðàíòîâàíîñò³ îòðèìàííÿ äîõîäó â³ä 
ö³ííèõ ïàïåð³â ó ÷àñ³.

Çàëåæí³ñòü ì³æ ð³âíåì äîõ³äíîñò³ ïðè ïîãàøåíí³ òà òåðì³-
íîì ïîãàøåííÿ áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ çîáðàæåíî íà ðèñ. 3.1. 
(äèâ. ï³äðîçä. 8.3).
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, 
%

 

1

3

2

Ðèñ. 3.1. Çàëåæí³ñòü ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ ö³ííîãî ïàïåðà â³ä òåð-
ì³íó ïîãàøåííÿ

Íà ðèñ. 3.1 çîáðàæåíî òðè êðèâ³, ùî â³äîáðàæàþòü íàçâà-
íèé âèùå çâ’ÿçîê. 

Êðèâà 1 ïîêàçóº ïðÿìó çàëåæí³ñòü ì³æ òåðì³íîì ïîãàøåí-
íÿ òà ð³âíåì äîõ³äíîñò³ ö³ííîãî ïàïåðà: çá³ëüøåííþ òåðì³íó 
ïîãàøåííÿ áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ â³äïîâ³äàº çðîñòàííÿ ïðî-
öåíòíî¿ ñòàâêè çà íèì. Òàêà ñèòóàö³ÿ âëàñòèâà ñòàá³ëüíîìó ô³-
íàíñîâîìó ðèíêó.

Êðèâà 2 â³äîáðàæàº îáåðíåíó çàëåæí³ñòü ì³æ äîõ³äí³ñòþ òà 
òåðì³íîì îá³ãó ö³ííîãî ïàïåðà, êîëè êîðîòêîñòðîêîâ³ ö³íí³ ïà-
ïåðè ìàþòü âèùó äîõ³äí³ñòü, í³æ äîâãîñòðîêîâ³. Òàêà çàëåæ-
í³ñòü âëàñòèâà ôîíäîâèì ðèíêàì êðèçîâîãî ïåð³îäó.

Ïðÿìà 3 ìàº âèãëÿä ãîðèçîíòàëüíî¿ ë³í³¿, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî 
íåçàëåæí³ñòü ð³âíÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè â³ä òåðì³íó îá³ãó áîðãî-
âîãî çîáîâ’ÿçàííÿ. Òàêà ñèòóàö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ð³äêî, â ïå-
ð³îäè íåâèçíà÷åíîñò³ â åêîíîì³ö³. Îñòàíí³ì ÷àñîì ó äåÿêèõ âè-
ñîêîðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ êðèâà “äîõ³äí³ñòü — òåðì³í îá³ãó ÖÏ” 
òÿæ³º äî ãîðèçîíòàëüíî¿ ë³í³¿.

ª ïåâíèé çâ’ÿçîê ì³æ î÷³êóâàííÿìè ðèíêó ùîäî çì³í ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê ó ìàéáóòíüîìó òà ïîòî÷íîþ ôîðìîþ êðèâî¿ äî-
õ³äíîñò³. Íàïðèêëàä, íîðìàëüíà (ïðÿìà) çàëåæí³ñòü ì³æ ð³â-
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íåì äîõ³äíîñò³ òà òåðì³íîì ïîãàøåííÿ ö³ííîãî ïàïåðà (êðèâà 1) 
ñâ³ä÷èòü ïðî òåíäåíö³þ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê äî çðîñòàííÿ. Ïðè-
ïóñêàþ÷è, ùî êîðîòêî- òà äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³¿ ïîâèíí³ çà-
áåçïå÷óâàòè îäíàêîâèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³, ìîæíà îö³íèòè ìàé-
áóòí³ çì³íè â ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ.

Íàïðèêëàä, ³íâåñòîð ìàº çä³éñíèòè âèá³ð ì³æ äâîìà ñòðà-
òåã³ÿìè:

1) ìîæå ³íâåñòóâàòè ñóìó 0S  íà n ðîê³â ï³ä ñòàâêó nі ;
2) ìîæå ³íâåñòóâàòè 0S  íà n – 1 ðîê³â ï³ä ñòàâêó 1ni − , à ïîò³ì 

³íâåñòóâàòè îòðèìàíó ñóìó ùå íà îäèí ð³ê.
Âèçíà÷èìî âåëè÷èíó íàðîùåíî¿ ñóìè н( )S  äëÿ îáîõ âèïàä-

ê³â:

н і= +01) (1 ) ;n
nS S

1
1 0 1 12) (1 ) (1 ),n

nS S −
−= + +н і і

äå 1і  — ïðîöåíòíà ñòàâêà ç ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ÷åðåç n – 1 ðî-
ê³â íà îäèí ð³ê, òîáòî ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà ñòàâêà.

Ïðèïóñêàþ÷è, ùî ³íâåñòîð îòðèìóº îäíàêîâó íàðîùåíó 
ñóìó нS  ÷åðåç n ðîê³â, íåçàëåæíî â³ä îáðàíî¿ ñòðàòåã³¿, ìàòèìå-
ìî ð³âí³ñòü

1
0 0 1 1(1 ) (1 ) (1 ),n n

n nS S −
−+ = + +і і і                (3.12)

çâ³äêè:

1 1
1

(1 )
1.

(1 )

n
n

n
n

і
i

і −
−

+
= −

+

ßêùî êðèâà äîõ³äíîñò³ â³äîáðàæàº ïðÿìó çàëåæí³ñòü ì³æ 
ð³âíåì äîõ³äíîñò³ òà òåðì³íîì ïîãàøåííÿ, ôîðâàðäíà îäíîð³÷-
íà ïðîöåíòíà ñòàâêà ³1 áóäå á³ëüøîþ, í³æ ïîòî÷íà îäíîð³÷íà 
ïðîöåíòíà ñòàâêà. Ïðè÷îìó, ÷èì á³ëüøîþ áóäå ð³çíèöÿ ì³æ 
êîðîòêî- ³ äîâãîñòðîêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, òèì á³ëü-
øîãî çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê î÷³êóº ðèíîê.

Ïðè àíàë³ç³ ñòðóêòóðè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ìè äîñë³äæóâàëè 
âïëèâ ò³ëüêè ðèçèê³â, âëàñòèâèõ ö³ííèì ïàïåðàì, êîòð³ º ïðÿ-
ìèì íàñë³äêîì ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ä³ÿëüí³ñòþ åì³òåíò³â 
öèõ àêòèâ³â, òîáòî ï³äïðèºìíèöüêèõ ðèçèê³â. Ðîçóì³ííÿ ñóò³ 
òà ìåòîä³â îö³íêè ï³äïðèºìíèöüêèõ ðèçèê³â äàº ìîæëèâ³ñòü 
ãëèáøå çðîçóì³òè ïðèíöèïè ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó: ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â òà êîðïîðàö³é, à òàêîæ çì³ñò ³ 
òåíäåíö³¿ çðîñòàííÿ ðèçèê³â ð³çíîìàí³òíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
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3.2. Ïîíÿòòÿ òà îñíîâí³ âèäè ðèçèê³â, 
îö³íþâàííÿ ðèçèêó

Ðîçãëÿíåìî îñíîâíó ÷àñòèíó êîìåðö³éíèõ ðèçèê³â, à ñàìå 
ô³íàíñîâ³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç íåâèçíà÷åí³ñòþ ìàéáóòí³õ ô³-
íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ðèíêó, àáî, ³íøèìè 
ñëîâàìè, ç ïðèéíÿòòÿì ô³íàíñîâèõ ð³øåíü â óìîâàõ íåâèçíà-
÷åíîñò³.

Ô³íàíñîâèé ðèçèê — öå ðèçèê íå îòðèìàòè çàäîâ³ëüíèé ô³-
íàíñîâèé ðåçóëüòàò. Îñê³ëüêè ïðèáóòîê º îñíîâíèì ô³íàíñî-
âèì ðåçóëüòàòîì áóäü-ÿêî¿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ô³-
íàíñîâèé ðèçèê ìîæíà òðàêòóâàòè ÿê íåâèçíà÷åí³ñòü â îäåð-
æàíí³ ìàéáóòí³õ ïðèáóòê³â. Öå íå ëèøå ðèçèê îòðèìàòè ïðè-
áóòîê â³ä ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ìåíøå çàïëàíîâàíîãî ÷è çàçíà-
òè çáèòê³â. Öå ³ ðèçèê íå âèêîðèñòàòè ñïðèÿòëèâó ñè òóàö³þ íà 
ðèíêó, òîáòî ðèçèê óïóùåíèõ ìîæëèâîñòåé.

Ô³íàíñîâ³ ðèçèêè º îñíîâíèìè â ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòèòóò³â ³ çàéìàþòü ÷³ëüíå ì³ñöå â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìíèöü-
êèõ ñòðóêòóð. Íåïåðåäáà÷óâàí³ñòü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà âà-
ëþòíèõ êóðñ³â âïëèâàº ÿê íà âàðò³ñòü ô³íàíñóâàííÿ, òàê ³ íà 
äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é. ßêùî äëÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ³í-
âåñòóâàííÿ êîøò³â ïîâ’ÿçàíå ç³ ñòâîðåííÿì á³ëüø-ìåíø ñòà-
á³ëüíîãî çà ñòðóêòóðîþ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, òî äëÿ ô³íàí-
ñîâèõ ïîñåðåäíèê³â çàëó÷åí³ êîøòè âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ 
çä³éñíåííÿ òîðã³âë³ ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè òà ïðîâåäåííÿ ð³ç-
íîìàí³òíèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é.

Ô³íàíñîâ³ ðèçèêè íàñàìïåðåä ïîâ’ÿçàí³ ç³ çì³íàìè íà ô³-
íàíñîâîìó ðèíêó òà â åêîíîì³ö³. Öå ìîæóòü áóòè çì³íè ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê, âàëþòíèõ êóðñ³â, çì³íè â ä³ÿëüíîñò³ ãàëóçåé 
ãî ñïîäàðñòâà ÷è êîíêðåòíèõ ïîçè÷àëüíèê³â.

Äî ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â íàëåæàòü êðåäèòíèé, ïðîöåíòíèé, 
âàëþòíèé, ãàëóçåâèé ðèçèêè, ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ òà ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó, îïåðàö³éí³ ðèçèêè (ðèçèêè íåâèêîíàííÿ óãîäè ïàðò-
íåðàìè), à òàêîæ ðèçèê êðà¿íè. Ð³çí³ âèäè ðèçèê³â ìîæóòü ïî-
ñèëþâàòè àáî íåéòðàë³çóâàòè îäèí îäíîãî.

Êðåäèòíèé ðèçèê — öå ðèçèê íåñâîº÷àñíî¿ ñïëàòè àáî íå-
ñïëàòè ïîçè÷àëüíèêîì îñíîâíîãî áîðãó òà ïðîöåíò³â çà íèì. 
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Êðåäèòíèé ðèçèê ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê íåâïåâíåí³ñòü êðåäèòî-
ðà â òîìó, ùî áîðæíèê çìîæå âèêîíàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî 
óìîâ òà òåðì³í³â ïîçèêè. Áîðæíèê ìîæå ç íåçàëåæíèõ â³ä íüî-
ãî çîâí³øí³õ óìîâ (åêîíîì³÷íèõ, ïîë³òè÷íèõ) íå çàáåçïå÷èòè 
â³äïîâ³äíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó â ìàéáóòíüîìó. Ìîæëèâ³ çì³íè 
â ä³ëîâ³é ðåïóòàö³¿ ïîçè÷àëüíèêà. Â ö³ëîìó êðåäèòíèé ðèçèê 
çàëåæèòü â³ä ïàðàìåòð³â ïîçèêè òà ïîçè÷àëüíèêà. Ïðèéìàþ÷è 
ð³øåííÿ ïðî íàäàííÿ ïîçèêè, êðåäèòîð ìàº îö³íèòè ðèçèêè, 
ùî âèíèêíóòü ïðè íàäàíí³ ïîçèêè ïåâíîìó ïîçè÷àëüíèêó. Ï³ä 
êðåäèòíèé ðèçèê ïåðåâàæíî ï³äïàäàþòü ò³ ñóá’ºêòè ðèíêó, ÿê³ 
çàéìàþòüñÿ êðåäèòóâàííÿì, òà ò³, ùî ³íâåñòóþòü êîøòè â áîð-
ãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ïðîöåíòíèé ðèçèê â³äîáðàæàº íåâèçíà÷åí³ñòü, ïîâ’ÿçàíó 
ç ð³âíåì ìàéáóòí³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ïðè÷îìó öå íå ëèøå 
íåâèçíà÷åí³ñòü ìàéáóòíüîãî ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à é íå-
âèçíà÷åí³ñòü, ïîâ’ÿçàíà ç íàïðÿìîì, øâèäê³ñòþ ðóõó ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê, ¿õ ì³íëèâ³ñòþ.

Âàëþòíèì ðèçèêîì íàçèâàºòüñÿ ðèçèê ìîæëèâèõ âòðàò 
â³ä çì³íè âàðòîñò³ ³íîçåìíî¿ âàëþòè ñòîñîâíî íàö³îíàëüíî¿. Äî 
îñíîâíèõ òèï³â âàëþòíèõ ðèçèê³â íàëåæàòü åêîíîì³÷íèé, áóõ-
ãàëòåðñüêèé òà îïåðàö³éíèé.

Åêîíîì³÷íèé ðèçèê â³äîáðàæàº âïëèâ åêîíîì³÷íèõ óìîâ 
³íøî¿ êðà¿íè íà âàðò³ñòü àêòèâ³â, âèðàæåíèõ ó âàëþò³ êîíêðåò-
íî¿ êðà¿íè, òîáòî àêòèâ³â, âêëàäåíèõ ó öþ êðà¿íó. Íà âåëè÷èíó 
åêîíîì³÷íîãî ðèçèêó âïëèâàþòü çì³íè â åêîíîì³÷í³é, ïîë³òè÷-
í³é ñèòóàö³¿ êðà¿íè, âàëþòíà ïîë³òèêà, ùî ïðîâîäèòüñÿ óðÿ-
äîì, ð³âåíü ³íôëÿö³¿ òîùî.

Îïåðàö³éíèé ðèçèê — öå ðèçèê íåñïðèÿòëèâèõ çì³í âà-
ëþòíîãî êóðñó çà ïåð³îä äî ÷àñó ïðîâåäåííÿ çàïëàíîâàíî¿ âà-
ëþòíî¿ îïåðàö³¿. Öåé òèï âàëþòíîãî ðèçèêó ââàæàºòüñÿ äîñèòü 
ëåãêèì ³ åôåêòèâíî óïðàâëÿºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíò³â 
ñòðîêîâîãî ðèíêó — ô’þ÷åðñ³â, ôîðâàðä³â, îïö³îí³â, ñâîï³â.

Áóõãàëòåðñüêèé ðèçèê — öå ðèçèê çì³íè îáë³êîâî¿ âàðòîñ-
ò³ àêòèâ³â ÷è ïàñèâ³â ïðè çì³í³ âàëþòíèõ êóðñ³â ïðè òîìó, ùî â 
³íîçåìí³é (íàö³îíàëüí³é) âàëþò³ ¿õ âàðò³ñòü çàëèøàºòüñÿ íå-
çì³ííîþ.

Ïðîöåíòíèé òà âàëþòíèé ðèçèêè ñóòòºâî âïëèâàþòü íà äî-
õ³äí³ñòü àêòèâ³â òà âàðò³ñòü ô³íàíñóâàííÿ. Ö³ ðèçèêè òðàíñ-
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ôîðìóþòüñÿ ó ïðîòèëåæí³ ñòðàòåã³¿ çàëåæíî â³ä òîãî, çä³éñíþº 
ó÷àñíèê ðèíêó ïðîöåñ ô³íàíñóâàííÿ ÷è ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â. 

Äëÿ ïîçè÷àëüíèê³â, ÿê³ çàëó÷àþòü êîøòè íà ðèíêó, âà-
ëþòíèé òà ïðîöåíòíèé ðèçèêè — öå ðèçèêè çðîñòàííÿ êóð-
ñó âàëþòè ÷è ðèçèê çðîñòàííÿ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê, ùî ìîæå ïðèâåñòè äî çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ ô³íàíñóâàííÿ 
òà çá³ëüøåííÿ âåëè÷èíè áîðãó. Óïðàâë³ííÿ âàëþòíèì òà ïðî-
öåíòíèì ðèçèêàìè äëÿ òàêèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó áóäå âèðàæà-
òèñü ó ñòðàõóâàíí³ â³ä ðèçèêó çðîñòàííÿ âàëþòíîãî êóðñó 
÷è ðèçèêó çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Äëÿ ³íâåñòîð³â âàëþòíèé òà ïðîöåíòíèé ðèçèêè — öå 
ðèçèêè ïàä³ííÿ âàëþòíèõ êóðñ³â ÷è ïàä³ííÿ ðèíêîâèõ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê, ÿê³ ìîæóòü ïðèçâåñòè äî çíèæåííÿ äîõ³ä-
íîñò³ ³íâåñòèö³é, çìåíøåííÿ îáñÿãó ³íâåñòèö³é òà çíèæåííÿ 
âåëè÷èíè ãðîøîâèõ ïîòîê³â â³ä ³íâåñòèö³é ó íàö³îíàëü í³é âà-
ëþò³. Óïðàâë³ííÿ âàëþòíèì òà ïðîöåíòíèì ðèçèêàìè äëÿ ³í-
âåñòîð³â ïîëÿãàòèìå ó ñòðàõóâàíí³ â³ä ïàä³ííÿ âàëþòíèõ 
êóðñ³â òà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó.

Åôåêòèâíèì ìåõàí³çìîì óïðàâë³ííÿ âàëþòíèì òà ïðîöåíò-
íèì ðèçèêàìè º õåäæóâàííÿ ñòðîêîâèìè êîíòðàêòàìè. Çà-
ëåæíî â³ä ñïåöèô³êè ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèêà ðèíêó ðîçð³çíÿþòü 
êîðîòêî-, ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâ³ ïîòðåáè â óïðàâë³íí³ ðè-
çèêàìè. Çàëåæíî â³ä òåðì³íó íàéåôåêòèâí³øèìè âèÿâëÿþòü -
ñÿ ð³çí³ âèäè ñòðîêîâèõ óãîä (äèâ. ÷. 5).

Ðèçèê êðà¿íè, ÿêèé ÷àñòî âêëþ÷àþòü äî îñíîâíèõ ô³ íàí-
ñîâèõ ðèçèê³â, º ñóêóïí³ñòþ ïîë³òè÷íîãî, åêîíîì³÷íîãî òà 
òðàíñôåðòíîãî ðèçèê³â. Öå ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ³ç ä³éñíèìè òà 
î÷³êóâàíèìè ïîë³òè÷íèìè é åêîíîì³÷íèìè óìîâàìè â êðà¿í³ 
òà âïëèâîì öèõ óìîâ íà çäàòí³ñòü óðÿäó êðà¿íè, îêðåìèõ êîð-
ïîðàö³é òà ô³çè÷íèõ îñ³á âèêîíóâàòè çîáîâ’ÿçàííÿ çà çîâí³ø-
í³ìè áîðãàìè.

Äëÿ îö³íþâàííÿ ðèçèêó êðà¿íè âèêîðèñòîâóþòü òàê³ ïîêàç-
íèêè:

— êîåô³ö³ºíò îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê 
ñï³ââ³äíîøåííÿ êîøò³â, ÿê³ âèòðà÷àþòüñÿ ùîð³÷íî êðà¿íîþ-
ïîçè÷àëüíèêîì íà îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó, òà âàëî-
âèõ äîõîä³â â³ä åêñïîðòó;

— â³äíîøåííÿ ðåçåðâíî¿ ïîçèö³¿ â Ì³æíàðîäíîìó âàëþòíî-
ìó ôîíä³ äî îáñÿãó ³ìïîðòó;
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— â³äíîøåííÿ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â (çîëîòà, âàëþòè) äî 
îáñÿãó ³ìïîðòó;

— â³äíîøåííÿ îáñÿãó åêñïîðòó äî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî 
ïðîäóêòó;

— ð³âåíü ³íôëÿö³¿ òà ³í.
Ì³æíàðîäí³ îðãàí³çàö³¿ òà ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè ðîçðîáëÿ-

þòü ðåéòèíãè åêîíîì³÷íîãî, ïîë³òè÷íîãî òà òðàíñôåðòíîãî ðè-
çèê³â, íà îñíîâ³ ÿêèõ ðîçðàõîâóþòüñÿ ðåéòèíãè êðà¿í, ùî âè-
ñòóïàþòü ïîçè÷àëüíèêàìè íà ì³æíàðîäíîìó ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó. Îïèñ ðåéòèíãó åêîíîì³÷íîãî ðèçèêó ïåðåäáà÷àº îö³íþâàí-
íÿ òàêèõ ïîêàçíèê³â, ÿê çäàòí³ñòü ïîãàøàòè çàáîðãîâàí³ñòü, 
ð³âåíü çîâí³øíüîãî áîðãó, ñòóï³íü äèâåðñèô³êàö³¿ åêîíîì³êè, 
ð³âåíü çàëåæíîñò³ êðà¿íè â³ä ³íîçåìíèõ ïîçèê, ùî âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó, òåìïè òà ñòà-
á³ëüí³ñòü åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ð³âåíü ³íôëÿö³¿.

Âèçíà÷åííÿ ðåéòèíãó ïîë³òè÷íîãî ðèçèêó áàçóºòüñÿ íà îö³-
íþâàíí³ ïîòî÷íî¿ ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³, à òàêîæ ìîæëè-
âèõ íåñïðèÿòëèâèõ çì³í ó ïîë³òè÷í³é ñèòóàö³¿ â êîðîòêî-, ñå-
ðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Êð³ì òîãî, îö³ íþºòüñÿ 
ñòàâëåííÿ êðà¿íè äî ïîãàøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó â êîíêðåò-
íèé ìîìåíò ³ â ìàéáóòíüîìó. Ðåéòèíã òðàíñôåðòíîãî ðèçèêó 
âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ îö³íþâàííÿ àäåêâàòíîñò³ ì³æíàðîäíèõ 
ðåçåðâ³â, âíóòð³øíüîãî âàëþòíîãî êîíòðîëþ â êðà¿í³, êîíòðî-
ëþ çà ðóõîì êàï³òàë³â, à òàêîæ ç óðàõóâàííÿì ðåéòèíãó åêî-
íîì³÷íîãî ðèçèêó.

Íàéâàæëèâ³øå çíà÷åííÿ îö³íþâàííÿ ðèçèêó êðà¿íè ìàº 
äëÿ êðåäèòîðà íà ì³æíàðîäíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó, à òàêîæ 
äëÿ êðà¿í-ïîçè÷àëüíèê³â. Äëÿ êðåäèòîð³â çíàííÿ êðåäèòíèõ 
ðåéòèíã³â êðà¿í äàº ìîæëèâ³ñòü ãåíåðóâàòè ñòðàòåã³¿ êðåäèòó-
âàííÿ, ùî â³äïîâ³äàþòü ð³âíÿì ðèçèêó êðà¿í-ïîçè÷àëüíèê³â. 
Äëÿ êðà¿í-ïîçè÷àëüíèê³â ïðèñâîºííÿ ðåéòèíãó â³äêðèâàº â³ä-
ïîâ³äí³ ìîæëèâîñò³ ùîäî çàëó÷åííÿ êîøò³â íà ì³æíàðîäíîìó 
ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ ïîâ’ÿçóþòü ÿê ç õàðàêòåðèñòèêàìè 
îêðåìîãî àêòèâó, òàê ³ ç ìîæëèâîñòÿìè ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó. Ïðîòå â áóäü-ÿêîìó âèïàäêó — öå ðèçèê òîãî, ùî íå 
çìîæóòü áóòè â÷àñíî çàäîâîëåí³ ïîòðåáè ³íâåñòîðà — âëàñíèêà 
àêòèâó ÷è þðèäè÷íî¿ îñîáè — ñóá’ºêòà ðèíêó â ãîò³âêîâèõ êî-
øòàõ.
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Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ àêòèâó — öå ðèçèê òîãî, ùî âèçíà÷åíèé 
àêòèâ íå çìîæå áóòè øâèäêî ïðîäàíèé çà éîãî ðèíêîâó àáî 
áëèçüêó äî íå¿ ö³íó. Äëÿ ö³ííîãî ïàïåðà ñòóï³íü öüîãî ðèçèêó 
â³äîáðàæàºòüñÿ ó âåëè÷èí³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ùî õàðàêòå-
ðèçóº éîãî äîõ³äí³ñòü. ßê ïðàâèëî, ë³êâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè ìà-
þòü äîñèòü ðîçâèíåíèé âòîðèííèé ðèíîê, ÿêèé õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ ñòàá³ëüí³ñòþ ö³í ³ ãàðàíòóº øâèäêå ïåðåòâîðåííÿ 
¿õ ó ãîò³âêó.

Íàéá³ëüø åôåêòèâíèìè ³ ïîøèðåíèìè ìåòîäàìè ñòðàõó-
âàííÿ îñíîâíèõ âèä³â ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó 
º ñòðîêîâ³ óãîäè, à ñàìå ô³íàíñîâ³ ôîðâàðäè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè 
òà îïö³îíè. Îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ ¿õ ïîÿâè íà ðèíêó áóëà ïîòðå-
áà â åôåêòèâíîìó óïðàâë³íí³ ô³íàíñîâèìè ðèçèêàìè — ïðî-
öåíòíèì òà âàëþòíèì.

Ìåòîäè àíàë³çó òà îö³íþâàííÿ ðèçèêó ´ðóíòóþòüñÿ íà ïî-
íÿòòÿõ òà ìåòîäàõ òåîð³¿ éìîâ³ðíîñòåé, îñê³ëüêè é ñàìå ïîíÿò-
òÿ ðèçèêó ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ç ³ìîâ³ðí³ñòþ íàñòàííÿ ÷è íåíàñòàí-
íÿ ïåâíî¿ ïîä³¿ â ìàéáóòíüîìó.

Éìîâ³ðí³ñòü õàðàêòåðèçóº ì³ðó íåâèçíà÷åíîñò³ â íàñòàíí³ 
ïåâíî¿ ïîä³¿ â ìàéáóòíüîìó. Éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ ïåâíî¿ ïîä³¿ 
äîð³âíþº 1, ÿêùî öÿ ïîä³ÿ áåçñóìí³âíî â³äáóäåòüñÿ, ³ äîð³âíþº 
0, ÿêùî íàñòàííÿ ïîä³¿ íåìîæëèâå. Ö³ííèé ïàï³ð ìîæíà ââà-
æàòè âèñîêîðèçèêîâèì, ÿêùî éìîâ³ðí³ñòü îòðèìàííÿ äîõîäó 
çà íèì òà éîãî ë³êâ³äí³ñòü íåçíà÷í³.

Î÷³êóâàíîþ äîõ³äí³ñòþ ³íâåñòèö³é ó ö³ííèé ïàï³ð (÷è ïîðò-
ôåëü ÖÏ) íàçèâàþòü âåëè÷èíó

( ) ,i iV R R P= ⋅∑                                     (3.13)

äå iP  — éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é áóäå äîð³â-
íþâàòè iR .

Ôóíêö³îíàëüí³ çàëåæíîñò³ ì³æ âåëè÷èíàìè iR  òà ¿õ éìî-
â³ðíîñòÿìè iP  ìàþòü íàçâó êðèâèõ ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé. Ç 
äîñòàòí³ì ñòóïåíåì òî÷íîñò³ ìîæíà ââàæàòè, ùî çàëåæí³ñòü 
ì³æ ìîæëèâîþ âåëè÷èíîþ äîõ³äíîñò³ òà â³äïîâ³äíîþ éìîâ³ð-
í³ñòþ â áàãàòüîõ ïðèêëàäíèõ çàäà÷àõ ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ íîð-
ìàëüíîìó çàêîíó.

Ïðîòå íå â óñ³õ âèïàäêàõ òàêà àïðîêñèìàö³ÿ éìîâ³ðíîñòåé 
º ïðèéíÿòíîþ. Íàïðèêëàä, ó âèïàäêó äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
ïîçèêè ÷è îáë³ãàö³¿, ó âèïàäêó âèêîíàííÿ àìåðèêàíñüêîãî 
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îïö³îíó ÷è âàðàíòà, ïðè êîíâåðòàö³¿ îáë³ãàö³¿ â àêö³þ º íå-
âèçíà÷åí³ñòü, ïîâ’ÿçàíà ç ìîæëèâ³ñòþ âèáîðó òîãî ÷è ³íøîãî 
âàð³àíòà, ÿêà âèêëèêàº àñèìåòð³þ â ðîçïîä³ë³ éìîâ³ðíîñòåé. 
Òàêà àñèìåòð³ÿ óñêëàäíþº îö³íþâàííÿ â³äïîâ³äíèõ ðèçèê³â òà 
óïðàâë³ííÿ íèìè. Òàêèì ÷èíîì, îö³íþâàííÿ ðèçèê³â ó á³ëü-
øîñò³ âèïàäê³â ïðîâîäèòüñÿ íà îñíîâ³ äóæå çðó÷íîãî ó âèêî-
ðèñòàíí³ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé, à â ðàç³ íåîá-
õ³äíîñò³ ðèçèêè îö³íþþòüñÿ çà á³ëüø ñêëàäíîþ ìåòîäèêîþ íà 
îñíîâ³ àñèìåòðè÷íîãî ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé.

Âèçíà÷èìî ðèçèê ó òåðì³íàõ òåîð³¿ éìîâ³ðíîñò³, à ñàìå, ÿê 
éìîâ³ðí³ñòü îòðèìàòè äîõ³äí³ñòü íèæ÷å î÷³êóâàíî¿. Òîä³ ñòó-
ï³íü ðèçèêó äîö³ëüíî âèì³ðþâàòè òàêèìè éìîâ³ðíèìè õà-
ðàêòåðèñòèêàìè, ÿê äèñïåðñ³ÿ D(R) òà ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ 
σ( )R , ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ ôîðìóëàìè

2( ) ( ( )) ;i iD R P R M R= ⋅ −∑                             (3.14)

( )
1 1

22 2( ) ( ( )) ( ( )) .i iR D R P R M Rσ = = ⋅ −∑                (3.15)

Äëÿ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó âèêîíóºòüñÿ ïðàâèëî “3σ”, ÿêå 
ìàº äóæå âàæëèâå ïðàêòè÷íå çàñòîñóâàííÿ â òåîð³¿ ðèçèêó, à 
ñàìå éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî âåëè÷èíà î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ ïå-
ðåáóâàº â ³íòåðâàë³ { }( ) 3 , ( ) 3 ,M R M R− σ + σ  äîð³âíþº 0,997, 
òîáòî ìàéæå 1. Öå îçíà÷àº, ùî, ÿêùî â³äîìà âåëè÷èíà 3σ, ìîæ-
íà ìàéæå áåççàïåðå÷íî ñòâåðäæóâàòè, ùî î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü 
ïåðåáóâàº â ³íòåðâàë³ { }( ) 3 , ( ) 3 ,M R M R− σ + σ  àáî { }min max, .R R  
²ìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü M(R) ïåðåáóâàº â ³í-
òåðâàë³ { }( ) , ( ) ,M R M R− σ + σ  äîð³âíþº 0,68. Éìîâ³ðí³ñòü òîãî, 
ùî î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü ëåæèòü â ³íòåðâàë³ { ( ) 2 ,M R − σ

}( ) 2M R + σ  äîð³âíþº 0,95.
Òàêèì ÷èíîì, çíàííÿ âåëè÷èíè σ äàº çìîãó îö³íèòè ì³ðó 

íåâèçíà÷åíîñò³, àáî âêàçàòè ³íòåðâàë íåâèçíà÷åíîñò³ âåëè÷èíè 
î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³, à îòæå, îö³íèòè ðèçèê (ðèñ. 3.2).

Rmin

3

M(R) Rmax

3

Ðèñ. 3.2. ²íòåðâàë íåâèçíà÷åíîñò³
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×èì á³ëüøà âåëè÷èíà σ â êîæíîìó êîíêðåòíîìó âèïàä-
êó, òèì á³ëüøèé ³íòåðâàë íåâèçíà÷åíîñò³, òèì á³ëüøèé ðè-
çèê.

Ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ º àáñîëþòíèì ïîêàçíèêîì ì³í-
ëè âîñò³ î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³. Â³äíîñíèì ïîêàçíèêîì ì³í-
ëèâîñò³ î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ º êîåô³ö³ºíò âàð³àö³¿, ÿêèé 
âèçíà÷àºòüñÿ ôîðìóëîþ

100 %.
( )M R

σν = ⋅                                   (3.16)

Öåé ïîêàçíèê òàêîæ â³äîáðàæàº ðèçèê ³ âèçíà÷àºòüñÿ â 
ïðîöåíòàõ äî âåëè÷èíè î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³. Çíà÷åííÿ 
ν < 10 % â³äîáðàæàº ñëàáêó ì³íëèâ³ñòü, 10 % < ν < 25 % — ñå-
ðåäíþ ì³íëèâ³ñòü ³ ν > 25 % — âèñîêó ì³íëèâ³ñòü.

Òàê, äëÿ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü êîåô³ö³ºíò âàð³à-
ö³¿ ñòàíîâèòü â³ä 3 äî 5 %, êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é — ìàéæå 
10 %, àêö³é — â³ä 20 % ³ âèùå.

3.3. Îö³íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â

Êîìïëåêñíà îö³íêà ö³ííîãî ïàïåðà âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ 
éîãî ãîëîâíèõ õàðàêòåðèñòèê: ë³êâ³äíîñò³, ðèçèêîâîñò³, äîõ³ä-
íîñò³ òîùî. Íàñàìïåðåä ï³äëÿãàþòü îö³íþâàííþ ðèíêîâà âàð-
ò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà òà ðåàëüíà ñòàâêà äîõîäó, ÿêó â³í çàáåç-
ïå÷óº ³íâåñòîðó, àáî íåîáõ³äíà ñòàâêà äîõîäó, ÿêó ö³ííèé ïàï³ð 
ïîâèíåí çàáåçïå÷èòè ³íâåñòîðó â³äïîâ³äíî äî éîãî ðèçèêîâîñò³ 
òà ë³êâ³äíîñò³.

Îö³íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ ÿê íà ïåðâèííî-
ìó, òàê ³ íà âòîðèííîìó ðèíêàõ.

Íà ïåðâèííîìó ðèíêó îö³íþâàííÿ ö³ííîãî ïàïåðà ïîëÿãàº 
â óñòàíîâëåíí³ òàêî¿ ñòàâêè äîõîäó çà ö³ííèì ïàïåðîì, ÿêà á 
â³äïîâ³äàëà ñòóïåíþ éîãî ðèçèêîâîñò³, ðèíêîâèì ïðîöåíòíèì 
ñòàâêàì, êðåäèòíîìó ðåéòèíãó åì³òåíòà.

Íà âòîðèííîìó ðèíêó â³äáóâàºòüñÿ ïåðåîö³íþâàííÿ ö³í-
íîãî ïàïåðà, êîðèãóâàííÿ éîãî ðèíêîâî¿ ö³íè òàêèì ÷èíîì, 
ùîá ö³ííèé ïàï³ð ïåâíîãî ð³âíÿ ðèçèêó çàáåçïå÷óâàâ â³äïîâ³ä-
íèé ð³âåíü äîõîäó.
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Ïîòî÷íà ðèíêîâà âàðò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà âèçíà÷àºòüñÿ ñó-
ìîþ ìàéáóòí³õ ïëàòåæ³â çà ö³ííèì ïàïåðîì, äèñêîíòîâàíèõ 
÷åðåç ïîòî÷íó ñòðóêòóðó ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. ×àñòî 
öþ âåëè÷èíó íàçèâàþòü âíóòð³øíüîþ âàðò³ñòþ, îñê³ëüêè âîíà 
ìîæå íå äîð³âíþâàòè ïîòî÷í³é ðèíêîâ³é âàðòîñ ò³ ö³ííîãî ïàïå-
ðà, ùî âñòàíîâëþºòüñÿ íà ðèíêó â ðåçóëüòàò³ âð³âíîâàæåííÿ 
ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà íüîãî. Òå, íàñê³ëüêè òî÷íî âíóòð³øíÿ 
âàðò³ñòü áóäå â³äîáðà æàòè ïîòî÷íó ðèíêîâó âàðò³ñòü, çàëåæèòü 
â³ä âèáîðó ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ òà òî÷íîñò³ âèçíà÷åííÿ î÷³-
êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà êîíêðåòíèì ö³ííèì ïàïåðîì.

Çîñåðåäèìî óâàãó íà ìåòîä³ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòî-
ê³â, îñê³ëüêè â³í º îñíîâîïîëîæíèì ïðè îö³íþâàíí³ àêòèâ³â.

Â îñíîâ³ ìåòîäó äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ëå-
æèòü ïðàâèëî ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ (ö³ííîñò³), PV (â³ä àíãë. 
present value)1, çã³äíî ç ÿêèì âàðò³ñòü áóäü-ÿêîãî àêòèâó âèçíà-
÷àºòüñÿ ïðèâåäåíîþ âàðò³ñòþ î÷³êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â â³ä 
âîëîä³ííÿ öèì àêòèâîì:

( )1

,
1

n
t
t

t

FV
PV

i=
=

+
∑                                        (3.17)

äå FVt — ìàéáóòí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè çà ïåð³îä t;
PV — ïîòî÷íà âàðò³ñòü àêòèâó;
n — òåðì³í æèòòÿ àêòèâó â ðîêàõ;
i — äèñêîíòíà ñòàâêà (â ð³÷íèõ), ÿêà â³äîáðàæàº ðèçèê î÷³-

êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â.
Ïðèâåäåííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â äî ïî÷àòêîâîãî ìîìåíòó íà-

çèâàþòü äèñêîíòóâàííÿì; ïðèâåäåííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â äî 
ìîìåíòó â ìàéáóòíüîìó — íàðîùóâàííÿì.

Íàðîùóâàííÿ ³ äèñêîíòóâàííÿ — çâîðîòí³ ïðîöåñè.
Çàâäÿêè äèñêîíòóâàííþ âèçíà÷àþòü, ñê³ëüêè êîøòóº ñüî-

ãîäí³ ñóìà, ÿêó ³íâåñòîð î÷³êóº îòðèìàòè â ìàéáóòíüîìó. Øëÿ-
õîì íàðî ùóâàííÿ âèçíà÷àþòü âàðò³ñòü íàÿâíî¿ ñüîãîäí³ ñóìè 
â ìàéáóò íüîìó.

Ðîçãëÿíåìî ïðèêëàä âèçíà÷åííÿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ìàé-
áóòíüîãî ñóêóïíîãî äîõîäó øëÿõîì äèñêîíòóâàííÿ. Íåõàé î÷³-
êóâàíèé ÷åðåç ð³ê ñóêóïíèé äîõ³ä ñòàíîâèòü 1 000 000 ãðí. 

1 Ïðèâåäåíó âàðò³ñòü (ö³íí³ñòü) íàçèâàþòü ïîòî÷íîþ (òåïåð³ø-
íüîþ).
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Ïðè ñòàâö³ ïðîöåíòà 10 % ð³÷íèõ ïîòî÷íà âàðò³ñòü äîõîäó äî-
ð³âíþâàòèìå:

1
1000 000 909 090,9 грн.

1 0,1
⋅ =

+
ßêáè î÷³êóâàíèé äîõ³ä ó ñóì³ 1 ìëí ãðí ìàâ áóòè îòðèìà-

íèì ÷åðåç òðè ðîêè, òî ïîòî÷íà âàðò³ñòü éîãî äîð³âíþâàëà á:

3

1 1
1000 000 1000 000 751314,8 грн.

(1 0,1) 1,331
⋅ = ⋅ =

+
Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ âèçíà÷åííÿ ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ ìàé-

áóòíüîãî äîõîäó, ÿêèé áóäå îòðèìàíî íàïðèê³íö³ n-ãî ïåð³îäó, 
ìîæíà çàïèñàòè ôîðìóëîþ

( )
1

.
1 nPV FV

i
= ⋅

+  
                                        (3.18)

Ìè ðîçãëÿíóëè ñèòóàö³þ, çà ÿêî¿ ³íâåñòóâàííÿ çä³éñíþºòü-
ñÿ íà äåê³ëüêà ðîê³â, à äîõ³ä îòðèìóºòüñÿ îäíîðàçîâî ò³ëüêè â 
ê³íö³ ïåð³îäó ³íâåñòóâàííÿ.

Íà ïðàêòèö³ íàé÷àñò³øå äîõîäè äî ³íâåñòîðà íàäõîäÿòü 
ïîðö³ÿìè . Çà öèõ óìîâ òåïåð³øíÿ (äèñêîíòîâàíà) âàðò³ñòü PVÄ 
îá÷èñëþâàòèìåòüñÿ çà ôîðìóëîþ

( ) ( )
1 2

Д 2
... ,

1 11
n
n

FV FV FV
PV

i ii
 = + +   +

+ +  +
              (3.19)

àáî 

= + + +Д 1 2 3... .PV PV PV PV                         (3.20)

Äëÿ àêòèâ³â ç íåîáìåæåíèì òåðì³íîì âèïëàòè íåçì³ííîãî 
çà âåëè÷èíîþ äîõîäó òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü î÷³êóâàíîãî äîõîäó 
âèçíà ÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

const
.ä = ,необм

FV
PV

i
                                     (3.21)

äå constFV  — ïîñò³éíèé äîõ³ä, ÿêèé âèïëà÷óºòüñÿ ïðîòÿãîì íå-
îáìåæåíîãî ÷àñó.

Ùîá çðîçóì³òè çì³ñò ôîðìóëè (3.21), ïîâåðíåìîñÿ äî ôîð-
ìóëè (3.18), ç ÿêî¿ âèäíî, ùî çà óìîâè, êîëè äîõ³ä FV = const, 
òîáòî = = =1 2 ... nFV FV FV , çíàìåííèê ç ðîêàìè çá³ëüøóºòüñÿ, à 
çíà÷åííÿ äðîáó â³äïîâ³äíî çìåíøóºòüñÿ. Öå îçíà÷àº, ùî ðåàëü-
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íèé âíåñîê äî âåëè÷èíè необм.PV  çä³éñíþºòüñÿ ò³ëüêè â ïåðø³ 
ðîêè. ×èì äàë³ â³ä ïî÷àòêó âêëàäåííÿ êîøò³â â³ääàëÿþòüñÿ 
ðîêè (îòæå, ³ äîäàíêè ñóìè), òèì âîíè ìåíø³, ³ çðåøòîþ ñòàþòü 
íåñê³í÷åííî ìàëèìè âåëè÷èíàìè.

ßêùî äîõ³ä çì³íþâàòèìåòüñÿ, àëå íåñóòòºâî (äåê³ëüêà äå-
ñÿòê³â ïðîöåíò³â), öÿ ôîðìóëà çàëèøàºòüñÿ ðåàë³ñòè÷íîþ, 
àäæå ÿêùî ÷èñåëüíèê ä³ëèòüñÿ íà íåñê³í÷åííî âåëèêå ÷èñëî, 
çíà÷åííÿ äðîáó áóäå äîñèòü ìàëèì ³ ïîõèáêà ðîçðàõóíêó íå ìà-
òèìå ñóòòºâîãî çíà÷åííÿ.

Ðîçðàõóíîê ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ âèêîðèñòîâó ºòüñÿ äëÿ âèçíà-
÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é â àêòèâ. Êðèòåð³-
ºì äîö³ëüíîñò³ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é ó ïåâíèé àêòèâ º ÷èñòà 
äèñêîíòîâàíà âàðò³ñòü NPV (àíãë. net present value), ÿêà âè-
çíà÷àºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ äèñêîíòîâàíîþ âàðò³ñòþ àêòèâó 
( )PV  òà âåëè÷èíîþ ³íâåñòèö³é (²):

.NPV PV I= −                                        (3.22)

Çà ôîðìóëîþ (3.22) ³íâåñòèö³¿ â àêòèâ áóäóòü òèì âèã³äí³-
øèìè, ÷èì á³ëüøà ð³çíèöÿ ì³æ ïîòî÷íîþ äèñêîíòîâàíîþ âàð-
ò³ñòþ òà îáñÿãîì ³íâåñòèö³é. Öå îçíà÷àº, ùî, ÿêùî NPV > 0, 
³íâåñòóâàííÿ ïðèéíÿòíå; ÿêùî NPV < 0, â³ä ³íâåñòóâàííÿ âàð-
òî â³äìîâèòèñü.

Çà äîïîìîãîþ ìåòîäó äèñêîíòóâàííÿ ìîæíà íàáàãàòî òî÷-
í³øå âèçíà÷èòè åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³é, í³æ íà îñíîâ³ ïðî-
ñòîãî ç³ñòàâëåííÿ âèòðàò ³ äîõîä³â. Ïðèïóñòèìî, ùî âàðò³ñòü 
³íâåñòèö³é ñòàíîâèòü 500 òèñ. ãðí, à ñóêóïíèé äîõ³ä çà 3 ðîêè 
— 800 òèñ. ãðí; 1-é ð³ê — 200 òèñ. ãðí; 2-é ³ 3-é ðîêè — 
300 òèñ. ãðí. Ð³çíèöÿ ì³æ íèìè äîð³âíþº 300 òèñ. ãðí. Îäíàê 
300 òèñ. ãðí — çàâèùåíèé ïîêàçíèê äîõîäó â³ä ³íâåñòèö³é ó 
çâ’ÿçêó ç òèì, ùî â íüîìó íå âðàõîâóþòüñÿ âòðàòè àëüòåðíà-
òèâíèõ ìîæëèâîñòåé ìàòè â³ä ³íâåñòîâàíî¿ ãðîøîâî¿ ñóìè ïðî-
öåíò çà äåïîçèòàìè. Ôîðìóëó (3.22) ìîæíà çàïèñàòè ó òàêîìó 
âèãëÿä³:

= + + + −
+ + +

1 2
2

... .
1 (1 ) (1 )

n
n

FV FV FV
NPV I

i i i
                 (3.23)

Ñàìå öÿ ôîðìóëà íàî÷íî ïîêàçóº çâ’ÿçîê ÷èñòî¿ ïîòî÷íî¿ 
âàðòîñò³ ç ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ.
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Ó íàøîìó ïðèêëàä³ íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ ôîðìóëè (3.23) 
òà äèñêîíòíî¿ ñòàâêè ³ = 16 % îòðèìàºìî: 

NPV = 587,6 òèñ. ãðí – 500 òèñ. ãðí = 87,6 òèñ. ãðí.

Öÿ öèôðà, çâ³ñíî, çíà÷íî òî÷í³øå ïîêàçóº âåëè÷èíó äîõîäó 
â³ä ³íâåñòèö³é ó ïåâíèé àêòèâ.

Ðîçð³çíÿþòü äâà âèäè äèñêîíòóâàííÿ:
— ìàòåìàòè÷íå, ÿêå çä³éñíþºòüñÿ çà ñòàâêîþ äîõ³ä-

íîñò³;
— áàíê³âñüêå, ùî çä³éñíþºòüñÿ çà îáë³êîâîþ ñòàâêîþ.
Ö³ ñòàâêè ïîçíà÷àþòüñÿ îäíèì ñèìâîëîì “³” àáî “r”, âîíè 

ê³ëüê³ñíî ð³âí³. Â³äì³íí³ñòü ì³æ íèìè ïîëÿãàº ó ð³çí³é áàç³ íà-
ðàõóâàííÿ: äëÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè áàçîþ º ïåðâèííà ñóìà 
âêëàäåíü, äëÿ îáë³êîâî¿ — íàðîùåíà çà ïîïåðåäí³é ïåð³îä 
ñóìà âêëàäåíü. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ïðîöåíòíà ñòàâêà ðîçðàõîâó-
ºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

−
= ⋅100 %,
FV PV

i
PV

                              (3.24)

à îáë³êîâà ñòàâêà âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

−
= ⋅обл 100 %.
FV PV

i
FV

                         (3.25)

Â³äì³íí³ñòü ì³æ çàñòîñóâàííÿì ïðîöåíòíî¿ òà îáë³êîâî¿ 
ñòàâîê âèÿâëÿºòüñÿ ó òîìó, ÿêà îïåðàö³ÿ çä³éñíþºòüñÿ: ïðî-
ñòà êðåäèòíà ÷è äèñêîíòíà. ßêùî çä³éñíþºòüñÿ ïðîñòà 
êðåäèòíà îïåðàö³ÿ, òî ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ (³) äîäàþòüñÿ äî 
ñóìè ïîçèêè. ßêùî çä³éñíþºòüñÿ äèñêîíòíà îïåðàö³ÿ, ïðî-
öåíòí³ ïëàòåæ³ â³äí³ìàþòüñÿ â³ä ñóìè ïîçèêè. Íàïðèêëàä, 
çä³éñíþþ÷è ïðîñòó êðåäèòíó îïåðàö³þ, ïîçè÷àëüíèê îòðèìóº 
ïîçèêó 100 òèñ. ãðí ï³ä 10 % ð³÷íèõ. ×åðåç ð³ê â³í ìàº ïîâåð-
íóòè êðåäèòîðó 110 òèñ. ãðí, ÿê³ âêëþ÷àþòü 100 òèñ. ãðí áîðãó 
³ 10 òèñ. ãðí — ïðîöåíòíèõ âèïëàò çà áîðãîì.

Çä³éñíþþ÷è äèñêîíòíó îïåðàö³þ, òîé ñàìèé ïîçè÷àëüíèê 
(çà ³íøèõ íåçì³ííèõ óìîâ) îòðèìàº íå 100 òèñ. ãðí ïîçèêè, à 
ò³ëüêè 90 òèñ. ãðí, õî÷à éîãî áîðã ïåðåä êðåäèòîðîì ñòàíîâèòü 
100 òèñ. ãðí. Ïðîöåíòí³ âèïëàòè çà áîðã ó ñóì³ 10 òèñ. ãðí êðå-
äèòîð îòðèìóº îäðàçó (àâàíñîì) ïðè âèäà÷³ ïîçèêè. Çà öèõ óìîâ 
ïðîöåíò ç ïîçèêè ñòàíîâèòèìå:
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грн

грн
⋅ =10 000
100 % 11,11%,

90 000

ùî íà 1,1% âèùå, í³æ ïðè çä³éñíåíí³ çâè÷àéíî¿ ïîçèêè. Ùîá 
çðîçóì³òè, ÷îìó òàê â³äáóâàºòüñÿ, ñêîðèñòàºìîñÿ ìåòîäîì äèñ-
êîíòóâàííÿ:

100 000 
90 000 ãðí.

1 1 0,1111

FV
PV

i
= = ≈грн

+ +

Áàíê³âñüêå äèñêîíòóâàííÿ çà îáë³êîâîþ ñòàâêîþ âèêîðèñ-
òîâóþòü ïðè çä³éñíåíí³ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè, çîêðåìà îïåðàö³é ç âåêñåëÿìè. Êîëè áàíê êóïóº âåêñåëü 
ó ïðåä’ÿâíèêà, â³í ïëàòèòü éîìó ñóìó, ìåíøó ñóìè âåêñåëÿ. 
Òàêèì ÷èíîì, áàíê îòðèìóº äîõ³ä ó âèãëÿä³ äèñêîíòó â³ä ñóìè 
âåêñåëÿ çà òå, ùî â³í êóïóº âåêñåëü äî ìîìåíòó éîãî ïîãàøåí-
íÿ. Àíàëîã³÷íî äåðæàâà ïðîäàº ñâî¿ ö³íí³ ïàïåðè.

Äèñêîíòîâàíó òåïåð³øíþ âàðò³ñòü äëÿ ð³çíèõ òèï³â äèñ-
êîíòíèõ ñòàâîê (ïðîöåíò³â) ðîçðàõîâóþòü çà òàêèìè ôîðìó-
ëàìè:

— äëÿ ïðîñòî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè:

= − ⋅(1 ),PV FV n i                                 (3.26)

äå n — òåðì³í âêëàäåíü ó ðîêàõ;
PV — ïîòî÷íà âàðò³ñòü;
FV — ìàéáóòíÿ âàðò³ñòü;
(1 – n · i) — äèñêîíòíèé ìíîæíèê;
— äëÿ ïðîñòî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ó ðàç³ ðîçðàõóíê³â äî îä-

íîãî ðîêó:
⋅⎛ ⎞

= −⎜ ⎟⎝ ⎠
1

i t
PV FV

T
,                                       (3.27)

äå t — ôàêòè÷íèé òåðì³í âêëàäåíü ó äíÿõ;
Ò — ê³ëüê³ñòü äí³â ó ðîö³;
— äëÿ ñêëàäíî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè:

(1 ) ,nPV FV i= −                                       (3.28)

äå n — òåðì³í âêëàäåíü ó ðîêàõ.
Íàâåäåìî óìîâí³ ïðèêëàäè.
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Ïðèêëàä 1 
Íåõàé áàíê êóïóº 16 òðàâíÿ 2010 ð. âåêñåëü íà 100 òèñ. ãðí, 

òåðì³í ïîãàøåííÿ ÿêîãî 20 æîâòíÿ 2010 ð. Ïðîöåíòíà ñòàâêà 
— 10 % ð³÷íèõ. Âèçíà÷òå ñóìó, ÿêó îòðèìàº âåê ñåëåóòðèìóâà÷, 
ùî ïðîäàâ âåêñåëü áàíêó, òà äîõ³ä, ÿêèé îäåðæèòü áàíê, ùî 
çä³éñíèâ öþ îïåðàö³þ.

Äëÿ öüîãî ñë³ä îá÷èñëèòè:
1) ê³ëüê³ñòü äí³â, ùî çàëèøèëèñü äî ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàí-

íÿ çà âåêñåëåì:
16 (V) + 30 (VI) + 31 (VII) + 31 (VIII) + 30 (IX) + 20 (X) = 158 

äí³â;
2) ñóìó, ÿêó áàíê ìàº âèïëàòèòè îñîá³, êîòðà ïðîäàëà âåê-

ñåëü áàíêó:
158

100 000 1 0,1 100 000 (1 0,1 0,43) 95700 грн;
366

PV ⎛ ⎞= − ⋅ = − ⋅ ≈⎜ ⎟⎝ ⎠
3) äîõ³ä áàíêó ó âèãëÿä³ áàíê³âñüêîãî äèñêîíòó:

D = FV – PV = 100 000 – 95 700 = 4300 ãðí.

Ïðèêëàä 2 
Íåõàé ïîçè÷àëüíèê õî÷å âèçíà÷èòè, ÿêó ñóìó êðåäèòó â³í 

ìîæå îäåðæàòè â áàíêó, ÿêùî ÷åðåç ï’ÿòü ðîê³â â³í çîáî-
â’ÿçóºòüñÿ ïîâåðíóòè áàíêó áîðã ó ñóì³ 500 000 ãðí. Ïðèïóñòè-
ìî, ùî îáë³êîâà ñòàâêà ñòàíîâèòü 15 %. Âèêîðèñòîâóþ÷è ôîð-
ìóëó äèñêîíòóâàííÿ äëÿ ñêëàäíî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè (3.20), ìà-
òèìåìî:

5

5

(1 ) 500 000 (1 0,15)

500 000 0,85 221852,7 грн.

nPV FV i= − = − =

= ⋅ =
Öå îçíà÷àº, ùî ãîòîâí³ñòü ïîçè÷àëüíèêà ÷åðåç ï’ÿòü ðîê³â 

ïîâåðíóòè áàíêó 500 000 ãðí çà îáë³êîâî¿ ñòàâêè 15 % äàº éîìó 
ïðàâî íèí³ îòðèìàòè â áàíêó êðåäèò íà ñóìó 221 852,7 ãðí.

Ìè ðîçãëÿíóëè ð³çí³ ñïîñîáè âèçíà÷åííÿ äèñêîíòîâàíî¿ ïî-
òî÷íî¿ âàðòîñò³. Íàðàç³ ïîñòàº çàâäàííÿ âèçíà÷èòè âíó òð³øíþ 
íîðìó äîõ³äíîñò³ (â³ääà÷³) ³íâåñòèö³é (âêëàäåíü), àäæå ñàìå 
öèì ïîêàçíèêîì êåðóºòüñÿ ³íâåñòîð ïðè âèçíà÷åíí³ äî ö³ëüíî-
ñò³ ÷è íåäîö³ëüíîñò³ çä³éñíþâàòè ïåâí³ ³íâåñòèö³¿.
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Âåëè÷èíà äèñêîíòíî¿ ñòàâêè (³), çà ÿêî¿ ÷èñòà ïîòî÷íà 
âàðò³ñòü äîð³âíþº íóëþ (NPV = 0), íàçèâàºòüñÿ âíóòð³øíüîþ 
ñòàâêîþ äî õ³äíîñò³ (â³ääà÷³) ³íâåñòèö³é.

Âíóòð³øíÿ ñòàâêà äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é (internal rate 
of return — IRR) — ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ, ÿêà óð³âíîâàæóº 
ïðèâåäåíó âàðò³ñòü ìàéáóòí³õ íàäõîäæåíü â³ä ³íâåñòèö³é òà 
âàðò³ñòü ïî÷àò êîâèõ ³íâåñòèö³é.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè IRR ïîòð³áíî ð³âíÿííÿ (3.23) 
ðîçâ’ÿçàòè ñòîñîâíî (³ = IRR) ïðè NPV = 0 äëÿ îäíîð³÷íèõ ³íâå-
ñ òèö³é:

− =
+

1 0;
1

FV
I

IRR

1 0;FV I IRRI− − =

1 ;FV I IRRI− =

1 1 1.
FV I FV

IRR
I I

−
= = −                                (3.29)

Âåëè÷èíà âíóòð³øíüî¿ ñòàâêè äîõîäó ïîð³âíþºòüñÿ ç äîõ³ä-
í³ñòþ àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòèö³é.

Ãîëîâíîþ ìåòîþ îö³íþâàííÿ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â º âèçíà÷åííÿ ä³éñíî¿, âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ (intrinsic 
value) áóäü-ÿêîãî àêòèâó. 

Âíóòð³øíÿ, àáî ä³éñíà âàðò³ñòü àêòèâó — öå ïîòî÷íà âàð-
ò³ñòü î÷³êóâàíèõ ó ìàéáóòíüîìó ãðîøîâèõ íàäõî äæåíü â³ä öüî-
ãî àêòèâó, äèñêîíòîâàíèõ çà ñòàâêîþ, ÿêà âðà õîâóº ïîïðàâêó 
íà ðèçèê:

1

,
(1 )

n
i

g i
i

FV
P

y=
=

+∑                                    (3.30)

äå FVi — î÷³êóâàí³ â ³-ìó ïåð³îä³ ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ çà àêòè-
âîì;

ó — ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ, ÿêà â³äîáðàæàº î÷³êóâàíó äî-
õ³äí³ñòü àêòèâó ³ âðàõîâóº ð³âåíü éîãî ðèçèêó;

n — ê³ëüê³ñòü ðîê³â äî ïîãàøåííÿ ÷è ïðîäàæó àêòèâó.
Ðèíêîâà âàðò³ñòü àêòèâó â ïåâí³ ïåð³îäè ÷àñó ìîæå â³äõè-

ëÿòèñü â³ä éîãî âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³, àëå ç ÷àñîì âîíè ìîæóòü 
çá³ãàòèñÿ.
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Ä³éñíà âàðò³ñòü áóäü-ÿêîãî ö³ííîãî ïàïåðà ìîæå áóòè âè-
çíà÷åíà ÿê òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü î÷³êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â 
çà ö³ííèì ïàïåðîì, äèñêîíòîâàíèõ çà ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ùî 
âèçíà÷àºòüñÿ ñòóïåíåì ðèçèêó êîíêðåòíîãî ö³í íîãî ïàïåðà òà 
ïîòî÷íèìè ðèíêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè. Çàãàëîì îö³-
íþâàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííîãî ïàïåðà ñêëà äàºòüñÿ ç òðüîõ 
åòàï³â:

1) îá÷èñëåííÿ âèçíà÷åíîãî àáî îö³íþâàííÿ íåâèçíà÷åíîãî 
î÷³êóâàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó çà ö³ííèì ïàïåðîì òà îö³íþ-
âàííÿ éìîâ³ðíîñò³ îòðèìàííÿ öüîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó ³íâåñ-
òîðîì;

2) âèçíà÷åííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè äëÿ äèñêîíòóâàííÿ î÷³-
êóâàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó;

3) áåçïîñåðåäíº îá÷èñëåííÿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ãðîøîâî-
ãî ïîòîêó ç âèêîðèñòàííÿ âåëè÷èíè ãðîøîâîãî ïîòîêó, îòðèìà-
íîãî â ï. 1, òà ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, âèçíà÷åíî¿ â ï. 2.

Î÷³êóâàí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè çà ö³ííèì ïàïåðîì ìîæóòü áóòè 
á³ëüø àáî ìåíø âèçíà÷åí³ ÿê çà âåëè÷èíîþ, òàê ³ çà òåðì³íîì 
íàäõîäæåííÿ, òîìó ¿õ îö³íþâàííÿ ïîëÿãàº â îá÷èñëåíí³ âèçíà-
÷åíèõ àáî îö³íþâàíí³ íåâèçíà÷åíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â. Â îñòàí-
íüîìó âèïàäêó îö³íþºòüñÿ íå ëèøå âåëè÷èíà î÷³êóâàíîãî ãðî-
øîâîãî ïîòîêó, à ³ éìîâ³ðí³ñòü éîãî íàäõîäæåííÿ.

Äî ö³ííèõ ïàïåð³â ç ÷³òêî âèçíà÷åíèì ìàéáóòí³ì ãðîøîâèì 
ïîòîêîì íàëåæàòü îáë³ãàö³¿, äëÿ ÿêèõ ÷³òêî âèçíà÷àþòüñÿ âå-
ëè÷èíà ³ ìîìåíòè ïðîöåíòíèõ âèïëàò, à òàêîæ ñóìà ïîãàøåííÿ 
òà òåðì³í ïîãàøåííÿ. Ó öüîìó âèïàäêó çàëèøàºòü ñÿ ëèøå ïðî-
áëåìà îö³íþâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ îòðèìàííÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó. 
Äëÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é òàêà éìîâ³ðí³ñòü äóæå âèñîêà, à 
ÿêùî öå îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâà — ìîæóòü âèíèêíóòè ïðîáëå-
ìè ñâîº÷àñíî¿ âèïëàòè äîõîäó, çàãðîçà áàíêðóòñòâà ï³ä ïðè-
ºìñòâà òîùî. Íåçâàæàþ÷è íà öå, î÷³êóâàíèé ãðîøîâèé ïîò³ê 
äëÿ îáë³ãàö³é º ïðàêòè÷íî çàâæäè á³ëüø âèçíà÷åíîþ âåëè÷è-
íîþ, í³æ ìàéáóòí³é äîõ³ä â³ä àêö³é. Ñïðàâä³, ìàéáóòí³ äèâ³-
äåíäí³ âèïëàòè çàëåæàòü ³ â³ä îòðèìàíîãî êîðïîðàö³ºþ äîõîäó, 
³ â³ä ïîë³òèêè, ùî ïðîâîäèòüñÿ ìåíåäæìåíòîì êîðïîðà ö³¿, ³ â³ä 
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â êîðïîðàö³¿, ÿêà ç ÷àñîì ìîæå ñóòòº-
âî çì³íèòèñü. Äîñèòü íåâèçíà÷åíîþ ìîæå áóòè ³ ìàéáóòíÿ ö³íà 
ïðîäàæó ö³ííîãî ïàïåðà íà ðèíêó ó âèïàäêó, êîëè ³íâåñòîð âè-
ð³øèòü ïðîäàòè âëàñíèé àêòèâ.
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Ùîá âèçíà÷èòè ïðîöåíòíó ñòàâêó äëÿ äèñêîíòóâàííÿ, íåîá-
õ³äíî ðîçóì³òè, ùî öÿ ñòàâêà º ñóìîþ äâîõ ñêëàäîâèõ — áåç-
ðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà ñòàâêè, ÿêà º ïðåì³ºþ çà ðèçèê 
³íâåñòóâàííÿ â êîíêðåòíèé àêòèâ.

Áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà íà ðîçâèíåíèõ ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ áåðåòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, òàêîþ, ùî äîð³âíþº ïðîöåíò-
í³é ñòàâö³ çà êîðîòêîñòðîêîâèìè (äî òðüîõ ì³ñÿö³â) äåðæàâíè-
ìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Ùîäî ïðåì³¿ çà ðèçèê, òî òóò 
âàæëèâî âðàõóâàòè îñíîâí³ âèäè ðèçèê³â (êðåäèòí³, âàëþòí³, 
åêîíîì³÷í³), õàðàêòåðí³ äëÿ ïåâíîãî ö³ííîãî ïàïåðà, òà ïðà-
âèëüíî îö³íèòè ¿õ âåëè÷èíó.

ßêùî ö³ííèé ïàï³ð º áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì, ñòàâêà äèñ-
êîíòóâàííÿ âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà àíà-
ëîã³÷íèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ³ â³äîáðàæàº î÷³êóâàíó äîõ³ä í³ñòü 
ö³ííîãî ïàïåðà.

Ðîçãëÿíåìî ìåõàí³çì îö³íþâàííÿ îáë³ãàö¿.
Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ — öå òà ñóìà, ÿêà áåðåòü-

ñÿ åì³òåíòîì ó áîðã ³ ï³äëÿãàº ïîâåðíåííþ ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ 
òåð ì³íó îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè. Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü âêàçàíà íà 
îáë³ãàö³¿. Âîíà âèçíà÷àºòüñÿ â íàö³îíàëüí³é ÷è ³íîçåìí³é âà-
ëþò³, ÿêùî öå ïåðåäáà÷åíî óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é.

Ðèíêîâà ö³íà îáë³ãàö³¿ — öå ö³íà, çà ÿêîþ ¿¿ ìîæíà êóïèòè 
÷è ïðîäàòè íà ðèíêó. Ö³íà îáë³ãàö³¿ çàëåæèòü â³ä:

— âåëè÷èíè ô³êñîâàíîãî äîõîäó, ÿêèé ïåð³îäè÷íî âèïëà-
÷óºòüñÿ åì³òåíòîì âëàñíèêó îáë³ãàö³¿: ÷èì á³ëüøà âåëè÷èíà 
ô³êñîâàíîãî äîõîäó (êóïîíà), òèì âèùà ðèíêîâà ö³íà îáë³ãàö³¿;

— âåëè÷èíè ðèíêîâî¿ ñòàâêè: ÷èì âîíà âèùà, òèì ìåíøà 
ðèíêîâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿;

— ÷àñó, ùî çàëèøèâñÿ äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿: ÷èì ìåíøå 
÷àñó çàëèøèëîñÿ äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿, òèì âèùà ¿¿ ðèíêîâà 
ö³íà.

Çâîðîòíà çàëåæí³ñòü ì³æ ðèíêîâîþ ö³íîþ îáë³ãàö³¿ ³ âåëè-
÷èíîþ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà îáë³ãàö³ºþ ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî 
ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà îáë³ãàö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ äèñêîíòîâàíèìè 
î÷³êóâàíèìè ¿¿ âëàñíèêîì ãðîøîâèìè ïîòîêàìè â³ä êóïîííèõ 
ïëàòåæ³â ( )іС , ùî çä³éñíþþòüñÿ äî íàñòàííÿ äàòè ïîãàøåííÿ 
(âèêóïó) îáë³ãàö³¿, òà âèïëàòè íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ (M) îáë³-
ãàö³¿. Ìàòåìàòè÷íî ö³íà îáë³ãàö³¿ îá÷èñëþºòüñÿ çà ôîðìóëîþ 
(äèâ. òàêîæ ðîçä. 8)



114

Розділ 3

o
1

,
(1 ) (1 )

n
i

i n
i

C M
Р

y y=

= +
+ +∑                              (3.31)

äå Ì — íîì³íàëüíà ö³íà îáë³ãàö³¿;
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y= +∑  — ïîòî÷íà âàðò³ñòü àíó¿òåòó1;

oР  — ðèíêîâà ö³íà îáë³ãàö³¿;

( + )1 n

M

y
 — äèñêîíòîâàíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿;

n — ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â (ðîê³â) äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿;
y — äèñêîíòíà ñòàâêà, ÿêà âèçíà÷àº äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³¿ äî 

ïîãàøåííÿ ³ â³äïîâ³äàº ðèíêîâèì ïðîöåíòíèì ñòàâêàì.
Ìåõàí³çì îö³íþâàííÿ àêö³é â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ìåõàí³çìó 

îö³íþâàííÿ ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè àêö³¿ º áåçñòðîêî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè âëàñíîñò³, äîõ³äí³ñòü ÿêèõ çàëåæèòü â³ä 
áàãàòüîõ ôàêòîð³â, ïîâ’ÿçàíèõ íå ëèøå ç ïîòî÷íèì ô³ íàíñîâèì 
ñòàíîì êîðïîðàö³¿, à é ç î÷³êóâàíèìè ó ìàéáóòíüîìó çì³íàìè â 
¿¿ ä³ÿëüíîñò³. Ðèíêîâó âàðò³ñòü àêö³é êîíêðåòíî¿ êîðïîðàö³¿ 
íàñàìïåðåä ôîðìóþòü ôàêòîðè, áåçïîñåðåäíüî ïî â’ÿçàí³ ç 
ä³ÿëüí³ñòþ  êîðïîðàö³¿ òà î÷³êóâàííÿìè ó÷àñíèê³â ðèíêó ùîäî 
ïåðñïåêòèâ ¿¿ ðîçâèòêó.

Äî îñíîâíèõ ôàêòîð³â, ùî âèçíà÷àþòü ðèíêîâó âàðò³ñòü 
òà äîõ³äí³ñòü àêö³¿, íàëåæàòü: åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî-ãîñïî-
äàð ñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿, êîíêóðåíòíà ïîçèö³ÿ íà ðèí-
êó, äè â³äåíäíà ïîë³òèêà, ÿêó ïðîâîäèòü ìåíåäæìåíò êîð-
ïîðàö³¿, ñòàí ãàëóç³, â ÿê³é ïðàöþº êîðïîðàö³ÿ, ñòàí åêîíîì³êè 
â ö³ëîìó òîùî. Êð³ì îö³íþâàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³¿ çà íà-
âåäåíèì âèùå àëãîðèòìîì, º ùå äåê³ëüêà ìåòîä³â îö³íþâàííÿ 
ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é, çì³ñò ÿêèõ áóäå ðîçãëÿíóòî â 
ðîçä³ë³ 5.

Äâîìà ãîëîâíèìè âèäàìè äîõîäó çà áóäü-ÿêèì ö³ííèì ïà-
ïåðîì º äîõ³ä â³ä âîëîä³ííÿ òà äîõ³ä â³ä ïåðåïðîäàæó éîãî íà 
âòîðèííîìó ðèíêó. Äîõ³ä â³ä âîëîä³ííÿ áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàí-
íÿì ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ êîðèãóºòüñÿ ðèíêîì íåçàëåæíî â³ä 
òîãî, ³ñíóº ÷è íå ³ñíóº âòîðèííèé ðèíîê òàêèõ çîáîâ’ÿçàíü. Äî-

1 Àíó¿òåò — ô³íàíñîâà ðåíòà ó âèãëÿä³ ð³âíîâåëèêèõ ãðîøîâèõ âè-
ïëàò çà îáë³ãàö³ÿìè, ùî çä³éñíþþòüñÿ ÷åðåç îäíàêîâ³ ïðîì³æêè ÷àñó 
ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó.
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õ³ä â³ä âîëîä³ííÿ áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì ç ô³êñîâàíèì êóïî-
íîì âèçíà÷àºòüñÿ ñòàâêîþ êóïîíà, ÿêùî öå çîáîâ’ÿçàííÿ íå 
îáåðòàºòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ³ êîðèãóºòüñÿ ðèíêîâîþ ö³-
íîþ ïðè éîãî ïåðåïðîäàæó íà ðèíêó. Ïðè öüîìó î÷³êóâàíèé 
ð³âåíü äîõîäó çà òàêèì çîáîâ’ÿçàííÿì â³äïîâ³äàº ðèíêîâ³é äî-
õ³äíîñò³ àíàëîã³÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Âèçíà÷åííÿ ñòàâêè äîõîäó â³ä âîëîä³ííÿ ö³ííèì ïàïåðîì 
çä³éñíþºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì ÷àñîâîãî ôàêòîðà ³ áàçóºòüñÿ íà 
îö³íþâàíí³ î÷³êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà ïåâíèì àêòèâîì. 
Î÷³êóâàíèé ð³âåíü äîõîäó â³ä âîëîä³ííÿ áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàí-
íÿì ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ êóïîííèõ âèïëàò, íîì³íàëüíî¿ 
âàðòîñò³ òà ÷àñîâîãî ïåð³îäó äî ïîãàøåííÿ ô³íàíñîâîãî àêòèâó. 
Î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü àêö³¿ ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ ïåâíèõ 
ïðèïóùåíü ùîäî ðîçì³ðó î÷³êóâàíèõ äèâ³äåíä³â. Îñê³ëüêè ìàé-
áóòí³é ðîçì³ð äèâ³äåíäíèõ âèïëàò çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ ôàêòî-
ð³â, íàâ³òü â óìîâàõ ñòàá³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ òà ñòàá³ëü-
íî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, âèçíà÷åííÿ î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ àê-
ö³é º â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â äîñèòü ñêëàäíèì çàâäàííÿì.

Äîõ³äí³ñòü îïåðàö³é ç êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â 
íà âòîðèííîìó ðèíêó, ÿê ïðàâèëî, ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ 
êîðîòêîñòðîêîâèõ ÷àñîâèõ ïåð³îä³â (ìåíøå ðîêó) ó âèãëÿä³ ð³÷-
íî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. Òàê ñàìî îá÷èñëþºòüñÿ ³ äîõ³äí³ñòü êî-
ðîòêîñòðîêîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ äîõ³äíîñò³ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè 
íà âòîðèííîìó ðèíêó ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ôîðìóëà
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äå кР  — ö³íà êóï³âë³ ö³ííîãî ïàïåðà íà ðèíêó;
пР  — ö³íà ïðîäàæó ÷è ïîãàøåííÿ ö³ííîãî ïàïåðà;

t — ïåð³îä âîëîä³ííÿ ö³ííèì ïàïåðîì ó äíÿõ;
Â — ïðîöåíòí³ ÷è äèâ³äåíäí³ âèïëàòè çà ïåð³îä t;
Ò — ÷àñîâà áàçà (365 àáî 360 äí³â).
Ïåð³îä âîëîä³ííÿ ö³ííèì ïàïåðîì t, ÿê ïðàâèëî, ìåíøèé 

îäíîãî ðîêó, îñê³ëüêè ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿ ïåðåâàæíî çä³é-
ñíþþòüñÿ ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Êð³ì òîãî, áàãàòî òà-
êèõ îïåðàö³é ïðîâîäèòüñÿ ç ³íñòðóìåíòàìè ãðîøîâîãî ðèíêó, 
òåðì³í îá³ãó ÿêèõ ìåíøå îäíîãî ðîêó ³ ÿê³ ÷àñòî ðîçì³ùóþòüñÿ 
íà äèñêîíòí³é îñíîâ³.
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Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ 
Áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà. Âàëþòíèé ðèçèê. Âíóòð³ø-

íÿ âàðò³ñòü àêòèâó. Äèñêîíò. Äèñêîíòóâàííÿ. Äèñêîíòóâàííÿ 
ìàòåìàòè÷íå òà áàíê³âñüêå. Åêîíî ì³÷íèé ðèçèê. Åôåêòèâíà 
ïðîöåíòíà ñòàâêà. Ðåàëüíà òà íîì³íàëüíà ïðîöåíòí³ ñòàâêè. 
Ïîòî÷íà âàðò³ñòü î÷³êóâàíîãî äîõîäó. Êðåäèòíèé ðèçèê. Êóð-
ñîâà (ðèíêîâà) âàðò³ñòü îáë³ãàö³é. Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îáë³ãà-
ö³é. Îïåðàö³éíèé ðèçèê. Îö³íêà äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â. Ïðåì³ÿ çà ðèçèê ë³êâ³äíîñ ò³. Ïðåì³ÿ çà ðèçèê íåïëàòå-
æó. Ïðåì³ÿ çà ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç òåðì³íîì îá³ãó ö³ííîãî ïà-
ïåðà. Ïðîñòèé ïðîöåíò. Ïðîöåíòíà ñòàâêà. Ïðîöåíòíèé ðèçèê. 
Ðèçèê åì³òåíòà. Ðèçèê êðà¿íè. Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³. Ñêëàäí³ ïðî-
öåíòè. Òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü ìàéáóòíüîãî äîõîäó. Ô³íàíñîâèé 
ðèçèê.

Âèñíîâêè

Êîìïëåêñíå îö³íþâàííÿ ô³íàíñîâîãî àêòèâó ïîòðåáóº 
îö³ íþâàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ éîãî (àêòèâó) òà ðåàëüíî¿ 
ñòàâêè äîõîäó, ÿêà â³äïîâ³äàº ð³âíÿì ë³êâ³äíîñò³ òà ðèçèêî-
âîñò³ öüîãî àêòèâó.

Ïåðâèííèé ðèíîê çàáåçïå÷óº âñòàíîâëåííÿ ñòàâêè äî-
õîäó, ÿêà â³äïîâ³äàº ð³âíþ ðèçèêîâîñò³ àêòèâó, ðèíêîâ³é 
ïðîöåíòí³é ñòàâö³ òà êðåäèòíîìó ðåéòèíãó åì³òåíòà. Íà 
âòîðèííîìó ðèíêó â³äáóâàºòüñÿ ïåðåîö³íåííÿ àêòèâó, ùî 
çàáåçïå÷óº â³äïîâ³äí³ñòü ð³âíÿ äîõîäó ð³âíþ ðèçèêîâîñò³ 
ö³ííîãî ïàïåðà.

Ñë³ä ðîçìåæóâàòè ô³íàíñîâ³ àêòèâè ç ÷³òêî âèçíà÷åíèì 
ìàéáóòí³ì ãðîøîâèì ïîòîêîì (îáë³ãàö³¿), äëÿ ÿêèõ â³äîì³ 
âåëè÷èíà ³ ÷àñ ïðîöåíòíèõ âèïëàò, à òàêîæ ñóìà ³ òåðì³í 
ïî ãàøåííÿ, à íåâèçíà÷åíèì ïàðàìåòðîì º ò³ëüêè éìîâ³ð-
í³ñòü îòðèìàííÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó, òà àêòèâè ç ìåíø âè-
çíà÷åíèì ãðîøîâèì ïîòîêîì (àêö³¿), äëÿ ÿêèõ âåëè÷èíà ³ 
÷àñ âèïëàòè äè â³äåí ä³â çàëåæàòü ³ â³ä ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àê-
òèâ³â êîð ïî ðàö³¿ — åì³òåíòà, ³ â³ä âåëè÷èíè ïðèáóòêó êîð-
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ïîðàö³¿, ³ â³ä äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, ³ â³ä ñòàíó ãàëóç³, â ÿê³é 
ïðàöþº êîð ïî ðàö³ÿ òîùî.

Íîðìà äîõ³äíîñò³ â³ä ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ óãîä âèçíà-
÷àºòüñÿ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. Ðîçð³çíÿþòü òàê³ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè: ïðîñò³, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü, êîëè ïðîöåíòíèé äî-
õ³ä íå êàï³ òàë³çóºòüñÿ, à âèëó÷àºòüñÿ âëàñíèêîì ðàõóíêó; 
ñêëàäí³, ùî çàñòîñîâóþòü ó ðàç³ êàï³òàë³çàö³¿ íàðàõîâàíèõ 
ïðîöåíòíèõ äîõîä³â, òà ³íø³ ð³çí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè â ð³çí³ 
÷àñîâ³ ïåð³îäè (çàñòîñîâóþòü íà îñíîâ³ ïðîãíîçîâàíîãî ð³â-
íÿ ³íôëÿö³¿) òà ³í.

Âèá³ð ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ìàº âàæëèâå çíà÷åííÿ ïðè 
ïðèé íÿòò³ ð³øåíü åêîíîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè.

Åôåêòèâíà ñòàâêà ïðîöåíòà — öå ñòàâêà, åêâ³âàëåíòíà 
ð³÷í³é ïðîöåíòí³é ñòàâö³, çà ÿêî¿ îòðèìàíèé äîõ³ä äîð³âíþº 
äîõîäó ïðè íàðàõóâàíí³ ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â, ÿêå çä³éñíþ-
ºòüñÿ âè çíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ðàç³â íà ð³ê.

Áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà — íîì³íàëüíà ïðîöåíò-
íà ñòàâêà çà êîðîòêîñòðîêîâèìè äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè, ÿêà ì³ñòèòü äâ³ ñêëàäîâ³: ðåàëüíó ïðîöåíòíó ñòàâ-
êó òà ïî ïðàâêó íà ³íôëÿö³þ.

Íà âåëè÷èíó äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â âïëèâàþòü íå 
ò³ëü êè ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ä³ÿëüí³ñòþ ¿õ åì³òåíò³â, à é 
ï³äïðè ºìíèöüê³ ðèçèêè, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó, ìàþòü ñêëàäíó 
ñòðóêòóðó: ô³íàíñîâ³, êðåäèòí³, ë³êâ³äíîñò³, ïðîöåíòí³, âà-
ëþòí³, îïå ðà ö³éí³, áóõ ãàëòåðñüê³, ðèçèê êðà¿íè.

Ð³âåíü ðèçèêó âèì³ðþþòü äèñïåðñ³ºþ, ñòàíäàðòíèì â³ä-
õèëåííÿì, ÿêå º àáñîëþòíèì ïîêàçíèêîì ì³íëèâîñò³ î÷³êó-
âàíîãî äîõîäó, òà êîåô³ö³ºíòîì âàð³àö³¿, ÿêèé º â³äíîñíèì 
ïîêàçíèêîì ì³íëèâîñò³ î÷³êóâàíîãî äî õîäó.

Îñíîâîïîëîæíèé äëÿ îö³íþâàííÿ àêòèâ³â — ìåòîä äèñ-
êîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, â îñíîâ³ ÿêîãî ëåæèòü ïðà-
âèëî ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ (PV), çã³äíî ç ÿêèì âàðò³ñòü áóäü-
ÿêîãî àêòèâó â³äïîâ³äàº ïðèâåäåí³é âàðòîñò³ î÷³êóâàíèõ 
ãðîøîâèõ ïî òîê³â â³ä âîëîä³ííÿ öèì àêòèâîì.

Ðîçð³çíÿþòü äâà âèäè äèñêîíòóâàííÿ: ìàòåìàòè÷íå, ÿêå 
çä³éñíþºòüñÿ çà ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, òà áàíê³âñüêå, ùî 
çä³é ñíþºòüñÿ çà îáë³êîâîþ ñòàâêîþ. Áàçîþ äëÿ ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè º ïåðâèííà ñóìà âêëàäåíü, à äëÿ îáë³êîâî¿ — íàðî-
ùåíà çà ïî ïåðåäí³é ïåð³îä ñóìà âêëàäåíü.
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Âíóòð³øíÿ ñòàâêà äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é — öå ñòàâêà 
äèñêîíòóâàííÿ, ÿêà óð³âíîâàæóº ïðèâåäåíó âàðò³ñòü ìàé-
áóòí³õ íàäõîäæåíü â³ä ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó òà 
âàðò³ñòü ïî÷àòêîâèõ ³íâåñòèö³é.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. ×îìó ïðîöåíòíà ñòàâêà º íîðìîþ äîõ³äíîñò³ â³ä ô³íàí-
ñîâèõ óãîä?

2. ßê³ âèäè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê âèêîðèñòîâóþòü äëÿ îö³-
íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â?

3. Êîëè ³ ÷îìó äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ïðîñò³ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè?

4. Çà ÿêèõ óìîâ äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ñêëàäí³ ïðîöåí-
òè?

5. ßê âèá³ð ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè âïëèâàº íà ïðèéíÿòòÿ óïðàâ-
ë³íñüêîãî ð³øåííÿ åêîíîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè?

6. ßê³ ö³íí³ ïàïåðè ââàæàþòü áåçðèçèêîâèìè? Â³äïîâ³äü 
îá´ðóíòóéòå. ßê âèêîðèñòîâóºòüñÿ äîõ³äí³ñòü áåçðèçèêîâîãî 
ö³ííîãî ïàïåðà äëÿ âèçíà÷åííÿ äîõ³äíîñò³ ðèçèêîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â?

7. Äàéòå âèçíà÷åííÿ ïðåì³¿ çà ðèçèê ë³êâ³äíîñò³. ßê³ ö³íí³ 
ïàïåðè º íàéá³ëüø ë³êâ³äíèìè ³ ÷îìó?

8. Âèçíà÷òå ñóòí³ñòü ïðåì³¿ çà ðèçèê íåïëàòåæó. Íàâåä³òü 
ïðèêëàä âèñîêî- òà íèçüêîðèçèêîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ùîäî ðè-
çèêó íåïëàòåæó. Ïîÿñí³òü ñâîþ ïîçèö³þ.

9. Ùî òàêå ïðåì³ÿ çà ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç òåðì³íîì îá³ãó 
ö³ííîãî ïàïåðà? ßê çì³íè òåðì³íó îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â âïëè-
âàþòü íà ð³âåíü íåâèçíà÷åíîñò³ òà ðèçèêó? Ïîÿñí³òü ñâîþ ïî-
çèö³þ.

10. ßê ³ äëÿ ÷îãî âèçíà÷àºòüñÿ ðèçèê êðà¿íè?
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Ðîçä³ë 4
ÀÊÖ²¯ Â ÑÈÑÒÅÌ² ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒ²Â 
ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ

4.1.  Ñóòí³ñòü òà õàðàêòåðí³ îçíàêè àêö³é.
4.2.  Êëàñèô³êàö³ÿ àêö³é.
4.3.  Äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè íà àêö³¿.

4.1. Ñóòí³ñòü òà õàðàêòåðí³ îçíàêè àêö³é

Àêö³ÿ (ëàò. actio — ðîçïîðÿäæåííÿ, äîçâ³ë, ïðåòåíç³ÿ; 
ôð. action — ö³ííèé ïàï³ð) — öå ö³ííèé ïàï³ð áåç óñòàíîâëåíî-
ãî òåðì³íó îá³ãó, ùî çàñâ³ä÷óº ó÷àñòü ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ï³äòâåðäæóº ÷ëåíñòâî â öüîìó òîâàðè-
ñòâ³, ïðàâà íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ íèì, íà îäåðæàííÿ ÷àñòèíè 
ïðèáóòêó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíäó òà íà ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ìàéíà â 
ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Åì³òåíòîì àêö³é º àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (ÀÒ). Ó Çàêîí³ 
Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà” â³ä 17 âåðåñíÿ 2008 ð. 
ïîäàíî òàêå âèçíà÷åííÿ ÀÒ: àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî — öå ãîñ-
ïîäàðñüêå òîâàðèñòâî, ñòàòóòíèé êàï³òàë ÿêîãî ïîä³ëåíèé íà 
âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é îäíàêîâî¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, 
êîðïîðàòèâí³ ïðàâà çà ÿêèìè ïîñâ³ä÷óþòüñÿ àêö³ÿìè. 

Åì³ñ³ÿ àêö³é çä³éñíþºòüñÿ ó òàêèõ âèïàäêàõ:
— çàñíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà;
— çëèòòÿ äâîõ ÷è äåê³ëüêîõ ÀÒ;
— ðåîðãàí³çàö³ÿ ï³äïðèºìñòâà ³íøî¿ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâî-

âî¿ ôîðìè â ÀÒ;
— çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ³ñíóþ÷îãî àêö³îíåðíîãî 

òîâàðèñòâà.
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Àêö³ÿ — ³ìåííèé ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé ïîñâ³ä÷óº ìàéíîâ³ ïðàâà 
éîãî âëàñíèêà (àêö³îíåðà), ùî ñòîñóþòüñÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, 
âêëþ÷àþ÷è ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â òà ïðàâî îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ìàéíà 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ó ðàç³ éîãî ë³êâ³äàö³¿, ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ 
àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì, à òàêîæ íåìàéíîâ³ ïðàâà, ïåðåäáà÷åí³ 
Öèâ³ëüíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè òà çàêîíîì, ùî ðåãóëþº ïèòàííÿ 
ñòâîðåííÿ, ä³ÿëüíîñò³ òà ïðèïèíåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ 
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê” 
â³ä 23 ëþòîãî 2006 ð. 
¹ 3480

Àêö³¿ ìîæóòü áóòè âèïóùåí³ â äîêóìåíòàðí³é (ïàïåðîâ³é) 
àáî áåçäîêóìåíòàðí³é (åëåêòðîíí³é) ôîðì³. Â³äïîâ³äíî äî Çà-
êîíó Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà” â Óêðà¿í³ ç 2011 ð. 
àêö³¿ òîâàðèñòâ ³ñíóþòü ëèøå â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³.

Â îáì³í íà âíåñåí³ êîøòè àêö³îíåðó ìîæóòü âèäàâàòèñü àê-
ö³¿ àáî ñåðòèô³êàò àêö³é, ÿêùî àêö³¿ ùå íå íàäðóêîâàí³.

Ñåðòèô³êàò àêö³é — äîêóìåíò, ùî çàñâ³ä÷óº ïðàâî âëàñ-
íîñò³ íà àêö³¿ êîðïîðàö³¿, âèäàºòüñÿ íà ñóìàðíó íîì³íàëüíó 
âàðò³ñòü àêö³é ³ ìàº òàê³ ðåêâ³çèòè: íàéìåíóâàííÿ äîêóìåíòà, 
íàéìåíóâàííÿ ³ ì³ñöå ðîçòàøóâàííÿ òîâàðèñòâà, êàòåãîð³ÿ (ñå-
ð³ÿ) àêö³é, âëàñí³ñòü íà ÿê³ çàñâ³ä÷óº ñåðòèô³êàò, ïîâ’ÿçàí³ ç 
öèì ïðàâà é îáìåæåííÿ, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îäí³º¿ àêö³¿ ö³º¿ 
êàòåãîð³¿, ê³ëüê³ñòü ³ íîìåðè àêö³é, âëàñí³ñòü íà ÿê³ çàñâ³ä÷óº 
ñåðòèô³êàò, ¿õ çàãàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü, íàéìåíóâàííÿ ³ 
ì³ñöåçíàõîäæåííÿ àêö³îíåðà, ñòàâêà äèâ³äåíäó (çà ô³êñîâàíèõ 
äèâ³äåíä³â), ï³äïèñè äâîõ â³äïîâ³äàëüíèõ îñ³á òîâàðèñòâà, ïå-
÷àòêà òîâàðèñòâà. Çà íàÿâíîñò³ ³íäîñàìåíòó ñåðòèô³êàòè àêö³é 
ìîæóòü áóòè ïðîäàí³ ÷è ïåðåäàí³ ³íø³é îñîá³. Ïåðåäà÷à ñåðòè-
ô³êàòà îäí³ºþ îñîáîþ ³íø³é º ä³éñíîþ ³ ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïåðå-
õîäîì ïðàâ âëàñíîñò³ íà àêö³¿ çà óìîâè ðåºñòðàö³¿ ö³º¿ îïåðàö³¿ 
ó âñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó.

Ïåðø³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà âèíèêëè â ÕVII ñò. ó ªâðîï³ íà 
îñíîâ³ ìîðåïëàâíèõ êîìïàí³é. Êîðîë³âñüêà õàðò³ÿ Âåëèêî¿ Áðèòà-
í³¿ âèçíà÷àëà ãåîãðàô³÷íó çîíó ¿õ îïåðàö³é, ó ÿê³é í³õòî á³ëüøå íå 
ìàâ ïðàâà òîðãóâàòè. Òàê³ àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿ ìàëè àòðèáóòè ñóâå-
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ðåííî¿ äåðæàâè, çîêðåìà, âëàñíèé â³éñüêîâèé ôëîò, àðì³þ ³ ìîíå-
òó. ¯õ æèòòºçäàòí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü ñïðèÿëè ïîøèðåííþ àêö³î-
íåðíî¿ ôîðìè ãîñïîäàðþâàííÿ íà ñôåðó òîðã³âë³ ñóêíîì, ³íøèìè 
òîâàðàìè, âèäîáóòîê âóã³ëëÿ, äðåíàæí³ òà ³íø³ êàï³òàëîì³ñòê³ ðî-
áîòè.

Òàê, 20 áåðåçíÿ 1602 ð. ïðîâ³äí³ òîðãîâåëüí³ êîìïàí³¿ Í³äåðëàí-
ä³â, ùî ñïåö³àë³çóâàëèñü íà ïîñòàâêàõ ïðÿíîù³â ç Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ 
Àç³¿ â ªâðîïó, îá’ºäíàëèñü äëÿ ïðîòèñòîÿííÿ ³ñïàíñüêèì òà ïîðòó-
ãàëüñüêèì êîíêóðåíòàì ³ çàñíóâàëè “Îá’ºäíàíó Îñò-²íäñüêó êîìïà-
í³þ” (“Vereinigte Ostindische Compagnie”, VOC). Ñòàòóòíèé êàï³òàë 
VOC ñòàíîâèâ âåëè÷åçíó íà ò³ ÷àñè ñóìó — 6 424 588 ãóëüäåí³â, îä-
íàê çà óìîâ æîðñòêî¿ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè ö³º¿ ñóìè áóëî íåäî-
ñòàòíüî. Â³äòàê ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ êîøò³â äëÿ ðîçâèòêó 
ïðàâë³ííÿ VOC óõâàëèëî ð³øåííÿ ïðî â³äêðèòòÿ â³ëüíîãî äîñòóïó 
äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó òà íàäàííÿ àêö³îíåðàì ïðàâ ñï³ââëàñíèê³â. 
Âèïóùåí³ â îá³ã ö³íí³ ïàïåðè VOC ñòàëè ïåðøèìè àêö³ÿìè. Àêö³¿ 
ïåðøîãî âèïóñêó ìàëè íîì³íàë ó 3000 ãóëüäåí³â ³ áóëè ðîçïðîäàí³ 
çà äåê³ëüêà äí³â. Ö³ àêö³¿ íå áóëè ³ìåííèìè, íèìè ì³ã âîëîä³òè áóäü-
ÿêèé ãðîìàäÿíèí Í³äåðëàíä³â.

Ïðè ïåðøîìó ðîçì³ùåíí³ àêö³¿ VOC ïðîäàâàëèñü çà ö³íîþ, ÿêà 
íà 10—15 % ïåðåâèùóâàëà íîì³íàë. Ó 1622 ð. ¿õ ö³íà ñÿãíóëà 
300 % íîì³íàëó, à â 1720 ð., íà ï³êó á³ðæîâèõ ñïåêóëÿö³é, — 
1200 % íîì³íàëó. Îäíàê êîëè â 1781 ð. áóëà îïðèëþäíåíà ³íôîðìà-
ö³ÿ ùîäî ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â êîìïàí³¿, ö³íà ¿¿ àêö³é âïàëà äî 
25 % íîì³íàëó. Äèâ³äåíäè íà àêö³¿ VOC ñòàíîâèëè â ñåðåäíüîìó 
18 % íà ð³ê. Ìàêñèìàëüí³ äèâ³äåíäè ó ðîçì³ð³ 75 % áóëè ñïëà÷åí³ â 
1606 ð. Ö³êàâî, ùî àêö³îíåðè íå çàâæäè îòðèìóâàëè äèâ³äåíäè ãî-
ò³âêîþ. ×àñòêîâî âîíè ñïëà÷óâàëèñÿ ïðÿíîùàìè, áîðãîâèìè ðîç-
ïèñêàìè êîìïàí³¿ àáî äåðæàâíèìè áîðãîâèìè ðîçïèñêàìè. Çàâäÿ-
êè öüîìó àêö³îíåðè VOC îòðèìàëè ïð³çâèñüêî “àìñòåðäàìñüê³ ì³ø-
êè ïåðöþ”.

31 ãðóäíÿ 1799 ð. VOC áóëà ë³êâ³äîâàíà. Âîíà çáàíêðóòóâàëà 
âíàñë³äîê ïîìèëîê òà çëîâæèâàíü ìåíåäæåð³â, ðîçêðàäàíü, íàäàí-
íÿ íåçàáåçïå÷åíèõ ïîçèê. Ï³ñëÿ ë³êâ³äàö³¿ êîìïàí³¿ ëèøèâñÿ íå-
ïîêðèòèé áîðã ó ðîçì³ð³ 110 ìëí ãóëüäåí³â, ÿêèé âçÿëà íà ñåáå äåð-
æàâà. Çàçíà÷åíå áàíêðóòñòâî â³äîáðàçèëîñü ó ïîïóëÿðíîìó âèñëîâ³, 
äå àáðåâ³àòóðà “VOC” ðîçøèôðîâóºòüñÿ ÿê “V(ergann) O(nder) 
C(orruptie)”, ùî îçíà÷àº “Çðóéíîâàíà êîðóïö³ºþ”.

Ö³êàâîþ º ³ñòîð³ÿ Ì³ññ³ñ³ïñüêî¿ êîìïàí³¿ — â³äêðèòîãî àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà, ÿêå áóëî çàñíîâàíå â Ïàðèæ³ â 1717 ð. øîò-
ëàíäöåì Äæîíîì Ëîó. Îñíîâíèì çàâäàííÿì ö³º¿ êîìïàí³¿ ïîâèííå 
áóëî ñòàòè îñâîºííÿ êîëîí³é Ôðàíö³¿ ó Ï³âí³÷í³é Àìåðèö³. Àêö³¿, 



124

Розділ 4

âèïóùåí³ íåþ, çàâäÿêè çóñèëëÿì Äæ. Ëîó ìàëè âåëèêèé ïîïèò. 
Óæå ÷åðåç ï³âðîêó ¿õ ö³íà íà ðèíêó â äåê³ëüêà ðàç³â ïåðåâèùóâàëà 
íîì³íàë. 

Ïî ñóò³, öå áóëà ïåðøà ô³íàíñîâà ï³ðàì³äà, îñê³ëüêè ìàí³ïóëþ-
þ÷è ðèíêîì, Äæ. Ëîó ðîçì³ùóâàâ íà ðèíêó âñå íîâ³ é íîâ³ âèïóñêè 
àêö³é. Â³äòàê ïðè çðîñòàíí³ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³é ¿õ çàáåçïå÷åííÿ 
ïîñò³éíî çìåíøóâàëîñü, àæ ïîêè íàïðèê³íö³ 1720 ð. ñïåêóëÿòèâ-
íîìó áóìó íå íàñòàâ êðàé. Êîìïàí³ÿ çáàíêðóò³ëà, Äæ. Ëîó áóâ 
çìóøåíèé âòåêòè çà êîðäîí, à éîãî ìàéíî áóëî êîíô³ñêîâàíî íà 
êîðèñòü êðåäèòîð³â.

Îäèí ³ç áóðõëèâèõ åòàï³â ³ñòîð³¿ ðîçâèòêó ÀÒ, âëàñòèâèé 
ïðàêòè÷íî âñ³ì ðîçâèíåíèì êðà¿íàì, áóâ ïîâ’ÿçàíèé ³ç áóä³âíè-
öòâîì òà åêñïëóàòàö³ºþ çàë³çíèöü, îñê³ëüêè àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà âè ÿâèëèñÿ íàéêðàùîþ ôîðìîþ îá’ºäíàííÿ çíà÷íèõ êàï³òà-
ë³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ çä³éñíåííÿ òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Òàê, ó Ôðàíö³¿ 
åì³ñ³ÿ àêö³é çàë³çíè÷íèõ òîâàðèñòâ äî ê³íöÿ 1847 ð. äîñÿãëà 
2,5 ìëðä ôðàíê³â.

Àêö³îíåðíèé êàï³òàë, ìîá³ë³çîâàíèé çàâäÿêè âèïóñêó àê-
ö³é, ç îäíîãî áîêó, º îñíîâíèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ êàï³òà-
ëîâêëàäåíü, çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ òà ñòàá³ëüíîãî 
ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà, ç ³íøîãî — ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîþ 
îñíîâîþ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â ö³ëîìó.

Ñòàòóòíèé êàï³òàë àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà — çàðåº-
ñòðîâàíà ïî÷àòêîâà ñóìà êàï³òàëó ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, 
âèçíà÷åíà éîãî ñòàòóòîì. Ñòàòóòíèé êàï³òàë ÀÒ ôîðìóºòüñÿ çà 
ðàõóíîê âíåñê³â çàñíîâíèê³â òà âèïóñêó àêö³é. Ðîçì³ð òàêîãî 
êàï³òàëó òà ïîðÿäîê éîãî ôîðìóâàííÿ â³äîáðàæàþòüñÿ â ñòàòó-
ò³ òà óãîäàõ ì³æ çàñíîâíèêàìè ùîäî ñòâîðåííÿ ÀÒ.

Ñòàòóòíèé êàï³òàë — êàï³òàë òîâàðèñòâà, ùî óòâîðþºòüñÿ 
ç ñóìè íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ âñ³õ ðîçì³ùåíèõ àêö³é òîâàðèñòâà.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî àêö³î-
íåðí³ òîâàðèñòâà”â³ä 17 âå-
ðåñíÿ 2008 ð. ¹ 514-VI

Ïðè ñòâîðåíí³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà àêö³îíåðè (³íâåñòî-
ðè) çä³éñíþþòü â³ä÷óæåííÿ ìàéíà (àáî ãðîøîâèõ êîøò³â), ÿê³ 
ôîðìóþòü ó ïîäàëüøîìó àêòèâè ÀÒ. Âëàñíèêîì öèõ àêòèâ³â º 
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (åì³òåíò) ÿê ñàìîñò³éíà þðèäè÷íà îñî-
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áà. ²íâåñòîðè (àêö³îíåðè) îäåðæóþòü àêö³¿, ÿê³ íàäàþòü ¿ì â³ä-
ïîâ³äí³ ïðàâà, çîêðåìà ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ ÀÒ.

Òàêèì ÷èíîì, ñóïåðå÷í³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó ïîëÿãàº â òîìó, ùî ÀÒ º êîëåêòèâîì ³íâåñòîð³â, â³ä-
òàê, åì³òåíò òà ³íâåñòîð íå ðîçð³çíÿþòüñÿ, à òîìó íå â³äáóâàºòü-
ñÿ â³ä÷óæåííÿ êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ åì³òåíò òà ³íâåñòîð âñå-òàêè 
â³äîñîáëåí³ îäèí â³ä îäíîãî ÿê ó÷àñíèêè ðèíêó. Îòæå, ìàº ì³ñ-
öå îá’ºêòèâíèé ïðîöåñ â³ä÷óæåííÿ ³íâåñòîðîì ñâîãî êàï³òàëó. 
Çâ³äñè âèïëèâàþòü òàê³ ñóïåðå÷íîñò³:

1) îñê³ëüêè êàï³òàë íå â³ä÷óæóºòüñÿ, ³íâåñòîð ïðîäîâæóº 
óïðàâëÿòè íèì; âîäíî÷àñ öåé êàï³òàë â³ä÷óæóºòü ñÿ, à òîìó ³í-
âåñòîð íå óïðàâëÿº íèì;

2) îñê³ëüêè êàï³òàë íå â³ä÷óæóºòüñÿ â³ä àêö³îíåðà, ïèòàííÿ 
ïðî éîãî ïîâåðíåííÿ ÷åðåç ïåâíèé òåðì³í, ÿê ó âèïàäêó áîðãî-
âî¿ ïîçèêè, íå ñòàâèòüñÿ; âîäíî÷àñ éîãî â³ä÷óæåííÿ òðàêòóºòü-
ñÿ ÿê áåçñòðîêîâå, òîìó ùî êàï³òàë âñå-òàêè â³ä÷óæóºòüñÿ;

3) îñê³ëüêè êàï³òàë íå â³ä÷óæóºòüñÿ â³ä ³íâåñòîðà, òî äîõ³ä 
íà íüîãî (äèâ³äåíä) º íå ïëàòîþ çà ïîçèêó, à ðåçóëüòàòîì ïðè-
éíÿòòÿ óïðàâë³íñüêîãî ð³øåííÿ ùîäî ðîçïîä³ëó ÷èñòîãî ïðè-
áóòêó; âîäíî÷àñ êàï³òàë âñå-òàêè â³ä÷óæåíèé â³ä ³íâåñòîðà, 
òîìó ùî ð³øåííÿ ïðî êîíêðåòí³ ðîçì³ðè äèâ³äåíäó ïðèéìàºòü-
ñÿ íå ñàìèì àêö³îíåðîì, à çàãàëüíèìè çáîðàìè ÀÒ.

Íà äóìêó áàãàòüîõ äîñë³äíèê³â, êàï³òàë ó ôîðì³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿêèé çàáåçïå÷óº éîãî âëàñíèêàì îòðèìàííÿ äîõîäó ó âè-
ãëÿä³ äèâ³äåíä³â ³ ïðîöåíò³â, º ô³êòèâíèì êàï³òàëîì, ùî 
çä³éñíþº ñàìîñò³éíèé ðóõ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ôóíêö³î-
íóº ó âèãëÿä³ òèòóë³â âëàñíîñò³, ÿê³ ìàþòü âëàñòèâ³ñòü îáåðòà-
òèñÿ â³äíîñíî íåçàëåæíî â³ä êðóãîîáîðîòó ðåàëüíîãî êàï³òàëó. 
Îäíà ç îñîáëèâîñòåé ðåàëüíîãî êàï³òàëó ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ êðóãîîáîðîòó â³í ïîâåðòàºòüñÿ äî âëàñíèêà. 
Âîäíî÷àñ âëàñíèêó ô³êòèâíîãî êàï³òàëó äëÿ ïîâåðíåííÿ âêëà-
äåíèõ êîøò³â ïîòð³áíî ïðîäàòè àêö³¿ àáî îáë³ãàö³¿ íà ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Â³í ìîæå îäåðæàòè á³ëüøó àáî ìåíøó ñóìó 
ãðîøåé, í³æ òà, ÿêà áóëà âêëàäåíà â ö³íí³ ïàïåðè. Ïðè öüîìó 
ðåàëüíèé êàï³òàë ìîæå ùå íå çàâåðøèòè ñâîãî êðóãîîáîðîòó.

Òàêèì ÷èíîì, àêö³ÿ º ñàìîñò³éíîþ ðèíêîâîþ ôîðìîþ, ó 
ÿê³é êàï³òàë àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà îáåðòàºòüñÿ íà ðèíêó 
íåçàëå æíî â³ä ïðîöåñó éîãî ïðèáóòêîâîãî ôóíêö³îíóâàííÿ. 
Éäåòüñÿ ïðî òå, ùî êàï³òàë ÀÒ çàâæäè ³ñíóº ó äâîõ ôîðìàõ: ó 
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âèãëÿä³ ðåàëüíîãî êàï³òàëó, ÿêèé ñòâîðþº ïðèáóòîê, ³ ô³êòèâ-
íîãî êàï³òàëó, ÿêèé ó ôîðì³ àêö³é ïîñò³éíî ïåðåáóâàº ó ñôåð³ 
îá³ãó.

Ó Ðîñ³¿ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà âèíèêëè â ÕVIII ñò. Äî ïî÷àòêó 
Õ²Õ ñò. ó êðà¿í³ ôóíêö³îíóâàëî 5 àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ: Âîäîëàç-
íà êîìïàí³ÿ (1755—1822), Ñàíêò-Ïåòåðáóðçüêà àêö³îíåðíà êîìïà-
í³ÿ ç áóä³âíèöòâà êîðàáë³â (1782—1805), Ðîñ³éñüêî-Àìåðèêàíñüêà 
êîìïàí³ÿ (1799—1868), Á³ëîìîðñüêà òîðãîâà êîìïàí³ÿ (1803), 
Îäåñüêà ñòðàõîâà êîíòîðà (1806). Ïåðøå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî 
(Ðîñ³éñüêî-Àìåðèêàíñüêà êîìïàí³ÿ) çàéìàëîñü äîáóâàííÿì ö³ííî-
ãî õóòðà íà Àëåóòñüêèõ ³ Êóðèëüñüêèõ îñòðîâàõ. Ó 1836 ð. ç ïðè-
éíÿòòÿì àêö³îíåðíîãî çàêîíîäàâñòâà ðîçïî÷àëîñÿ àêö³îíóâàííÿ â 
ïðîìèñëîâîñò³, òîðã³âë³, íà òðàíñïîðò³. Íàïåðåäîäí³ ðåôîðìè 
1861 ð. ó Ðîñ³¿ ôóíêö³îíóâàëî ïîíàä 100 àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Äî 
1914 ð. ïðàêòè÷íî ó âñ³õ ãàëóçÿõ ðîñ³éñüêî¿ åêîíîì³êè ä³ÿëî 3101 
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (áåç çàë³çíè÷íèõ) ³ç çàãàëüíèì îáñÿãîì êàï³-
òàëó 4538 ìëí ðóáë³â.

Ó 90-ò³ ðîêè Õ²Õ ñò. áóëè çàñíîâàí³ ïåðø³ àêö³îíåðí³ òî âàðèñòâà 
â Óêðà¿í³: Ãîëóá³âñüêå Áåðåñòîâî-Áîãîäóõ³âñüêå ã³ðíè ÷îïðîìè -
ñëîâå òîâàðèñòâî (1890), Ðîñ³éñüêî-Äîíåöüêå òîâàðèñòâî êàì’ÿíî-
âóã³ëüíî¿ òà çàâîäñüêî¿ ïðîìèñëîâîñò³ (1895), Òîâàðèñòâî êîïàëåíü 
Äóáîâî¿ Áàëêè â Êðèâîìó Ðîç³ ç âèäîáóòêó çàë³çíî¿ ðóäè (1892), Ðî-
ñ³éñüêå òîâàðèñòâî ìàøèíîáóä³âíèõ çàâîä³â Ãàðòìàíà (1896), òîâà-
ðèñòâî Ï³âäåííîðîñ³éñüêîãî ìàøèíîáóä³âíîãî çàâîäó (1896) òà ³í.

Ó ðîêè ãðîìàäÿíñüêî¿ â³éíè àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿ áóëè ìàéæå 
ïîâí³ñòþ ë³êâ³äîâàí³. Â³äðîäæåííÿ àêö³îíåðíîãî ï³äïðèºìíèöòâà 
ðîçïî÷àëîñü ó 1921 ð. â óìîâàõ ïåðåõîäó êðà¿íè äî íåïó, êîëè ðà-
äÿíñüêèì óðÿäîì áóëî óõâàëåíî ïîëîæåííÿ ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà ÑÐÑÐ. Îñòàíí³ ìîãëè áóòè ÿê äåðæàâíèìè (¿õ àêö³¿ íàëåæàëè 
äåðæàâíèì ï³äïðèºìñòâàì òà îðãàí³çàö³ÿì), òàê ³ çì³øàíèìè (âëàñ-
íèêàìè àêö³é ìîãëè áóòè äåðæàâí³ ï³äïðèºìñòâà, êîîïåðàòèâè, 
îêðåì³ ãðîìàäÿíè). Ï³ê çàñíóâàííÿ ÀÒ ïðèïàâ íà 1924—1925 ðð. 
Íà 1 ñ³÷íÿ 1925 ð. ó ÑÐÑÐ áóëè çàòâåðäæåí³ ñòàòóòè 161 ÀÒ ç êàï³-
òàëîì 343,4 ìëí ðóáë³â, 107 òîâàðèñòâ óæå ä³ÿëî, ïðè÷îìó 35 % 
áóëè òîðãîâåëüíèìè, 11,9 — òîðãîâî-ïðîìèñëîâèìè, 47 — ô³íàíñî-
âèìè (êðåäèòíèìè), 3,7 — òðàíñïîðòíèìè, 0,2 % — áóä³âåëüíèìè.

Íàïðèê³íö³ 20-õ — íà ïî÷àòêó 30-õ ðîê³â â óìîâàõ óòâåðäæåí-
íÿ êîìàíäíî-àäì³í³ñòðàòèâíî¿ ñèñòåìè àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà áóëî 
ðåîðãàí³çîâàíî â äåðæàâí³ îá’ºäíàííÿ. ßê íàñë³äîê, ðîçâèòîê àê-
ö³îíåðíîãî ï³äðèºìíèöòâà ïðèïèíèâñÿ ìàéæå íà 60 ðîê³â. 
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Ïåðøèé ïðîòîòèï àêö³é ç’ÿâèâñÿ â ÑÐÑÐ ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ Ðà-
äîþ Ì³í³ñòð³â ÑÐÑÐ Ïîñòàíîâè “Ïðî âèïóñê ï³äïðèºìñòâàìè é îð-
ãàí³çàö³ÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â” â³ä 15 æîâòíÿ 1988 ð. ¹ 1195, ÿêà 
óìîæëèâèëà åì³ñ³þ àêö³é ï³äïðèºìñòâ òà àêö³é òðóäîâèõ êîëåêòè-
â³â ï³äïðèºìñòâ, ùî ïåðåéøëè íà óìîâè ïîâíîãî ãîñïîäàðñüêîãî 
ðîçðàõóíêó ³ ñàìîô³íàíñóâàííÿ. Ïðàâîâà õàðàêòåðèñòèêà àêö³é òà 
¿õ îñíîâí³ ôóíêö³¿ íà òîé ÷àñ íå áóëè ÷³òêî âèçíà÷åí³. Àêö³¿ íå áóëè 
÷àñòèíàìè, íà ÿê³ ðîçïîä³ëÿâñÿ ñòàòóòíèé ôîíä àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà, ³ íå âèêîíóâàëè ôóíêö³¿ îñîáëèâîãî âèäó ö³ííîãî ïàïåðà. Ó 
1990 ð. Ðàäà Ì³í³ñòð³â ÑÐÑÐ ïðèéíÿëà ïîñòàíîâó “Ïðî çàòâåðäæåí-
íÿ Ïîëîæåííÿ ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ³ òîâàðèñòâà ç îáìåæåíîþ 
â³äïîâ³äàëüí³ñòþ òà Ïîëîæåííÿ ïðî ö³íí³ ïàïåðè”, ùî ñïðèÿëî â³ä-
ðîäæåííþ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Ï³ñëÿ ðîçïàäó ÑÐÑÐ ó ÷åðâí³ 1991 ð. â Óêðà¿í³ áóëî ïðèéíÿòî 
Çàêîí “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâó á³ðæó”. ²í³ö³àòîðîì âèïóñêó 
ïåðøèõ àêö³é òðóäîâîãî êîëåêòèâó â Óêðà¿í³ ñòàëî Ëüâ³âñüêå âè-
ðîáíè÷å îá’ºäíàííÿ “Åëåêòðîí”.

Íèí³ ê³ëüê³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³ ñòàíîâèòü 
áëèçüêî 32 òèñ. Íèìè âèðîáëÿºòüñÿ ìàéæå 75 % âàëîâîãî âíóò-
ð³øíüîãî ïðîäóêòó êðà¿íè. Â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ çîñåðåäæå-
íî ïîíàä 60 % ïðîìèñëîâî-âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó Óêðà¿íè.

Â³äîñîáëåííÿ âëàñíîñò³ íà àêö³¿ â³ä âëàñíîñò³ íà ìàéíî ÀÒ 
âèÿâëÿºòüñÿ ó òàêîìó:

— àêö³îíåð â³äïîâ³äàº çà çîáîâ’ÿçàííÿ ÀÒ ëèøå ñâîºþ ÷àñò-
êîþ â ñòàòóòíîìó êàï³òàë³, ³ íàâïàêè;

— àêö³îíåð íå ìàº ïðàâà âèìàãàòè âèêóïó ÀÒ àêö³é, ÿêèìè 
â³í âîëîä³º (êð³ì âèïàäê³â, ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì); â³í ìîæå 
ïîâåðíóòè âêëàäåí³ êîøòè øëÿõîì ïðîäàæó àêö³é, ÿê³ éîìó 
íàëåæàòü, íà âòîðèííîìó (á³ðæîâîìó, ïîçàá³ðæîâîìó) ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðèíêîâîþ ö³íîþ;

— âèïëàòà äîõîäó íà àêö³¿, ÿê ïðàâèëî, íå ãàðàíòóºòüñÿ 
óìîâàìè ¿õ åì³ñ³¿, ¿õ ðîçì³ð âñòàíîâëþºòüñÿ ð³øåííÿì çàãàëü-
íèõ çáîð³â ÀÒ.

Àêö³ÿ º óí³ô³êîâàíèì ðåãóëÿòîðîì ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ³ 
ïðàâ ó÷àñò³ àêö³îíåðà â íüîìó. Éäåòüñÿ ïðî äðîáëåííÿ òà êîí-
ñîë³äàö³þ àêö³é (äèâ. ðîçä. 6). Ïðè äðîáëåíí³ îäíà àêö³ÿ ïåðå-
òâîðþºòüñÿ íà äåê³ëüêà, íàñë³äêîì ÷îãî º çá³ëüøåííÿ ïðîïî-
çèö³¿ àêö³é ïåâíîãî âèäó çà íåçì³ííî¿ âåëè÷èíè ñòàòóòíîãî êà-
ï³òàëó. Ïðè êîíñîë³äàö³¿ ê³ëüê³ñòü àêö³é çìåíøóºòüñÿ, ¿õ íî-
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ì³íàëüíà âàðò³ñòü çá³ëüøóºòüñÿ, ùî, ÿê ïðàâèëî, ïðèçâîäèòü 
äî ï³äâèùåííÿ ¿õ ðèíêîâî¿ ö³íè çà íåçì³ííî¿ âåëè÷èíè ñòàòóò-
íîãî êàï³òàëó.

1. Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº ïðàâî çä³éñíèòè êîíñîë³äàö³þ 
âñ³õ ðîçì³ùåíèõ íèì àêö³é, óíàñë³äîê ÷îãî äâ³ àáî á³ëüøå àêö³é 
êîíâåðòóþòüñÿ â îäíó íîâó àêö³þ òîãî ñàìîãî òèïó ³ êëàñó. Îáî-
â’ÿçêîâîþ óìîâîþ êîíñîë³äàö³¿ º îáì³í àêö³é ñòàðî¿ íîì³íàëüíî¿ 
âàðòîñò³ íà ö³ëó1 ê³ëüê³ñòü àêö³é íîâî¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ äëÿ 
êîæíîãî ç àêö³îíåð³â.

2. Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº ïðàâî çä³éñíèòè äðîáëåííÿ âñ³õ 
ðîçì³ùåíèõ íèì àêö³é, âíàñë³äîê ÷îãî îäíà àêö³ÿ êîíâåðòóºòüñÿ ó 
äâ³ àáî á³ëüøå àêö³é òîãî ñàìîãî òèïó ³ êëàñó.

3. Êîíñîë³äàö³ÿ òà äðîáëåííÿ àêö³é íå ïîâèíí³ ïðèçâîäèòè äî 
çì³íè ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

4. Ó ðàç³ êîíñîë³äàö³¿ àáî äðîáëåííÿ àêö³é äî ñòàòóòó àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà âíîñÿòüñÿ â³äïîâ³äí³ çì³íè â ÷àñòèí³ íîì³íàëüíî¿ 
âàðòîñò³ òà ê³ëüêîñò³ ðîçì³ùåíèõ àêö³é.

5. Ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ êîíñîë³äàö³¿ òà äðîáëåííÿ àêö³é òîâàðè-
ñòâà âñòàíîâëþºòüñÿ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîí-
äîâîãî ðèíêó.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ 
òîâàðèñòâà” â³ä 17 âåðåñíÿ 2008 ð. 
¹ 514-VI

Äåðæàòåë³ àêö³é (àêö³îíåðè) ïîä³ëÿþòüñÿ íà ô³çè÷íèõ (³í-
äèâ³äóàëüíèõ), ³íñòèòóö³éíèõ (êîëåêòèâíèõ) òà êîðïîðàòèâ-
íèõ. Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ íàéâïëèâîâ³øèìè ³íñòèòóö³éíè ìè 
³íâåñòîðàìè º ³íâåñòèö³éí³, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ïðèâàòí³ ïåí-
ñ³éí³ ôîíäè. Â îêðåìèõ êðà¿íàõ âëàñíèêàìè âåëèêèõ ïàêåò³â 
àêö³é º êîìåðö³éí³ òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè.

Àêö³ÿ çàêð³ïëþº çà äåðæàòåëåì ïåâí³ âèäè ïðàâ, ÿê³ ïðè-
éíÿòî íàçèâàòè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè, à ñàìå:

— íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó â³ä ä³ÿëüíîñò³ ÀÒ, 
ÿêà ³ñòîðè÷íî îòðèìàëà íàçâó “äèâ³äåíäó”;

1 Îñê³ëüêè àêö³ÿ º íåïîä³ëüíîþ, ïðè îáì³í³ ñòàðà íîì³íàëüíà âàð-
ò³ñòü ïîâèííà áóòè êðàòíîþ íîâîìó íîì³íàëó àêö³é. Íàïðèêëàä, 
ÿêùî ñòàðà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³¿ ñòàíîâèòü 10 ãðí, íîâà íîì³-
íàëüíà âàðò³ñòü ìàº áóòè êðàòíîþ 10, òîáòî 20, 30 ãðí ³ ò. ä.
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Äèâ³äåíä (â³ä ëàò. dividendus — òå, ùî ï³äëÿãàº ðîçïîä³ëó) — 
äîõ³ä, ÿêèé îòðèìóº âëàñíèê àêö³¿; ÷àñòèíà ÷èñòîãî ïðèáóòêó 
àêö³îíåð íîãî òîâàðèñòâà, ðîçïîä³ëåíà ì³æ àêö³îíåðàìè ó âèãëÿä³ 
ïåâíî¿ ÷àñòêè â³ä âàðòîñò³ àêö³é, ÿêèìè âîíè âîëîä³þòü. Âåëè÷èíà 
äèâ³äåíä³â çàëåæèòü â³ä ðåçóëüòàò³â ðîáîòè ÀÒ òà äèâ³äåíäíî¿ ïîë³-
òèêè, ÿêó âîíî ïðîâîäèòü. Çà ñó÷àñíèõ óìîâ ïîíÿòòÿ äèâ³äåíä³â 
ìîæå ³íòåðïðåòóâàòèñÿ äîñèòü øèðîêî òà ïîçíà÷àòè áóäü-ÿê³ ãðîøî-
â³ âèïëàòè àêö³îíåðàì, çîêðåìà âèêóï àêö³é. Âèïëàòà äèâ³äåíä³â 
çä³éñíþºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, ãðîøèìà, àëå ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ äîäàò-
êîâèìè àêö³ÿìè. Âèïëàòà äèâ³äåíä³â àêö³ÿìè — ³íâåñòèö³éíà îïå-
ðàö³ÿ, ùî ïåðåäáà÷àº ðîçïîä³ë àêö³é íîâî¿ åì³ñ³¿ ì³æ ÷ëåíàìè ÀÒ 
ïðîïîðö³éíî äî ê³ëüêîñò³ àêö³é, ÿêèìè âîíè âæå âîëîä³þòü. Êàï³òà-
ë³çîâàíèé ó òàêèé ñïîñ³á ïðèáóòîê ñïðÿìîâóþòü íà çá³ëüøåííÿ ñòà-
òóòíîãî êàï³òàëó. Äèâ³äåíäè àêö³ÿìè ñïëà÷óþòü, ÿê ïðàâèëî, ìîëî-
ä³ êîìïàí³¿, ÿê³ ñïðÿìîâóþòü âåñü ïðèáóòîê íà ³íâåñòóâàííÿ.

— íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ ÀÒ, ùî ðåàë³çóºòüñÿ ï³ä ÷àñ ðî-
áîòè çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â òà âèáîð³â ñêëàäó âñ³õ éîãî 
îðãàí³â óïðàâë³ííÿ (êð³ì âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é);

— íà ÷àñòêó ìàéíà â ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ ÀÒ, ùî çàëèøèëàñÿ 
ï³ñëÿ çàäîâîëåííÿ âèìîã êðåäèòîð³â, à òàêîæ ïîãàøåííÿ çî-
áîâ’ÿçàíü ïåðåä òèìè, êîìó íàëåæàòü ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿;

— íà â³ëüíå ðîçïîðÿäæåííÿ àêö³ºþ (êóï³âëþ, ïðîäàæ, íà-
äàííÿ ï³ä çàñòàâó, îáì³í òîùî);

— íà ïåðåâàãè ïðèäáàííÿ àêö³é ó âèïàäêó ¿õ íîâî¿ åì³ñ³¿ 
(àêö³îíåð ìàº ïðàâî ïðèäáàòè àêö³¿ íîâîãî âèïóñêó ïðîïîðö³é-
íî ê³ëüêîñò³ àêö³é, ÿê³ â³í ìàº, ùî ãàðàíòóº éîìó çáåðåæåííÿ 
ïðîöåíòíî¿ ÷àñòêè â çàãàëüí³é ê³ëüêîñò³ àêö³é);

— íà ³íôîðìàö³þ (àêö³îíåð ìàº ïðàâî îòðèìóâàòè ó âñòà-
íîâëåíîìó çàêîíîì ïîðÿäêó ³íôîðìàö³þ ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ÀÒ, 
áåç ÿêî¿ íåìîæëèâî ðåàë³çóâàòè éîãî ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ).

Êîðïîðàòèâí³ ïðàâà — öå ïðàâà îñîáè, ÷àñòêà ÿêî¿ âèçíà÷àºòü-
ñÿ ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ (ìàéí³) ãîñïîäàðñüêî¿ îðãàí³çàö³¿, ùî âêëþ-
÷àþòü ïðàâîìî÷íîñò³ íà ó÷àñòü ö³º¿ îñîáè â óïðàâë³íí³ ãîñïîäàð-
ñüêîþ îðãàí³çàö³ºþ, îòðèìàííÿ ïåâíî¿ ÷àñòêè ïðèáóòêó (äèâ³äåíä³â) 
äàíî¿ îðãàí³çàö³¿ òà àêòèâ³â ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ îñòàííüî¿ â³äïîâ³äíî äî 
çàêîíó, à òàêîæ ³íø³ ïðàâîìî÷íîñò³, ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîì òà ñòà-
òóòíèìè äîêóìåíòàìè.

Ãîñïîäàðñüêèé êîäåêñ Óêðà¿íè 
â³ä 16 ñ³÷íÿ 2003 ð. ¹ 436-²V, 
ñò. 167
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Êð³ì òîãî, àêö³îíåðè ìàþòü äîäàòêîâ³ ïðàâà, ùî âèçíà÷à-
þòüñÿ âèäîì àêö³é, ÿêèìè âîíè âîëîä³þòü, àáî ñòàòóòîì àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà.

Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè àêö³¿ (ðèñ. 4.1):
— â³äñóòí³ñòü óñòàíîâëåíîãî òåðì³íó îá³ãó (ïðàâà äåð-

æàòåëÿ àêö³¿ çáåð³ãàþòüñÿ äîòè, äîêè ³ñíóº ÀÒ);
— åì³ñ³éí³ñòü (àêö³¿ ïîñâ³ä÷óþòü îäíàêîâ³ ïðàâà ¿õ âëàñ-

íèê³â ó ìåæàõ îäíîãî âèïóñêó ñòîñîâíî åì³òåíòà, ÿêèé áåðå íà 
ñåáå â³äïîâ³äí³ çîáîâ’ÿçàííÿ);

— íåïîä³ëüí³ñòü (ñï³ëüíå âîëîä³ííÿ àêö³ºþ íå ïîâ’ÿçàíå ç 
ïîä³ëîì ïðàâ ì³æ âëàñíèêàìè, âñ³ âîíè âèñòóïàþòü ÿê îäíà 
îñîáà);

— îáìåæåíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü (àêö³îíåð â³äïîâ³äàº çà çî-
áîâ’ÿçàííÿ ÀÒ ó ìåæàõ àêö³é, ÿêèìè â³í âîëîä³º);

— íàÿâí³ñòü îáîâ’ÿçêîâèõ ðåêâ³çèò³â (íàéìåíóâàííÿ òà 
ì³ñöåçíàõîäæåííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà; íàéìåíóâàííÿ 
ö³ííîãî ïàïåðà — “àêö³ÿ”, ¿¿ ïîðÿäêîâèé íîìåð, äàòà âèïóñêó; 
âèä àêö³¿ òà ¿¿ íîì³íàëüíà âàðò³ñòü; ³ì’ÿ âëàñíèêà (äëÿ ³ìåííî¿ 
àêö³¿); ðîçì³ð ñòàòóòíîãî ôîíäó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íà 
äåíü âèïóñêó àêö³é; ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî âèïóñêàþòüñÿ; òåðì³í 
âèïëàòè äèâ³äåíä³â; ï³äïèñ ãîëîâè ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà àáî ³íøî¿ óïîâíîâàæåíî¿ íà öå îñîáè; ïå÷àòêà àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà).

Äî àêö³¿ ìîæå äîäàâàòèñÿ êóïîííèé ëèñò íà âèïëàòó äè-
â³äåíä³â, ùî ì³ñòèòü òàê³ îñíîâí³ ðåêâ³çèòè: ïîðÿäêîâèé íîìåð 
êóïîíà íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â, ïîðÿäêîâèé íîìåð àêö³¿, çà 
ÿêîþ âèïëà÷óºòüñÿ äèâ³äåíä, íàéìåíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà òà ð³ê ñïëàòè äèâ³äåíä³â.

Êóïîí — â³äð³çíà ÷àñòèíà ö³ííîãî ïàïåðà (àêö³¿, îáë³ãàö³¿), ùî 
ïåðåäàºòüñÿ çàì³ñòü ðîçïèñêè ï³ä ÷àñ îòðèìàííÿ ïðîöåíò³â ÷è äèâ³-
äåíä³â. Íà êîæíîìó êóïîí³ çàçíà÷åíî òåðì³í ñïëàòè äèâ³äåíä³â. 
Êîëè íàñòàº öåé òåðì³í, àêö³îíåð â³äòèíàº (“ñòðèæå”) êóïîí ³ ïîäàº 
éîãî äî îïëàòè. Çâ³äñè ïîõîäèòü âèðàç “ñòðèãòè êóïîíè”, òîáòî îòðè-
ìóâàòè äîõîäè áåç æîäíèõ çóñèëü.

Ãðîøîâà ñóìà, çàçíà÷åíà â àêö³¿, ñòàíîâèòü ¿¿ íîì³íàëüíó 
âàðò³ñòü. Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà 
ôîíäîâèé ðèíîê” â³ä 23 ëþòîãî 2006 ð. ¹ 3480 ì³í³ìàëüíà 
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íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³¿ íå ìîæå áóòè ìåíøîþ í³æ îäíà êî-
ï³éêà.

Ñïåöèô³÷í³ âëàñòèâîñò³ àêö³¿:
— íà â³äì³íó â³ä îáë³ãàö³é òà ³íøèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïå-

ð³â, àêö³ÿ — íå ïîçèêà, à òèòóë âëàñíîñò³ íà ìàéíî àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà, òîáòî äåðæàòåëü àêö³¿ º ñï³ââëàñíèêîì ÀÒ 
³ç â³äïîâ³äíèìè ïðàâàìè òà îáîâ’ÿçêàìè1;

— íà â³äì³íó â³ä áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, àêö³ÿ º ðèíêî-
âèì ïðåäñòàâíèêîì êàï³òàëó, ùî çðîñòàº ñàìîñò³éíî;

— íà â³äì³íó â³ä îáë³ãàö³é, àêö³ÿ íå ìàº ê³íöåâîãî òåðì³-
íó ïîãàøåííÿ, ó êëàñè÷íîìó ðîçóì³íí³ âîíà º íåãàñèìèì ö³í-
íèì ïàïåðîì;

— íà â³äì³íó â³ä âåêñåë³â, êîíîñàìåíò³â, ÿê³ âèïóñêàþòüñÿ 
ïîøòó÷íî, ³íäèâ³äóàëüíî, àêö³ÿ — åì³ñ³éíèé ö³ííèé ïàï³ð, 
ÿêèé ðîçì³ùóºòüñÿ âèïóñêàìè;

— íà â³äì³íó â³ä áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, äîõ³äí³ñòü àê-
ö³é ïîâ’ÿçàíà íå ç êðåäèòíèìè, à ç ³íâåñòèö³éíèìè ðèçèêàìè, 

1 Þðèäè÷íî â³äì³íí³ñòü ïîëÿãàº â òîìó, ùî àêö³îíåð çðîáèâ âíå-
ñîê ó ñòàòóòíèé êàï³òàë, à êðåäèòîð — ó êàï³òàë òîâàðèñòâà, ÿêèé 
âðàõîâóºòüñÿ ÿê ïîçèêîâèé êàï³òàë. Ñïðàâæíÿ â³äì³íí³ñòü ïîëÿãàº â 
òîìó, ùî àêö³îíåð íå ïåðåñòàº áðàòè ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ ñâî¿ì â³ä÷ó-
æåíèì êàï³òàëîì, à êðåäèòîð ïîçáàâëÿºòüñÿ ïðàâà óïðàâëÿòè íèì.

 
 

 

 
 

  

Ðèñ. 4.1. Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè àêö³¿
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ÿê³ íà ðîçâèíåíèõ ðèíêàõ çíà÷íîþ ì³ðîþ âèçíà÷àþòüñÿ ðå-
çóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ ÀÒ.

Åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè — ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü îäíàêîâ³ 
ïðàâà ¿õ âëàñíèê³â ó ìåæàõ îäíîãî âèïóñêó ñòîñîâíî îñîáè, ÿêà áåðå 
íà ñåáå â³äïîâ³äí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (åì³òåíò).

Ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè — ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ïîñâ³ä÷óþòü ó÷àñòü ¿õ 
âëàñíèêà ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ (êð³ì ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â), 
íàäàþòü âëàñíèêó ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ åì³òåíòîì ³ îòðèìàí-
íÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó, çîêðåìà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, òà ÷àñòèíè ìàé-
íà ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ åì³òåíòà.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ 
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê”
â³ä 23 ëþòîãî 2006 ð. ¹ 3480

Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ôóíêö³¿ àêö³¿ ïîëÿãàþòü ó òîìó, ùî 
âîíà:

— çàñâ³ä÷óº âíåñîê àêö³îíåðà äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÀÒ;
— ôóíêö³îíóº ÿê òèòóë âëàñíîñò³, àêö³îíåðíèé êàï³òàë;
— íàäàº ïðàâà íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíäó;
— º äæåðåëîì çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó;
— íàäàº ïðîñòèì àêö³îíåðàì ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ 

àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì.

Äèâ³äåíä — ÷àñòèíà ÷èñòîãî ïðèáóòêó àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà, ùî âèïëà÷óºòüñÿ àêö³îíåðó ç ðîçðàõóíêó íà îäíó íàëåæíó 
éîìó àêö³þ ïåâíîãî òèïó òà/àáî êëàñó. Çà àêö³ÿìè îäíîãî òèïó òà 
êëàñó íàðàõîâóºòüñÿ îäíàêîâèé ðîçì³ð äèâ³äåíä³â. Òîâàðèñòâî âè-
ïëà÷óº äèâ³äåíäè âèêëþ÷íî ãðîøîâèìè êîøòàìè.

Âèïëàòà äèâ³äåíä³â çä³éñíþºòüñÿ ç ÷èñòîãî ïðèáóòêó çâ³ò-
íîãî ðîêó òà/àáî íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó â îáñÿç³, âñòàíîâëå-
íîìó ð³øåííÿì çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ó òåðì³í 
íå ï³çí³øå øåñòè ì³ñÿö³â ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ çâ³òíîãî ðîêó.

Ó ðàç³ â³äñóòíîñò³ àáî íåäîñòàòíîñò³ ÷èñòîãî ïðèáóòêó çâ³òíîãî 
ðîêó òà íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó ìèíóëèõ ðîê³â âèïëàòà äèâ³äåí-
ä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè çä³éñíþºòüñÿ çà ðàõóíîê ðåçåðâíî-
ãî êàï³òàëó òîâàðèñòâà.

Ð³øåííÿ ïðî âèïëàòó äèâ³äåíä³â òà ¿õ ðîçì³ð çà ïðîñòèìè àêö³-
ÿ ìè ïðèéìàºòüñÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ðîçì³ð äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè âñ³õ êëàñ³â âè-
çíà÷àºòüñÿ ó ñòàòóò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ 
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê” 
â³ä 23 ëþòîãî 2006 ð. ¹ 3480
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Êîðïîðàòèçàö³ÿ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè íàî÷íî äå-
ìîí ñòðóº òåíäåíö³þ äåïåðñîí³ô³êàö³¿ âëàñíèêà, ïîâ’ÿçàíó ç 
êîíöåíòðàö³ºþ êîíòðîëþ íàä àêö³îíåðíîþ âëàñí³ñòþ â ðóêàõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â: êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, 
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é. Ó öüîìó âèïàäêó íîì³íàëüíî âëàñíèêà-
ìè º âñ³ àêö³îíåðè, âîäíî÷àñ óïðàâë³ííÿ ÀÒ çä³éñíþº âóçüêå 
êîëî îñ³á, ùî º ñâ³ä÷åííÿì çíà÷íî¿ êîíöåíòðàö³¿ âëàäè.

Êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é — ïåâíà ê³ëüê³ñòü àêö³é, ÿêà 
äàº ïðàâî âèð³øàëüíîãî ãîëîñó íà çáîðàõ ÀÒ. Òåîðåòè÷íî 
êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é ïîâèíåí ñòàíîâèòè ïîíàä 50 % âè-
ïóñêó. Íà ïðàêòèö³ â³í ìîæå áóòè çíà÷íî ìåíøèì, îñê³ëüêè 
äð³áí³ àêö³îíåðè ìàéæå íå âïëèâàþòü íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü. 
Âîëîä³ííÿ êîíòðîëüíèì ïàêåòîì àêö³é äàº ¿õ äåðæàòåëþ ìîæ-
ëèâ³ñòü ðåàë³çóâàòè ïðàêòè÷íî âåñü ñïåêòð â³äíîñèí âëàñíîñò³ 
ñòîñîâíî àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Âàæëèâî íàãîëîñèòè, ùî çà äîïîìîãîþ àêö³é çä³éñíþþòü-
ñÿ ÿê ïåðåì³ùåííÿ ñàìî¿ âëàñíîñò³ â³ä îäíèõ ãðóï âëàñíèê³â 
äî ³íøèõ, òàê ³ êîíòðîëü çà íåþ. Ó âåëèê³é êîðïîðàö³¿ àêö³î-
íåðè, ÿê ïðàâèëî, çä³éñíþþòü ëèøå íåïðÿìå óïðàâë³ííÿ ÷åðåç 
îáðàíó íèìè ðàäó äèðåêòîð³â (â Óêðà¿í³ — Íàãëÿäîâó ðàäó). 
Ðàäà äèðåêòîð³â, ó ñâîþ ÷åðãó, íàéìàº êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿, ³ 
ñàìå âîíî ôàêòè÷íî óïðàâëÿº íåþ. Ïðè öüîìó ö³ë³ êåð³âíèöòâà 
êîðïîðàö³¿ ìîæóòü íå çá³ãàòèñÿ ç ö³ëÿìè ¿¿ àêö³îíåð³â. Îñê³ëü-
êè âëàñíèêè çâè÷àéíèõ àêö³é êîìïàí³¿, ÿê ïðàâèëî, “ðîç ïî-
ðîøå í³” òåðèòîð³àëüíî, ¿ì áóâàº íåëåãêî çáèðàòèñÿ ðàçîì äëÿ 
âè ð³øåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ îïåðàòèâíèõ ïèòàíü. Îòæå, êåð³â-
íè öòâó âåëèêî¿ êîðïîðàö³¿ ÷àñòî âäàºòüñÿ íàëàãîäèòè óïðàâ-
ë³ííÿ íåþ, êîíòðîëþþ÷è ëèøå íåçíà÷íèé ïðîöåíò çâè÷àéíèõ 
àêö³é, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó. ßêùî âèùèì ìåíåäæåðàì êîì-
ïàí³¿ âäàºòüñÿ ââåñòè â ðàäó äèðåêòîð³â îñ³á, ÿê³ âèðàæàþòü ¿õ 
³í òåðåñè, âîíè îòðèìóþòü ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè äîñèòü 
åôåêòèâíèé êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ êîðïîðàö³é.

Ïðè öüîìó ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ãîëîñóâàòè àêö³îíåðè ìî-
æóòü îñîáèñòî (íà ùîð³÷íèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â) àáî çà äî-
ðó÷åííÿì. Äîðó÷åííÿ — äîêóìåíò, çà ÿêèì àêö³îíåð ïåðåäàº 
ñâîº ïðàâî ãîëîñó ³íø³é îñîá³. Îñê³ëüêè áàãàòî àêö³îíåð³â íå 
ìîæóòü áóòè ïðèñóòí³ìè íà ùîð³÷íèõ çáîðàõ, ãîëîñóâàííÿ çà 
äîðó÷åííÿì º ìåõàí³çìîì ïåðåäà÷³ á³ëüøîñò³ ãîëîñ³â. Ïðàâà íà 
îòðèìàííÿ äîðó÷åíü ðåãóëþº Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ, 
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ÿêà, êð³ì òîãî, âèìàãàº â³ä ÀÒ íàäàâàòè ñâî¿ì àêö³îíåðàì ³í-
ôîðìàö³þ øëÿõîì ðîçñèëêè äîðó÷åíü. Îòæå, äî ïðîâåäåííÿ 
ùîð³÷íèõ çáîð³â àêö³îíåð³â êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿ â³äïðàâëÿº 
çàïèòè àêö³îíåðàì ùîäî ¿õ äîðó÷åíü íà ãîëîñóâàííÿ çà ðåêî-
ìåíäîâàíèé ñïèñîê äèðåêòîð³â ³ çà ³íø³ ïðîïîçèö³¿, ùî ïîòðå-
áóþòü çãîäè àêö³îíåð³â. ßêùî ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿ çàäîâîëüíÿþòü àêö³îíåð³â, âîíè, ÿê ïðàâèëî, ï³äïèñó-
þòü çàïðîïîíîâàíå ¿ì äîðó÷åííÿ íà êîðèñòü êåð³âíèöòâà, 
íàäàþ÷è éîìó ïðàâî ãîëîñó çà ñâî¿ìè àêö³ÿìè. Âíàñë³äîê 
öüîãî êå ð³âíèöòâî ÀÒ ôàêòè÷íî êîíòðîëþº ïðîöåñ ãîëîñó-
âàííÿ.

Âîäíî÷àñ ñòàíîâèùå âèùîãî ìåíåäæìåíòó ÀÒ º âðàçëèâèì. 
Çîâí³øí³ ³íâåñòîðè ìîæóòü çàõîïèòè êîíòðîëü íàä êîìïàí³ºþ 
ó õîä³ çìàãàííÿ çà îòðèìàííÿ äîðó÷åíü. Ïðè öüîìó “çàãàðáíè-
êè” ìîæóòü ðîçðàõîâóâàòè íà óñï³õ ëèøå ó âèïàäêó, êîëè ô³-
íàíñîâèé ñòàí êîìïàí³¿ íåñò³éêèé, à êåð³âíèöòâî íååôåêòèâíå. 
Ïðîòå ñàì ôàêò çìàãàííÿ çà äîðó÷åííÿ çàñâ³ä÷óº âèùó “ÿê³ñòü” 
àêö³é. Òàêîãî çìàãàííÿ ìîæå áóòè äîñòàòíüî, ùîá âïëèíóòè íà 
î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîð³â ñòîñîâíî ìàéáóòíüî¿ ïîâåä³íêè êåð³âíè-
öòâà êîìïàí³¿, îñê³ëüêè ³íâåñòîðè ìàþòü ï³äñòàâè ââàæàòè, ùî 
â ïîäàëüøîìó êåð³âíèöòâî áóäå ïðàãíóòè äî ìàêñèì³çàö³¿ äî-
áðîáóòó àêö³îíåð³â.

Îòæå, åêîíîì³÷íà ðîëü àêö³é áàãàòîãðàííà. Âîíè äàþòü 
çìîãó àêóìóëþâàòè âåëèê³ êàï³òàëè ³ çàîùàäæåííÿ íà-
ñåëåííÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíîãî âèðîáíèöòâà, çá³ëü-
øóþòü ê³ëü ê³ñòü âëàñíèê³â, çàö³êàâëåíèõ ó ïðèáóòêîâ³é 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, ï³äâèùóþòü ìîá³ëüí³ñòü êàï³òà-
ëó, éîãî øâèäêó ïåðåîð³ºíòà ö³þ â ãàëóç³, äå â³í ìîæå ïðèíå-
ñòè íàéá³ëüøèé ïðèáóòîê.

4.2. Êëàñèô³êàö³ÿ àêö³é

Ðîçâèòîê àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ ñïðèÿâ óð³çíîìàí³òíåííþ 
âèä³â àêö³é, ÿê³ íà ñüîãîäí³ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè çà òàêèìè 
êðèòåð³ÿìè (ðèñ. 4.2).

1. Çàëåæíî â³ä ïîðÿäêó âîëîä³ííÿ, îñîáëèâîñòåé ðåºñòðà-
ö³¿ òà îá³ãó àêö³¿ ïîä³ëÿþòü íà ³ìåíí³ òà íà ïðåä’ÿâíèêà.
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Àêö³ÿ ³ìåííà — ö³ííèé ïàï³ð, ó ÿêîìó çàçíà÷åíî ³ì’ÿ éîãî 
âëàñíèêà. ²ìåíí³ àêö³¿, ÿê ïðàâèëî, âèïóñêàþòüñÿ âåëèêèì íî-
ì³íàëîì. ¯õ îá³ã ô³êñóºòüñÿ ó êíèç³ ðåºñòðàö³¿ àêö³é, äî ÿêî¿ 
íàëåæàòü â³äîìîñò³ ïðî êîæíó ³ìåííó àêö³þ, ¿¿ âëàñíèêà, ÷àñ 
ïðèäáàííÿ àêö³¿, à òàêîæ ê³ëüê³ñòü òàêèõ àêö³é ó êîæíîãî ç 
àêö³îíåð³â. Â Óêðà¿í³ äîçâîëåíî âèêîðèñòàííÿ ëèøå ³ìåííèõ 
àêö³é, ùî âèçíà÷àº ÿê³ñíó ñïåöèô³êó òåõí³÷íî¿ ³íôðàñòðóêòó-
ðè ôîíäîâîãî ðèíêó.

Îá³ã ³ìåííèõ àêö³é ìàº ïåâí³ îñîáëèâîñò³, îñê³ëüêè â³í ô³ê-
ñóºòüñÿ ó ñèñòåì³ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ àêö³é. Ä³ÿëüí³ñòü 
ùîäî âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çä³é-
ñíþº åì³òåíò (ÿêùî ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â íå ïåðåâèùóº 500 
îñ³á) àáî ðåºñòðàòîð.

Ñòàòòÿ 20. Àêö³¿ òîâàðèñòâà
1. Àêö³ÿ òîâàðèñòâà ïîñâ³ä÷óº êîðïîðàòèâí³ ïðàâà àêö³îíåðà 

ùîäî öüîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
2. Óñ³ àêö³¿ òîâàðèñòâà º ³ìåííèìè. Àêö³¿ òîâàðèñòâ ³ñíóþòü âè-

êëþ÷íî â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³. 
(Äðóãå ðå÷åííÿ ÷àñòèíè äðóãî¿ ñòàòò³ 20 íàáèðàº ÷èííîñò³ ÷å-

ðåç äâà ðîêè ç äíÿ îïóáë³êóâàííÿ öüîãî Çàêîíó.)
Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåð-
í³ òîâàðèñòâà” â³ä 17 âåðåñíÿ 
2008 ð. ¹ 514-VI

Äî ³ìåííèõ àêö³é íàëåæàòü â³í³êóëüîâàí³ (óìîâíî-³ìåíí³) 
àêö³¿, ÿê³ ìîæóòü ïåðåäàâàòèñÿ ³íøèì îñîáàì ç äîçâîëó ïðàâ-
ë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Òàê³ àêö³¿ âèïóñêàþòüñÿ ç ìå-
òîþ îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî àêö³îíåð³â, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü 
çà íåîáõ³äíîñò³ âèêëþ÷èòè ïåâíó êàòåãîð³þ îñ³á ç ¿õ ÷èñëà.

Àêö³ÿ íà ïðåä’ÿâíèêà — ö³ííèé ïàï³ð, ùî â³ëüíî îáåðòà-
ºòüñÿ (áåç ³íäîñàìåíòíèõ ïðîöåäóð) ³ íå çàðåºñòðîâàíèé åì³òåí-
òîì íà êîíêðåòíîãî äåðæàòåëÿ (ó êíèç³ ðåºñòðóºòüñÿ ëèøå çà-
ãàëüíà ê³ëüê³ñòü òàêèõ àêö³é). Àêö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà âèïóñêà-
þòü ìàëèìè êóïþðàìè. Äèâ³äåíäè çà íèìè âèïëà÷óþòüñÿ çà 
êóïîíàìè òèì äåðæàòåëÿì àêö³é, ÿê³ â íèõ çàçíà÷åí³.

Îá³ã íà íàö³îíàëüíèõ ðèíêàõ òîãî ÷è ³íøîãî âèäó àêö³é çà-
ëåæèòü â³ä áàãàòüîõ ïðè÷èí. ²ñòîðè÷íî ïåðøèìè ç’ÿâèëèñÿ 
³ìåíí³ àêö³¿ (ó ÕVIII ñò.). Ç ÷àñîì àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ïî÷à-
ëè âèïóñêàòè àêö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà, ÿê³ ç ïîÿâîþ ôîíäîâèõ 
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á³ðæ ñòàëè îá’ºêòîì êóï³âë³-ïðîäàæó. Íèí³ â á³ëüøîñò³ êðà¿í 
ñâ³òó âèïóñêàþòüñÿ ³ìåíí³ àêö³¿, âîäíî÷àñ ó Í³ìå÷÷èí³ òà 
Øâåéöàð³¿, íàïðèêëàä, ïåðåâàæàþòü àêö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà. 
Âèïóñê ³ìåííèõ àêö³é º á³ëüø çðó÷íèì äëÿ ÀÒ, îñê³ëüêè íàäàº 
éîìó çìîãó íå ëèøå êîíòðîëþâàòè ïðîöåñ ðóõó àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó òà êîíöåíòðàö³þ ïàêåò³â àêö³é ó ðóêàõ îêðåìèõ îñ³á, 
à é ðåãóëþâàòè ¿õ îá³ã, ó òîìó ÷èñë³ ïîçà ìåæàìè êðà¿íè. Âîä-
íî÷àñ â îñòàíí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ â óñüîìó ñâ³ò³ íàì³òèëàñÿ 
òåíäåíö³ÿ äî çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè àêö³é íà ïðåä’ÿâíèêà. Öå 
ïîâ’ÿ çàíî íàñàìïåðåä ç ðîçâèòêîì ñó÷àñíèõ åëåêòðîííèõ òåõ-
íîëîã³é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðè çàñòîñóâàíí³ ÿêèõ íàáàãàòî 
åôåêòèâí³øå çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íà 
ïðåä’ÿâíèêà. Ïðè öüîìó ìîæíà ìàòè âè÷åðïíó ³íôîðìàö³þ 
ïðî âñ³õ âëàñíèê³â àêö³é íà ïðåä’ÿâíèêà, ïåðåøêîäæàþ÷è òà-
ºìíîìó ïðèäáàííþ êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é.

2. Çàëåæíî â³ä ñïåöèô³êè îá³ãó àêö³¿ ïîä³ëÿþòü íà àêö³¿ 
ïóáë³÷íîãî òà àêö³¿ ïðèâàòíîãî (äèâ. ðîçä. 6) àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà.

Àêö³ÿ ïóáë³÷íîãî ÀÒ — ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé ìîæå ïåðåõî-
äèòè â³ä îäí³º¿ îñîáè äî ³íøî¿ áåç çãîäè ³íøèõ àêö³îíåð³â.

Àêö³ÿ ïðèâàòíîãî ÀÒ — ö³ííèé ïàï³ð, ïåðåâàæíå ïðàâî 
íà ïðèäáàííÿ ÿêîãî ìàþòü àêö³îíåðè öüîãî òîâàðèñòâà.

Àêö³¿ ïóáë³÷íèõ ÀÒ â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ íà âòîðèííîìó 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, âîäíî÷àñ àêö³¿ ïðèâàòíèõ ÀÒ â³ä÷ó-
æóþòüñÿ çà ìåæ³ ÀÒ ëèøå çà óìîâè íåáàæàííÿ àêö³îíåð³â 
àáî ñàìîãî òîâàðèñòâà ïðèäáàòè ÷è âèêóïèòè ¿õ.

3. Çàëåæíî â³ä â³äîáðàæåííÿ ó ñòàòóò³ ÀÒ, ñòàä³¿ âè-
ïóñêó àêö³é â îá³ã òà ¿õ îïëàòè ðîçð³çíÿþòü ðîçì³ùåí³ òà îãî-
ëîøåí³ àêö³¿.

Ðîçì³ùåí³ àêö³¿ — ö³íí³ ïàïåðè, ïðèäáàí³ àêö³îíåðàìè. 
Âîíè ìîæóòü áóòè ïîâí³ñòþ îïëà÷åí³, ÷àñòêîâî îïëà÷åí³ òà íå-
îïëà÷åí³. Êð³ì ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ íà åòàï³ çàñíóâàííÿ 
ÀÒ, ìîæëèâèé âèïóñê íîâèõ àêö³é, ùî ìàº íàçâó äîäàòêîâî¿ 
åì³ñ³¿. Äîäàòêîâ³ àêö³¿ ìîæóòü ðîçì³ùóâàòèñÿ ò³ëüêè â ìåæàõ 
îãîëîøåíèõ àêö³é, ê³ëüê³ñòü ÿêèõ ô³êñóºòüñÿ ó ñòàòóò³ ÀÒ àáî 
ïðèéìàºòüñÿ ð³øåííÿì çàãàëüíèõ çáîð³â êâàë³ô³êîâàíîþ á³ëü-
ø³ñòþ ãîëîñ³â.

Îãîëîøåí³ àêö³¿ — ãðàíè÷íà ê³ëüê³ñòü àêö³é â³äïîâ³äíîãî 
âèäó, ÿê³ ìîæóòü áóòè âèïóùåí³ ÀÒ äîäàòêîâî äî âæå ðîçì³ùå-
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íèõ àêö³é. Ïðàâî ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî ðîçì³ùåííÿ äîäàò-
êîâèõ àêö³é ìîæå íàëåæàòè ÿê çàãàëüíèì çáîðàì àêö³îíåð³â, 
òàê ³ ðàä³ äèðåêòîð³â ÀÒ. Ð³øåííÿ ùîäî ðîçì³ùåííÿ äîäàòêî-
âèõ àêö³é ó ìåæàõ çàô³êñîâàíî¿ ó ñòàòóò³ ê³ëüêîñò³ îãîëîøå-
íèõ àêö³é ïðèéìàºòüñÿ ïðîñòîþ á³ëüø³ñòþ àêö³îíåð³â íà çà-
ãàëüíèõ çáîðàõ àáî îäíîãîëîñíî íà ðàä³ äèðåêòîð³â.

Çì³íà ê³ëüêîñò³ îãîëîøåíèõ àêö³é òà âíåñåííÿ äî ñòàòóòó 
â³äïîâ³äíèõ çì³í çä³éñíþþòüñÿ ò³ëüêè çà ð³øåííÿì çàãàëüíèõ 
çáîð³â àêö³îíåð³â á³ëüø³ñòþ â òðè ÷âåðò³ ãîëîñ³â àêö³îíåð³â — 
âëàñíèê³â çâè÷àéíèõ ãîëîñóþ÷èõ àêö³é, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó 
çáîðàõ.

4. Çà õàðàêòåðîì çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòà ðîçð³çíÿþòü ïðî-
ñò³ (çâè÷àéí³) òà ïðèâ³ëåéîâàí³ (ïðåôåðåíö³éí³) àêö³¿.

Ïðîñòà àêö³ÿ — àêö³ÿ, ÿêà íàäàº âëàñíèêó ïðàâî íà îòðè-
ìàííÿ äîõîäó ïðîïîðö³éíî ñóì³ âêëàäåíèõ íèì êîøò³â, à òà-
êîæ ïðàâî ó÷àñò³ â çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â. Äîõ³ä íà ïðî-
ñòó àêö³þ çàëåæèòü â³ä ïðèáóòêó, îòðèìàíîãî àêö³îíåðíèì òî-
âàðèñòâîì ³ ñïðÿìîâàíîãî íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â. Äèâ³äåíäè íà 
çâè÷àéí³ àêö³¿ ñïëà÷óþòü ëèøå ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â, ïðîöåí-
ò³â çà îáë³ãàö³ÿìè ³ äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè.

Ïðîñò³ àêö³¿ íàäàþòü ¿õ âëàñíèêàì ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè 
ïðèáóòêó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, íà ó÷àñòü â 
óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì, íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ìàéíà 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ó ðàç³ éîãî ë³êâ³äàö³¿ òà ³íø³ ïðàâà, 
ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîì, ùî ðåãóëþº ïèòàííÿ ñòâîðåííÿ, ä³ÿëüíîñò³ òà 
ïðèïèíåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Ïðîñò³ àêö³¿ íàäàþòü ¿õ âëàñ-
íèêàì îäíàêîâ³ ïðàâà.

Ïðîñò³ àêö³¿ íå ï³äëÿãàþòü êîíâåðòàö³¿ ó ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ àáî 
³íø³ ö³íí³ ïàïåðè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè 
òà ôîíäîâèé ðèíîê” â³ä 23 ëþòîãî 
2006 ð. ¹ 3480

Ïðîñò³ àêö³¿ º íàéïîøèðåí³øèì âèäîì àêö³é. Âîíè â³ä³-
ãðàþòü âèð³øàëüíó ðîëü ó ôîðìóâàíí³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â 
ÀÒ. Ó áàãàòüîõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ ñòàòóòíèé êàï³òàë 
ñôîðìîâàíî ëèøå çà ðàõóíîê ïðîñòèõ (çâè÷àéíèõ) àêö³é, ÿê³ º 
îñ íîâíèì ³íñòðóìåíòîì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ïðîñò³ 
àê ö³¿ äóæå ïîøèðåí³ â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ. Òàê, ó ßïîí³¿ âëàñ-
íèêîì ïðîñòèõ àêö³é º êîæåí ñüîìèé æèòåëü, ó ÑØÀ — êîæåí 
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ï’ÿòèé, ó Øâåö³¿ — êîæåí äðóãèé. Ó ôîíäîâîìó ³íäåêñ³ àêö³é, 
ùî äðóêóºòüñÿ ãàçåòîþ “Ôàéíåøíë òàéìñ”, îõîïëåíî ïîíàä 
700 àêö³é (25 % â³ä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³, ÿê³ êîòèðóþòüñÿ íà 
á³ðæ³), 92 % öèõ àêö³é º ïðîñòèìè, 8 % — ïðèâ³ëåéîâàíèìè.

Ç ïîãëÿäó ³íâåñòîð³â âîëîä³ííÿ ïðîñòèìè àêö³ÿìè ìàº òàê³ 
ïåðåâàãè:

— âëàñíèêè öèõ àêö³é ìàþòü ïðàâî ãîëîñó ³ ìîæóòü êîí-
òðîëþâàòè ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà;

— çà óìîâè ñòàá³ëüíî¿ óñï³øíî¿ ðîáîòè ï³äïðèºìñòâà ö³ àê-
ö³¿ (ó âèïàäêó âèíèêíåííÿ òàêî¿ íåîáõ³äíîñò³) ëåãøå ïðîäàòè.

Ïðèâàáëèâèé âàð³àíò âèïóñêó ïðîñòèõ àêö³é ³ äëÿ ô³ðìè-
åì³òåíòà. Íà â³äì³íó â³ä çîáîâ’ÿçàíü çà îáë³ãàö³ÿìè, òàê³ àêö³¿ 
íå ïîòðåáóþòü îáîâ’ÿçêîâî¿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â. Âîäíî÷àñ, ç 
ïîãëÿäó åì³òåíòà, ïðîñò³ àêö³¿ ìàþòü òàêó ñïåöèô³êó:

— âåñü íåîáõ³äíèé êàï³òàë íåìîæëèâî îäåðæàòè ëèøå çà 
äîïîìîãîþ âèïóñêó ïðîñòèõ àêö³é;

— çá³ëüøåííÿ îáñÿãó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ÿê ïðàâèëî, 
ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ éîãî âëàñíèê³â ³ â³äïî-
â³äíî äî ìîæëèâîñò³ âòðàòè êîíòðîëþ íàä êîìïàí³ºþ ç áîêó çà-
ñíîâíèê³â.

Ñòàòòÿ 25. Ïðàâà àêö³îíåð³â — âëàñíèê³â ïðîñòèõ àêö³é
Êîæíîþ ïðîñòîþ àêö³ºþ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ¿¿ âëàñíèêó — 

àêö³îíåðó íàäàºòüñÿ îäíàêîâà ñóêóïí³ñòü ïðàâ, âêëþ÷àþ÷è ïðàâà 
íà:

1) ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì;
2) îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â;
3) îòðèìàííÿ ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ òîâàðèñòâà ÷àñòèíè éîãî ìàéíà 

àáî âàðòîñò³;
4) îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåð-

íîãî òîâàðèñòâà.
Îäíà ïðîñòà àêö³ÿ òîâàðèñòâà íàäàº àêö³îíåðó îäèí ãîëîñ äëÿ 

âèð³øåííÿ êîæíîãî ïèòàííÿ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ, êð³ì âèïàäê³â 
ïðîâåäåííÿ êóìóëÿòèâíîãî ãîëîñóâàííÿ.

Àêö³îíåðè — âëàñíèêè ïðîñòèõ àêö³é òîâàðèñòâà ìîæóòü ìàòè 
é ³íø³ ïðàâà, ïåðåäáà÷åí³ àêòàìè çàêîíîäàâñòâà òà ñòàòóòîì àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåð-
í³ òîâàðèñòâà” â³ä 17 âåðåñíÿ 
2008 ð. ¹ 514-VI
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Ïðèâ³ëåéîâàíà àêö³ÿ — àêö³ÿ ç ï³ëüãîâèìè ïðàâàìè ìàé-
íîâî¿ ó÷àñò³. Âëàñíèêè òàêèõ àêö³é ìàþòü ïåâí³ ìàéíîâ³ ïðè-
â³ëå¿ ³ íåñóòü ìåíøèé ðèçèê, ïîð³âíÿíî ç ïðîñòèìè àêö³î-
íåðàìè. Êîíêðåòí³ ïðàâà ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³îíåð³â, çàçíà÷å-
í³ â ñòàòóò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, âèçíà÷àþòü çà ãàëüí³ çáî-
ðè ÀÒ.

Îñíîâí³ ïåðåâàãè âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é:
— ô³êñîâàíèé ðîçì³ð ð³÷íîãî äèâ³äåíäó (ð³÷íèé ðîçì³ð äè-

â³äåíäó ô³êñóºòüñÿ â ïðîöåíòàõ äî íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³¿ ³ 
âèïëà÷óºòüñÿ íåçàëåæíî â³ä ð³÷íîãî ïðèáóòêó òîâàðè ñòâà);

— ïåðøî÷åðãîâå ïðàâî íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â òà ÷àñòêè 
ë³êâ³äàö³éíî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ó ðàç³ áàíêðóòñòâà ÀÒ 
âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ìàþòü á³ëüøå ïðàâ íà ìàéíî, 
í³æ âëàñíèêè ïðîñòèõ àêö³é, àëå ìåíøå ïðàâ, í³æ âëàñíèêè 
îáë³ãàö³é).

Ñòàòòÿ 26. Ïðàâà àêö³îíåð³â — âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àê-
ö³é

1. Êîæíîþ ïðèâ³ëåéîâàíîþ àêö³ºþ îäíîãî êëàñó ¿¿ âëàñíèêó — 
àêö³îíåðó íàäàºòüñÿ îäíàêîâà ñóêóïí³ñòü ïðàâ.

2. Ó ñòàòóò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà âèçíà÷àºòüñÿ îáñÿã ïðàâ, 
ÿê³ íàäàþòüñÿ àêö³îíåðó — âëàñíèêó êîæíîãî êëàñó ïðèâ³ëåéîâà-
íèõ àêö³é, ó òîìó ÷èñë³ âèçíà÷àþòüñÿ:

1) ðîçì³ð ³ ÷åðãîâ³ñòü âèïëàòè äèâ³äåíä³â;
2) ë³êâ³äàö³éíà âàðò³ñòü ³ ÷åðãîâ³ñòü âèïëàò ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ òî-

âàðèñòâà;
3) âèïàäêè òà óìîâè êîíâåðòàö³¿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é öüîãî 

êëàñó ó ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ³íøîãî êëàñó, ïðîñò³ àêö³¿ àáî ³íø³ ö³í-
í³ ïàïåðè;

4) ïîðÿäîê îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿.
3. Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî âèïëà÷óº äèâ³äåíäè çà ïðèâ³ëåéîâà-

íèìè àêö³ÿìè, êð³ì âèïàäê³â, ïåðåäáà÷åíèõ ÷àñòèíîþ äðóãîþ ñòàò-
ò³ 31 öüîãî Çàêîíó, â óñòàíîâëåíîìó ñòàòóòîì ðîçì³ð³.

4. Àêö³îíåðè — âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é òîâàðèñòâà ìà-
þòü ïðàâî ãîëîñó ò³ëüêè ó âèïàäêàõ, ïåðåäáà÷åíèõ ÷àñòèíîþ ï’ÿòîþ 
ö³º¿ ñòàòò³ òà ñòàòóòîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Îäíà ïðèâ³ëåéîâàíà àêö³ÿ òîâàðèñòâà íàäàº àêö³îíåðó îäèí ãî-
ëîñ äëÿ âèð³øåííÿ êîæíîãî ïèòàííÿ. Ñòàòóòîì àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà ìîæå ïåðåäáà÷àòèñÿ ñïåö³àëüíèé ïîðÿäîê ï³äðàõóíêó ãîëî-
ñ³â — ðàçîì ÷è îêðåìî â³ä ãîëîñ³â çà ïðîñòèìè òà/àáî ³íøèìè êëàñà-
ìè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é.
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5. Àêö³îíåðè — âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ïåâíîãî êëàñó 
ìàþòü ïðàâî ãîëîñó ï³ä ÷àñ âèð³øåííÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà òàêèõ ïèòàíü:

1) ïðèïèíåííÿ òîâàðèñòâà, ùî ïåðåäáà÷àº êîíâåðòàö³þ ïðèâ³-
ëåéîâàíèõ àêö³é öüîãî êëàñó ó ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ³íøîãî êëàñó, 
ïðîñò³ àêö³¿ àáî ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè;

2) âíåñåííÿ çì³í äî ñòàòóòó òîâàðèñòâà, ùî ïåðåäáà÷àþòü îáìå-
æåííÿ ïðàâ àêö³îíåð³â — âëàñíèê³â öüîãî êëàñó ïðèâ³ëåéîâàíèõ 
àêö³é;

3) âíåñåííÿ çì³í äî ñòàòóòó òîâàðèñòâà, ùî ïåðåäáà÷àþòü ðîç-
ì³ùåííÿ íîâîãî êëàñó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, âëàñíèêè ÿêèõ ìàòè-
ìóòü ïåðåâàãó ùîäî ÷åðãîâîñò³ îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â ÷è âèïëàò ó 
ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ òîâàðèñòâà, àáî çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ïðàâ àêö³îíå-
ð³â — âëàñíèê³â ðîçì³ùåíèõ êëàñ³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, ÿê³ ìà-
þòü ïåðåâàãó ùîäî ÷åðãîâîñò³ îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â ÷è âèïëàò ó 
ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ òîâàðèñòâà.

Ñòàòóòîì ïðèâàòíîãî òîâàðèñòâà àêö³îíåðó — âëàñíèêó ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é ìîæå áóòè íàäàíî ïðàâî ãîëîñó òàêîæ ç ³íøèõ 
ïèòàíü.

6. Ð³øåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ùî ïðè-
éìàºòüñÿ çà ó÷àñòþ àêö³îíåð³â — âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, 
ÿê³ â³äïîâ³äíî äî ÷àñòèíè ï’ÿòî¿ ö³º¿ ñòàòò³ ìàþòü ïðàâî ãîëîñó, ââà-
æàºòüñÿ ïðèéíÿòèì ó ðàç³, ÿêùî çà íüîãî â³ääàíî òðè ÷âåðò³ ãîëîñ³â 
àêö³îíåð³â — âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, ÿê³ áðàëè ó÷àñòü ó 
ãîëîñóâàíí³ ç öüîãî ïèòàííÿ, ÿêùî ñòàòóòîì òîâàðèñòâà ç ê³ëüê³ñòþ 
àêö³îíåð³â 25 îñ³á ³ ìåíøå íå âñòàíîâëþºòüñÿ âèìîãà ñòîñîâíî á³ëü-
øî¿ ê³ëüêîñò³ ãîëîñ³â âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, íåîáõ³äíî¿ 
äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ.

Ï³ä ÷àñ ãîëîñóâàííÿ àêö³îíåð³â — âëàñíèê³â ê³ëüêîõ êëàñ³â 
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é â³äïîâ³äíî äî ÷àñòèíè ï’ÿòî¿ ö³º¿ ñòàòò³ ãîëî-
ñè çà òàêèìè àêö³ÿìè ï³äðàõîâóþòüñÿ ðàçîì, ÿêùî ³íøå íå ïåðåä-
áà÷åíî ñòàòóòîì òîâàðèñòâà.

7. Ó ðàç³ çì³íè òèïó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ç ïðèâàòíîãî íà 
ïóáë³÷íå íàäàííÿ ïðàâ, íå ïåðåäáà÷åíèõ öèì Çàêîíîì äëÿ àêö³îíå-
ð³â — âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ïóáë³÷íîãî òîâàðèñòâà, ïðè-
ïèíÿºòüñÿ.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåð-
í³ òîâàðèñòâà” â³ä 17 âåðåñíÿ 
2008 ð. ¹ 514-VI 

Ïðàêòè÷íî âñ³ âèïóñêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ïåðåäáà÷à-
þòü ïðàâî åì³òåíòà íà äîñòðîêîâèé ¿õ âèêóï (ïîãàøåííÿ), ³ áà-
ãàòî ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ïîñòóïîâî âèêóïîâóþòüñÿ.
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Òàêèì ÷èíîì, âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ìàþòü ï³ëü-
ãîâ³ ïðàâà ìàéíîâî¿ ó÷àñò³ òà ìåíøå ðèçèêóþòü, ïîð³âíÿíî ç 
âëàñíèêàìè ïðîñòèõ àêö³é, à òîìó ìàþòü îáìåæåí³ óïðàâë³í-
ñüê³ ïðàâà. ßê ïðàâèëî, âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é íå ìà-
þòü ïðàâà ó÷àñò³ â óïðàâë³íí³ ÀÒ. Âîäíî÷àñ ñòàòóò ÀÒ ìîæå âè-
çíà÷àòè êîëî ïèòàíü, ó âèð³øåíí³ ÿêèõ áåðóòü ó÷àñòü òàê³ àê-
ö³îíåðè. Òàê, âîíè ìîæóòü ìàòè ïðàâî ãîëîñó íà çáîðàõ àêö³î-
íåð³â ó âèïàäêó:

— âèð³øåííÿ ïèòàíü ðåîðãàí³çàö³¿ àáî ë³êâ³äàö³¿ ÀÒ;
— íåâèêîíàííÿ òîâàðèñòâîì ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü ùîäî ïðè-

â³ëåéîâàíèõ àêö³é àáî ïðàãíåííÿ îáìåæèòè ÷è çì³íèòè ¿õí³ 
ïðàâà øëÿõîì çì³íè ñòàòóòó.

Âèïóñê ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é äàº ìîæëèâ³ñòü ÀÒ çàëó÷àòè 
íåîáõ³äí³ êàï³òàëè ³ âîäíî÷àñ äàº ìîæëèâ³ñòü âëàñíèêàì çâè-
÷àéíèõ àêö³é çáåðåãòè êîíòðîëü íàä êîìïàí³ºþ.

Ðîçì³ð äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè âñ³õ êëàñ³â 
âèçíà÷àºòüñÿ ó ñòàòóò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ó ðàç³ â³ä-
ñóòíîñò³ àáî íåäîñòàòíîñò³ ÷èñòîãî ïðèáóòêó çâ³òíîãî 
ðîêó òà íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó ìèíóëèõ ðîê³â âèïëàòà 
äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè çä³éñíþºòüñÿ çà ðà-
õóíîê ðåçåðâíîãî êàï³òàëó òîâàðèñòâà. ßêùî ðîçì³ð äèâ³-
äåíä³â, ÿê³ âèïëà÷óþòüñÿ âëàñíèêàì ïðîñòèõ àêö³é, ïåðåâè-
ùóº ðîçì³ð âèïëàò çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè, âëàñíèêàì 
öèõ àêö³é ìîæå íàäàâàòèñÿ äîïëàòà äî ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â, âè-
ïëà÷åíèõ ³íøèì àêö³îíåðàì.

Çàêîíîäàâñòâî ïåðåäáà÷àº îáìåæåííÿ ÷àñòêè ïðèâ³ëå-
éîâàíèõ àêö³é ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÀÒ. Òàêå îáìåæåííÿ 
ïîâ’ÿçàíå ç íåîáõ³äí³ñòþ ô³êñîâàíèõ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò, 
ùî ìîæå, ÿê ³ ïîòðåáà ïðîöåíòíèõ âèïëàò çà îáë³ãàö³ÿìè, 
åì³òîâàíèìè öèì òîâàðèñòâîì, çíà÷íî âïëèâàòè íà éîãî 
ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü. Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî àêö³î-
íåðí³ òîâàðèñòâà” â³ä 17 âåðåñíÿ 2008 ð. ÷àñòèíà ïðèâ³ëåéî-
âàíèõ àêö³é ó ðîçì³ð³ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè 25 %.

ÀÒ çä³éñíþº âèïóñê ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ó âèïàäêàõ, êîëè:
— áàæàº øâèäêî çá³ëüøèòè âëàñíèé êàï³òàë äëÿ ðåàë³çàö³¿ 

âåëèêîãî ïðîåêòó;
— íàìàãàºòüñÿ íå çá³ëüøóâàòè ê³ëüê³ñòü îñ³á, ÿê³ ìàþòü ïðà-

âî íà óïðàâë³ííÿ ÀÒ, ³ íå ðîçìèâàòè êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é;
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— íå áàæàº çá³ëüøóâàòè ðîçì³ð ñâîãî áîðãó âèïóñêîì îáë³-
ãàö³é ÷è ³íøèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ïðè öüîìó, íà â³äì³íó â³ä îáë³ãàö³é, ÿê³ ìàþòü îáìåæåíèé 
òåðì³í îá³ãó ³ º ÷àñòèíîþ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó åì³òåíòà, ïðèâ³-
ëåéîâàí³ àêö³¿ — öå áåçñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ÷àñòèíà ñòàòóò-
íîãî êàï³òàëó ÀÒ. Çà óìîâè åì³ñ³¿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ïî-
âåðíåííÿ íîì³íàëó íå ïåðåäáà÷àºòüñÿ, âèïëà÷óºòüñÿ ëèøå ë³ê-
â³äàö³éíà âàðò³ñòü. Âîäíî÷àñ ïðè ðåàë³çàö³¿ ìàéíîâèõ ïðàâ îá-
ë³ãàö³ÿ ìàº ïåðåâàãó, ïîð³âíÿíî ç ïðèâ³ëåéîâàíîþ àêö³ºþ, 
îñê³ëüêè ïðîöåíòè çà îáë³ãàö³ÿìè âèïëà÷óþòüñÿ ïåðøî÷åðãî-
âî. Êð³ì òîãî, ïðè ïîä³ë³ ìàéíà ÀÒ ó âèïàäêó éîãî ë³êâ³äàö³¿ 
àêö³îíåðè ìîæóòü ðîçðàõîâóâàòè ëèøå íà ÷àñòèíó ìàéíà, ùî 
çàëèøèëàñü ï³ñëÿ ñïëàòè âñ³õ áîðã³â, çîêðåìà îáë³ãàö³éíèõ 
ïîçèê .

Îñíîâíèì àðãóìåíòîì “çà” ÷è “ïðîòè” âèïóñêó ïðèâ³ ëå éî-
âàíèõ àêö³é º ðîçðàõóíêè ô³íàíñîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà ïðè-
áóòîê, ïîâ’ÿçàí³ ç âèïëàòîþ ô³êñîâàíèõ äèâ³äåíä³â.

Ïîð³âíÿëüíó õàðàêòåðèñòèêó ïðîñòèõ òà ïðèâ³ëåéîâàíèõ 
àêö³é ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 4.3.

Íèí³ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòü âåëèêó ê³ëüê³ñòü 
ð³çíîâèä³â ïðîñòèõ àêö³é (ðèñ. 4.4), ÿê³ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè 
çà òàêèìè êðèòåð³ÿìè.

1. Çàëåæíî â³ä ïåâíèõ ñïîñîá³â êîíòðîëüíîãî ãîëîñóâàí-
íÿ àêö³îíåð³â:

— íåãîëîñóþ÷³ ïðîñò³ àêö³¿, ÿê³ íå íàäàþòü ïðàâà ãîëîñó ³ 
ïðèçíà÷åí³ äëÿ ïîøèðåííÿ ñåðåä äð³áíèõ ³íâåñòîð³â ç ìåòîþ 
îáìåæåííÿ âïëèâó îñòàíí³õ íà ä³ÿëüí³ñòü ÀÒ. 

Òàêèì ÷èíîì, çà ïðàâîì ãîëîñó íåãîëîñóþ÷³ ïðîñò³ àêö³¿ 
ïðèð³âíþþòüñÿ äî ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, à çà ïðàâîì îòðèìàí-
íÿ äèâ³äåíä³â òà ìàéíà çà óìîâè ë³êâ³äàö³¿ êîìïàí³¿ — äî çâè-
÷àéíèõ àêö³é;

— ï³äïîðÿäêîâàí³ ïðîñò³ àêö³¿ — àêö³¿, ÿê³ ïîð³âíÿíî ç 
ïðîñòèìè ãîëîñóþ÷èìè àêö³ÿìè, íàäàþòü ìåíøó ê³ëüê³ñòü ãî-
ëîñ³â. Íàïðèêëàä, çä³éñíþþ÷è åì³ñ³þ àêö³é, êîìïàí³ÿ ìîæå 
âêàçàòè, ùî àêö³¿ òèïó À íàäàþòü ïðàâî îäíîãî ãîëîñó íà îäíó 
àêö³þ íà çáîðàõ àêö³îíåð³â, âîäíî÷àñ àêö³¿ òèïó Á — îäíîãî ãî-
ëîñó íà äåñÿòü àêö³é. Óñ³ ³íø³ ïðàâà ó âëàñíèê³â öèõ àêö³é òàê³ 
ñàì³, ÿê ³ â ³íøèõ àêö³îíåð³â;
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Ðèñ. 4.4. Êëàñèô³êàö³ÿ ïðîñòèõ àêö³é
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Ãîëîñóþ÷à àêö³ÿ — àêö³ÿ, âëàñíèêó ÿêî¿ íàäàºòüñÿ ïðàâî ãîëî-
ñó íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â (äàë³ — çàãàëüí³ çáîðè) äëÿ âè-
ð³øåííÿ ïèòàíü, ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì òà ñòàòóòîì àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà.

Îäíà ãîëîñóþ÷à àêö³ÿ íàäàº àêö³îíåðó îäèí ãîëîñ äëÿ âèð³øåí-
íÿ êîæíîãî ç ïèòàíü, âèíåñåíèõ íà ãîëîñóâàííÿ íà çàãàëüíèõ çáî-
ðàõ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, êð³ì ïðîâåäåííÿ êóìóëÿòèâíîãî ãî-
ëîñóâàííÿ.

Ïðàâî ãîëîñó íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìà-
þòü àêö³îíåðè — âëàñíèêè ïðîñòèõ àêö³é òîâàðèñòâà, à ó âèïàäêàõ, 
ïåðåäáà÷åíèõ ñòàòòåþ 26 öüîãî Çàêîíó, — òàêîæ àêö³îíåðè — âëàñ-
íèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é òîâàðèñòâà, ÿê³ âîëîä³þòü àêö³ÿìè íà 
äàòó ñêëàäåííÿ ïåðåë³êó àêö³îíåð³â, ÿê³ ìàþòü ïðàâî íà ó÷àñòü ó 
çàãàëüíèõ çáîðàõ.

Àêö³îíåð íå ìîæå áóòè ïîçáàâëåíèé ïðàâà ãîëîñó.
Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî àêö³î íåðí³ 
òîâàðèñòâà” â³ä 17 âåðåñíÿ 
2008 ð. ¹ 514-VI

Çâè÷àéí³ àêö³¿ ìîæóòü êëàñèô³êóâàòèñÿ çà òèïîì ãîëîñóþ-
÷èõ ïîâíîâàæåíü ³ ïðàâà íà ÷àñòèíó ïðèáóòêó êîìïàí³¿. Çâè-
÷àéí³ àêö³¿ êëàñó À ìîæóòü âîëîä³òè íèæ÷èìè ïîâíîâàæåííÿìè 
ùîäî ãîëîñóâàííÿ, îäíàê áóòè íàä³ëåí³ ïåðåâàæíèìè ïðàâàìè íà 
îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â, ó òîé ÷àñ ÿê çâè÷àéí³ àêö³¿ êëàñó Â ìîæóòü 
âîëîä³òè âèùèìè ïîâíîâàæåííÿìè ùîäî ãîëîñóâàííÿ, àëå îáìåæå-
íèìè ïðàâàìè íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â. Ïîäâ³éí³ êëàñè çâè÷àéíèõ 
àêö³é íàéá³ëüø ïîøèðåí³ â íîâèõ âåí÷óðíèõ ï³äïðèºìñòâàõ, äå 
âëàñíèêàìè çâè÷àéíèõ àêö³é âèùîãî ïð³îðèòåòó, ÿê ïðàâèëî, º çà-
ñíîâíèêè öèõ ï³äïðèºìñòâ. Çàçâè÷àé çàñíîâíèêè êîðïîðàö³¿ ³ ¿¿ êå-
ð³âíèöòâî âîëîä³þòü çâè÷àéíèìè àêö³ÿìè êëàñó Â, âîäíî÷àñ çâè-
÷àéí³ àêö³¿ êëàñó À ïðîäàþòüñÿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Äåðæàòåë³ 
çâè÷àéíèõ àêö³é êëàñó Â îòðèìóþòü ïðàêòè÷íî ïîâíèé êîíòðîëü 
íàä êîìïàí³ºþ. Ïî ñóò³ â öüîìó ïîëÿãàº îñíîâíà ìåòà çâè÷àéíèõ àê-
ö³é ïîäâ³éíîãî êëàñó. Äëÿ îòðèìàííÿ òàêîãî êîíòðîëþ äåðæàòåë³ 
çâè÷àéíèõ àêö³é êëàñó Â â³äìîâëÿþòüñÿ â³ä ïåâíèõ ïðàâ íà äèâ³-
äåíäè é àêòèâè êîìïàí³¿. ßêùî êîìïàí³ÿ ïðàãíå äî óñï³øíîãî çà-
ëó÷åííÿ ãðîøîâèõ çàñîá³â çà ðàõóíîê ïðîäàæó çâè÷àéíèõ àêö³é 
êëàñó À, òî âîíà ïîâèí íà äîñÿãòè íåîáõ³äíîãî áàëàíñó ì³æ ãîëîñóþ-
÷èìè ïîâíîâàæåííÿìè ³ ïðàâîì íà äèâ³äåíäè òà àêòèâè êîìïàí³¿. 
²íêîëè çâè÷àéí³ àêö³¿ êëàñó Â ïðîñòî íàäàþòüñÿ çàñíîâíèêàì êîð-
ïîðàö³¿ áåç ïåâíèõ ãðîøîâèõ ³íâåñòèö³é ç ¿õíüîãî áîêó. Íàéâ³äîì³-
øèì ïðèêëàäîì êîìïàí³¿, ÿêà øèðîêî ïðàêòèêóº âèêîðèñòàííÿ 
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çâè÷àéíèõ àêö³é ïîäâ³éíîãî êëàñó, º Ford Motor Company. Çâè÷àé-
íèìè àêö³ÿìè êëàñó Â âî ëîä³þòü ÷ëåíè ñ³ì’¿ Ôîðä, à çâè÷àéíèìè 
àêö³ÿìè êëàñó À — âñ³ ³íø³ àêö³îíåðè êîìïàí³¿. Ñê³ëüêè á íå áóëî 
â îá³ãó çâè÷àéíèõ àêö³é êëàñó À, çâè÷àéí³ àêö³¿ êëàñó Â ñòàíîâëÿòü 
40 % âñ³õ ãîëîñóþ÷èõ ïîâíîâàæåíü Ford Motor Company. Òàêèì ÷è-
íîì, ÷ëåíè ñ³ì’¿ Ôîðä çàëèøàþòü çà ñîáîþ çíà÷íó ÷àñòèíó ãîëîñóþ-
÷èõ ïîâíîâàæåíü êîìïàí³¿, õî÷à ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî çíàõîäÿòüñÿ ó 
¿õíüîìó âîëîä³íí³, íàáàãàòî ìåíøà, í³æ ó âñ³õ ³íøèõ àêö³îíåð³â.

— ïðîñò³ àêö³¿ ç îáìåæåíèì ïðàâîì ãîëîñó — àêö³¿, ÿê³ 
íàäàþòü âëàñíèêó ïðàâî ãîëîñó ò³ëüêè çà íàÿâíîñò³ â íüîãî ïåâ-
íî¿ ¿õ ê³ëüêîñò³. Íàïðèêëàä, àêö³îíåð îòðèìóº ïðàâî ãîëîñó, 
ÿêùî â³í âîëîä³º íå ìåíøå í³æ 100 àêö³ÿìè;

— áàãàòîãîëîñ³ ïðîñò³ àêö³¿ — àêö³¿, ÿê³ íàäàþòü ¿õ âëàñ-
íèêó á³ëüøó ê³ëüê³ñòü ãîëîñ³â, í³æ ïðîñò³ àêö³¿ òàêîãî ñàìîãî 
íîì³íàëó, àëå ³íøîãî âèäó. Òàê³ àêö³¿, ÿê ïðàâèëî, ðîçïîâñþ-
äæóþòüñÿ ñåðåä âåëèêèõ àêö³îíåð³â ³ ìåíåäæìåíòó àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ¿õ âïëèâó íà ñïðàâè 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

2. Çà ðåæèìîì âèïëàòè äèâ³äåíä³â ðîçð³çíÿþòü:
— ïðîñò³ àêö³¿, íàáëèæåí³ äî ïðèâ³ëåéîâàíèõ, çà ÿêèìè 

³íâåñòîð ðåãóëÿðíî îòðèìóº ô³êñîâàí³ äèâ³äåíäè ïëþñ åêñòðà-
äèâ³äåíä ó ê³íö³ ðîêó çà ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ ÀÒ. Ô³êñàö³ÿ 
÷àñòèíè äèâ³äåíäó çíèæóº ô³íàíñîâ³ ðèçèêè ³íâåñòîðà, âîäíî-
÷àñ óìîæëèâëþºòüñÿ îòðèìàííÿ âèùèõ äèâ³äåíä³â, ïîð³âíÿíî 
ç äîõîäîì íà ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿;

— ïðîñò³ àêö³¿ ç â³äñòðî÷åíèìè ïëàòåæàìè, çà ÿêèìè 
äèâ³äåíäè íå ñïëà÷óþòüñÿ äî íàñòàííÿ ïåâíî¿ äàòè àáî äîñÿã-
íåííÿ çàäàíî¿ âåëè÷èíè ïðèáóòê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

3. Çà ³íâåñòèö³éíèìè ÿêîñòÿìè òà ñòàíîâèùåì åì³òåí-
òà ðîçð³çíÿþòü:

— ãðîøóâ³ àêö³¿ (ïåíí³-àêö³¿ — â àìåðèêàíñüê³é òåðì³-
íîëîã³¿) — àêö³¿ ï³äïðèºìñòâà, ùî ãîòóºòüñÿ äî âèõîäó íà ðèíîê, 
àáî çáàíêðóò³ëî¿ êîìïàí³¿, ÿêà ïðàãíå ïîâåðíóòèñÿ â á³çíåñ;

— àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ ïî÷àòêîâîãî çðîñòàííÿ, ÿê³ ïåðå-
áóâàþòü íà ñòàðòîâ³é ïîçèö³¿, âèéøëè ç³ ñâîºþ ïðîäóêö³ºþ íà 
ðèíîê ³ çîð³ºíòîâàí³ íà øâèäêå ðîçøèðåííÿ;

— àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ ñò³éêîãî çðîñòàííÿ, ÿê³ ìàþòü ïî-
ñò³éíî çðîñòàþ÷³ îáñÿãè ïðîäóêö³¿, âèçíàíî¿ ðèíêîì;
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— àêö³¿ â³äîìèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî ïåðåáóâàþòü ó çð³ë³é 
ñòàä³¿ ðîçâèòêó (“áëàêèòí³ ô³øêè” òà àêö³¿ “äðóãîãî åøåëîíó” 
— â àìåðèêàíñüê³é òåðì³íîëîã³¿), ìàþòü ñòàá³ëüí³ îáñÿãè ïðî-
äàæó, ïåðñïåêòèâíèé ðèíîê, ïîñò³éí³ ïðèáóòêè;

— àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ óïîâ³ëüíþþòü çðîñòàííÿ, ïî-
ñòóïîâî âòðà÷àþ÷è ðèíêè;

— àêö³¿ ìîíîïîë³ñò³â (ðåãóëüîâàíèõ òà íåðåãóëüîâàíèõ).
Ïîð³âíÿëüíó õàðàêòåðèñòèêó öèõ âèä³â àêö³é íàâåäåíî â 

òàáë. 4.1.
4. Çà ïîâåä³íêîþ íà ðèíêó ³ñíóº äîâ³ëüíà êëàñèô³êàö³ÿ 

ïðîñòèõ àêö³é, ÿêà ìàº ñëåíãîâèé1 õàðàêòåð (ðèñ. 4.5).
Íà ñüîãîäí³ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ çíà÷íà 

ê³ëüê³ñòü ð³çíîâèä³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, ñïåöèô³êà ÿêèõ 
âèçíà÷àºòüñÿ ñòàòóòîì ÀÒ.

1. Çà ìîæëèâîñòÿìè íàãðîìàäæåííÿ íåâèïëà÷åíèõ äèâ³-
äåíä³â âèîêðåìëþþòü êóìóëÿòèâí³ òà íåêóìóëÿòèâí³ ïðèâ³-
ëåéîâàí³ àêö³¿.

Êóìóëÿòèâí³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ — àêö³¿, çà ÿêèìè íåâè-
ïëà÷åíèé àáî íå ïîâí³ñòþ âèïëà÷åíèé äèâ³äåíä, ðîçì³ð ÿêîãî 
âèçíà÷åíî â ñòàòóò³, íàãðîìàäæóºòüñÿ òà âèïëà÷óºòüñÿ ÷åðåç 
ïåâíèé ïðîì³æîê ÷àñó. ßê ïðàâèëî, òåðì³í íàêîïè÷åííÿ äèâ³-
äåíä³â íå ïåðåâèùóº òðüîõ ðîê³â. Íàïðèêëàä, ÿêùî ïðè åì³ñ³¿ 
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é áóëî âñòàíîâëåíî, ùî äèâ³äåíäè íà íèõ 
âèïëà÷óþòüñÿ â ðîçì³ð³ 10 % äî íîì³íàëó, àëå çà ð³ øåííÿì çà-
ãàëüíèõ çáîð³â ó ïîòî÷íîìó ðîö³ íå âèïëà÷óâàëèñÿ, òî â íà-
ñòóïíîìó ðîö³ ðîçì³ð äèâ³äåíä³â íà êóìóëÿòèâí³ àêö³¿ ñòàíîâè-
òèìå 20 % äî íîì³íàëó. Âëàñíèê òàêî¿ àêö³¿ â ïîðÿäêó, âñòà-
íîâëåíîìó çàêîíîì, îòðèìóº ïðàâî ãîëîñó íà òîé ïåð³îä, ïðîòÿ-
ãîì ÿêîãî â³í íå îòðèìóº äîõ³ä, ³ âòðà÷àº öå ïðàâî, ÿê ò³ëüêè 
îòðèìàº äîõ³ä. ßêùî ÀÒ íå ìàº ìîæëèâîñò³ âèïëà÷óâàòè äèâ³-
äåíäè âíàñë³äîê íåñò³éêîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà, òî âèíè-
êàº çàáîðãîâàí³ñòü çà äèâ³äåíäàìè. Öÿ çàáîð ãî âàí³ñòü íàêîïè-
÷óºòüñÿ äîòè, äîêè íå ç’ÿâëÿºòüñÿ äæåðåëî ¿¿ ïîãàøåííÿ.

Óìîâà ùîäî êóìóëÿòèâíîãî íàêîïè÷åííÿ äèâ³äåíä³â (ó âè-
ïàäêó ¿õ ïîòî÷íî¿ íåâèïëàòè) º íåçì³ííèì åëåìåíòîì á³ëüøîñ-

1 Ñëåíã (àíãë. slang — æàðãîí) — íàá³ð îñîáëèâèõ ñë³â àáî íîâèõ 
çíà÷åíü óæå ³ñíóþ÷èõ ñë³â, ÿê³ âæèâàþòü ó ð³çíèõ ëþäñüêèõ ãðóïàõ 
(ïðîôåñ³éíèõ, ñîö³àëüíèõ, â³êîâèõ).
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Ðèñ. 4.5. Êëàñèô³êàö³ÿ ïðîñòèõ àêö³é (â³äïîâ³äíî äî ïðîôåñ³é-
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ò³ åì³ñ³é ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, ñïðÿìîâàíèõ íà çíèæåííÿ ðè-
çèêó ³íâåñòîð³â.

Íåêóìóëÿòèâí³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ — ïðèâ³ëåéîâàí³ àê-
ö³¿ ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì, çà ÿêèìè íåâèïëà÷åí³ äèâ³äåíäè íå 
íàêîïè÷óþòüñÿ. Àêö³îíåðíà êîìïàí³ÿ â öüîìó âèïàäêó ìîæå 
âèïëà÷óâàòè äèâ³äåíäè çà çâè÷àéíèìè àêö³ÿìè, íàâ³òü ÿêùî ó 
ïîïåðåäí³ ðîêè äèâ³äåíäè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè íå âè-
ïëà÷óâàëèñÿ.

2. Çà ñòàá³ëüí³ñòþ âèïëà÷óâàíèõ äèâ³äåíä³â ðîçð³çíÿþòü 
ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç ô³êñîâàíèì äèâ³äåíäîì òà ïðèâ³ëåéîâà-
í³ àêö³¿ ç äîäàòêîâèì äèâ³äåíäîì.

Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç ô³êñîâàíèì äèâ³äåíäîì — àêö³¿, 
âè ïóñê ÿêèõ ïåðåäáà÷àº âñòàíîâëåííÿ ðîçì³ðó äèâ³äåíäó, ÿêèé 
çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííèì ïðîòÿãîì óñüîãî òåðì³íó ¿õ ³ñíó âàííÿ. 

Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç äîäàòêîâèì äèâ³äåíäîì — àêö³¿, 
äëÿ ÿêèõ âñòàíîâëþºòüñÿ íèæíÿ ìåæà äèâ³äåíäó, ÿêèé ô³ðìà 
çîáîâ’ÿçóºòüñÿ âèïëà÷óâàòè ðåãóëÿðíî, òà ðîáëÿòüñÿ çàñòåðå-
æåííÿ ùîäî óìîâè âèïëàòè äîäàòêîâèõ äèâ³äåíä³â. ßêùî äèâ³-
äåíäè çà çâè÷àéíèìè àêö³ÿìè âèù³, í³æ çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè, 
òî çà îñòàíí³ìè âèïëà÷óþòüñÿ äîäàòêîâ³ äèâ³äåíäè, ùîá çà-
ãàëüíà ñóìà äèâ³äåíäíèõ âèïëàò â³äïîâ³äàëà ð³âíþ äèâ³äåíä³â 
íà çâè÷àéí³ àêö³¿.

Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç ðåãóëüîâàíîþ (êîðåãîâàíîþ, ïëàâà-
þ÷îþ) ñòàâêîþ äèâ³äåíäó — àêö³¿, âåëè÷èíà äèâ³äåíä³â íà 
ÿê³ ïðèâ’ÿçóºòüñÿ äî ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ ïåâíèõ êîðîòêîñòðîêî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê ïðàâèëî, äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Â³äòàê ðîçì³ð äèâ³äåíäó ùîêâàðòàëüíî çì³íþºòüñÿ, â³äîáðà-
æàþ÷è çì³íó äîõ³äíîñò³ íà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
(íàïðèêëàä, ó ÑØÀ äèâ³äåíäè çà òàêèìè ïðèâ³ëåéîâàíèìè àê-
ö³ÿìè ìîæóòü âñòàíîâëþâàòèñÿ â ðîçì³ð³ ñòàâêè âèïëàò çà êî-
ðîòêîñòðîêîâèìè êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè ïëþñ 1 %).

Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç àóêö³îííîþ ñòàâêîþ äèâ³äåíäó. 
Ñïîñ³á âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè äèâ³äåíäó çà öèìè àêö³ÿìè òà-
êèé: áàíê ÷è ô³íàíñîâà êîìïàí³ÿ, ÿêà çàéìàºòüñÿ ðîçì³ùåí-
íÿì àêö³é, êîæí³ 49 äí³â ïðîâîäèòü àóêö³îí ¿õ êóï³âë³-ïðîäà-
æó. ²íâåñòîðè, ÿê³ áàæàþòü ïðèäáàòè ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿, ïî-
äàþòü çàÿâêè, â ÿêèõ âêàçóþòü ê³ëüê³ñòü àêö³é, ÿê³ âîíè õî-
÷óòü ïðèäáàòè, òà î÷³êóâàíèé ðîçì³ð äèâ³äåíäó. Îðãàí³çàòîðè 
àóêö³îíó çáèðàþòü óñ³ çàÿâêè, óçàãàëüíþþòü ¿õ òà âèçíà÷àþòü 
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ð³âåíü äîõ³äíîñò³. Çàÿâêè, ó ÿêèõ çàçíà÷åíà ìåíøà âåëè÷èíà 
äè â³äåíä³â, í³æ âñòàíîâëåíà áàíêîì, çàäîâîëüíÿþòüñÿ, ³ çàÿâ-
íèêè êóïóþòü íåîáõ³äíó ê³ëüê³ñòü àêö³é. Çàÿâêè, â ÿêèõ ðîç-
ì³ð äèâ³äåíäó ïåðåâèùóº âåëè÷èíó, âñòàíîâëåíó áàíêîì, íå 
çàäîâîëüíÿþòüñÿ. Àóêö³îííèé ìåòîä âèçíà÷åííÿ ðîçì³ðó äèâ³-
äåíäó äàº ìîæëèâ³ñòü ïðèâ’ÿçàòè äîõ³äí³ñòü àêö³¿ äî ñèòóàö³¿ 
íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ùî ïîñò³éíî çì³íþºòüñÿ.

3. Çàëåæíî â³ä óìîâ îá³ãó ðîçð³çíÿþòü êîíâåðòîâàí³ òà 
â³ä çèâí³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿.

Êîíâåðòîâàí³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ — àêö³¿, ÿê³ íà âñòàíîâ-
ëåíèõ ÀÒ óìîâàõ ìîæóòü îáì³íþâàòèñÿ (êîíâåðòóâàòèñÿ) íà 
çâè÷àéí³ àáî ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ íèæ÷îãî êëàñó. Òàê³ àêö³¿ âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ ÿê ñïîñ³á çíèæåííÿ ðèçèêó ³íâåñòîðà, íå âïåâ-
íåíîãî â òîìó, ùî çâè÷àéí³ àêö³¿ öüîãî ÀÒ áóäóòü ìàòè ñò³éêó 
àáî òàêó, ùî ï³äâèùóºòüñÿ, êóðñîâó âàðò³ñòü òà ïðèíîñèòè äî-
ñòàòí³ äèâ³äåíäè. Êóðñ êîíâåðòàö³¿, ùî âñòàíîâëþºòüñÿ íà ìî-
ìåíò âèïóñêó òàêèõ àêö³é, ÿê ïðàâèëî, ïåðåâèùóº ïîòî÷íèé 
ðèíêîâèé êóðñ çâè÷àéíèõ àêö³é. Îòæå, âëàñíèê êîíâåðòîâàíî¿ 
ïðèâ³ëåéîâàíî¿ àêö³¿ ìàº ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè äîäàòêîâèé äî-
õ³ä, îáì³íÿâøè ñâîþ àêö³þ íà çâè÷àéíó çà êóðñîì êîíâåðòàö³¿ 
³ â³äðàçó æ ïðîäàâøè ¿¿ çà âèùèì êóðñîì. Òàêà ìîæëèâ³ñòü äàº 
çìîãó åì³òåíòó âñòàíîâëþâàòè çà êîíâåðòîâàíèìè ïðèâ³ ëåéî-
âàíèìè àêö³ÿìè äèâ³äåíäè, íèæ÷³, í³æ çà ³íøèìè òèïàìè ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é. ßêùî òåðì³í îáì³íó çàê³í÷èâñÿ, à âëàñíèê 
êîíâåðòîâàíî¿ ïðèâ³ëåéîâàíî¿ àêö³¿ íå îáì³íÿâ ¿¿, âîíà âèçíà-
ºòüñÿ ïðÿìîþ (ïðîñòîþ) ïðèâ³ëåéîâàíîþ àêö³ºþ. Ñòàòóò ÀÒ 
ìîæå íàäàòè âëàñíèêàì êîíâåðòîâàíèõ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é 
ïðàâî ãîëîñó íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â, ïðè öüîìó ê³ëü-
ê³ñòü ãîëîñ³â ïîâèííà â³äïîâ³äàòè ò³é ê³ëüêîñò³ çâè÷àéíèõ àê-
ö³é, íà ÿê³ îáì³íþºòüñÿ öÿ ïðèâ³ëåéîâàíà àêö³ÿ.

Â³äçèâí³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ — àêö³¿, ÿê³ ìîæóòü áóòè ïî-
ãàøåí³, òîáòî â³äêëèêàí³, âèêóïëåí³ çà ö³íîþ ç íàäáàâêîþ äî 
íîì³íàëó. Ïðàâî â³äêëèêàòè ïîâèííå áóòè ïåðåäáà÷åíå óìîâà-
ìè âèïóñêó àêö³é. Ïðè öüîìó çàçíà÷àºòüñÿ êîíêðåòíà äàòà, ïî-
÷èíàþ÷è ç ÿêî¿ êîìïàí³ÿ ìîæå ïîâí³ñòþ ÷è ÷àñòêîâî çä³éñíèòè 
ïîãàøåííÿ àêö³é, àáî çà ñê³ëüêè äí³â êîìïàí³ÿ ïîâèííà ïîâ³-
äîìèòè ³íâåñòîðà ïðî ïî÷àòîê ïîãàøåííÿ. ßê ïðàâèëî, ïîâ³-
äîìëåííÿ ðîçñèëàºòüñÿ çà 30 äí³â äî ïî÷àòêó âèêóïó. Ó íüîìó 
âêàçóºòüñÿ ö³íà ïîãàøåííÿ, ÿêà âêëþ÷àº íîì³íàëüíó âàðò³ñòü 
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ö³ííîãî ïàïåðà, äèâ³äåíäè ³ ïðåì³þ çà ïðàâî âèêóïó. Âèïóñê 
â³äçèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ åì³òåíòà º ñïîñîáîì çíèæåííÿ 
òàê çâàíîãî ïðîöåíòíîãî ðèçèêó. Çà óìîâè çíèæåííÿ ðèíêîâèõ 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê åì³òåíòó âèã³äíî “ñòàðèé” âèïóñê àêö³é 
â³äêëèêàòè òà çàì³íèòè éîãî íà “íîâèé”, çàô³êñóâàâøè íèæ-
÷èé ð³âåíü äîõ³äíîñò³.

Â³äêëèêàííÿ àêö³é ÀÒ ìîæå çàáåçïå÷óâàòèñÿ ð³çíèìè ñïî-
ñîáàìè:

1) øëÿõîì âèêóïó ³ç ïðåì³ºþ, çà ÿêîãî ïåðåäáà÷àºòüñÿ ïåâ-
íà êîìïåíñàö³ÿ ³íâåñòîðó çà òå, ùî â³í âòðà÷àº äæåðåëî äîõî-
ä³â. Òàêèé âèêóï ìîæå â³äáóâàòèñÿ ïîâí³ñòþ â áóäü-ÿêèé ÷àñ 
ï³ñëÿ ïîâ³äîìëåííÿ ùîäî âèêóïó àáî ÷àñòèíàìè ó âñòàíîâëåí³ 
òåðì³íè;

2) øëÿõîì âèêóïó ÷åðåç ôîíä ïîãàøåííÿ (âèêóïíèé 
ôîíä), ôîðìóâàííÿ ÿêîãî äàº ìîæëèâ³ñòü ÀÒ ùîð³÷íî âèêóïî-
âóâàòè íà âòîðèííîìó ðèíêó ïåâíó ÷àñòèíó ïðèâ³ëåéîâàíèõ 
â³äçèâíèõ àêö³é ³ òèì ñàìèì ñïðèÿòè ñòàá³ë³çàö³¿ ðèíêó ñâî¿õ 
àêö³é. Íàÿâí³ñòü ñïåö³àëüíîãî ôîíäó ïîãàøåííÿ çíèæóº ³íâåñ-
òèö³éí³ ðèçèêè ³íâåñòîð³â òà ï³äâèùóº ïðèâàáëèâ³ñòü ö³ííîãî 
ïàïåðà. Êð³ì òîãî, çà óìîâè ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³í-
âåñòîðó âèã³äíî ïðîäàòè ö³ííèé ïàï³ð ³ç íèæ÷îþ äîõ³äí³ñòþ, 
ùîá âêëàñòè êîøòè íà âèã³äí³øèõ óìîâàõ;

3) øëÿõîì çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é äîñòðîêîâîãî âèêóïó 
çà ³í³ö³àòèâîþ àêö³îíåðà. Çà öèõ óìîâ âëàñíèê àêö³¿ ñàì âñòà-
íîâëþº òåðì³í ïîãàøåííÿ, ïîâ³äîìëÿþ÷è ïðî öå åì³òåíòà.

Ðîçð³çíÿþòü òàêîæ:
— ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿, ùî îáì³íþþòüñÿ, — àêö³¿, ÿê³ çà 

ð³øåííÿì åì³òåíòà ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó ³ â ïåâíîìó ñï³â-
â³äíîøåíí³ ìîæóòü îáì³íþâàòèñÿ íà îáë³ãàö³¿;

— ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç ÷àñòêîþ ó÷àñò³ (ç ó÷àñòþ) — 
àêö³¿, ÿê³ íàäàþòü àêö³îíåðàì ïðàâî áðàòè ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ 
ïðèáóòêó êîìïàí³¿ ïîíàä ô³êñîâàíèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³;

— ïðèâ³ëåéîâàí³ ãàðàíòîâàí³ àêö³¿ — àêö³¿, âèïëàòè íà 
ÿê³ ãàðàíòóþòüñÿ íå åì³òåíòîì, à ³íøîþ êîìïàí³ºþ (íàïðè-
êëàä, ìàòåðèíñüêîþ ô³ðìîþ, ùî ìàº âèñîêó ðåïóòàö³þ ùîäî 
äî÷³ðíüîãî ï³äïðèºìñòâà); ãàðàíò³¿ ââîäÿòüñÿ ç ìåòîþ çàëó÷åí-
íÿ ³íâåñòîð³â, çíèæåííÿ ¿õ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, îñîáëèâî ÿêùî 
îñíîâíà êîìïàí³ÿ ìàº â³äîìå ³ì’ÿ òà ñò³éêå ô³íàíñîâå ñòàíî-
âèùå;
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— ñòàðø³ ³ ìîëîäø³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿. Ïîíÿòòÿ “ñòàð-
øèíñòâà” ó öüîìó âèïàäêó îçíà÷àº ïð³îðèòåò ó çàäîâîëåíí³ 
ïðåòåíç³é ùîäî çàáîðãîâàíîñò³: ÷èì âèùèé ñòàòóñ àêö³¿ çà ñòàð-
øèíñòâîì, òèì âèùà ¿¿ ïîçèö³ÿ â ÷åðãîâîñò³ çàäîâîëåííÿ ïðå-
òåíç³é. ²íâåñòîð, ÿêèé âîëîä³º á³ëüø ñòàðøèì ö³ííèì ïàïåðîì, 
çíèæóº ñâ³é ³íâåñòèö³éíèé ðèçèê, îäíàê ð³âåíü äîõ³äíîñò³ òà-
êîãî ö³ííîãî ïàïåðà, ÿê ïðàâèëî, º íèæ÷èì. Òàê, ïðè åì³ñ³¿ 
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é êëàñ³â À, Á, Â êëàñ À áóäå ìàòè ïåðåâàãè 
íàä êëàñîì Á, à êëàñ Á — íàä êëàñîì Â;

— ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç îïö³îíîì íà ïðîäàæ — àêö³¿, ùî 
ïðîäàþòüñÿ â ïàêåò³ ç îïö³îíîì íà ïðîäàæ, ÿêèé äîçâîëÿº ¿õ 
äåðæàòåëþ ïðîäàòè ÷åðåç ïåâíèé òåðì³í ³ çà ïåâíîþ ö³íîþ àê-
ö³þ åì³òåíòó (çä³éñíèòè çâîðîòíèé ïðîäàæ, âèêîíàâøè îïö³-
îí). Òàê, çà óìîâè ï³äâèùåííÿ ñåðåäíüîðèíêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè äåðæàòåëü àêö³¿ ìîæå ïîâåðíóòè ¿¿ åì³òåíòó ç òèì, ùîá 
³íâåñòóâàòè ñâî¿ êîøòè â ïðèáóòêîâ³ø³ ö³íí³ ïàïåðè.

4.3. Äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè íà àêö³¿

Äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè íà àêö³¿ ðîçøèðþþòü ³íâåñòèö³éí³ 
ìîæëèâîñò³ ¿õ âëàñíèê³â ³ íàäàþòü äîäàòêîâ³ âàð³àíòè âêëà-
äåííÿ êîøò³â íà ðèíêó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè â³ä-
îáðàæàþòü ïðàâî âëàñíîñò³ íà àêö³¿ ³íîçåìíèõ êîðïîðàö³é, ÿê³ 
íå ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà öüîìó ôîíäîâîìó ðèíêó.

Âïåðøå àìåðèêàíñüê³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè ç’ÿâèëèñÿ íà ðèíêó 
ÑØÀ ó 1927 ð. çàâäÿêè Äæ. Ìîðãàíó, ÿêèé ïðàãíóâ ïîëåãøèòè äî-
ñòóï àìåðèêàíñüêèì ³íâåñòîðàì äî ö³ííèõ ïàïåð³â áðèòàíñüêî¿ ðîç-
äð³áíî¿ ìåðåæ³ Selfridge. Òàêèé çàõ³ä áóâ âæèòèé ó â³äïîâ³äü íà ïðè-
éíÿòèé òîä³ ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ çàêîí, ùî çàáîðîíÿâ áðèòàíñüêèì 
êîìïàí³ÿì ðåºñòðóâàòè àêö³¿ çà êîðäîíîì áåç òðàíñôåðíîãî àãåíòà, 
ÿêèé çíàõîäèâñÿ ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿. Àêö³¿ áðèòàíñüêèõ êîìïàí³é 
íå ïîâèíí³ áóëè ô³çè÷íî çàëèøàòè ìåæ³ êðà¿íè, òîìó ç ìåòîþ çàäî-
âîëåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó â ÑØÀ áóâ âèíàéäåíèé ³íñòðóìåíò, 
ÿêèé áè, ç îäíîãî áîêó, ðåïðåçåíòóâàâ âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè áðèòàí-
ñüêèõ êîìïàí³é àìåðèêàíñüêèìè ³íâåñòîðàìè, à ç ³íøîãî — ñàì³ àê-
ö³¿ çàëèøàëèñÿ á óñåðåäèí³ êðà¿íè áàçóâàííÿ.
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ßêùî äëÿ ³íâåñòîðà ïðèäáàííÿ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äàº 
ìîæëèâ³ñòü îòðèìóâàòè äèâ³äåíäè ùå ç îäíîãî äæåðåëà, òî äëÿ 
åì³òåíòà àêö³é äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè íà àêö³¿ º ïîð³âíÿíî 
ïðîñòèì ³ äóæå âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì äîñòóïó íà ïðîâ³äí³ 
ôîíäîâ³ ðèíêè ñâ³òó, äå ä³þòü æîðñòê³ âèìîãè äî ÿêîñò³ àêö³é, 
ÿê³ ìîæóòü ïåðåáóâàòè â îá³ãó íà á³ðæîâîìó ðèíêó.

Êð³ì äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê, çíà÷íî ðîçøèðþþòü ìîæëè-
âîñò³ àê ö³îíåð³â, ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â òà åì³òåíò³â íà ðèíêó 
àêö³é òàêîæ ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, ïîâ’ÿçàí³ ç àêö³ÿìè: îïö³î-
íè òà âàðàíòè.

Îïö³îíè íà àêö³¿ äàþòü âëàñíèêàì ïðàâî êóïèòè ÷è ïðîäà-
òè ó ìàéáóòíüîìó àêö³¿ çà ïîïåðåäíüî âñòàíîâëåíîþ ö³íîþ. 

Âàðàíòè íà àêö³¿ âèïóñêàþòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ÀÒ ³ äàþòü 
ìîæëèâ³ñòü àêö³îíåðàì ïðèäáàòè ó ìàéáóòíüîìó àêö³¿ öüîãî 
òîâàðèñòâà íà âèã³äíèõ óìîâàõ. Îïö³îíè º ðèíêîâèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íåçàëåæíî â³ä åì³òåíòà àêö³é, 
íàòîì³ñòü âàðàíòè âèïóñêàþòüñÿ áåçïîñåðåäíüî åì³òåíòîì ³ ìî-
æóòü ðîçãëÿäàòèñü ÿê ï³ëüãîâå ïðàâî àêö³îíåðà ïðèäáàòè íîâ³ 
àêö³¿ ïåâíîãî ÀÒ. Îïö³îíè òà âàðàíòè ñòàíîâëÿòü ³íòåðåñ 
äëÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó. Âîíè º ³íñòðóìåíòàìè õå-
äæóâàííÿ ðèçèê³â, îòðèìàííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ïðèáóòêó 
÷è ³íâåñòó âàííÿ êîøò³â â àêö³îíåðíèé êàï³òàë íà íàéá³ëüø 
âèã³äíèõ óìîâàõ.

Íà ñüîãîäí³ ïîøèðåíèìè º òàê³ âèäè äåïîçèòàðíèõ ðîçïè-
ñîê íà àêö³¿: àìåðèêàíñüê³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè — ÀÄÐ 
(àíãë. American Depositîry Receipts — ADR), ºâðîïåéñüê³ äåïî-
çèòàðí³ ðîçïèñêè — ªÄÐ (àíãë. European Depository Receipts — 
ÅDR), ãëîáàëüí³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè — ÃÄÐ (àíãë. Global 
Depository Receipts — GDR), ÿê³ â³äïîâ³äíî íàäàþòü åì³òåíòó 
ìîæëèâ³ñòü äîñòóïó íà ôîíäîâ³ ðèíêè ÑØÀ, ªâðîïè òà áóäü-
ÿêèõ êðà¿í. Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè âèêîðèñòàííÿ äåïîçèòàð-
íèõ ðîçïèñîê º:

— ñïåöèô³÷í³ âèìîãè íàö³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â, çî ê-
ðåìà àìåðèêàíñüêîãî, ÿê³ âèñóâàþòüñÿ äî åì³òåíò³â-íåðåçè-
äåíò³â;

— ïðèâàáëèâ³ñòü íàéá³ëüøèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â ç ïîçèö³¿ çà-
ëó÷åííÿ êàï³òàëó äëÿ êîìïàí³¿-åì³òåíòà;

— ïîêðàùàííÿ ìîæëèâîñòåé ñâîº÷àñíî¿ òà ïîâíî¿ îö³íêè 
êîìïàí³¿-åì³òåíòà ³íâåñòîðàìè;
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— ïîêðàùàííÿ ìîæëèâîñòåé çä³éñíåííÿ ô³çè÷íèõ òðàíñ-
àêö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â, ùî º ïîð³âíÿíî 
ñêëàäíèì áåç ó÷àñò³ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê;

— çíèæåííÿ âàëþòíîãî ðèçèêó ïðè êóï³âë³ ³íîçåìíèõ àê-
òèâ³â òà îòðèìàíí³ äîõîä³â â ³íîçåìí³é âàëþò³ (ÀÄÐ, íàïðè-
êëàä, íîì³íîâàí³ â àìåðèêàíñüêèõ äîëàðàõ ³ äàþòü ïðàâî íà 
îòðèìàííÿ äîõîäó â àìåðèêàíñüêèõ äîëàðàõ).

Ìåõàí³çì åì³ñ³¿ òà îá³ãó äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê ðîçãëÿíåìî 
íà ïðèêëàä³ ÀÄÐ, ÿê³ øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ åì³òåíòàìè 
àêö³é áàãàòüîõ êðà¿í äëÿ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó íà ðèíêó ÑØÀ.

Àìåðèêàíñüêà äåïîçèòàðíà ðîçïèñêà (ÀÄÐ) — öå âèïó-
ùåíèé àìåðèêàíñüêèì áàíêîì-äåïîçèòàð³ºì ñåðòèô³êàò, ÿêèé 
ï³äòâåðäæóº ïðàâî âëàñíîñò³ íà çàçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü àìåðèêàí-
ñüêèõ äåïîçèòàðíèõ àêö³é1, íîì³íîâàíèé â àìåðèêàíñüêèõ 
äîëàðàõ ³ äàº ïðàâî íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â çà àêö³ÿìè, ùî 
ëåæàòü â îñíîâ³ ÀÄÐ, â àìåðèêàíñüêèõ äîëàðàõ. ²íâåñòîð, 
ÿêèé ïðèäáàâ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè, ìîæå â áóäü-ÿêèé ìî-
ìåíò îáì³ íÿòè ¿õ íà ö³íí³ ïàïåðè ³íîçåìíîãî åì³òåíòà. 
Ïðîòå ³íâåñòîð ïîâèíåí ðîçóì³òè, ùî òàê³ ö³íí³ ïàïåðè íå ìà-
þòü â³ëüíîãî îá³ãó íà íàö³îíàëüíîìó ðèíêó, òîáòî â³í ìàòèìå 
íå ëèøå óñêëàäíåííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ïðèäáàííÿì ³íîçåìíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, à é îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ ùîäî êóï³âë³-ïðîäàæó 
òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. ÀÄÐ ìîæóòü áóòè òàêîæ â³äêëèêàí³ 
òà àíóëüîâàí³.

Ó âèïóñêó ÀÄÐ áåðóòü ó÷àñòü:
1) êîðïîðàö³ÿ-åì³òåíò, ùî çäåá³ëüøîãî º âåëèêîþ ³íîçåì-

íîþ êîðïîðàö³ºþ, ö³íí³ ïàïåðè ÿêî¿ ïðîäàþòüñÿ íà îñíîâíèõ 
á³ð æàõ ó ¿¿ êðà¿í³;

2) àìåðèêàíñüêèé áàíê, ùî ïðèéìàº àêö³¿ ³íîçåìíî¿ êîìïà-
í³¿, çáåð³ãàº ¿õ òà âèïóñêàº íåîáõ³äíó ê³ëüê³ñòü ÀÄÐ, ÿê³ ïîò³ì 
ïðîäàº ³íâåñòîðàì ÷åðåç ôîíäîâ³ á³ðæ³ àáî ³íø³ òîðãîâåëüí³ 
ñèñòåìè;

3) á³ðæ³ òà ïîçàá³ðæîâ³ òîðãîâåëüí³ ñèñòåìè ÑØÀ, íà ÿêèõ 
çä³éñíþºòüñÿ òîðã³âëÿ ÀÄÐ;

1 Àìåðèêàíñüêà äåïîçèòàðíà àêö³ÿ ï³äòâåðäæóº ïðàâî âëàñíîñò³ 
íà ïåâíó ê³ëüê³ñòü äåïîíîâàíèõ àêö³é ³íîçåìíîãî åì³òåíòà. Òàêèì 
÷èíîì , îäíà äåïîçèòàðíà ðîçïèñêà ìîæå ï³äòâåðäæóâàòè ïðàâî âëàñ-
íîñò³ íà 100 äåïîçèòàðíèõ àêö³é, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó, ï³äòâåðäæóþòü 
ïðàâî âëàñíîñò³ íà 1000 àêö³é ³íîçåìíîãî åì³òåíòà, òîáòî íà îäíó äå-
ïîçèòàðíó àêö³þ ïðèïàäàº 10 ³íîçåìíèõ àêö³é.
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4) êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâèõ á³ðæ ÑØÀ (àíãë. 
Securities and Exchange Commission — SEC), ùî çä³éñíþº ðåãó-
ëþâàíÿ òà âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ ïðàâèë ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é 
ç ÀÄÐ.

Âèêîðèñòàííÿ ÀÄÐ, ÿê ³ ³íøèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê, 
ìàº áàãàòî ïåðåâàã ÿê äëÿ åì³òåíò³â, òàê ³ äëÿ ³íâåñòîð³â, ùî 
âèçíà÷àº ¿õ ïîïóëÿðí³ñòü íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ.

Îñíîâí³ ïåðåâàãè åì³òåíò³â ïîëÿãàþòü ó òîìó, ùî äåïîçè-
òàðí³ ðîçïèñêè äàþòü ìîæëèâ³ñòü:

— ñïðîñòèòè ³ ïðèñêîðèòè äîñòóï êîìïàí³¿ äî ïðîâ³äíèõ 
ôîíäîâèõ ðèíê³â;

— çàëó÷èòè êîøòè íà ³íîçåìíèõ ðèíêàõ íå øëÿõîì âèïóñ-
êó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, à øëÿõîì ðîçïîâñþäæåííÿ àêö³é;

— çàëó÷èòè êîøòè çíà÷íî øâèäøå, í³æ çà äîïîìîãîþ åì³ñ³¿ 
àêö³é;

— ðîçøèðèòè êîëî ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â;
— ïîêðàùèòè ³ì³äæ êîìïàí³¿, ñòèìóëþâàòè ïîïèò íà ïðî-

äóêö³þ ñåðåä ³íîçåìíèõ ñïîæèâà÷³â, ï³äâèùèòè ³íòåðåñ äî 
êîì ïàí³¿ íà íàö³îíàëüíîìó ðèíêó òîùî.

Íå ëèøå ³íîçåìí³ åì³òåíòè ìàþòü ÷èñëåíí³ ïåðåâàãè ïðè 
âèêîðèñòàíí³ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê ÿê øëÿõó îñâîºííÿ ³íî-
çåìíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â, à é ³íâåñòîðè, ÿê³ ïîçáàâëÿþòüñÿ øè-
ðîêîãî êîëà ïðîáëåì, ùî ñóïðîâîäæóþòü áåçïîñåðåäíº ïðè-
äáàííÿ àêö³é ³íîçåìíèõ êîðïîðàö³é.

Îñíîâí³ ïåðåâàãè ³íâåñòîð³â ïðè âèêîðèñòàíí³ äåïîçèòà-
íèõ ðîçïèñîê òàê³:

— ³íâåñòîðè óíèêàþòü âàëþòíîãî ðèçèêó, îñê³ëüêè êîòèðó-
âàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âèïëàòà äèâ³äåíä³â çä³éñíþþòüñÿ íå â 
íàö³îíàëüí³é âàëþò³ åì³òåíòà, à â äîëàðàõ ÑØÀ àáî ºâðî;

— âèêîðèñòàííÿ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê äîïîìàãàº ³íâåñ-
òîðàì îáõîäèòè ïðîöåäóðí³ óñêëàäíåííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ³íâåñ-
òèö³ÿìè â ³íîçåìí³ ö³íí³ ïàïåðè1;

1 Çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì á³ëüøîñò³ êðà¿í, ùîá ïåðåäàòè ïðàâà 
âëàñíîñò³ íà ³íîçåìíèé ö³ííèé ïàï³ð íà ïðåä’ÿâíèêà, ÿêèé åì³òóºòü-
ñÿ íå ó âèãëÿä³ äåïîçèòàðíî¿ ðîçïèñêè, ³íâåñòîð ïîâèíåí: ïåðåâåñòè 
ñåðòèô³êàò àáî ³íøå ñâ³ä÷åííÿ ñâî¿õ ïðàâ íà ö³ííèé ïàï³ð äî êðà¿íè 
åì³òåíòà òà çàðåºñòðóâàòè òàì òàêó ïåðåäà÷ó ïðàâ. Êð³ì òîãî, ùî òàêà 
ïðîöåäóðà çàéìàº áàãàòî ÷àñó, â äåÿêèõ êðà¿íàõ ³íâåñòîðè çîáî-
â’ÿçóþòüñÿ ñïëà÷óâàòè äîäàòêîâèé ïîäàòîê ïðè çä³éñíåíí³ òàêèõ 
îïåðàö³é.
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— ÿêùî ³íâåñòîð âîëîä³º ãîëîñóþ÷èìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, 
òî â³í ìîæå áðàòè ó÷àñòü ó ãîëîñóâàíí³, íå çàëèøàþ÷è ñâîº¿ êðà-
¿íè (ðåçóëüòàòè ãîëîñóâàííÿ âëàñíèê³â äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê 
ïîò³ì íàïðàâëÿþòüñÿ äåïîçèòàð³ºì ³íîçåìíîìó åì³òåíòó);

— ïðîöåäóðà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â çíà÷íî ïðîñò³øà, í³æ ó 
âèïàäêó âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè ³íîçåìíîãî åì³òåíòà.

Îñíîâí³ ñêëàäîâ³ ìåõàí³çìó âèïóñêó ÀÄÐ ïðåäñòàâëåí³ íà 
ðèñ. 4.6. Äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè âèïóñêàþòüñÿ àìåðèêàíñüêèì 
êîìåðö³éíèì áàíêîì-äåïîçèòàð³ºì (àíãë. Depository) ï³ä ö³í-
í³ ïàïåðè ³íîçåìíîãî åì³òåíòà. Ö³íí³ ïàïåðè ³íîçåìíîãî åì³-
òåíòà çàçâè÷àé äåïîíóþòüñÿ â áàíêó — êîðåñïîíäåíò³ äåïîçè-
òàð³þ, ÿêèé º çáåð³ãà÷åì (àíãë. Custodian) òà ìîæå áóòè ðîç-
òàøîâàíèé ó êðà¿í³ åì³òåíòà. Áàíê-äåïîçèòàð³é ä³º íà îñíîâ³ òà 
â³äïîâ³äíî äî äåïîçèòíî¿ óãîäè, ñòîðîíàìè ÿêî¿ º äåïîçèòàð³é, 
åì³òåíò òà âñ³ îñîáè, ÿê³ º âëàñíèêàìè àáî âèãîäîîòðèìóâà÷àìè 
äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê. Áàíê-çáåð³ãà÷ çä³éñíþº ôóíêö³¿ íà 
îñíîâ³ äîãîâîðó ç áàíêîì-äåïîçèòàð³ºì.

-

(Depository)

-  
(Custodian)

  

 

  

Ðèñ. 4.6. Ìåõàí³çì âèïóñêó àìåðèêàíñüêèõ äåïîçèòàðíèõ ðîç-
ïèñîê

Áåçïîñåðåäíüî ìåõàí³çì âèïóñêó ÀÄÐ âèçíà÷àºòüñÿ òèïîì 
ïðîåêòó âèïóñêó ÀÄÐ. ª äâà îñíîâí³ òèïè ïðîåêò³â âèïóñêó 
àìåðèêàíñüêèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê: íåñïîíñîðîâàíèé òà 
ñïîíñîðîâàíèé (sponsored and unsponsored facilities).
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Íåñïîíñîðîâàí³ ïðîåêòè ïðîâîäÿòüñÿ àìåðèêàíñüêèì äå-
ïîçèòàð³ºì ó òðüîõ âèïàäêàõ:

1) äåïîçèòàð³é ä³éøîâ âèñíîâêó ïðî âèã³äí³ñòü ïðîäàæó ³í-
âåñòîðàì ö³ííèõ ïàïåð³â ó ôîðì³ ÀÄÐ ³ ñàìîñò³éíî ïðèéìàº ð³-
øåííÿ ïðî ¿õ âèïóñê1;

2) âëàñíèê âåëèêîãî ïàêåòà ö³ííèõ ïàïåð³â àáî áðîêåð äî-
ðó÷àº äåïîçèòàð³þ âèïóñòèòè äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè;

3) çà äîìîâëåí³ñòþ ç ³íîçåìíèì åì³òåíòîì, ÿêèé ï³ñëÿ íå-
ñïîíñîðîâàíîãî ïðîåêòó ìàº íàì³ð ïðîâåñòè ñïîíñîðîâàíèé âè-
ïóñê ÀÄÐ ó òîãî ñàìîãî äåïîçèòàð³þ. (Öåé âèïàäîê íàéá³ëüø 
ïîøèðåíèé ó ñó÷àñí³é ïðàêòèö³.)

Íåñïîíñîðîâàíèé ïðîåêò äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê ïîâèíåí 
çàâåðøèòèñü, ÿêùî â³äáóâàºòüñÿ âèïóñê ñïîíñîðîâàíèõ äåïî-
çèòàðíèõ ðîçïèñîê, ÿêèé ñë³äóº çà íåñïîíñîðîâàíèì ïðîåê-
òîì.

ßê ïðàâèëî, ó âèïàäêó íåñïîíñîðîâàíîãî ïðîåêòó âèïóñêó 
ÀÄÐ äåïîçèòàð³é íå çîáîâ’ÿçàíèé íàäàâàòè ³íâåñòîðàì ìàòå-
ð³àëè ïðî ãîëîñóâàííÿ àêö³ÿìè ³íîçåìíîãî åì³òåíòà, íàäñèëà-
òè ðåçóëüòàòè ãîëîñóâàííÿ â ³íîçåìí³é êîìïàí³¿, ðîçïîâñþ-
äæóâàòè ñåðåä ³íâåñòîð³â ³íôîðìàö³þ ïðî åì³òåíòà.

Ó íåñïîíñîðîâàíîìó ïðîåêò³ ÀÄÐ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè 
ï³äëÿãàþòü ðåºñòðàö³¿ çà ôîðìîþ F-6, ùî ïåðåäáà÷àº íàäàíííÿ 
ëèøå îñíîâíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíòà, à ö³íí³ ïàïåðè ³íîçåì-
íîãî åì³òåíòà çâ³ëüíÿþòüñÿ â³ä ðåºñòðàö³¿. Ùîäî îïåðàö³é íà 
âòîðèííîìó ðèíêó ç íåñïîíñîðîâàíèìè ÀÄÐ, òî ³íâåñòîðè ìî-
æóòü ¿õ çä³éñíþâàòè ÷åðåç NASDAQ, ÿê³ âêëþ÷àþòü ¿õ ó “ðî-
æåâ³ ñòîð³íêè”.

Ñïîíñîðîâàí³ ïðîãðàìè ÀÄÐ ïåðåäáà÷àþòü àêòèâíå çàëó-
÷åííÿ åì³òåíòà äî ï³äãîòîâêè òà ïðîâåäåííÿ ïðîãðàìè ùîäî 
ðîçì³ùåííÿ ÀÄÐ. Âèòðàòè íà ïðîâåäåííÿ òàêî¿ ïðîãðàìè íåñå 
ñàì åì³òåíò. ª äåê³ëüêà ð³âí³â ïðîãðàì ÀÄÐ çàëåæíî â³ä òîãî, 
íà á³ðæîâèé ÷è ïîçàá³ðæîâèé ðèíîê âîíè îð³ºíòîâàí³, ïóáë³÷-
íå ÷è ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ.

1 Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ïðè íåñïîíñîðîâàíîìó âèïóñêó ÀÄÐ 
ó÷àñòü åì³òåíòà íå º îáîâ’ÿçêîâîþ, ÿê ïðàâèëî, ïåðåä ïî÷àòêîì òàêî-
ãî ïðîåêòó àìåðèêàíñüêèé äåïîçèòàð³é çâåðòàºòüñÿ äî ³íîçåìíîãî 
åì³òåíòà äëÿ îòðèìàííÿ ïèñüìîâîãî ñâ³ä÷åííÿ ïðî òå, ùî îñòàíí³é íå 
ìàº çàïåðå÷åíü ïðîòè âèïóñêó ÀÄÐ. ßêùî åì³òåíò íå áàæàº íàäàòè 
òàêîãî ëèñòà, òî äåïîçèòàð³é â³äìîâëÿºòüñÿ â³ä çä³éñíåííÿ ïðîåêòó.
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Íàéá³ëüø ïîïóëÿðíèìè ñåðåä åì³òåíò³â º ñïîíñîðîâàí³ ÀÄÐ 
ïåðøîãî ð³âíÿ, îñê³ëüêè âàðò³ñòü òàêî¿ ïðîãðàìè â³äíîñíî íå-
âåëèêà, à âèìîãè ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ åì³òåíòîì íàéìåí-
ø³. Ñàìå ïðîãðàìè ïåðøîãî ð³âíÿ ìîæóòü ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê ïåð-
øèé êðîê ó íàïðÿì³ ïåðåõîäó äî ñêëàäí³øèõ ïðîãðàì. Ïåðøèì 
êðîêîì ó íàïðÿì³ ðåàë³çàö³¿ ö³º¿ ïðîãðàìè º çâåðíåííÿ åì³òåíòà 
äî SEC ç êëîïîòàííÿì ïðî ðåºñòðàö³þ ïðîåêòó çà ôîðìîþ F-6. 
Ï³ñëÿ ðåºñòðàö³¿ ôîðìè F-6 äåïîçèòàð³é îòðèìóº ïðàâî çä³éñíè-
òè âèïóñê äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê, ÿê³ çàáåçïå÷åí³ äåïîíîâàíè-
ìè àêö³ÿìè ³íîçåìíîãî åì³òåíòà, ùî ïðèäáàí³ íà âòîðèííîìó 
ðèíêó. Åì³òåíò ìàº ìîæëèâ³ñòü íå ðåºñòðóâàòè åì³ ñ³þ â SEC òà 
íå íàäàâàòè çâ³òí³ñòü â³äïîâ³äíî äî ñòàíäàðò³â GAAP.

Ñïîíñîðîâàí³ ÀÄÐ äðóãîãî ð³âíÿ ùå íàçèâàþòüñÿ ë³ñòèí-
ãîâèìè, îñê³ëüêè ïî÷èíàþ÷è ç öüîãî ð³âíÿ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñ-
êè âêëþ÷àþòüñÿ äî ë³ñòèíãó îäí³º¿ ÷è äåê³ëüêîõ àìåðèêàí-
ñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ àáî â ñèñòåìó NASDAQ. Ïðè öüîìó åì³-
òåíò ïîâèíåí äîòðèìóâàòèñü óìîâ ë³ñòèíãó íà â³äïîâ³äí³é á³ð-
æ³ òà âèêîíóâàòè âèìîãè SEC ùîäî ïîäàííÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³ò-
íîñò³ ïðî ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü. ßê ³ ó âèïàäêó ç ðåºñòðàö³ºþ ñïîíñî-
ðîâàíèõ ïðîãðàì ïåðøîãî ð³âíÿ, ïðîåêò ïðîõîäèòü ðåºñòðàö³þ 
çà ôîðìîþ F-6, àëå ùå îäíà ðåºñòðàö³ÿ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê 
ïî âèííà ïðîâîäèòèñÿ çà ôîðìîþ F-20, ÿêà âèìàãàº â³ä åì³òåíòà 
íàäàííÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ â³äïîâ³äíî äî ñòàíäàðò³â GAAP.

Ñïîíñîðîâàí³ ïðîãðàìè òðåòüîãî ð³âíÿ ìîæóòü áóòè ïðî-
âåäåí³ òðüîìà òàêèìè îñíîâíèìè øëÿõàìè:

1) ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê çà ïðàâè-
ëîì 144À, çà ÿêîãî ³íâåñòîðàìè º êâàë³ô³êîâàí³ ³íñòèòóö³éí³ 
ïîêóïö³1;

2) ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê;
3) ì³æíàðîäíà àáî ãëîáàëüíà ïðîïîçèö³ÿ äåïîçèòàðíèõ ðîç-

ïèñîê ç ïðèâàòíèì àáî ïóáë³÷íèì ðîçì³ùåííÿì çíîâó âèïóùå-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ÑØÀ.

Ïîä³áíî äî âñ³õ ñïîíñîðîâàíèõ ïðîãðàì äåïîçèòàðíèõ ðîç-
ïèñîê ïðîãðàìè òðåòüîãî ð³âíÿ ïåðåäáà÷àþòü óêëàäàííÿ äåïî-
çèòàðíî¿ óãîäè ëèøå ï³ñëÿ ðåºñòðàö³¿ ïðîãðàìè SEC.

1 Êâàë³ô³êîâàíèìè ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè (àíãë. qua lified 
institutional buyers — QIBs) ââàæàþòüñÿ þðèäè÷í³ îñîáè, ÿê³ âîëî-
ä³þòü àáî “³íâåñòóþòü ç îáåðåæí³ñòþ, ùî âèìàãàºòüñÿ” ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè íà ñóìó íå ìåíøå 100 ìëí äîë. ÑØÀ.
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Êîòèðóâàííÿ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê â³äáóâàþòüñÿ íà á³ð-
æîâèõ òà ïîçàá³ðæîâèõ ìàéäàí÷èêàõ. Äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè, 
ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ ïóáë³÷íî, ìîæóòü çíàõîäèòèñÿ ó ë³ñòèíãó 
àìåðèêàíñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ, òàêèõ ÿê Íüþ-Éîðêñüêà ôîí-
äîâà á³ðæà (àíãë. NYSE), Àìåðèêàíñüêà ôîíäîâà á³ðæà (àíãë. 
AMEX), äîïóñêàºòüñÿ êîòèðóâàííÿ â àâòîìàòè÷íèõ òîðãîâåëü-
íèõ ñèñòåìàõ, çîêðåìà â Àâòîìàòè÷í³é ñèñòåì³ êîòèðóâàí-
íÿ Íàö³îíàëüíî¿ àñîö³àö³¿ äèëåð³â ö³ííèõ ïàïåð³â (àíãë. 
NASDAQ), óãîäè óêëàäàþòüñÿ òàêîæ ÷åðåç äèñïëåéíó ñëóæáó 
Íàö³îíàëüíî¿ àñîö³àö³¿ äèëåð³â ö³ííèõ ïàïåð³â (àíãë. OTC 
Bulletin Board), àáî “ðîæåâ³ ñòîð³íêè” Íàö³îíàëüíîãî áþðî êî-
òèðóâàííÿ êîìåðö³éíîãî êë³ðèíãîâîãî äîìó.

Ïðèâàòíî ðîçì³ùåí³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè òàêîæ ìîæóòü 
ïåðåáóâàòè â îá³ãó, àëå ¿õ âòîðèííèé ðèíîê ó ÑØÀ îáìåæóºòü-
ñÿ ñèñòåìîþ PORTAL, ó÷àñíèêàìè ÿêî¿ º ëèøå êâàë³ô³êîâàí³ 
³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè. Ñïîíñîðîâàí³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè 
òðåòüîãî ð³âíÿ, ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ ïðèâàòíî, íå ìîæóòü áóòè 
îá’ºêòîì êóï³âë³-ïðîäàæó â ÑØÀ ïðîòÿãîì òðüîõ ðîê³â ç ìî-
ìåíòó âèïóñêó.

Çäåá³ëüøîãî ³íîçåìí³ êîìïàí³¿ âèêîðèñòîâóþòü ÀÄÐ, ùîá 
çá³ëüøèòè ñâîþ ïðèñóòí³ñòü íà ï³âí³÷íîàìåðèêàíñüêîìó ðèí-
êó. Ïðîòå ñüîãîäí³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ÿâèùå äåë³ñòèíãó, êîëè ³íî-
çåìí³ åì³òåíòè âèëó÷àþòü ñâî¿ ÀÄÐ ç ë³ñòèíãó ïðîâ³äíèõ á³ðæ. 
Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè äåë³ñòèíãó ìîæíà ââàæàòè:

— çìåíøåííÿ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ êîðïîðàö³¿ â ÑØÀ;
— çì³íó êîí’þíêòóðè ôîíäîâèõ ðèíê³â ó ÑØÀ òà ³íøèõ 

êðà¿íàõ;
— íåçíà÷íó ÷àñòêó ÀÄÐ ó ñòðóêòóð³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó 

êîìïàí³¿;
— íåâåëèê³ îáñÿãè òîðã³âë³ ÀÄÐ êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿;
— íàäàííÿ ïåðåâàãè ³íâåñòîðàìè àìåðèêàíñüêèì àêö³ÿì, 

à íå ÀÄÐ ïåâíîãî åì³òåíòà.
Çàçâè÷àé ³íâåñòîðè ìàþòü ïðàâî îáì³íÿòè ñâî¿ äåïîçèòàðí³ 

ðîçïèñêè íà çâè÷àéí³ àêö³¿ êîìïàí³¿ àáî îòðèìàòè ãðîøîâå â³ä-
øêîäóâàííÿ âàðòîñò³ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ãëîáàëüí³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè (ÃÄÐ) — öå ñåðòèô³êàòè, 
ÿê³ âèïóùåí³ áàíêàìè òà ïåðåáóâàþòü â îá³ãó â ð³çíèõ êðà¿íàõ 
ñâ³òó òà ÿê³ ðåïðåçåíòóþòü àêö³¿ ³íîçåìíèõ êîìïàí³é. Ñàì³ àê-
ö³¿ ïåðåáóâàþòü ó ðîçïîðÿäæåíí³ ³íîçåìíîãî ï³äðîçä³ëó ì³æíà-
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ðîäíîãî áàíêó. Âîíè çàëèøàþòüñÿ íàö³îíàëüíèìè ñòîñîâíî 
åì³òåíòà, àëå ìîæóòü ïðîäàâàòèñÿ â óñüîìó ñâ³ò³ çàâäÿêè ðîç-
ãàëóæåí³é ìåðåæ³ ì³æíàðîäíèõ áàíê³âñüêèõ ï³äðîçä³ë³â. Çà 
ñóòí³ñòþ ÃÄÐ äóæå ïîä³áí³ äî ÀÄÐ. Îñíîâíèìè âèäàìè ³íîçåì-
íèõ âàëþò, ó ÿêèõ âèïóñêàþòüñÿ ÃÄÐ, º äîëàðè ÑØÀ òà ºâðî. 
ßêùî òàê³ ³íñòðóìåíòè íîì³íîâàí³ ó ºâðî, òî âîíè íàçèâàþòüñÿ 
ºâðîïåéñüêèìè äåïîçèòàðíèìè ðîçïèñêàìè (ªÄÐ) ³ ïåðåáó-
âàþòü â îá³ãó íà ºâðîïåéñüêèõ ðèíêàõ. Òîðãè ³ ðîçðàõóíêè ïðî-
âîäÿòüñÿ ÷åðåç ºâðîïåéñüê³ êë³ðèíãîâ³ ñèñòåìè, òàê³ ÿê 
Euroclear1 òà Cedel2. Îñíîâíèìè òîðãîâåëüíèìè ìàéäàí÷èêàìè 
äëÿ êîòèðóâàííÿ ªÄÐ º Ëîíäîí òà Ëþêñåìáóðã.

ª áàãàòî âèä³â ãëîáàëüíèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê, íàïðè-
êëàä, ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ ïåðåáóâàþòü â îá³ãó “American Master 
Global Depositary Receipt” ³ “European Master Global Depositary 
Receipt”.

Ãëîáàëüí³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè º á³ëüø ïîøèðåíèìè, ïî-
ð³âíÿíî ç ªÄÐ, îñê³ëüêè ìîæóòü ïåðåáóâàòè â îá³ãó íà àìåðè-
êàíñüêîìó, ºâðîïåéñüêîìó é àç³éñüêîìó ðèíêàõ îäíî÷àñíî.

Òàê, äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè ìîæóòü ç óñï³õîì çàñòîñîâóâà-
òèñÿ â òèõ êðà¿íàõ, ó ÿêèõ çàáîðîíåíî íàö³îíàëüíèì ³íâåñòî-
ðàì ³íâåñòóâàòè â ³íîçåìí³ êîìïàí³¿. Áàíê-äåïîçèòàð³é, âèïóñ-
êàþ÷è â³ä ñâîãî ³ìåí³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè, ôàêòè÷íî äîçâî-
ëÿº íàö³îíàëüíèì ³íâåñòîðàì îáõîäèòè öþ ïåðåøêîäó.

Çàçâè÷àé “àìåðèêàíñüêà” ñêëàäîâà ÃÄÐ ñòâîðþºòüñÿ íà 
îñíîâ³ ÀÄÐ òðåòüîãî ð³âíÿ, êîëè åì³òåíò íàäàº ÿêîìîãà ïîâí³-
øó ³íôîðìàö³þ òà çâ³òí³ñòü Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäî-
âèõ á³ðæ àáî çä³éñíþº ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ â³äïîâ³äíî äî ïðà-
âèëà 144 À.

Åôåêòèâíà òà áåçïåðåá³éíà âçàºìîä³ÿ ì³æ îñíîâíèìè òîðãî-
âåëüíèìè ñèñòåìàìè, â ÿêèõ óêëàäàþòüñÿ óãîäè ç äåïîçèòàð-
íèìè ðîçïèñêàìè, çîêðåìà, ì³æ Euroclear ³ Cedel ó ªâðîï³ òà 
DTC ó ÑØÀ, äàº ìîæëèâ³ñòü øâèäêî òà ó áóäü-ÿêèé ìîìåíò 
ïðîâîäèòè îïåðàö³¿ ç äåïîçèòàðíèìè ðîçïèñêàìè íà öèõ âåëè-
êèõ ðèíêàõ.

1 Euroclear — îäíà ç íàéá³ëüøèõ ïðèâàòíèõ êîìïàí³é, ÿêà ñïå-
ö³àë³çóºòüñÿ íà ïðîâåäåíí³ òðàíñàêö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè. Øòàá-
êâàðòèðà çíàõîäèòüñÿ ó Áðþññåë³.

2 Cedel, àáî Clearstream — êë³ðèíãîâà êîðïîðàö³ÿ, ÿêà ç 2002 ð. º 
÷àñòèíîþ Í³ìåöüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (í³ì. Deutsche Börse).
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Â³äïîâ³äíî äî ñò. 37 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà 
ôîíäîâèé ðèíîê” óêðà¿íñüê³ åì³òåíòè àêö³é ìîæóòü ðîçì³ùó-
âàòè ö³íí³ ïàïåðè çà ìåæàìè Óêðà¿íè âèêëþ÷íî íà ï³äñòàâ³ äî-
çâîëó Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. 
Äîçâ³ë íà ðîçì³ùåííÿ çà ìåæàìè Óêðà¿íè ö³ííèõ ïàïåð³â óêðà-
¿íñüêèõ åì³òåíò³â âèäàºòüñÿ çà óìîâè âèêîíàííÿ òàêèõ âèìîã:

— ïðîâåäåííÿ ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â;
— äîïóùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äî á³ðæîâèõ òîðã³â íà îäí³é ç 

óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ;
— â³äïîâ³äí³ñòü ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ðîçì³ùóþòü-

ñÿ çà ìåæàìè Óêðà¿íè, íîðìàòèâó, âñòàíîâëåíîìó Äåðæàâíîþ 
êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó.

Óêðà¿íñüê³ ï³äïðèºìñòâà çäåá³ëüøîãî çä³éñíþþòü ðîçì³-
ùåííÿ ñïîíñîðîâàíèõ ïðîåêò³â ïåðøîãî ð³âíÿ. Àìåðèêàíñüê³ 
äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè øèðîêî çàñòîâóþòüñÿ óêðà¿íñüêèìè 
êîìïàí³ÿìè ïðè ïðîâåäåíí³ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é 
(àíãë. Initial Public Offer — IPO).

Îñíîâíèì ìàéäàí÷èêîì, äå çä³éñíþºòüñÿ êîòèðóâàííÿ óêðà-
¿íñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà êîðäîíîì, º Àëüòåðíàòèâíèé ìàé-
äàí÷èê Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³.

Îñâîºííÿ ðèíêó äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê êðà¿íàìè ÑÍÄ ïî÷àëîñÿ 
â 1990-õ ðîêàõ. Ðîñ³éñüêà íàôòîãàçîâà êîìïàí³ÿ “Ëóêîéë” íàïðè-
ê³íö³ 1995 ð. âïðîâàäèëà ïðîãðàìó ÀÄÐ ïåðøîãî ð³âíÿ íà ïðîñò³ àê-
ö³¿, à íà ïî÷àòêó 1996 ð. — ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿. Íàïðèê³íö³ òîãî 
ñàìîãî ðîêó äî ïðîãðàìè ÀÄÐ ïðèºäíàëàñü ùå îäíà ðîñ³éñüêà íàôòî-
ãàçîâà êîìïàí³ÿ “Ãàçïðîì”, à ïîò³ì é ³íø³ íàôòîãàçîâ³ êîìïàí³¿. Ïî-
ðÿä ç ï³äïðèºìñòâàìè íàôòîãàçîâîãî êîïëåêñó äî ïðîãðàì ÀÄÐ ð³ç-
íîãî ð³âíÿ âêëþ÷èëèñü áàíêè, ï³äïðèºìñòâà åíåðãåòè÷íî¿ ãàëóç³ òà 
çâ’ÿçêó. Íà ïî÷àòêó 1996 ð. SEC çàðåºñòðóâàëà âèïóñê ÀÄÐ “Ñ³âåð-
ñüêîãî òðóáíîãî çàâîäó”. Ï³ä âèïóñê ÀÄÐ áóëî çàðåçåðâîâàíî 20 % 
àêö³é öüîãî ï³äïðèºìñòâà. Ó 1998 ð. çàðåºñòðóâàëè âèïóñê ÀÄÐ ïåð-
øîãî ð³âíÿ “Óêðíàôòà” òà ùå äåê³ëüêà óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é.

Íà ñåðåäèíó 2008 ð. â Óêðà¿í³ ðåàë³çîâàíî 14 ïðîåêò³â ç âèïóñêó 
äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê, ç íèõ ø³ñòü ç âèïóñêó ÀÄÐ ïåðøîãî ð³âíÿ 
íà àêö³¿ Óêðíàôòè, Íèæíüîäí³ïðîâñüêîãî òðóáîïðîêàòíîãî êîìá³-
íàòó, Àçîâñòàë³, Äí³ïðîåíåðãî, Ñò³ðîëó ³ Õìåëüíèöüêîáëåíåðãî. 
Ïðè öüîìó á³ëüøà ÷àñòèíà ç íèõ çä³éñíåíà çà îñòàíí³ 2,5 ðîêè.
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Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ 
Àêö³ÿ. Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî. Àêö³îíåðíèé êàï³òàë. Ñòà-

òóòíèé êàï³òàë. Ñóïåðå÷íîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. Îñíîâí³ 
õàðàêòåðèñòèêè àêö³¿. Ñïåöèô³÷í³ âëàñòèâîñò³ àêö³¿. Åì³ñ³éí³ 
ö³íí³ ïàïåðè. Ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè. Äèâ³äåíä. Êîíòðîëüíèé ïà-
êåò àêö³é. Åêîíîì³÷íà ðîëü àêö³é. Âèäè àêö³é. Àêö³ÿ ³ìåííà. 
Àêö³ÿ íà ïðåä’ÿâíèêà. Àêö³ÿ ïóáë³÷íîãî ÀÒ. Àêö³ÿ ïðèâàòíî-
ãî ÀÒ. Ðîçì³ùåí³ àêö³¿. Îãîëîøåí³ àêö³¿. Ïðîñò³ (çâè÷àéí³) àê-
ö³¿. Âèäè ïðîñòèõ àêö³é. Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿. Âèäè ïðèâ³ëåéî-
âàíèõ àêö³é. Äåïîçèòàðíà ðîçïèñêà. Âèäè äåïîçèòàðíèõ ðîç-
ïèñîê íà àêö³¿. Ìåõàí³çì åì³ñ³¿ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê. Ñïîí-
ñîðîâàí³ òà íåñïîíñîðîâàí³ âèïóñêè ÀÄÐ.

Âèñíîâêè

Àêö³ÿ º ñàìîñò³éíîþ ðèíêîâîþ ôîðìîþ, â ÿê³é êàï³òàë 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà îáåðòàºòüñÿ íà ðèíêó íåçàëåæíî 
â³ä ïðîöåñó éîãî ïðèáóòêîâîãî ôóíêö³îíóâàííÿ. Êàï³òàë 
ÀÒ ³ñíóº ó äâîõ ôîðìàõ: ó âèãëÿä³ ðåàëüíîãî êàï³òàëó, ÿêèé 
ñòâîðþº ïðèáóòîê, ³ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó, ÿêèé ó ôîðì³ àê-
ö³é ïîñò³éíî ïåðåáóâàº ó ñôåð³ îá³ãó.

Àêö³ÿ º ö³ííèì ïàïåðîì áåç óñòàíîâëåíîãî òåðì³íó îá³-
ãó, ùî çàñâ³ä÷óº ó÷àñòü ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà, ï³äòâåðäæóº ÷ëåíñòâî â öüîìó òîâàðèñòâ³, ïðà-
âà íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ íèì, íà îäåðæàííÿ ÷àñòèíè ïðè-
áóòêó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíäó òà íà ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ìàéíà â 
ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Àêö³ÿ çàêð³ïëþº çà äåðæàòåëåì ïåâí³ âèäè ïðàâ, ÿê³ 
ïðèéíÿòî íàçèâàòè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè, à ñàìå: íà 
îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó â³ä ä³ÿëüíîñò³ ÀÒ (äèâ³äåí-
äó), íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ ÀÒ, íà ÷àñòêó ìàéíà â ðàç³ ë³êâ³-
äàö³¿ ÀÒ, íà â³ëüíå ðîçïîðÿäæåííÿ àêö³ºþ (êóï³âëþ, ïðî-
äàæ, íàäàííÿ ï³ä çàñòàâó, îáì³í òîùî), íà ïåðåâàãè ïðè-
äáàííÿ àêö³é ó âèïàäêó ¿õ íîâî¿ åì³ñ³¿, íà ³íôîðìàö³þ.
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Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè àêö³¿: â³äñóòí³ñòü óñòàíîâëåíî-
ãî òåðì³íó îá³ãó, åì³ñ³éí³ñòü, íåïîä³ëüí³ñòü, îáìåæåíà â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü, íàÿâí³ñòü îáîâ’ÿçêîâèõ ðåêâ³çèò³â.

Ñïåöèô³÷í³ âëàñòèâîñò³ àêö³¿ ïîâ’ÿçàí³ ç òèì, ùî öåé 
ö³ííèé ïàï³ð º òèòóëîì âëàñíîñò³, ðèíêîâèì ïðåäñòàâíè-
êîì ñàìîçðîñòàþ÷îãî êàï³òàëó; â³í íå ìàº ê³íöåâîãî òåðì³-
íó ïîãàøåííÿ, ðîçì³ùóºòüñÿ âèïóñêàìè; éîãî äîõ³äí³ñòü 
ïîâ’ÿçàíà ç ³íâåñòèö³éíèìè ðèçèêàìè, ÿê³ íà ðîçâèíåíèõ 
ðèíêàõ çíà÷íîþ ì³ðîþ âèçíà÷àþòüñÿ ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëü-
íîñò³ ÀÒ.

Êîðïîðàòèçàö³ÿ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè íàî÷íî äå-
ìîíñòðóº òåíäåíö³þ äåïåðñîí³ô³êàö³¿ âëàñíèêà, ïîâ’ÿçàíó 
ç êîíöåíòðàö³ºþ êîíòðîëþ íàä àêö³îíåðíîþ âëàñí³ñòþ â 
ðóêàõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â: êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ïåíñ³é-
íèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é. Ó öüîìó âèïàäêó íîì³-
íàëüíî âëàñíèêàìè º âñ³ àêö³îíåðè, âîäíî÷àñ óïðàâë³ííÿ 
àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì çä³éñíþº âóçüêå êîëî îñ³á, ùî º 
ñâ³ä÷åííÿì çíà÷íî¿ êîíöåíòðàö³¿ âëàäè.

Åêîíîì³÷íà ðîëü àêö³é áàãàòîãðàííà. Âîíè äàþòü ìîæ-
ëèâ³ñòü àêóìóëþâàòè âåëèê³ êàï³òàëè ³ çàîùàäæåííÿ íà-
ñåëåííÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíîãî âèðîáíèöòâà; çá³ëü-
øóþòü ê³ëüê³ñòü âëàñíèê³â, çàö³êàâëåíèõ ó ïðèáóòêîâ³é 
ä³ÿëüíîñò³  ï³äïðèºìñòâ; ï³äâèùóþòü ìîá³ëüí³ñòü êàï³òàëó, 
éîãî øâèäêó ïåðåîð³ºíòàö³þ â ò³ ãàëóç³, â ÿêèõ â³í ìîæå 
ïðèíåñòè íàéá³ëüøèé ïðèáóòîê. Çà äîïîìîãîþ àêö³é çä³é-
ñíþþòüñÿ ïåðåì³ùåííÿ ÿê ñàìî¿ âëàñíîñò³ â³ä îäíèõ ãðóï 
âëàñíèê³â äî ³íøèõ, òàê ³ êîíòðîëü çà íåþ.

Ðîçâèòîê àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ ñïðèÿâ óð³çíîìàí³òíåí-
íþ âèä³â àêö³é, ÿê³ íà ñüîãîäí³ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè çà 
ð³çíèìè êðèòåð³ÿìè. Çàëåæíî â³ä ïîðÿäêó âîëîä³ííÿ, îñî-
áëèâîñòåé ðåºñòðàö³¿ òà îá³ãó àêö³¿ ïîä³ëÿþòü íà ³ìåíí³ òà 
íà ïðåä’ÿâíèêà. Çà õàðàêòåðîì çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòà ðîçð³ç-
íÿþòü ïðîñò³ (çâè÷àéí³) òà ïðèâ³ëåéîâàí³ (ïðåôåðåíö³éí³) 
àêö³¿. Çàëåæíî â³ä ñïåöèô³êè îá³ãó àêö³¿ ïîä³ëÿþòü íà àêö³¿ 
ïóáë³÷íîãî òà ïðèâàòíîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Çàëåæ-
íî â³ä â³äîáðàæåííÿ ó ñòàòóò³ ÀÒ, ñòàä³¿ âèïóñêó àêö³é â îá³ã 
òà ¿õ îïëàòè ðîçð³çíÿþòü ðîçì³ùåí³ òà îãîëîøåí³ àêö³¿.

Ïðîñò³ àêö³¿ º íàéá³ëüø ïîøèðåíèì âèäîì àêö³é. Ç ïî-
ãëÿäó ³íâåñòîð³â âîëîä³ííÿ ïðîñòèìè àêö³ÿìè ìàº òàê³ ïå-
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ðåâàãè: âëàñíèêè öèõ àêö³é ìàþòü ïðàâî ãîëîñó ³ ìîæóòü 
êîíòðîëþâàòè ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà; çà óìîâè ñòàá³ëü-
íî¿ óñï³øíî¿ ðîáîòè ï³äïðèºìñòâà ö³ àêö³¿ ëåãøå ïðîäàòè. 
Îñíîâíèìè ïåðåâàãàìè âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é º 
ô³êñîâàíèé ðîçì³ð ð³÷íîãî äèâ³äåíäó òà ïåðøî÷åðãîâå ïðà-
âî íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â ³ ÷àñòêè ë³êâ³äàö³éíî¿ âàðòîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà ó ðàç³ éîãî áàíêðóòñòâà.

Çàêîíîäàâñòâî ïåðåäáà÷àº îáìåæåííÿ ÷àñòêè ïðèâ³ëå-
éîâàíèõ àêö³é ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÀÒ. Òàêå îáìåæåííÿ 
ïîâ’ÿçàíå ç íåîáõ³äí³ñòþ ô³êñîâàíèõ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò, 
ùî ìîæå, ÿê ³ ïîòðåáà ïðîöåíòíèõ âèïëàò çà îáë³ãàö³ÿìè, 
åì³òîâàíèìè öèì òîâàðèñòâîì, çíà÷íî âïëèâàòè íà éîãî ô³-
íàíñîâó ñò³éê³ñòü.

Ðîçøèðèòè ìîæëèâîñò³ àêö³îíåð³â, ïîòåíö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â òà åì³òåíò³â íà ðèíêó àêö³é äàþòü çìîãó ïîõ³äí³ ö³íí³ 
ïàïåðè, ïîâ’ÿçàí³ ç àêö³ÿìè: îïö³îíè, âàðàíòè òà äåïîçè-
òàðí³ ðîçïèñêè íà àêö³¿.

Îïö³îíè º ðèíêîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, ùî ïåðåáóâàþòü â 
îá³ãó íåçàëåæíî â³ä åì³òåíòà àêö³é, âàðàíòè âèïóñêàþòüñÿ 
áåçïîñåðåäíüî åì³òåíòîì ³ ìîæóòü ðîçãëÿäàòèñü ÿê ï³ëüãîâå 
ïðàâî àêö³îíåðà ïðèäáàòè íîâ³ àêö³¿ êîíêðåòíîãî ÀÒ.

Äëÿ åì³òåíòà àêö³é äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè íà àêö³¿ º ïî-
ð³âíÿíî ïðîñòèì ³ äóæå âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì äîñòóïó íà 
ïðîâ³äí³ ôîíäîâ³ ðèíêè ñâ³òó, äå ä³þòü æîðñòê³ âèìîãè äî 
ÿêîñò³ àêö³é, ÿê³ ìîæóòü ïåðåáóâàòè â îá³ãó íà á³ðæîâîìó 
ðèíêó.

Íà ñüîãîäí³ ïîøèðåíèìè º àìåðèêàíñüê³, ºâðîïåéñüê³ 
òà ãëîáàëüí³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè íà àêö³¿, ÿê³ â³äïîâ³äíî 
íàäàþòü åì³òåíòó ìîæëèâ³ñòü äîñòóïó íà ôîíäîâ³ ðèíêè 
ÑØÀ, ªâðîïè òà áóäü-ÿêèõ êðà¿í.

²ñíóº äâà îñíîâí³ òèïè ïðîåêò³â âèïóñêó àìåðèêàíñüêèõ 
äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê: íåñïîíñîðîâàíèé òà ñïîíñîðîâà-
íèé. Ñïîíñîðîâàí³ ïðîãðàìè ÀÄÐ ïåðåäáà÷àþòü àêòèâíå çà-
ëó÷åííÿ åì³òåíòà äî ï³äãîòîâêè òà ïðîâåäåííÿ ïðîãðàìè 
ùîäî ðîçì³ùåííÿ ÀÄÐ. Âèòðàòè íà ïðîâåäåííÿ òàêî¿ ïðî-
ãðàìè íåñå ñàì åì³òåíò. ª äåê³ëüêà ð³âí³â ïðîãðàì ÀÄÐ, çà-
ëåæíî â³ä òîãî, íà á³ðæîâèé ÷è ïîçàá³ðæîâèé ðèíîê âîíè 
îð³ºíòîâàí³, ïóáë³÷íå ÷è ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ.
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Розділ 4

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ 
1. Ùî òàêå àêö³îíåðíèé êàï³òàë?
2. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü ñóïåðå÷íîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³î-

íåðíîãî êàï³òàëó?
3. Ó ÿêèõ âèïàäêàõ çä³éñíþºòüñÿ åì³ñ³ÿ àêö³é?
4. Ó ÷îìó âèÿâëÿºòüñÿ â³äîñîáëåííÿ âëàñíîñò³ íà àêö³¿ â³ä 

âëàñíîñò³ íà ìàéíî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà?
5. ×îìó àêö³ÿ º óí³ô³êîâàíèì ðåãóëÿòîðîì ñòàòóòíîãî êàï³-

òàëó òà ïðàâ ó÷àñò³ àêö³îíåðà â íüîìó?
6. ßê³ ïðàâà ìàþòü âëàñíèêè àêö³é? Â³ä ÷îãî çàëåæàòü îá-

ñÿãè ¿õ ïîâíîâàæåíü?
7. ×èì àêö³ÿ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä îáë³ãàö³é òà ³íøèõ áîðãîâèõ 

ö³ííèõ ïàïåð³â?
8. ßêèì ÷èíîì çà äîïîìîãîþ àêö³é çä³éñíþºòüñÿ ïåðåì³-

ùåííÿ âëàñíîñò³ òà êîíòðîëþ çà íåþ â³ä îäíèõ âëàñíèê³â äî ³í-
øèõ?

9. Çà ÿêèìè êðèòåð³ÿìè íèí³ êëàñèô³êóþòü àêö³¿?
10. ×èì ³ìåíí³ àêö³¿ â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä àêö³é íà ïðå ä’ÿâ-

íèêà?
11. ×èì àêö³¿ ïóáë³÷íèõ ÀÒ â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä àêö³é ïðèâàò-

íèõ ÀÒ?
12. ßê³ ñï³ëüí³ ðèñè ³ ñïåöèô³÷í³ îñîáëèâîñò³ ìàþòü ïðîñò³ 

òà ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿?
13. ßê³ ïåðåâàãè ç ïîãëÿäó ³íâåñòîð³â ìàº âîëîä³ííÿ ïðîñòè-

ìè àêö³ÿìè?
14. ×îìó âèïóñê ïðîñòèõ àêö³é ìîæå áóòè ïðèâàáëèâèì äëÿ 

ô³ðìè-åì³òåíòà?
15. ßê³ ïåðåâàãè ìàþòü âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é?
16. ×îìó çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè ïåðåäáà÷àº îáìåæåííÿ 

÷àñòêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÀÒ?
17. ßê³ º âèäè äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê íà àêö³¿? ßê³ îñíîâí³ 

ïðè÷èíè ¿õ âèêîðèñòàííÿ?
18. Õòî áåðå ó÷àñòü ó âèïóñêó ÀÄÐ?
19. Íàçâ³òü îñíîâí³ ïåðåâàãè âèêîðèñòàííÿ äåïîçèòàðíèõ 

ðîçïèñîê åì³òåíòàìè òà ³íâåñòîðàìè.
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20. ×èì â³äð³çíÿþòüñÿ ñïîíñîðîâàí³ òà íåñïîíñîðîâàí³ âè-
ïóñêè äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê?

21. ßê³ º ð³âí³ ïðîãðàì ÀÄÐ òà ÷èì âîíè â³äð³çíÿþòüñÿ?
22. Ðîçêðèéòå ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íó ïðèðîäó àêö³îíåðíîãî 

êàï³òàëó.
23. Ïðîàíàë³çóéòå âïëèâ ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ ðåàëüíèì òà 

ô³êòèâíèì êàï³òàëîì íà ðîçãîðòàííÿ ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ 
êðèç.

24. Âèñâ³òë³òü ³ñòîð³þ ðîçâèòêó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â ñâ³-
ò³ òà Óêðà¿í³.

25. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü òà êëþ÷îâ³ îçíàêè àêö³¿.
26. Îõàðàêòåðèçóéòå ðîëü àêö³é ó ñó÷àñí³é ðèíêîâ³é åêî-

íîì³ö³.
27. Ïðîäåìîíñòðóéòå íà êîíêðåòíèõ ïðèêëàäàõ, ÿê êîðïî-

ðàòèçàö³ÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ñïðèÿº äåïåðñîí³ô³êàö³¿ âëàñ-
íèê³â.

28. Çðîá³òü ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ³ìåííèõ àêö³é òà àêö³é íà 
ïðåä’ÿâíèêà.

29. Çðîá³òü ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ðîçì³ùåíèõ òà îãîëîøåíèõ 
àêö³é.

30. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü òà îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ âèäè ïðî-
ñòèõ (çâè÷àéíèõ) àêö³é.

31. Îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ ð³çíîâèäè ïðèâ³ëåéîâàíèõ 
àêö³é , ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³.

32. Îõàðàêòåðèçóéòå âèäè àêö³é, ùî îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³.

33. Ðîçêðèéòå ñóòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç àêö³ÿìè. Â 
÷îìó ïîëÿãàþòü â³äì³ííîñò³ ì³æ íèìè? Ùî º ñï³ëüíîãî?

34. ßêå îñíîâíå ïðèçíà÷åííÿ îïö³îí³â, âàðàíò³â òà äåïîçè-
òàðíèõ ðîçïèñîê?

35. Ïðîàíàë³çóéòå äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ äåïîçèòàðíèõ ðîç-
ïèñîê â³ò÷èçíÿíèìè ï³äïðèºìñòâàìè — åì³òåíòàìè àêö³é.
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íÿ 2008 ð. ¹ 514-V².
5. Ïðî íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³ 
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5.1. Âàðò³ñòü àêö³¿ òà îö³íþâàííÿ 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó

Àêö³ÿ, íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, º ³íñòðóìåí-
òîì âëàñíîñò³ ³ â³äîáðàæàº ïåâíó ñóìó êàï³òàëó, ³íâåñòî-
âàíîãî â ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü. Ó çâ’ÿçêó ç öèì âèçíà-
÷åííÿ âàðòîñò³ àêö³¿ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ç îö³íþâàííÿì àêö³îíåð-
íîãî êàï³òàëó. Òàêà îö³íêà º íåìîæëèâîþ áåç âèâ÷åííÿ òà äå-
òàëüíîãî àíàë³çó ô³íàíñîâî-ìàéíîâîãî ñòàíó, åôåêòèâíîñò³ 
âèðîáíè÷î-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïåðñïåêòèâ ïîäàëüøîãî 
çðîñòàííÿ ÿê êîíêðåòíîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, òàê ³ ãàëó-
ç³ â ö³ëîìó. Ñêëàäí³ñòü îö³íþâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó çó-
ìîâëþº ³ ñêëàäí³ñòü âèçíà÷åííÿ “ä³éñíî¿” âàðòîñò³ àêö³¿, ÿêà 
á àäåêâàòíî â³äîáðàæàëà ³íâåñòîâàíèé ó ï³äïðèºìíèöüêó 
ä³ÿëüí³ñòü êàï³òàë.

Ï³äïðèºìñòâà, àêö³¿ ÿêèõ ïðîäàþòüñÿ íà ðèíêó, ïåðåáóâà-
þòü ó ñòàä³¿ ñòàá³ëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ àáî ë³êâ³äàö³¿, çëèòòÿ 
÷è ïîãëèíàííÿ. Ç îãëÿäó íà öå îö³íþâàííÿ ï³äïðèºìñòâ, ÿê ³ 
åì³òîâàíèõ íèìè àêö³é, çä³éñíþºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì î÷³êóâà-

Ðîçä³ë 5
ÎÖ²ÍÞÂÀÍÍß ÀÊÖ²É

5.1. Âàðò³ñòü àêö³¿ òà îö³íþâàííÿ àêö³îíåðíîãî
 êàï³òàëó.

5.2. Îñîáëèâîñò³ òà ìåòîäè îö³íþâàííÿ àêö³é.
5.3. Äèâ³äåíäíèé ìåòîä.
5.4. Ìîäåëü îö³íþâàííÿ êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â.
5.5. Áàãàòîôàêòîðí³ ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ.
5.6. Îñîáëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ ìîäåëåé ö³íîóòâîðåííÿ.
5.7. Âèêîðèñòàííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â òà ³íøèõ

 ï³äõîä³â äî îö³íþâàííÿ àêö³é.
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Розділ 5

íèõ ó ìàéáóòíüîìó çì³í òà ç âèêîðèñòàííÿì ð³çíèõ ìåòîäèê 
îö³íþâàííÿ. Òàê, ïðè îïðèëþäíåíí³ ³íôîðìàö³¿ ïðî ë³êâ³äà-
ö³þ ï³äïðèºìñòâà âàðò³ñòü éîãî àêö³é ìîæå áóòè âèçíà÷åíà íà 
îñíîâ³ ë³êâ³äàö³éíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â. Â î÷³êóâàíí³ ïîäàëüøî-
ãî ñòàá³ëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà âàðò³ñòü éîãî àê-
ö³¿ ìîæå áóòè îö³íåíà íà îñíîâ³ î÷³êóâàíîãî ó ìàéáóòíüîìó 
ïðèáóòêó, ùî ïðèïàäàòèìå íà öþ àêö³þ. Ïðè ïðîâåäåíí³ îö³-
íþâàííÿ àêö³é òà àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ðîçð³çíÿþòü ïîíÿòòÿ 
íîì³íàëüíî¿, åì³ñ³éíî¿, áàëàíñîâî¿, ë³êâ³äàö³éíî¿, ðèíêîâî¿, 
êóðñîâî¿ òà ä³éñíî¿, àáî âíóòð³øíüî¿, âàðòîñò³ àêö³¿.

Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ óìîâàìè åì³ñ³¿. 
Ñóìàðíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³é âèçíà÷àº çàðåºñòðîâà-
íèé ñòàòóòíèé êàï³òàë ÀÒ, ÿêèé â³äîáðàæàºòüñÿ â áàëàíñ³ 
ï³äïðèºìñòâà ÿê “ñòàòóòíèé êàï³òàë”. Ðåàëüíèé îáñÿã ñòàòóò-
íîãî êàï³òàëó (îïëà÷åíèé àêö³îíåðàìè) âèçíà÷àºòüñÿ ð³çíèöåþ 
çàðåºñòðîâàíîãî òà íåñïëà÷åíîãî êàï³òàëó.

Àêö³îíåðíèé êàï³òàë âèçíà÷àºòüñÿ ñóìîþ êîøò³â, ÿê³ 
íàäõîäÿòü ó ðåçóëüòàò³ ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Òîáòî ïî÷àòêîâî àê-
ö³îíåðíèé êàï³òàë ôîðìóºòüñÿ íà îñíîâ³ âàðòîñò³ ðîçì³ùåííÿ 
àêö³é, ÿêó íàçèâàþòü åì³ñ³éíîþ âàðò³ñòþ. Â Óêðà¿í³ ñóìàðíà 
âàðò³ñòü ðîçì³ùåíèõ àêö³é ÀÒ óòâîðþº ñòàòóòíèé òà äîäàòêî-
âèé êàï³òàëè:

× =
= × +
+ = +
+ .

Кількість розміщених акцій Вартість розміщення
Кількість розміщених акцій Номінальна вартість
Емісійний дохід Статутнийкапітал
Додатковий капітал

Áàëàíñîâà âàðò³ñòü àêö³¿ ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ÷àñòêà â³ä ä³-
ëåííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà íà ê³ëüê³ñòü ðîç-
ì³ùåíèõ àêö³é. ×èñòèìè àêòèâàìè íàçèâàþòü àêòèâè çà âè-
ðàõóâàííÿì çîáîâ’ÿçàíü, òîáòî àêòèâè, ùî çàëèøàþòüñÿ â ðîç-
ïîðÿäæåíí³ ï³äïðèºìñòâà ï³ñëÿ âèêîíàííÿ óñ³õ çîáîâ’ÿçàíü 
ïåðåä êðåäèòîðàìè (ðèñ. 5.1).

Ó ìîìåíò ñòâîðåííÿ ÀÒ, ÿêùî âñ³ àêö³¿ ðîçì³ùåí³ çà íîì³-
íàëüíîþ âàðò³ñòþ, áàëàíñîâà âàðò³ñòü àêö³¿ çá³ãàºòüñÿ ç íîì³-
íàëüíîþ, îñê³ëüêè âëàñíèì êàï³òàëîì òîâàðèñòâà º ñòàòóòíèé 
êàï³òàë. Íàäàë³ âëàñíèé êàï³òàë çá³ëüøóºòüñÿ çà ðàõóíîê ôîð-
ìóâàííÿ ðåçåðâíîãî êàï³òàëó, íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó òîùî. 
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Àêòèâè Ïàñèâè

×èñò³ àêòèâè Âëàñíèé êàï³òàë

Çîáîâ’ÿçàííÿ

Ðèñ. 5.1. Âèçíà÷åííÿ ÷èñòèõ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà

Â³äïîâ³äíî çá³ëüøóºòüñÿ ³ áàëàíñîâà âàðò³ñòü àêö³é1. Òàêèì 
÷èíîì, áàëàíñîâà âàðò³ñòü àêö³¿ â³äîáðàæàº ÷àñòêó ÷èñòèõ 
àêòèâ³â àáî ÷àñòêó âëàñíîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿, ùî ïðèïàäàþòü 
íà îäíó àêö³þ. Áàëàíñîâà âàðò³ñòü àêö³¿ º â³äîáðàæåííÿì áà-
ëàíñîâî¿ îö³íêè âëàñíîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿. Áàëàíñîâà îö³íêà 
âëàñíîãî êàï³òàëó äîð³âíþº áàëàíñîâ³é âàðòîñò³ àêö³¿, ïî-
ìíîæåí³é íà ê³ëüê³ñòü ðîçì³ùåíèõ àêö³é, àáî äîð³âíþº ð³çíèö³ 
ì³æ àêòèâàìè êîìïàí³¿ òà ¿¿ çîáîâ’ÿçàííÿìè. Áàëàíñîâà îö³íêà 
êàï³òàëó çàâæäè º äîäàòíîþ âåëè÷èíîþ, îñê³ëüêè çã³äíî ³ç áà-
ëàíñîì

;Активи Пасиви=                                 (5.1)

[ ]+ ,

Балансова вартість активів

Балансова оцінка
Зобов’язання

власного капіталу

⎡ ⎤ =⎣ ⎦
⎡ ⎤= ⎢ ⎥⎣ ⎦           (5.2)

àáî

’ .
Балансова оцінка власного капіталу

Балансова вартість активів Зобов язання
=

= −       (5.3)

Íà â³äì³íó â³ä áàëàíñîâî¿, ðèíêîâà îö³íêà âëàñíîãî êàï³òà-
ëó (àáî ¿¿ ðèíêîâà ö³íí³ñòü) ìîæå áóòè â³ä’ºìíîþ âåëè÷èíîþ, 
îñê³ëüêè âèçíà÷àºòüñÿ ç ð³âíÿííÿ

’ ,
Ринкова вартість активів

Ринкова оцінка власного капіталу Зобов язання
=

= +  (5.4)

àáî

’ .
Ринкова оцінка власного капіталу

Ринкова вартість активів Зобов язання
=

= −           (5.5)

1 Ó âèïàäêó çáèòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà éîãî ë³êâ³äàö³¿ 
áàëàíñîâà âàðò³ñòü àêö³¿ ìîæå áóòè çíà÷íî ìåíøîþ, í³æ íîì³íàëüíà.
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Ðèíêîâà âàðò³ñòü àêòèâ³â ìîæå áóòè ÿê á³ëüøîþ, òàê ³ ìåí-
øîþ ¿õ áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³. Ðèíêîâà âàðò³ñòü àêòèâ³â â³äîáðà-
æàº ö³íó, çà ÿêîþ îñòàíí³ ìîæóòü áóòè ïðîäàí³ íà ðèíêó çà 
çâè÷àéíèõ óìîâ ïðîäàæó. Äî àêòèâ³â êîìïàí³¿ íàëåæàòü íå 
ëèøå îñíîâí³ çàñîáè, òîâàðíî-ìàòåð³àëüí³ ö³ííîñò³, ãðîøîâ³ 
êîøòè, à é íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè, çîêðåìà “ãóäâ³ë”. “Ãóäâ³ë” ó 
äîñë³âíîìó ïåðåêëàä³ îçíà÷àº “äîáðå ³ì’ÿ” ³ º îö³íêîþ ðåïó-
òàö³¿ ô³ðìè íà ðèíêó1. Íåð³äêî ïîíÿòòÿ “ãóäâ³ë” âèîêðåìëþ-
þòü ç ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, à ð³âíÿííÿ (5.5) ïîäàþòü ó âè-
ãëÿä³:

[ ] [ ]

⎡ ⎤ =⎣ ⎦
⎡ ⎤= + −⎢ ⎥⎣ ⎦

“ ” ’ . 

Ринкова оцінка власного капіталу

Ринкова
Гудвіл Зобов язання

вартість активів     
(5.6)

Äîäàòíó ð³çíèöþ ì³æ ðèíêîâîþ òà áàëàíñîâîþ îö³íêàìè 
âëàñíîãî êàï³òàëó íàçèâàþòü ïðèõîâàíèì êàï³òàëîì.

Ë³êâ³äàö³éíà âàðò³ñòü àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ë³ê-
â³äàö³éíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â:

 [ ]
⎡ ⎤ =⎣ ⎦

⎡ ⎤ −⎣ ⎦=
⎡ ⎤⎣ ⎦

’
.

Ліквідаційна вартість акції

Ліквідаційна вартість активів Зобов язання

Кількість акцій
 (5.7)

Ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³¿ ôîðìóºòüñÿ íà îñíîâ³ ïîïèòó òà 
ïðîïîçèö³¿ íà á³ðæîâîìó ÷è ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêàõ. Çì³íà ðèí-
êîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é íå â³äîáðàæàºòüñÿ íà áàëàíñ³ ï³äïðèºì-
ñòâà ³ íå âïëèâàº áåçïîñåðåäíüî íà éîãî ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñü-
êó ä³ÿëüí³ñòü.

Êóðñîâîþ âàðò³ñòþ àêö³¿ (êóðñîì àêö³¿) íàçèâàþòü ¿¿ 
ðèíêîâó  âàðò³ñòü, âèðàæåíó â ïðîöåíòàõ äî íîì³íàëó.

Ïîíÿòòÿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ç ïîïåðåä-
í³ìè ³ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³¿, ïîìíîæåíà íà 
çàãàëüíó ê³ëüê³ñòü ðîçì³ùåíèõ àêö³é. Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ º 
á³ëüø ÷è ìåíø òî÷íèì âèðàæåííÿì ðèíêîâî¿ îö³íêè âëàñíîãî 

1 ßêùî, íàïðèêëàä, äâ³ ô³ðìè — À ³ Á — îäíàêîâ³ çà âñ³ìà ïîêàç-
íèêàìè ïðîäàòè íà ðèíêó, òî ð³çíèöÿ â ¿õ ðèíêîâ³é âàðòîñò³ áóäå â³ä-
îáðàæàòè ð³çíèöþ â “ãóäâ³ë³” ô³ðì À ³ Á.
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êàï³òàëó. Íà âèñîêîðîçâèíåíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, äå ïîñò³é-
íî ïðîâîäÿòü îö³íþâàííÿ êîæíî¿ êîðïîðàö³¿ ³ âèçíà÷àþòü òåí-
äåíö³¿ ðèíêó òàê çâàí³ ë³äåðè ðèíêó — ³íâåñòèö³éí³, ñòðàõîâ³ 
êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè, êîìåðö³éí³ áàíêè, ðåéòèíãîâ³ àãåíò-
ñòâà, ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ º äîñèòü òî÷íèì íàáëèæåííÿì äî 
ðèíêîâî¿ îö³íêè êîðïîðàö³¿. Íà ðèíêàõ, ùî ïåðåáóâàþòü ó ñòà-
ä³¿ ôîðìóâàííÿ, ö³ âåëè÷èíè ìîæóòü ñóòòºâî â³äð³çíÿòèñü.

Ä³éñíà âàðò³ñòü àêö³¿ çà äîïîìîãîþ ð³çíèõ ìåòîä³â îö³íþ-
ºòüñÿ ³íâåñòîðîì ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ äîö³ëüíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ 
êîøò³â â àêö³¿ òà âèçíà÷åííÿ ïðèáóòêîâîñò³ òàêèõ ³íâåñòèö³é. 
ßêùî ä³éñíà âàðò³ñòü àêö³¿ ïåðåâèùóº ïîòî÷íó ðèíêîâó ö³íó, 
³íâåñòîð ââàæàº òàêó àêö³þ íåäîîö³íåíîþ ðèíêîì. Ó òàê³ àêö³¿ 
âàðòî ³íâåñòóâàòè êîøòè. Ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó àêö³ÿ ââà-
æàºòüñÿ ïåðåîö³íåíîþ ðèíêîì òà ³íâåñòèö³éíî íåïðèâàáëè-
âîþ. Ó ðåçóëüòàò³ îö³íþâàííÿ, çä³éñíåíîãî ð³çíèìè ó÷àñíèêà-
ìè ðèíêó, çìåíøóºòüñÿ ïîïèò íà ïåðåîö³íåí³ àêö³¿ òà çá³ëüøó-
ºòüñÿ íà íåäîîö³íåí³. ßê íàñë³äîê, ðèíêîâà ö³íà áóäü-ÿêî¿ àê-
ö³¿ ðóõàºòüñÿ ó íàïðÿì³ ä³éñíî¿ âàðòîñò³, îö³íåíî¿ á³ëüø³ñòþ 
ó÷àñíèê³â ðèíêó.

5.2. Îñîáëèâîñò³ òà ìåòîäè îö³íþâàííÿ àêö³é

Ìåõàí³çì îö³íþâàííÿ àêö³é â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ìåõàí³çìó 
îö³íþâàííÿ ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè àêö³¿ º áåçñòðîêî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè âëàñíîñò³, äîõ³äí³ñòü ÿêèõ çàëåæèòü â³ä 
áàãàòüîõ ôàêòîð³â, ïîâ’ÿçàíèõ íå ëèøå ç ïîòî÷íèì ô³íàíñî-
âèì ñòàíîì êîðïîðàö³¿, à é ç î÷³êóâàíèìè â ìàéáóòíüîìó çì³-
íàìè â ¿¿ ä³ÿëüíîñò³. Ðèíêîâó âàðò³ñòü àêö³é êîíêðåòíî¿ êîðïî-
ðàö³¿ íàñàìïåðåä ôîðìóþòü ôàêòîðè, áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàí³ 
ç ä³ÿëüí³ñòþ êîðïîðàö³¿, ñòàíîì ãàëóç³ òà åêîíîì³êè, à òàêîæ ç 
î÷³êóâàííÿìè ó÷àñíèê³â ðèíêó ùîäî ïåðñïåêòèâ ¿¿ ðîçâèòêó.

Äî îñíîâíèõ ôàêòîð³â, ùî âèçíà÷àþòü ðèíêîâó âàðò³ñòü òà 
äîõ³äí³ñòü àêö³¿, íàëåæàòü:

— åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïî-
ðàö³¿ òà ðèçèêè, ùî ñóïðîâîäæóþòü ¿¿ ä³ÿëüí³ñòü;

— êîíêóðåíòíà ïîçèö³ÿ êîðïîðàö³¿-åì³òåíòà àêö³é íà ðèí-
êó;
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— äèâ³äåíäíà òà ô³íàíñîâà ïîë³òèêà, ÿêó ïðîâîäèòü ìåíå-
äæìåíò êîðïîðàö³¿;

— ñòàí ãàëóç³, â ÿê³é ïðàöþº êîðïîðàö³ÿ;
— ñòàí åêîíîì³êè â ö³ëîìó;
— î÷³êóâàí³ â ìàéáóòíüîìó çì³íè â ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ 

òà â ðèçèêàõ, ùî ñóïðîâîäÿòü ¿¿ ä³ÿëüí³ñòü;
— çâ’ÿçîê ì³æ ï³äéîìàìè òà ñïàäàìè â åêîíîì³ö³ ç ï³äéîìà-

ìè ÷è ñïàäàìè â ä³ÿëüíîñò³ êîíêðåòíî¿ êîðïîðàö³¿ òîùî.
Âàæëèâèì ôàêòîðîì º ³ òå, ÿê âïëèâàþòü çì³íè â åêîíîì³ö³ 

íà ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³¿. ßêùî ïîçèòèâí³ (íåãàòèâí³) çì³íè â 
åêîíîì³ö³ âèêëèêàþòü ùå á³ëüø³ ïîçèòèâí³ (íåãàòèâí³) çì³íè â 
ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿, öå ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷íó ì³íëèâ³ñòü, à 
îòæå, ³ ïðî çíà÷í³ ðèçèêè â ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ñóòòºâó ðîëü ó ôîðìóâàíí³ ðèíêîâî¿ 
ö³íè àêö³¿ â³ä³ãðàþòü íå ëèøå ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè, ùî â³ä-
îáðàæàþòü ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³¿ òà 
ìàê ðîåêîíîì³÷íå ñåðåäîâèùå, à é “î÷³êóâàííÿ ðèíêó”, â îñíî-
â³ ÿêèõ íåñèìåòðè÷í³ñòü ³íôîðìàö³¿, íååôåêòèâí³ñòü ðèíêó, 
ñóêóïí³ñòü åêîíîì³÷íèõ, ïîë³òè÷íèõ ôàêòîð³â, âïëèâ ì³æíà-
ðîäíîãî ðèíêó êàï³òàë³â òà ñïåêóëÿòèâí³ ñòðàòåã³¿ âåëèêèõ ³í-
ñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â — ãðàâö³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ñêëàäí³ñòþ ïðîáëåìè îö³íþâàííÿ àêö³é çóìîâëåíà íàÿâ-
í³ñòü ð³çíèõ ìåòîä³â ³ íàâ³òü ãðóï ìåòîä³â îö³íþâàííÿ, ùî áàçó-
þòüñÿ íà ð³çíèõ ï³äõîäàõ äî îö³íþâàííÿ àêö³é:

1) ìåòîä, ÿêèé ´ðóíòóºòüñÿ íà äèñêîíòóâàíí³ î÷³êóâàíèõ 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà àêö³ºþ;

2) ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ;
3) ìåòîäè, îñíîâàí³ íà âèêîðèñòàíí³ òàê çâàíèõ ìóëüòèïë³-

êàòîð³â, àáî â³äíîñíèõ ïîêàçíèê³â;
4) ìåòîä, ùî áàçóºòüñÿ íà îö³íö³ âàðòîñò³ àêòèâ³â ô³ðìè;
5) ìåòîä, â ÿêîìó âèêîðèñòîâóþòüñÿ ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ 

â îïö³îíàõ.
Â óñ³õ ïåðåðàõîâàíèõ âèùå ìåòîäàõ äàí³ çà ïîïåðåäí³ ÷à-

ñîâ³ ïåð³îäè (³ñòîðè÷í³ äàí³) º îñíîâîþ äëÿ îö³íþâàííÿ ä³é-
ñíî¿ âàðòîñò³ òà î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ àêö³¿, òîáòî äëÿ 
îö³íþâàííÿ ìàéáóòíüîãî. Ó öüîìó ïîëÿãàº îñíîâíà ñêëàä-
í³ñòü çàñòîñóâàííÿ âñ³õ ìåòîä³â îö³íþâàííÿ àêö³é.

Âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ ìåòîä³â íåð³äêî ïðèâîäèòü äî ð³ç-
íèõ ðåçóëüòàò³â â îö³íþâàíí³ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ 
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àêö³é. Ó ðåçóëüòàò³ âèêîðèñòàííÿ ð³çíèìè ô³íàíñîâèìè àíàë³-
òèêàìè ð³çíèõ ìåòîäèê âèêîðèñòàííÿ òîãî ÷è ³íøîãî ìåòîäó 
îö³íþâàííÿ àêö³é ä³àïàçîí îö³íîê ìîæå áóòè äîñèòü øèðîêèì. 
Òîìó äîö³ëüíî ïðîâåñòè êîìïëåêñíå îö³íþâàííÿ ç âèêîðèñ-
òàííÿì ð³çíèõ ìåòîä³â òà ïðèéíÿòè ³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ 
ç óðàõóâàííÿì óñ³õ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ÷àñòî ð³çí³ ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè, êâàë³-
ô³êîâàíî çä³éñíþþ÷è îö³íþâàííÿ àêö³é ç âèêîðèñòàííÿì óñ³õ 
ñó÷àñíèõ ìåòîä³â, íàäàþòü ñõîæ³ ðåêîìåíäàö³¿ ô³íàíñèñòàì. 
Ñåðåä îñòàíí³õ âèãðàº òîé, õòî ïðèéìàº ³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ 
íå ëèøå íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ ðåêîìåíäàö³é, à é âëàñíî¿ ³íòó¿-
ö³¿. ²íøèìè ñëîâàìè, ñóòòºâîþ ñêëàäîâîþ óñï³õó íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó ³ íà ñüîãîäí³ çàëèøàºòüñÿ òàëàíò ïðàâèëüíî 
ïåðåäáà÷àòè ìàéáóòíº.

Ùå îäí³ºþ ñêëàäîâîþ óñï³øíîãî îö³íþâàííÿ àêö³é º âðàõó-
âàííÿ ðåçóëüòàò³â áàãàòîð³÷íèõ ñïîñòåðåæåíü çà ðèíêîâîþ 
êîí’þíêòóðîþ, çä³éñíåíèõ ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ó ð³çí³ ÷àñîâ³ ïå-
ð³îäè. Ñåðåä òàêèõ ðåçóëüòàò³â — òàê çâàí³ ÷àñîâ³ àíîìàë³¿ — 
çíà÷í³ â³äì³ííîñò³ ì³æ ð³âíÿìè äîõ³äíîñò³ àêö³é ó ð³çí³ ÷àñîâ³ 
ïåð³îäè â ìåæàõ îäíîãî ðîêó. Äëÿ òàêèõ â³äì³ííîñòåé íåìàº 
ºäèíîãî íàóêîâî îá´ðóíòîâàíîãî ïîÿñíåííÿ. Âîíè ñâ³ä÷àòü ïðî 
íååôåêòèâí³ñòü ðèíêó.

Îäíèì ³ç ïðèêëàä³â ÷àñîâèõ àíîìàë³é º “åôåêò ñ³÷íÿ”, 
ÿêèé ïðîòÿãîì áàãàòüîõ äåñÿòèë³òü ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â ð³çíèõ 
êðà¿íàõ ñâ³òó ³ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà äîõ³äí³ñòü 
àêö³é ó ñ³÷í³ çíà÷íî ïåðåâèùóº äîõ³äí³ñòü â ³íø³ ì³ñÿö³ ðîêó. 
Ñïî ñòåð³ãàºòüñÿ òàêîæ ïåâíà öèêë³÷í³ñòü ó ð³âíÿõ ñåðåäíüî-
ì³ñÿ÷ íî¿ äîõ³äíîñò³ àêö³é òà çàëåæí³ñòü ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿ 
â³ä äíÿ òèæíÿ.

Äîñë³äæåííÿ äîõ³äíîñò³ àêö³é ïðîòÿãîì ð³çíèõ ÷àñîâèõ ïåð³îä³â 
ïîêàçàëè, íàïðèêëàä, ïåðåâèùåííÿ äîõ³äíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ â àêö³¿ 
ìàëèõ ô³ðì çà ïåð³îä 1955—1984 ðð. ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ â ñåðåäíüî-
ìó íà 6 % íàä ³íâåñòèö³ÿìè ó âåëèê³ êîìïàí³¿. Äîõ³äí³ñòü àêö³é 
ÿïîíñüêèõ êîìïàí³é ïðîòÿãîì 1971—1988 ðð. ïåðåâèùóâàëà íà 5 % 
äîõ³äí³ñòü ³íøèõ àêö³é.

Ï³äâèùèòè ÿê³ñòü îö³íþâàííÿ àêö³é ìîæíà òàêîæ øëÿõîì 
ïîºäíàííÿ çíàíü ó ãàëóç³ òåîð³¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â ç³ 
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çíàííÿìè  ùîäî âïëèâó îêðåìèõ ÷èííèê³â íà ðèíêîâó âàðò³ñòü 
òà î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü àêö³¿.

Íà ðèíêîâó âàðò³ñòü òà äîõ³äí³ñòü àêö³¿ ñóòòºâî âïëèâàþòü 
ð³øåííÿ, ùî ïðèéìàþòüñÿ â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ äèâ³äåíäíî¿ òà 
ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèê ï³äïðèºìñòâà. Öå ð³øåííÿ ïðî ñóìè òà òåð-
ì³íè âèïëàòè äèâ³äåíä³â, ïðî çì³íè ó ñòðóêòóð³ êàï³òàëó êîì-
ïàí³¿, ðîçì³ùåííÿ àêö³é ç âèêîðèñòàííÿì “ïåðåâàæíîãî ïðà-
âà”, äðîáëåííÿ (ñïë³ò), êîíñîë³äàö³þ ÷è âèêóï àêö³é, êîíâåð-
òàö³þ îáë³ãàö³é òîùî. Òàê, ÷èì áëèæ÷å äèâ³äåíäí³ âèïëàòè, 
÷èì á³ëüøèé ¿õ îáñÿã, òèì á³ëüøîþ áóäå ö³íà àêö³¿. Ï³ñëÿ ñïëà-
òè äèâ³äåíä³â ö³íà àêö³¿ çìåíøóºòüñÿ ïðèáëèçíî íà âåëè÷èíó 
ñïëà÷åíîãî äèâ³äåíäó.

Ðîçì³ùåííÿ àêö³é ñåðåä àêö³îíåð³â ç âèêîðèñòàííÿì “ïåðå-
âàæíîãî ïðàâà” ïðèâîäèòü äî çíèæåííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿. 
Òàê ñàìî íåãàòèâíî ìîæóòü âïëèâàòè íà ðèíêîâó ö³íó àêö³é 
çì³íè ó ñòðóêòóð³ êàï³òàëó, ïîâ’ÿçàí³ ç³ çðîñòàííÿì ÷àñòêè ïî-
çèêîâèõ êîøò³â ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ ðåñóðñ³â êîìïàí³¿. Ñïë³ò, 
êîíñîë³äàö³ÿ ÷è âèêóï àêö³é ìîæóòü ïðèâîäèòè ÿê äî çíèæåí-
íÿ, òàê ³ äî ï³äâèùåííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿, çàëåæíî â³ä çì³í 
ó äèâ³äåíäí³é ïîë³òèö³ ÀÒ, ÿê³ ö³ ïðîöåñè ñóïðîâîäæóþòü.

Ðîçãëÿíåìî ïîíÿòòÿ äîõ³äíîñò³ àêö³¿, áåðó÷è äî óâàãè ¿¿ 
äâî¿ñòó ñóòü, ÿê òèòóëó âëàñíîñò³ òà ðèíêîâîãî ö³ííîãî ïà-
ïåðà.

Äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é â àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåí-
íÿì ïðèáóòêó íà àêö³þ òà âêëàäåíèõ â àêö³þ êîøò³â 0Р :

A
0

.
Прибутокна акцію

k
Р

=                              (5.8)

×àñòèíà ïðèáóòêó ñïëà÷óºòüñÿ ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â D, ÷àñ-
òèíà ïðèáóòêó çàëèøàºòüñÿ â ðîçïîðÿäæåíí³ ï³äïðèºìñòâà 
(êàï³òàë³çóºòüñÿ) ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ éîãî ïîäàëüøîãî ðîç-
âèòêó, òîáòî:

A
0 0

.
Капіталізованийприбуток D

k
Р P

= +                  (5.9)

Ïåðøèé äîäàíîê â³äîáðàæàº êàï³òàë³çîâàíó äîõ³äí³ñòü, 
äðóãèé — äèâ³äåíäíó äîõ³äí³ñòü àêö³¿. Êàï³òàë³çîâàíèé ïðè-
áóòîê, ÿêùî â³í åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ï³äïðèºìñòâîì, 
ìîæå ïðèâåñòè äî çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿. ßêùî àêö³ÿ 
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íå ïåðåïðîäàºòüñÿ ³íâåñòîðîì, ¿¿ äîõ³äí³ñòü áóäå âèçíà÷àòèñü 
ëèøå äèâ³äåíäíîþ äîõ³äí³ñòþ. Îäíàê ïðè åôåêòèâíîìó âèêî-
ðèñòàíí³ ïðèáóòêó ö³ëêîì ³ìîâ³ðíî, ùî çðîñòóòü äèâ³ äåíäí³ 
âèïëàòè ³, â³äïîâ³äíî, äèâ³äåíäíà äîõ³äí³ñòü.

ßêùî ³íâåñòîð êóïóº àêö³þ â ìîìåíò 0t  çà ö³íîþ 0Р , îòðè-
ìóº çà íåþ äèâ³äåíäè D ³ ïðîäàº àêö³þ â ìîìåíò 1t  çà ö³íîþ 1P , 
î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü àêö³¿ Ak  âèçíà÷àòèìåòüñÿ ñï³ââ³äíî-
øåííÿì ïðèáóòêó, îòðèìàíîãî âëàñíèêîì àêö³¿ çà ïåð³îä 1 0t t− , 
òà ³íâåñòîâàíèõ â àêö³þ êîøò³â. Ïðèáóòîê º ñóìîþ äâîõ ñêëà-
äîâèõ, ùî â³äîáðàæàþòü çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿ 

1 0P P PΔ = −  òà äèâ³äåíäè D, îòðèìàí³ ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³î-
äó. Î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü àêö³¿, âèçíà÷åíà íà îñíîâ³ îäíîãî ÷à-
ñîâîãî ïåð³îäó, ìàº âèãëÿä:

A к д
0 0 0

.
P D P D

k k k
P P P

Δ + Δ= = + = +                     (5.10)

Ïåðøà ñêëàäîâà к( )k  â³äîáðàæàº êàï³òàë³çîâàíó äîõ³äí³ñòü 
çà àêö³ºþ â³ä çðîñòàííÿ ¿¿ ðèíêîâî¿ ö³íè, äðóãà д( )k  — äèâ³-
äåíäíó äîõ³äí³ñòü.

Òàêèì ÷èíîì, äîõ³äí³ñòü àêö³¿ º ñóìîþ êàï³òàë³çîâàíî¿ òà 
äèâ³äåíäíî¿ äîõ³äíîñò³. Äèâ³äåíäíà äîõ³äí³ñòü â³äîáðàæàº ðå-
àëüíî îòðèìàíèé ïðèáóòîê íà îäíó ãðîøîâó îäèíèöþ âêëàäå-
íèõ êîøò³â; êàï³òàë³çîâàíà äîõ³äí³ñòü — äâî¿ñòó ñóòí³ñòü àê-
ö³¿: ç îäíîãî áîêó, âîíà ïîâ’ÿçàíà ç ðå³íâåñòóâàííÿì ïðèáóòêó, 
ç ³íøîãî — ìîæå âïëèíóòè íà ðåàëüíó äîõ³äí³ñòü àêö³¿ ëèøå 
ïðè ïåðåïðîäàæó ¿¿ íà ðèíêó.

5.3. Äèâ³äåíäíèé ìåòîä

Äèâ³äåíäíèé ìåòîä áàçóºòüñÿ íà òîìó, ùî ðèíêîâà âàðò³ñòü 
àêö³¿ ìîæå áóòè âèçíà÷åíà, ÿê ³ ðèíêîâà âàðò³ñòü áóäü-ÿêîãî ô³-
íàíñîâîãî àêòèâó, ÿê òåïåð³øíÿ (äèñêîíòîâàíà) âàðò³ñòü î÷³êó-
âàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà àêòèâîì. Î÷³êóâàíèìè ãðîøîâèìè 
ïîòîêàìè çà àêö³ºþ º ìàéáóòí³ äèâ³äåíäí³ âèïëàòè, ÿê³ ââàæà-
þòüñÿ âèçíà÷åíèìè çà âåëè÷èíîþ, ïåð³îäè÷íèìè ³ òàêèìè, ùî 
ñïëà÷óþòüñÿ ïðîòÿãîì íåñê³í÷åííîãî ïðîì³æêó ÷àñó.
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Ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñóìà íåñê³í÷åííî-
ãî ðÿäó:

∞

=
=

+∑а
1 a

,
(1 )

i
i

і

D
P

k
                                      (5.11)

äå iD  — äèâ³äåíäè çà ³-é ïåð³îä;
ak  — ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ, ùî â³äîáðàæàº î÷³êóâàíó äî-

õ³ä í³ñòü àêö³¿ (ðèñ. 5.2).

0 1 2 i... ...

......1D DiD2D

Ðèñ. 5.2. Ãðîøîâ³ ïîòîêè çà àêö³ºþ

Äàíà íåñê³í÷åííà ñóìà ìîæå áóòè ëåãêî îá÷èñëåíà ëèøå â 
îêðåìèõ âèïàäêàõ, çîêðåìà ó âèïàäêó ïîñò³éíèõ äèâ³äåíä³â.

Ïðè const:iD D= =

=a
a

.
D

P
k

                                               (5.12)

Ùå îäíèì âèïàäêîì, êîëè ìîæíà îá÷èñëèòè íåñê³í÷åííó 
ñóìó (5.11), º âèïàäîê, êîëè äëÿ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò çà áóäü-
ÿê³ äâà ïîñë³äîâí³ ïåð³îäè ³ òà (³ + 1) âèêîíóºòüñÿ ð³âí³ñòü

+ = ⋅ +1 (1 ).i iD D g                                       (5.13)

Ïîñò³éíèé êîåô³ö³ºíò g íàçèâàþòü êîåô³ö³ºíòîì çðîñòàí-
íÿ, à äèâ³äåíäè íàçèâàþòü äèâ³äåíäàìè ç ïîñò³éíèì êîåô³ö³-
ºíòîì çðîñòàííÿ. ßêùî îñòàíí³ ñïëà÷åí³ äèâ³äåíäè ñòàíîâëÿòü 

0D , î÷³êóâàí³ äèâ³äåíäè — 1D , äèâ³äåíäè çà ³-é ïåð³îä äîð³â-
íþþòü iD , âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ äèâ³äåíäíèìè âèïëàòàìè çà ð³çí³ 
ïåð³îäè ìàòèìå âèãëÿä

+= + = + = +1 0 2 1 1(1 ), (1 ),..., (1 ),...,i iD D g D D g D D g

àáî
12

1 0 2 0 1(1 ), (1 ) ,..., (1 ) ,...i
i iD D g D D g D D g +

+= + = + = +      (5.14)
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Âðàõîâóþ÷è ð³âí³ñòü (5.11), ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³¿ ìîæå 
áóòè ïðåäñòàâëåíà ó âèãëÿä³ ñóìè

+ + +
= + + + +

+ + +

2
0 0 0

a 2
a a a

(1 ) (1 ) (1 )
... ...,

(1 ) (1 ) (1 )

i

i

D g D g D g
P

k k k
àáî

0 1
a

a a

(1 )
.

( ) ( )

D g D
P

k g k g

+
= =

− −
                              (5.15)

Òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü ïîñò³éíèõ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò ð³ç-
êî çìåíøóºòüñÿ ïðè çðîñòàíí³ ÷àñîâîãî ïðîì³æêó. Òåïåð³ø-
íÿ âàðò³ñòü äèâ³äåíä³â ç ïîñò³éíèì êîåô³ö³ºíòîì çðîñòàííÿ íå 
ìàº òàêîãî ñòð³ìêîãî ïàä³ííÿ çàâäÿêè ïîñò³éíîìó çðîñòàííþ 
äèâ³äåíä³â ç ÷àñîì. Íà ðèñ. 5.3 çîáðàæåíà òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü 
î÷³êóâàíèõ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò ïðîòÿãîì íàñòóïíèõ 15 ðîê³â 
ïðè ïîñò³éíèõ äèâ³äåíäàõ D = 5 ãð. îä. (êðèâà 1) òà äèâ³äåíäàõ 
ç ïîñò³éíèì êîåô³ö³ºíòîì çðîñòàííÿ g = 5 %, 10 % òà î÷³êóâà-
íîþ äîõ³äí³ñòþ =a 20 %k  (êðèâ³ 2, 3).

0
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1

DPV

n6 9 12 15

Ðèñ. 5.3. Òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü î÷³êóâàíèõ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò

Ìîäåëü äèâ³äåíä³â ç ïîñò³éíèì êîåô³ö³ºíòîì çðîñòàííÿ 
á³ëüø øèðîêî çàñòîñîâóºòüñÿ íà ïðàêòèö³, í³æ ìîäåëü ç ïî-
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ñò³éíèìè äèâ³äåíäàìè. Îñòàííÿ íàé÷àñò³øå çàñòîñîâóºòüñÿ 
äëÿ îö³íþâàííÿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é.

Äëÿ òîãî ùîá ðåçóëüòàòè îö³íþâàííÿ á³ëüø àäåêâàòíî â³ä-
îáðàæàëè ðåàëüí³ ïðîöåñè, ÷àñîâèé ³íòåðâàë ïîä³ëÿþòü íà ïå-
ð³îäè ç ð³çíèìè êîåô³ö³ºíòàìè çðîñòàííÿ: ïðîòÿãîì ïåð³îä³â 
â³ä 1-ãî äî 1�гоn  — êîåô³ö³ºíò çðîñòàííÿ 1g , â³ä 1 2 доn n  — êîå-
ô³ö³ºíò çðîñòàííÿ 2g  ³ ò. ä.

Îäíèì ³ç ïðàêòè÷íèõ ïèòàíü ñòîñîâíî ìîäåë³ äèâ³äåíä³â ç 
ïîñò³éíèì êîåô³ö³ºíòîì çðîñòàííÿ º ïèòàííÿ ïðî äîö³ëüí³ñòü 
³íâåñòóâàííÿ êîøò³â â àêö³¿ ç âèñîêèì êîåô³ö³ºíòîì çðîñòàí-
íÿ. Ìîäåëü íå äàº â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ, ÷è ïîðîäæóþòü äèâ³-
äåíäè ç âèñîêèì êîåô³ö³ºíòîì çðîñòàííÿ âèñîêó ïðèáóòêîâ³ñòü 
àêö³é. Äîõ³äí³ñòü àêö³é, áåç ñóìí³âó, çàëåæèòü â³ä ¿õ ðèçèêî-
âîñò³, àëå ïðèïóùåííÿ, ùî ðîáëÿòüñÿ â ö³é ìîäåë³, íå ïîâ’ÿçàí³ 
ç ïîíÿòòÿì ðèçèêó. Ó ä³éñíîñò³ ìàéæå çàâæäè ä³ÿëüí³ñòü êîð-
ïîðàö³é, ùî çàáåçïå÷óþòü âèñîê³ òåìïè çðîñòàííÿ äèâ³äåíä³â, 
ïîâ’ÿçàíà ç³ çíà÷íèìè ðèçèêàìè òà íåâèçíà÷åí³ñòþ ìàéáóò-
íüî¿ ä³ÿëüíîñò³. Àêö³¿ òàêèõ êîðïîðàö³é ìàþòü íå ëèøå âèñî-
êèé ïðèð³ñò äèâ³äåíä³â, à é âèñîêó ïðèáóòêîâ³ñòü, ùî çóìîâ-
ëþºòüñÿ çíà÷íèìè ðèçèêàìè â ¿õ ä³ÿëüíîñò³.

Ïåðåâàãàìè öüîãî ìåòîäó º òå, ùî îö³íþâàííÿ àêö³é çä³é-
ñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ çíà÷íîãî ÷àñîâîãî ³íòåðâàëó òà ç óðàõóâàí-
íÿì ÷àñîâîãî ôàêòîðà. Îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, îòðèìàí³ çà 
öèì ìåòîäîì, äóæå ïðîñò³ ó âèêîðèñòàíí³. Äî íåäîë³ê³â ìåòîäó 
ìîæíà â³äíåñòè òå, ùî â íüîìó íåìàº ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ðèçè-
êó, à äèâ³äåíäí³ âèïëàòè ëèøå íàáëèæåíî ìîæíà ââàæàòè íà-
ïåðåä âèçíà÷åíèìè.

Ïðèêëàä 1
Äèâ³äåíäè çà àêö³ÿìè ç ïîñò³éíèì êîåô³ö³ºíòîì çðîñòàííÿ 

äâà ðîêè òîìó ñòàíîâèëè 2 2 гр. од.D− =  Îñòàíí³ ñïëà÷åí³ äè-
â³äåíäè 0 2,88 гр. од.D =  Âèçíà÷òå î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü àêö³¿, 
ÿêùî ¿¿ ðèíêîâà âàðò³ñòü äîð³âíþº а 2 гр. од.Р =

Âèêîðèñòîâóþ÷è ôîðìóëó (5.15), âèçíà÷èìî ïîñò³éíèé 
êîåô³ö³ºíò  çðîñòàííÿ g:

−
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Äîõ³äí³ñòü àêö³¿ ak  ðîçðàõóºìî íà îñíîâ³ ôîðìóëè (5.12):
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= +
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2,88 (1 0,2)
0,2 0,24, або 24%.

30
k k
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5.4. Ìîäåëü îö³íþâàííÿ êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â

Ìîäåëü îö³íþâàííÿ êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â (Ñapital Asset 
Pricing Model — ÑÀÐÌ) º äâîïàðàìåòðè÷íîþ ìîäåëëþ, ÿêà 
ðîçãëÿäàº âçàºìîçâ’ÿçîê äâîõ îñíîâíèõ õàðàêòåðèñòèê ô³íàí-
ñîâîãî àêòèâó — äîõîäó òà ðèçèêó. Áàçóþ÷èñü íà ðåçóëüòàòàõ 
òåîð³¿ ðèíêó êàï³òàë³â, âîíà äàº çìîãó îö³íèòè î÷³êóâàíó äî-
õ³äí³ñòü (íåîáõ³äíó ñòàâêó äîõîäó) çà áóäü-ÿêèì ô³íàíñî-
âèì àêòèâîì íà îñíîâ³ ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó êîíêðåòíî¿ 
êàòå ãîð³¿ àêòèâ³â òà áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.

Ó ìîäåë³ îö³íþâàííÿ êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â ñòóï³íü ðèçèêó 
îêðåìèõ àêòèâ³â âèçíà÷àºòüñÿ ¿õ ÷óòëèâ³ñòþ äî ðèíêîâî¿ äî-
õ³äíîñò³. Ô³ðìè, ùî äóæå ÷óòëèâ³ äî ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóà-
ö³¿, º ðèçèêîâèìè â ö³é ìîäåë³. Ô³ðìè, íà äîõ³äí³ñòü ÿêèõ ìàëî 
âïëèâàº ìàêðîåêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ, ââàæàþòüñÿ ìàëîðèçèêî-
âèìè.

ÑÀÐÌ º îäíîïåð³îäè÷íîþ ð³âíîâàæíîþ ìîäåëëþ, ÿêà ïî-
â’ÿçóº î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü ô³íàíñîâîãî àêòèâó ç áåçðèçèêî-
âîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ òà ð³âíåì ðèçèêó àêòèâó, à òàêîæ 
ïðèïóñêàº â³äñóòí³ñòü òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò, íåñê³í÷åííó ïî-
ä³ëüí³ñòü ³íâåñòèö³é. Àêòèâè ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà â³äêðèòî-
ìó ðèíêó, äëÿ âñ³õ äîñòóïíà øèðîêà ³íôîðìàö³ÿ, òîáòî íå áóäå 
íåäîîö³íåíèõ òà ïåðåîö³íåíèõ àêòèâ³â.

Çã³äíî ³ç ÑÀÐÌ ðèçèêîâ³ñòü îêðåìîãî ö³ííîãî ïàïåðà õà-
ðàêòåðèçóº íå ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ, ÿêå â³äîáðàæàº âñþ 
ñóêóïí³ñòü ðèçèê³â, à ëèøå ðèçèê, ùî çàëèøàºòüñÿ ï³ñëÿ äè-
âåðñèô³êàö³¿. Ñàìå öåé ðèçèê ìàº îñîáëèâå çíà÷åííÿ äëÿ ³íâåñ-
òîðà, îñê³ëüêè íå ìîæå áóòè ë³êâ³äîâàíèé øëÿõîì âêëþ÷åííÿ 
ö³ííîãî ïàïåðà äî äèâåðñèô³êîâàíîãî ïîðòôåëÿ. Â³í íàçèâà-
ºòüñÿ ÷èñòèì ðèçèêîì ³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ êîåô³ö³ºíòîì β, ùî 
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â³äîáðàæàº ÷óòëèâ³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà äî ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³. 
Êîåô³ö³ºíò  â³äîáðàæàº ÷èñòèé ðèçèê çà ö³ííèì ïàïåðîì, ÿêèé 
íå ìîæå áóòè çìåíøåíèé øëÿõîì äèâåðñèô³êàö³¿.

ßê ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê àêòèâó, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ êîå-
ô³ö³ºíòîì β, òàê ³ íåñèñòåìàòè÷íèé ìîæóòü áóòè ê³ëüê³ñíî îö³-
íåí³. Îñê³ëüêè ñèñòåìàòè÷íà ñêëàäîâà äîõîäó ïðîïîðö³éíà 
ðèíêîâ³é äîõ³äíîñò³ PR , âîíà ìîæå áóòè ïðåäñòàâëåíà ó âèãëÿ-
ä³ PRβ ⋅ . Êîåô³ö³ºíò β ïîêàçóº, íàñê³ëüêè ÷óòëèâîþ º äîõ³ä-
í³ñòü àêòèâó äî çì³í ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³. Íåñèñòåìàòè÷íà 
ñêëàäîâà äîõ³äíîñò³, ÿêà íå çàëåæèòü â³ä ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³, 
ïîçíà ÷àºòüñÿ âåëè÷èíîþ 0ε . Òîä³ î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü àêòèâó 
àáî íåîáõ³äíà ñòàâêà äîõîäó âèçíà÷èòüñÿ ñóìîþ

0.PR R= β ⋅ + ε                                      (5.16)

ßêùî êîåô³ö³ºíò β êîðïîðàö³¿ á³ëüøå 1, ïðè çðîñòàíí³ ðèí-
êîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà äåÿêó âåëè÷èíó äîõ³äí³ñòü àêö³é 
ö³º¿ êîðïîðàö³¿ çðîñòàº ùå á³ëüøîþ ì³ðîþ. Ïðè çìåíøåíí³ 
ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³ äîõ³äí³ñòü öèõ àêö³é ñïàäàº ùå ñòð³ìê³øå. 
Íåñèñòåìàòè÷íà ñêëàäîâà äîõ³äíîñò³ çàëåæèòü âèêëþ÷íî â³ä 
êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿, ¿¿ ä³ÿëüíîñò³. Âåëè÷èíó íåñèñòåìàòè÷íî¿ 
ñêëàäîâî¿ ìîæíà ïîäàòè ó âèãëÿä³

0 ,ε = α + ε

äå ñåðåäíº çíà÷åííÿ 0.ε ⇒
Äëÿ òîãî ùîá âèÿâèòè õàðàêòåð âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ äî-

õ³äí³ñòþ îêðåìî¿ àêö³¿ òà ðèíêîâîþ äîõ³äí³ñòþ, âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ ðåãðåñ³éíèé àíàë³ç. Íà ðèñ. 5.4 òî÷êàìè çîáðàæå-
íà çàëåæí³ñòü ì³æ ðèíêîâîþ äîõ³äí³ñòþ PR , ùî ìîæå â³äî-
áðàæàòèñü îäíèì ç ðèíêîâèõ ³íäåêñ³â, òà äîõ³äí³ñòþ àêö³é äå-
ÿêî¿ êîðïîðàö³¿ À. Çà äîïîìîãîþ ìåòîäó íàéìåíøèõ êâàäðàò³â 
áóäóºòüñÿ ïðÿìà, ùî ì³í³ì³çóº ñóìó êâàäðàòè÷íèõ â³äõèëåíü 
òî÷îê â³ä ïðÿìî¿. Âåëè÷èíà ε õàðàêòåðèçóº â³ääàëü â³ä òî÷îê äî 
ïðÿìî¿, α º äîâæèíîþ â³äð³çêà, ùî â³äòèíàº ïðÿìà íà âåðòè-
êàëüí³é îñ³. Êîåô³ ö³ºíò β º òàíãåíñîì êóòà íàõèëó ïðÿìî¿ ³ õà-
ðàêòåðèçóº ÷óò ëèâ³ñòü àêö³é À äî ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³. ßêùî 
β = 1 (êóò íàõèëó äîð³âíþº 45î), çì³íè â äîõ³äíîñò³ àêö³¿ êîðïî-
ðàö³¿ À äîð³âíþþòü çì³íàì ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³. ßêùî, íàïðè-
êëàä, ñåðåäíÿ äîõ³äí³ñòü íà ðèíêó çðîñëà íà 0,5 %, äîõ³äí³ñòü 
àêö³é À òàêîæ çðîñòå íà 0,5 %.
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Ðèñ. 5.4. Çàëåæí³ñòü ì³æ äîõ³äí³ñòþ àêö³¿ òà ðèíêîâîþ äîõ³ä-
í³ñòþ

Äëÿ àêö³é ç³ çíà÷íèì êîåô³ö³ºíòîì β, ùî äóæå ÷óòëèâ³ äî 
çì³í â åêîíîì³ö³, çíà÷íó ÷àñòèíó ðèçèêó ñòàíîâèòü ñèñòåìà-
òè÷íèé ðèçèê, ÿêèé íå ìîæå áóòè çìåíøåíèé øëÿõîì äèâåð-
ñèô³êàö³¿. Äëÿ òàêèõ àêö³é äèâåðñèô³êàö³ÿ íå ïðèâîäèòü äî 
çíà÷íèõ çì³í ó ¿õ ðèçèêîâîñò³. Äëÿ àêö³é ç íèçüêèì çíà÷åí-
íÿì β äèâåðñèô³êàö³ÿ çíà÷íî çìåíøóº çàãàëüíèé ðèçèê çà 
àêö³ºþ, îñê³ëüêè á³ëüøó ¿¿ ÷àñòèíó ñòàíîâèòü íåñèñòåìà-
òè÷íèé ðèçèê.

Ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê çà ö³ííèì ïàïåðîì ïðîïîðö³éíèé 
ðèíêîâîìó ðèçèêó, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ ( )PRσ , ç êîåô³ö³ºí-
òîì ïðîïîðö³éíîñò³ β, òîáòî äîð³âíþº ( )PRβ ⋅ σ . Íåñèñòåìàòè÷-
íèé ðèçèê õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñòàíäàðòíèì â³äõèëåííÿì âåëè-
÷èíè 0ε , òîáòî 0( )σ ε .

Ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷à-
ºòüñÿ ÷åðåç ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âõîäÿòü 
äî ïîðòôåëÿ:

β = ⋅β∑п ,i iw                                          (5.17)

äå iw  — ÷àñòêà ³-ãî ö³ííîãî ïàïåðà, ùî ì³ñòèòüñÿ â ïîðòôåë³. 
ßêùî ïîðòôåëü ì³ñòèòü âñ³ ðèíêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ç â³äïîâ³äíè-
ìè âàãàìè iw , êîåô³ö³ºíò пβ  äîð³âíþâàòèìå 1, îñê³ëüêè öå áóäå 
ðèíêîâèé ïîðòôåëü.



186

Розділ 5

Íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê ïîðòôåëÿ òàêîæ âèðàæàºòüñÿ 
÷åðåç íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê îêðåìèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå â 
ïðîöåñ³ äèâåðñèô³êàö³¿ öÿ âåëè÷èíà ïðÿìóº äî íóëÿ. Êîåô³-
ö³ºíò β ìîæíà íàçâàòè â³äíîñíèì ïîêàçíèêîì ðèçèêó, îñê³ëü-
êè â³í â³äîáðàæàº  ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê ö³ííîãî ïàïåðà àáî 
ïîðòôåëÿ â³äíîñíî ðèíêîâîãî ðèçèêó, ùî ìîæå áóòè ðîçðàõî-
âàíèé ÿê ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ äëÿ ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ.

Äëÿ àêö³é, ÿê³ êîòèðóþòüñÿ íà Íüþ-Éîðêñüê³é ôîíäîâ³é 
á³ðæ³, ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê ñòàíîâèòü äî 30 % çàãàëüíîãî ðè-
çèêó, íåñèñòåìàòè÷íèé — 70 %. Äëÿ äîáðå äèâåðñèô³êîâàíîãî 
ïîðòôåëÿ íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê ñòàíîâèòü äî 10 % çàãàëüíî-
ãî ðèçèêó, ñèñòåìàòè÷íèé — äî 90 %.

Òàêèì ÷èíîì, ÑÀÐÌ îö³íþâàííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ïî-
â’ÿ çóº ç ïðîöåñîì äèâåðñèô³êàö³¿. Çàâäàííÿ ³íâåñòîðà ïîëÿ-
ãàº â óïðàâë³íí³ äèâåðñèô³êîâàíèì ðèçèêîì òà ðåòåëüíîìó 
âè â÷åíí³ íåäèâåðñèô³êîâàíîãî (ñèñòåìàòè÷íîãî) ðèçèêó. 
Ëèøå íåäèâåðñèô³êîâàíèé ðèçèê ó ï³äñóìêó â³ä³ãðàº ðîëü 
ïðè îö³íþ âàíí³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Ë³í³ÿ íà ðèñ. 5.5 â³äîáðàæàº çàëåæí³ñòü ì³æ î÷³êóâàíîþ äî-
õ³äí³ñòþ òà ðèçèêîì îêðåìîãî àêòèâó. Öÿ ë³í³ÿ ìàº íàçâó ë³í³ÿ 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ËÐÖÏ, àíãë. security market line, SML), 
àáî ë³í³¿ íàä³éíîñò³ ðèíêó.

Â³äïîâ³äíà àíàë³òè÷íà çàëåæí³ñòü ìàº âèãëÿä

= + β ⋅ −Б P Б( ) ( ( ) ),iіM R R M R R                        (5.18)

äå ( )iM R  — î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü àêòèâó ³;
P( )M R  — î÷³êóâàíà ðèíêîâà äîõ³äí³ñòü;

БR  — äîõ³äí³ñòü áåçðèçèêîâîãî àêòèâó.
×èì á³ëüø ðèçèêîâèé àêòèâ, ÷èì âèùèé êîåô³ö³ºíò іβ , òèì 

âèùèé ð³âåíü äîõîäó ïîâèíåí çàáåçïå÷èòè â³äïîâ³äíèé àêòèâ.
Êîåô³ö³ºíò β, ÿê ³ ðèíêîâèé ðèçèê, ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíî-

â³ äàíèõ çà ïîïåðåäí³ ì³ñÿö³ òà ðîêè. Îòðèìàí³ äàí³ âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ äëÿ îö³íþâàííÿ àêòèâ³â çã³äíî ³ç ÑÀÐÌ. Ìàþ÷è ³í-
ôîðìàö³þ çà ïîïåðåäí³ ðîêè, ³íâåñòîð ìîæå îö³íèòè êîå ô³ö³ºíò 
β îêðåìî¿ êîìïàí³¿. Çíàþ÷è êîåô³ö³ºíò β, ³íâåñòîð ìîæå, êî-
ðèñòóþ÷èñü ÐËÖÏ, îö³íèòè íåîáõ³äíó ñòàâêó äîõîäó, ÿêó ïî-
âèííà çàáåçïå÷èòè àêö³ÿ ïåâíî¿ êîìïàí³¿. Äëÿ áàãàòüîõ êîìïà-
í³é, àêö³¿ ÿêèõ ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà ðèíêó, â³äîì³ êîåô³ö³ºí-
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òè β. Ïîð³âíþþ÷è òàê³ êîåô³ö³ºíòè β ç äîõ³äí³ñòþ, ÿêó ïðî-
ïîíóþòü êîðïîðàö³¿, ó÷àñíèêè ðèíêó ìîæóòü çðîáèòè âè-
ñíîâêè ïðî òå, íåäîîö³íåí³ ÷è ïåðåîö³íåí³ àêö³¿.

Íåõàé, íàïðèêëàä, ,х уβ β  — êîåô³ö³ºíòè  äëÿ êîðïîðàö³é 
X, Y. ,х уR R  — äîõ³äí³ñòü àêö³é X, Y (äèâ. ðèñ. 5.5). Àêö³¿ êîð-
ïîðàö³¿ X ââàæàþòüñÿ ïåðåîö³íåíèìè, îñê³ëüêè âîíè çàáåçïå-
÷óþòü äîõ³äí³ñòü íà ð³âí³ хR , ùî íèæ÷å íåîáõ³äíî¿ ñòàâêè äî-
õîäó ( )хM R , ÿêà â³äïîâ³äàº ñòóïåíþ ðèçèêó àêö³é X. Àêö³¿, ùî 
ìàþòü êîåô³ö³ºíò ,хβ = β  ïîâèíí³ çàáåçïå÷èòè çã³äíî ³ç ÑÀÐÌ 
äîõ³äí³ñòü íà ð³âí³ ( )хM R . Òàê ñàìî àêö³¿ Y ìîæíà ââàæàòè íå-
äîîö³íåíèìè, îñê³ëüêè âîíè çàáåçïå÷óþòü äîõ³äí³ñòü yR , ùî 
âèùå íåîáõ³äíî¿ ñòàâêè äîõîäó ( )yM R , ÿêà â³äïîâ³äàº ñòóïåíþ 
ðèçèêó íà ð³âí³ yβ .

Î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü îêðåìîãî ö³ííîãî ïàïåðà ìîæíà âèðà-
çèòè ÷åðåç ðèíêîâó äîõ³äí³ñòü òà áåçðèçèêîâó ïðîöåíòíó ñòàâ-
êó, àíàëîã³÷íî î÷³êóâàí³é äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ1:

1 Fabozzi J. Capital markets: institutions and instruments / 
J. Fabozzi, E. Modigliani. — Prentice Hall Inc., 1996.

( )M R

( )iM R

R

( )M R

( )M R

1

R

R

•

Ðèñ. 5.5. Ë³í³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â



188

Розділ 5

σ
= + − ⋅

σБ P Б
P

( )
( ) ( ( ) ) .

( )
i

i

R
M R R M R R

R
                  (5.19)

Âðàõîâóþ÷è ³ òå, ùî â äèâåðñèô³êîâàíîìó ïîðòôåë³ íåñèñ-
òåìàòè÷íèé ðèçèê çìåíøóºòüñÿ äî íóëÿ, ìîæíà çàïèñàòè:

= β ⋅2
P( ) ( ),i iD R D R

àáî
σ = β ⋅ σ P( ) ( ),i iR R

çâ³äêè σ
β =

σ P

( )
.

( )
i

i

R

R
                                              (5.20)

Ï³äñòàâèâøè öþ çàëåæí³ñòü ó ð³âíÿííÿ (5.19), îòðèìàºìî

P( ) ( ( ) ).iM R R R R= + β ⋅ −Б Бі М                     (5.21)

Ïðèêëàä 2
Áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà БR  ñòàíîâèòü 7 %, ñåðåäíÿ 

ðèíêîâà ñòàâêà Р( )M R  äîð³âíþº 11 %. ×è âàðòî âêëàäàòè êî-
øòè â àêö³¿ êîðïîðàö³¿ À, ÿêùî êîåô³ö³ºíò β êîðïîðàö³¿ äîð³â-
íþº 1,2, à çà àêö³ÿìè ïðîïîíóºòüñÿ äîõ³äí³ñòü íà ð³âí³ 13 %?

Íåîáõ³äíó ñòàâêó äîõîäó âèçíà÷èìî íà îñíîâ³ ð³âíîñò³ 
(5.21):

( ) 0,07 1,2 (0,11 0,07) 0,118, 11,8 %.M R = + − = абоі

Îñê³ëüêè çàïðîïîíîâàíèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³ (13 %) âèùå 
íåîáõ³äíî¿ ñòàâêè äîõîäó (11,8 %), ÿêó ïîâèííà çàáåçïå÷èòè 
àêö³ÿ â³äïîâ³äíî äî ñâîãî ð³âíÿ ðèçèêó, òàêó àêö³þ ìîæíà ââà-
æàòè íåäîö³íåíîþ ðèíêîì òà ³íâåñòóâàòè â íå¿ êîøòè.

Îòæå, íà îñíîâ³ ÑÀÐÌ î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü àêö³¿ âèçíà÷à-
þòü áåçðèçèêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, êîåô³ö³ºíò β ÷óòëèâîñò³ äî 
ðèíêó òà ñåðåäíÿ ðèíêîâà äîõ³äí³ñòü. Ïðè÷îìó êîåô³ö³ºíò β 
õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿì (5.20) ðèçèêó îêðåìî¿ àê-
ö³¿ äî ñåðåäíüîðèíêîâîãî ðèçèêó. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî â ö³é ìî-
äåë³ âåñü ðèíêîâèé ðèçèê îõîïëþºòüñÿ îäíèì êîåô³ö³ºí òîì β.

Ïåðåâàãîþ ÑÀÐÌ º ãëèáîêå äîñë³äæåííÿ ³ ïîñë³äîâíå âè-
êîðèñòàííÿ ðèçèêó òà éîãî âïëèâó íà î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü àê-
ö³é. Íåäîë³êàìè ìåòîäó º éîãî îäíîïåð³îäè÷í³ñòü òà âåëèêà 
ê³ëü ê³ñòü ïðèïóùåíü ùîäî ïîâåä³íêè ³íâåñòîð³â.
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5.5. Áàãàòîôàêòîðí³ ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ 
Êð³ì ÑÀÐÌ, º é ³íø³ ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ, ÿê³ øèðîêî âè-

êîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íþâàííÿ àêö³é ³ ìàþòü ñï³ëüíó îñíîâó. 
Â óñ³õ ìîäåëÿõ îñíîâíèì ââàæàºòüñÿ íåäèâåðñèô³êîâàíèé 
ðèçèê. Â³í ï³äëÿãàº ê³ëüê³ñíîìó îö³íþâàííþ, à äîõ³äí³ñòü àê-
ö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ áåçðèçèêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè òà 
ïðå ì³ºþ çà ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç ³íâåñòóâàííÿì ó öþ àêö³þ. Îö³-
íþ âàííÿ ðèçèêó çä³éñíþºòüñÿ â ð³çíèõ ìîäåëÿõ ð³çíèìè 
ñïîñî áàìè.

1. Òàê, ó ÑÀÐÌ ðîçãëÿäàºòüñÿ îäíå äæåðåëî ðèçèêó — ðèí-
êîâèé ïîðòôåëü.

2. Ó ìîäåë³ àðá³òðàæíî¿ îö³íêè (àðá³òðàæíà òåîð³ÿ ö³íî-
óòâîðåííÿ, arbitrage pricing model — APM), çàïðîïîíîâàí³é 
Ñ. Ðîññîì ó 1976 ð., ïðèïóñêàºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü âïëèâó íà äî-
õ³äí³ñòü àêö³¿ áàãàòüîõ äæåðåë ðèíêîâîãî ðèçèêó — ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â.

Äîõ³äí³ñòü àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ ñóìîþ

( ) ,R M R m= + + ε                                 (5.22)

äå ( )M R  — î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü àêö³¿;
m — ðèíêîâà ñêëàäîâà íåïåðåäáà÷åíèõ äîõîä³â, àáî ñêëàäî-

âà, ùî õàðàêòåðèçóº íåïåðåäáà÷åíèé ðèçèê ó ìàñøòàáàõ óñüî-
ãî ðèíêó;

ε — ñêëàäîâà äîõ³äíîñò³, ùî â³äîáðàæàº ðèçèê îêðåìî¿ ô³ð-
ìè.

Ñêëàäîâó m ìîæíà ïîäàòè ó âèãëÿä³

1 1 2 2 ... ,n nm F F F= β + β + + β                            (5.23)

äå m — ê³ëüê³ñòü ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü 
íà äîõ³äí³ñòü àêö³¿;

jβ  — ÷óòëèâ³ñòü àêö³¿ äî íåïåðåäáà÷óâàíèõ çì³í ó ìàêðî-
åêîíîì³÷íîìó ôàêòîð³ j (j = 1, ..., n);

jF  — íåïåðåäáà÷åí³ çì³íè ó ôàêòîð³ j.
Äîõ³äí³ñòü àêö³¿ ç óðàõóâàííÿì ôîðìóë (5.22) òà (5.23):

1 1 2 2( ) ( ... ) .n nR M R F F F= + β + β + + β + ε
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Êîåô³ö³ºíòè β, ùî â³äîáðàæàþòü ÷óòëèâ³ñòü ³íâåñòèö³é äî 
çì³í ó êîæíîìó äæåðåë³ ðèçèêó, íàçèâàþòü ôàêòîðàìè áåòà. 
¯õ îö³íþþòü çà äîïîìîãîþ ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ ïî äîõîäàõ íà àê-
ö³þ òà ôàêòîðíîãî àíàë³çó, ÿêèé äàº ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè çà-
ãàëüíó ê³ëüê³ñòü ôàêòîð³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà äàí³ ïî äîõîäàõ, 
âèì³ðÿòè êîåô³ö³ºíòè β â³äíîñíî áóäü-ÿêîãî ôàêòîðà é îö³íèòè 
ôàêòè÷í³ ïðåì³¿ çà ðèçèê çà êîæíèì ôàêòîðîì. Ñë³ä çàóâàæè-
òè, ùî â òàê³é ìîäåë³ ôàêòîðè íå ³äåíòèô³êóþòüñÿ ç åêîíîì³÷-
íîãî ïîãëÿäó.

Ï³ñëÿ âèêîðèñòàííÿ ïðîöåäóðè äèâåðñèô³êàö³¿, ÿê ³ â 
ÑÀÐÌ, î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü àêö³¿ íàáóâàº âèãëÿäó

= + β ⋅ − + β ⋅ − +
+ β ⋅ −

Б 1 1 Б 2 2 Б

Б

( ) ( ( ) ) ( ( ) ) ...

... ( ( ) ),n n

M R R M R R M R R

M R R  (5.24)

äå ( )jM R  âèçíà÷àº î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ ç êîå ô³ ö³-
ºíòîì jβ , ÿêèé äîð³âíþº 1 äëÿ ôàêòîðà j ³ 0 äëÿ áóäü-ÿêîãî ³í-
øîãî ôàêòîðà (j = 1, ..., n).

Ïîð³âíþþ÷è ôîðìóëè (5.24) ³ (5.21), ìîæíà ïîì³òèòè ¿õ ïî-
ä³áí³ñòü. Ïåâíîþ ì³ðîþ ÑÀÐÌ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ÷àñòêî-
âèé âèïàäîê ìîäåë³ àðá³òðàæíî¿ îö³íêè. Îäíàê äëÿ ÑÀÐÌ 
õàðàêòåðíèìè º çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïðèïóùåíü òà âèêîðèñ-
òàííÿ îäíîãî êîåô³ö³ºíòà ðèçèêó. Â ÀÐÌ çíà÷íî ìåíøå 
ïðèïóùåíü, îäíàê áàãàòî êîåô³ö³ºíò³â ðèçèêó.

Ç îäíîãî áîêó, ïîçèòèâíèì ìîæíà ââàæàòè òå, ùî â ÀÐÌ 
äîõ³äí³ñòü àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ôàêòîðà-
ìè; ç ³íøîãî — çíà÷íó ê³ëüê³ñòü ôàêòîð³â âàæêî ïðàâèëüíî 
âèçíà÷èòè . Ùå á³ëüøîþ ìîæå áóòè íåâèçíà÷åí³ñòü ïðè âèêî-
ðèñòàíí³ ¿õ äëÿ ïðîãíîçó î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³, îñê³ëüêè ³ ïå-
ðåë³ê ôàêòîð³â, ³ ì³ðà ¿õ âïëèâó ó ìàéáóòíüîìó ìîæóòü çì³íþ-
âàòèñü.

3. Ó áàãàòîôàêòîðí³é ìîäåë³ îö³íþâàííÿ êàï³òàëüíèõ 
àêòèâ³â, íà â³äì³íó â³ä ÀÐÌ, âèêîðèñòîâóþòüñÿ íå ôîðìàë³çî-
âàí³ ñòàòèñòè÷í³, à êîíêðåòí³ åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè. Ïîð³â-
íÿíî ç ïîïåðåäí³ìè, ìîäåëü á³ëüø îá´ðóíòîâàíà åêîíîì³÷íî, 
îñê³ëüêè ³äåíòèô³êóº ìàêðîåêîíîì³÷í³ ôàêòîðè. Ïðè öüîìó 
âîíà çáåð³ãàº âñ³ ïåðåâàãè àðá³òðàæíîãî îö³íþâàííÿ.
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Çàñòîñóâàííÿ ö³º¿ ìîäåë³, ÿê ³ ïîïåðåäíüî¿, áàçóºòüñÿ íà âè-
êîðèñòàíí³ ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ — ïîêàçíèê³â, ÿê³ õàðàêòåðèçó-
þòü ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, ñòàí ãà-
ëóç³ òà åêîíîì³êè â îêðåì³ ÷àñîâ³ ïåð³îäè ³ ñóòòºâî âïëèâàþòü 
íà äîõ³äí³ñòü àêö³é. Äî ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, ùî ò³ñ-
íî êîðåëþþòü ç äîõ³äí³ñòþ àêö³é òà êîåô³ö³ºíòàìè β îêðåìèõ 
ô³ðì, íàëåæàòü: îáñÿã ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, çì³íè ðîç-
ì³ð³â ïðåì³é çà äåôîëò, çðóøåííÿ ó ÷àñîâ³é ñòðóêòóð³ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê, íåïåðåäáà÷óâàí³ çì³íè â ð³âíÿõ ³íôëÿö³¿.

Ó ð³çí³ ÷àñîâ³ ïåð³îäè îäí³ é ò³ ñàì³ åêîíîì³÷í³ ôàêòîðè ìî-
æóòü ïî-ð³çíîìó âïëèâàòè íà äîõ³äí³ñòü òà ðèçèêîâ³ñòü ³íâåñ-
òèö³é. Âèêîðèñòàííÿ íåêîðåêòíî âèçíà÷åíèõ òà ³ãíîðóâàí-
íÿ âàæëèâèõ äëÿ êîíêðåòíîãî ÷àñîâîãî ïåð³îäó ôàêòîð³â 
ìîæóòü ïðèçâîäèòè äî çíà÷íèõ ïîõèáîê ïðè îö³íþâàíí³ 
î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ àêö³é çà äîïîìîãîþ áàãàòîôàêòîð-
íèõ ìîäåëåé.

4. Íàáëèæåí³ ìîäåë³, àáî ïðîêñ³-ìîäåë³, áàçóþòüñÿ íà âè-
êîðèñòàíí³ êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó. Îñíîâîþ äëÿ 
ïî áóäîâè ð³âíÿííÿ ðåãðåñ³¿ º äàí³ ïðî äîõîäè çà àêö³ÿìè, ç³áðà-
í³ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñîâîãî ïåð³îäó. Â³äì³ííîñò³ â äîõ³ä-
íîñò³ îêðåìèõ àêö³é àíàë³çóþòü òà âèçíà÷àþòü ïðè÷èíè, ÿê³ 
âèêëèêàëè ö³ â³äì³ííîñò³. ×èì âèùèé ð³âåíü äîõîäó çà áåçïå÷óº 
àêö³ÿ, òèì á³ëüø ðèçèêîâàíîþ âîíà º. Òîìó õàðàêòåðèñòèêè 
âèñîêîäîõ³äíèõ àêö³é âèêîðèñòîâóþòü ó ïðîêñ³-ìîäå ëÿõ ÿê 
íåïðÿì³ ïîêàçíèêè ðèíêîâîãî ðèçèêó.

Îäí³ºþ ç òàêèõ ìîäåëåé º ìîäåëü, ðîçðîáëåíà ó 1992 ð. íà 
îñíîâ³ àíàë³çó äàíèõ ïðî ôàêòè÷í³ äîõîäè çà àêö³ÿìè, ÿê³ êî-
òèðóâàëèñü íà NYSE ïðîòÿãîì 1963—1990 ðð. Àâòîðè ìîäåë³ 
Å.Ô. Ôàìà, Ê.Ð. Ôðåí÷ ïîêàçàëè íàÿâí³ñòü ò³ñíîãî âçàºìî-
çâ’ÿçêó ì³æ äîõ³äí³ñòþ àêö³é, ìóëüòèïë³êàòîðîì “áàëàíñîâà 
îö³íêà êàï³òàëó / ðèíêîâà îö³íêà êàï³òàëó” òà ðîçì³ðîì ô³ð-
ìè. Âèñîêîäîõ³äí³ ³íâåñòèö³¿ çà öåé ïåð³îä ïåðåâàæíî áóëè ïî-
â’ÿçàí³ ç ô³ðìàìè, ùî õàðàêòåðèçóâàëèñü íèçüêèì ð³âíåì ðèí-
êîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ òà âèñîêèì çíà÷åííÿì ìóëüòèïë³êàòîðà 
“áàëàíñîâà îö³íêà êàï³òàëó / ðèíêîâà îö³íêà êàï³òàëó”. Ââà-
æàþ÷è, ùî ö³ ïîêàçíèêè íàáëèæåíî îö³íþþòü ðèçèê, àâòîðè 
âèâåëè ð³âíÿííÿ ðåãðåñ³¿ äëÿ î÷³êóâàíî¿ ùîì³ñÿ÷íî¿ äîõ³äíî-
ñò³ àêö³é, ÿê³ êîòèðóþòüñÿ íà NYSE:
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1,77% 0,11ln( ) 0,35ln ,
BV

R MV
MV

⎛ ⎞= − + ⎜ ⎟⎝ ⎠                   (5.25)

äå MV — ðèíêîâà îö³íêà êàï³òàëó;
BV — áàëàíñîâà îö³íêà êàï³òàëó.
Ïðè âèêîðèñòàíí³ ö³º¿ ìîäåë³, ÿê ³ ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó â 

ö³ëîìó, ñë³ä ïàì’ÿòàòè, ùî ïîêàçíèêè, ÿê³ àäåêâàòíî â³ä-
îáðàæàþòü ðèçèêè â îäíîìó ÷àñîâîìó ïåð³îä³, ìîæóòü 
áóòè íåïðèäàòíèìè äëÿ âèêîðèñòàííÿ â ³íøèõ ÷àñîâèõ ïå-
ð³îäàõ.

Ó òàáë. 5.1 ïîäàí³ îñíîâí³ ïðèïóùåííÿ òà ñïîñîáè âèì³-
ðþâàííÿ ðèçèêó â îêðåìèõ ìîäåëÿõ ö³íîóòâîðåííÿ.

Òàáëèöÿ 5.1. Îñíîâí³ ïðèïóùåííÿ òà ñïîñîáè âèì³ðþâàííÿ â 
ìîäåëÿõ ö³íîóòâîðåííÿ

Ìîäåëü Îñíîâí³ ïðèïóùåííÿ Ðèíêîâèé ðèçèê

ÑÀÐÌ Íåìàº òðàíñàêö³éíèõ âè-
òðàò, ³íâåñòîð íå ñõèëüíèé 
äî ðèçèêó, ðèíîê êîíêóðåíò-
íèé ³ åôåêòèâíèé 

Âèì³ðþºòüñÿ â³äíîñíî 
ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ

ÀÐÌ Íåìîæëèâ³ñòü àðá³òðàæó Âèì³ðþºòüñÿ â³äíîñíî 
ìíîæèíè ôàêòîð³â 
ðèíêîâîãî ðèçèêó

Áàãàòîôàê-
òîðíà

Íåìîæëèâ³ñòü àðá³òðàæó Âèì³ðþºòüñÿ â³äíîñíî 
ìíîæèíè ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ôàêòîð³â

Ïðîêñ³-
ìîäåëü

Âèñîêà äîõ³äí³ñòü º ïëàòîþ 
çà ï³äâèùåíèé ðèíêîâèé ðè-
çèê

Áàçóºòüñÿ íà ðèíêî-
â³é êàï³òàë³çàö³¿ 
³ ìóëüòèïë³êàòîð³ 
Ð/Å

ª áàãàòî äîñë³äæåíü, ÿê³ îá´ðóíòîâóþòü ïåðåâàãè òîãî ÷è 
³íøîãî ìåòîäó îö³íþâàííÿ äîõ³äíîñò³ àêö³é, îäíàê ÑÀÐÌ çà-
ëèøàºòüñÿ ñåðåä ìåòîä³â, ÿê³ é íà ñüîãîäí³ ³íòåíñèâíî ³ äîñèòü 
óñï³øíî âèêîðèñòîâóþòü íà ïðàêòèö³ äëÿ îö³íþâàííÿ àêö³é.
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5.6. Îñîáëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ ìîäåëåé 
ö³íîóòâîðåííÿ

ßê³ñòü îòðèìàíèõ ó ðåçóëüòàò³ çàñòîñóâàííÿ ìîäåëåé ö³íî-
óòâîðåííÿ îö³íîê äîõ³äíîñò³ àêö³é ñóòòºâî çàëåæèòü â³ä âèáîðó 
ïàðàìåòð³â, ÿê³ âõîäÿòü äî â³äïîâ³äíèõ ôóíêö³îíàëüíèõ çà-
ëåæíîñòåé.

Îñíîâíèìè ïàðàìåòðàìè, ÿê³ âèçíà÷àþòü ÿê³ñòü îö³íêè äëÿ 
íàéïðîñò³øî¿ ç ìîäåëåé — ÑÀÐÌ, º: áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, êîåô³ö³ºíò áåòà (β) òà ïðåì³ÿ çà ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â 
àêö³þ, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ð³çíèöåþ î÷³êóâàíî¿ ñåðåäíüîðèíêî-
âî¿ äîõ³äíîñò³ òà áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè P( )M R R− Б .

1. Áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà â³äîáðàæàº ð³âåíü äî-
õîäó çà áåçðèçèêîâèìè ³íâåñòèö³ÿìè. ßê ïðàâèëî, îñíîâîþ äëÿ 
âèçíà÷åííÿ ö³º¿ ñòàâêè º ð³âåíü äîõîäó çà êîðîòêîñòðîêîâèìè 
äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (ÄÖÏ). Îñê³ëüêè àêö³¿ º áåç-
ñòðîêîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, òî ÿê áåçðèçèêîâó ñòàâêó âè-
êîðèñòîâóþòü ð³âåíü äîõîäó çà äîâãîñòðîêîâèìè äåðæàâ-
íèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, ÿê³ ïîâèíí³ íàëåæàòè 
òîìó ñàìîìó íàö³îíàëüíîìó ðèíêó, ùî é îö³íþâàí³ àêö³¿. 
²íøèìè ñëîâàìè, áåçðèçèêîâ³ ñòàâêè ïîâèíí³ áðàòèñü ó ò³é ñà-
ì³é âàëþò³, â ÿê³é âèì³ðþþòüñÿ ãðîøîâ³ ïîòîêè çà àêö³ÿìè.

Çàóâàæèìî, ùî ³ñíóº äåÿêà óìîâí³ñòü ó íàçâ³ “áåçðèçèêîâà 
³íâåñòèö³ÿ”, îñê³ëüêè íàâ³òü äëÿ êðà¿í ç íàéâèùèì êðåäèòíèì 
ðåéòèíãîì º ðèçèê ðå³íâåñòóâàííÿ1 äëÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ³ êó-
ïîííèõ äîâãîñòðîêîâèõ ÄÖÏ. Äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í ñòàâêà äîõî-
äó çà ÄÖÏ ì³ñòèòü òàêîæ ïðåì³þ çà ðèçèê äåôîëòó çà öèìè ÖÏ, 
ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ êðåäèòíèì ðåéòèíãîì óðÿäó, ùî ¿õ åì³òóâàâ. 
ßêùî íà ðèíêó ³ñíóþòü ³íäåêñîâàí³ äî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ÄÖÏ2, òî 
âîíè áóäóòü á³ëüø àäåêâàòíî â³äîáðàæàòè äîõ³äí³ñòü áåçðèçè-
êîâèõ ³íâåñòèö³é.

1 Ðèçèê ðå³íâåñòóâàííÿ ïîâ’ÿçàíèé ç òèì, ùî îòðèìàíèé äîõ³ä 
áóäå ðå³íâåñòîâàíèé ï³ä íèæ÷ó ïðîöåíòíó ñòàâêó, í³æ ïî÷àòêîâî 
âêëàäåí³ êîøòè.

2 Ó ÑØÀ åì³òóþòüñÿ ³íäåêñîâàí³ äî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ êàçíà÷åéñüê³ 
âåêñåë³.
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Ó ö³ëîìó ïðè âèçíà÷åíí³ áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè 
ìîæóòü áóòè âðàõîâàí³ é âèêîðèñòàí³:

— ñòàâêè çà ³íäåêñîâàíèìè äî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ÄÖÏ äëÿ êðà-
¿í ó ÿêèõ º â³ëüíèé ðóõ êàï³òàëó;

— ñòàâêè, ùî â³äîáðàæàþòü ðåàëüí³ òåìïè çðîñòàííÿ åêî-
íîì³êè ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³;

— ñòàâêè çà ÄÖÏ, çìåíøåí³ íà ðîçì³ð ïðåì³¿ çà ðèçèê äå-
ôîëòó çà öèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (ïðåì³ÿ âèçíà÷àºòüñÿ êðå-
äèòíèì ðåéòèíãîì óðÿäó, ùî ¿õ åì³òóâàâ).

2. Êîåô³ö³ºíò áåòà òà ïðåì³ÿ çà ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â àê-
ö³¿.

Òî÷í³ñòü ðîçðàõóíê³â êîåô³ö³ºíò³â áåòà, ÿê ³ ïðåì³é çà ðè-
çèê, ñóòòºâî çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ ôàêòîð³â, îñíîâí³ ç ÿêèõ º 
ñï³ëüíèìè äëÿ îáîõ ïàðàìåòð³â. Ðîçãëÿíåìî îñîáëèâîñò³ âè-
çíà÷åííÿ ïðåì³¿ çà ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â àêö³¿.

Âñ³ ìîäåë³ îö³íþâàííÿ àêö³é âèçíà÷àþòü ðèçèê ÿê äèñ-
ïåðñ³þ ôàêòè÷íî¿ äîõ³äíîñò³ àêö³¿ â³äíîñíî î÷³êóâàíî¿. Ðè-
çèê âèì³ðþºòüñÿ ç ïîçèö³¿ äèâåðñèô³êîâàíîãî ô³íàíñîâîãî ³í-
âåñòîðà. ²íøèìè ñëîâàìè, ðîçãëÿäàºòüñÿ ëèøå ðèçèê, ÿêèé 
³íâåñòèö³ÿ äîäàº äî äèâåðñèô³êîâàíîãî ïîðòôåëÿ. Ïðåì³ÿ çà 
ðèçèê ïîêàçóº, ÿêèé äîäàòêîâèé äîõ³ä, ÿê ïëàòó çà ðèçèê, âè-
ìàãàº ³íâåñòîð ïðè ³íâåñòóâàíí³ â ðèíêîâèé ïîðòôåëü, ïîð³â-
íÿíî ç áåçðèçèêîâîþ ³íâåñòèö³ºþ. Çâè÷àéíî, òàêà ïðåì³ÿ ìîæå 
çì³ íþâàòèñÿ ç ÷àñîì.

²ñòîðè÷íà ïðåì³ÿ çà ðèçèê âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ³ñòî-
ðè÷íèõ äàíèõ ùîäî ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³ òà áåçðèçèêîâèõ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê. Ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñîâîãî ïåð³îäó ôàêòè÷-
íà äîõ³äí³ñòü ïîð³âíþºòüñÿ ç áåçðèçèêîâîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâ-
êîþ òà îö³íþºòüñÿ ð³çíèöÿ ì³æ íèìè — ïðåì³ÿ çà ðèçèê. Òàêå 
îö³íþâàííÿ ìîæå áóòè çàäîâ³ëüíèì, ÿêùî ïðîòÿãîì òðèâàëîãî 
÷àñó ³ñíóº çíà÷íèé çà îáñÿãàìè ³ äèâåðñèô³êîâàíèé ôîíäîâèé 
ðèíîê ç àêö³ÿìè òà äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (çð³ëèé ðè-
íîê1). Îäíàê íàâ³òü íà òàêîìó ðèíêó ðåçóëüòàòè îö³íþâàííÿ 
ñóòòºâî çàëåæàòü â³ä âèáîðó:

1 Ïîâíîþ ì³ðîþ ðåïðåçåíòóâàòè çð³ëèé ðèíîê ìîæå ôîíäîâèé ðè-
íîê ÑØÀ, ÿêèé ìàº äàâíþ ³ñòîð³þ, çíà÷í³ îáñÿãè êàï³òàë³çàö³¿, ðîç-
âèíåíó ³íñòèòóö³éíó ñòðóêòóðó òà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó.
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— áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, çà ÿêó ìîæóòü áðàòèñü 
äîõ³äíîñò³ ð³çíèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â — êàçíà÷åéñüêèõ 
âåêñåë³â, îáë³ãàö³é ç ð³çíèìè òåðì³íàìè îá³ãó òîùî;

— ÷àñîâîãî ïåð³îäó, ÿêèé ìîæå áóòè ð³çíèì ÿê çà òðèâàë³ñ-
òþ (5, 10, 20 ðîê³â), òàê ³ çà ðîçì³ùåííÿì ó ÷àñ³ (80-ò³, 90-ò³ 
ðîêè ÷è ³íø³ äåñÿòèë³òòÿ). Çîêðåìà, êîðîòêèé ÷àñîâèé ïåð³îä 
ó 5 ðîê³â äàº ñòàíäàðòíó ïîõèáêó â îö³íþâàíí³ ïðåì³¿ çà ðèçèê 
áëèçüêî 9 %;

— ÷àñîâîãî ³íòåðâàëó äëÿ âèá³ðêè ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ (ùî-
òèæíåâî, ùîì³ñÿ÷íî, ùîêâàðòàëüíî òîùî);

— ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ äëÿ îö³íþâàííÿ ñåðåäíüîðèíêîâî¿ 
äîõ³äíîñò³. ßê àêö³¿, ÿê³ ôîðìóþòü ðèíêîâèé ïîðòôåëü, ìî-
æóòü áóòè âèêîðèñòàí³ àêö³¿, ùî âõîäÿòü äî áàç ðîçðàõóíêó 
ð³çíèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, àáî âñ³ àêö³¿, ÿê³ ïåðåáóâàþòü â îá³ãó 
íà öüîìó ðèíêó;

— äëÿ ðîçðàõóíê³â ñåðåäíüî¿ äîõ³äíîñò³ ñåðåäíüîàðèô ìå-
òè÷íî¿ ÷è ñåðåäíüîãåîìåòðè÷íî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.

Ðåçóëüòàòè îö³íêè ïðåì³¿ çà ðèçèê ìîæóòü ñóòòºâî 
â³äð³çíÿòèñü. Òàê, çà ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåíü, ïðîâåäåíèõ 
³íâåñòèö³éíèìè áàíêàìè òà ô³íàíñîâèìè àíàë³òèêàìè â ÑØÀ, 
çàëåæíî â³ä âèáîðó íàâåäåíèõ âèùå ïàðàìåòð³â, ïðåì³ÿ çà ðè-
çèê ìîæå ñòàíîâèòè â³ä 4 äî 12 %.

Çíà÷íî âàæ÷å îö³íèòè ïðåì³¿ çà ðèçèê íà ðèíêàõ, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ, òà äåÿêèõ íàö³îíàëüíèõ ºâðîïåéñüêèõ ðèíêàõ, ÿê³ 
ìàþòü ñâî¿ îñîáëèâîñò³. Çîêðåìà, â Í³ìå÷÷èí³, Ôðàíö³¿ òà ²òà-
ë³¿ ïàíóþòü äåê³ëüêà âåëèêèõ êîìïàí³é, òîìó íà ðèíêó àêòèâ-
íî òîðãóºòüñÿ ëèøå íåâåëèêà ê³ëüê³ñòü àêö³é. Íà ðèíêàõ, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ, äî ÿêèõ íàëåæèòü ³ â³ò÷èçíÿíèé ôîíäîâèé ðè-
íîê, ìàñèâ ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ, íà îñíîâ³ ÿêèõ ïðîâîäèòüñÿ îö³-
íþâàííÿ, òà ñïåöèô³êà ïåðåõ³äíîãî ïåð³îäó òàêîæ íàäàþòü äî-
ñèòü îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ïðîâåäåííÿ îá’ºêòèâíîãî îö³-
íþ âàííÿ.

Ó ö³ëîìó çàñòîñóâàííÿ ³ñòîðè÷íèõ ïðåì³é çà ðèçèê íà 
ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, º íåäîö³ëüíèì, îñê³ëüêè ñïîñòå-
ð³ãàºòüñÿ çíà÷íà ì³íëèâ³ñòü ö³í òà íåòðèâàëèé ïåð³îä ³ñ-
íóâàííÿ òàêèõ ðèíê³â. Äëÿ òàêèõ ðèíê³â äîö³ëüíî âèêîðèñòî-
âóâàòè ìîäèô³êîâàíó ³ñòîðè÷íó ïðåì³þ çà ðèçèê, ÿêà ìîæå 
áóòè ïðåäñòàâëåíà ó òàêîìó âèãëÿä³:
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.

Премія за ризик Премія для зрілого фондового ринку

Премія за суверенний ризик

= +
+

Ïðåì³ÿ çà ñóâåðåííèé ðèçèê âèçíà÷àº, íàñê³ëüêè ³íâåñòè-
ö³¿ â àêö³¿ ïåâíî¿ êðà¿íè ðèçèêîâàí³ø³, í³æ ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿ 
êðà¿íè ç³ çð³ëèì ôîíäîâèì ðèíêîì. Îñê³ëüêè â ìîäåëÿõ îö³íþ-
âàííÿ àêö³é îñíîâíèì ââàæàºòüñÿ íåäèâåðñèô³êîâàíèé, àáî 
ðèíêîâèé ðèçèê, ïðåì³ÿ çà ñóâåðåííèé ðèçèê ìîæå íå âðàõîâó-
âàòèñü ëèøå ó âèïàäêó ³íâåñòèö³é ó êðà¿íè, ðèíêè ÿêèõ ñëàáî 
êîðåëüîâàí³.Òîä³ ñóâåðåííèé ðèçèê ìîæíà ââàæàòè äèâåðñè-
ô³êîâàíèì. Ó çâ’ÿçêó ç ³íòåíñèâíèìè ïðîöåñàìè ãëîáàë³çàö³¿ 
òà âçàºìîïðîíèêíåííÿ ðèíê³â, ÿê³ íèí³ â³äáóâàþòüñÿ, ñóâåðåí-
íèé ðèçèê ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â íå ìîæíà ââàæàòè äèâåðñèô³-
êîâàíèì, îòæå, íåîáõ³äíî îö³íþâàòè ³ âðàõîâóâàòè â³äïîâ³äíó 
ïðåì³þ çà ðèçèê.

Îäèí ç ìîæëèâèõ ï³äõîä³â äî îö³íþâàííÿ ö³º¿ ïðåì³¿ — âè-
êîðèñòàííÿ ñïðåäó äåôîëòó çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè â³äïî-
â³äíî¿ êðà¿íè. Ïðåì³ÿ ìîæå áóòè âèçíà÷åíà ÿê ð³çíèöÿ ì³æ 
ñòàâêîþ çà ºâðîîáë³ãàö³ÿìè ö³º¿ êðà¿íè, ïîíîì³íîâàíèìè ó äî-
ëàðàõ, òà ñòàâêîþ çà êàçíà÷åéñüêèìè îáë³ãàö³ÿìè ÑØÀ. Ïðè 
çíà÷í³é ì³íëèâîñò³ äîõ³äíîñò³ ºâðîîáë³ãàö³é ö³º¿ êðà¿íè, à òà-
êîæ äëÿ îòðèìàííÿ á³ëüø îá’ºêòèâíî¿ îö³íêè íà äîâãîñòðîêî-
âèé ïåð³îä äîö³ëüíî âèçíà÷àòè ñóâåðåííó ïðåì³þ ÿê ñåðåäíº 
ñóâåðåííèõ ïðåì³é êðà¿í ç ïîä³áíèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì. 
Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ðèçèê äåôîëòó â³äîáðàæàº ðèçèê ³íâåñ-
òó âàííÿ â äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿, à íå àêö³¿, ÿê³ çàâæäè º á³ëüø 
ðèçèêîâàíèìè ³íâåñòèö³ÿìè.

Îäèí ç ìîæëèâèõ âàð³àíò³â ðîçðàõóíêó î÷³êóâàíî¿ äîõ³ä-
íîñò³ àêö³¿ ìàº òàêèé âèãëÿä:

( )

     
     

      . 

Очікувана дохідність акції Безризикова ставка
за казначейськими облігаціями США Бета

Премія за ризик у США Спред дефолту

=
+ ×

× +   (5.26)

Äëÿ îö³íþâàííÿ ñóâåðåííîãî ðèçèêó ìîæóòü áóòè âèêîðèñ-
òàí³ ³ á³ëüø ñêëàäí³ ìåòîäèêè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü á³ëüø òî÷í³ 
îö³íêè òà áàçóþòüñÿ íà ³íôîðìàö³¿ ïðî îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷-
í³ ïîêàçíèêè ³ äàí³ ïðî ðèçèêè ³íâåñòóâàííÿ â ð³çí³ êðà¿íè, ùî 
ïóáë³êóþòüñÿ â ïåð³îäè÷íèõ åêîíîì³÷íèõ âèäàííÿõ.
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Ïðåì³ÿ çà ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â àêö³¿ ìîæå áóòè âèçíà÷å-
íà òàêîæ çà äîïîìîãîþ â³äíîñíîãî ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ:

=
⎡ ⎤ ⎡ ⎤

×⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦= =

⎡ ⎤ ⎡ ⎤×⎢ ⎥ ⎣ ⎦⎣ ⎦= .

Премія за ризик

Премія за ризик Стандартне відхилення
у США ціни акції в країні Х

Стандартне відхилення ціни акції в США

Премія за ризик
Ринковий ризиккраїни

у США

Ринковий ризик США
 (5.27)

Ó öüîìó âèïàäêó ïðåì³ÿ çà ñóâåðåííèé ðèçèê âèçíà÷àòè-
ìåòüñÿ ð³çíèöåþ:

 
=

= − .
Премія за суверенний ризик

Премія за ризик Премія за ризик у США  (5.28)
Ïðåì³ÿ çà ñóâåðåííèé ðèçèê ìîæå áóòè âèçíà÷åíà òàêîæ 

çà äîïîìîãîþ ñóâåðåííîãî ñïðåäó äåôîëòó òàê:

=
⎡ ⎤ ⎡ ⎤

×⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦= =

⎡ ⎤ ⎡ ⎤
×⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦=

Премія за суверенний ризик

Суверенний спред Стандартне відхилення
дефолту акції країни

Стандартне відхилення облігацій країни

Суверенний спред Ринковий ризик
дефолту акції країни

Ринковий ризик
.

облігацій країни

  (5.29)

Îñòàííÿ çàëåæí³ñòü ³ëþñòðóº ³íâåñòèö³éíèé âèá³ð ì³æ àê-
ö³ÿìè òà îáë³ãàö³ÿìè îêðåìî¿ êðà¿íè, ïîïåðåäíÿ — âèá³ð ì³æ 
àêö³ÿìè ð³çíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â.

Îáèðàþ÷è òîé ÷è ³íøèé ï³äõ³ä äî îö³íþâàííÿ ïðåì³¿ çà ðè-
çèê, íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè, ùî âèêîðèñòàííÿ ñïðåäó äåôîëòó 
çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè áóäå äàâàòè íèæ÷³ çíà÷åííÿ ïðåì³¿ 
çà ñóâåðåííèé ðèçèê, í³æ âèêîðèñòàííÿ ðèíêîâîãî ðèçèêó àê-
ö³é. Êð³ì òîãî, ïðè îö³íþâàíí³ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ 
àêö³é ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ñë³ä âðàõîâóâàòè çìåíøåí-
íÿ ðèçèêó íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â àêö³é áàãàòüîõ êðà¿í, çî ê ðåìà 
êðà¿í Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, âíàñë³äîê ñòàá³ë³çàö³¿ ôóíê ö³î íóâàííÿ 
ôîíäîâèõ ðèíê³â öèõ êðà¿í.
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5.7. Âèêîðèñòàííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â 
òà ³íøèõ ï³äõîä³â äî îö³íþâàííÿ àêö³é

Ìóëüòèïë³êàòîðè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íþâàí-
íÿ àêö³é, º äóæå âàæëèâèìè ³ âîäíî÷àñ äîñèòü íåîäíîçíà÷íè-
ìè â³äíîñíèìè ïîêàçíèêàìè, ÿê³ ðîçðàõîâóþòüñÿ ñï³ââ³äíî-
øåííÿì ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³¿ ÷è êîðïîðàö³¿ äî ð³çíèõ 
ôóíäàìåíòàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ¿¿ ä³ÿëüíîñò³. Äëÿ 
îö³íþâàííÿ àêö³é íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòü òàê³ ìóëüòè-
ïë³êàòîðè: ö³ íà/ïðèáóòîê, ö³íà/áàëàíñîâà âàðò³ñòü, ö³íà/
äèâ³äåíäè, ö³ íà/îáñÿã ïðîäàæ, ö³íà/ãðîøîâ³ ïîòîêè, ðèíêîâà 
âàðò³ñòü/âàðò³ñòü çàì³ùåííÿ.

Á³ëüø³ñòü öèõ ïîêàçíèê³â ìîæóòü áóòè îá÷èñëåí³ ÿê ó ðîç-
ðàõóíêó íà îäíó àêö³þ, òàê ³ ñòîñîâíî âñüîãî àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó.

Òàê, ñï³ââ³äíîøåííÿ ö³íà/ïðèáóòîê ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê 
â³äíîøåííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿ äî ïðèáóòêó íà àêö³þ àáî 
â³äíîøåííÿ ñóìàðíî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é (ðèíêîâî¿ êàï³-
òàë³çàö³¿) äî âñüîãî ïðèáóòêó, îòðèìàíîãî êîðïîðàö³ºþ ïðîòÿ-
ãîì ðîêó:

.

Ринкова ціна акціїЦіна

Прибуток Прибутокна акцію
Ринковакапіталізація

Прибуток

= =

=

Öå ñï³ââ³äíîøåííÿ º âàæëèâèì ðèíêîâèì ïîêàçíèêîì 
³íâåñòèö³éíî¿  ïðèâàáëèâîñò³ àêö³¿, ïîçíà÷àºòüñÿ Ð/Å (price-
ear ning ratio) òà íàâîäèòüñÿ â ³íôîðìàö³¿ ïðî êîòèðóâàííÿ àê-
ö³é:

.
Ð Ðèíêîâà ö³íà àêö³é

Å Ïðèáóòîê íà àêö³þ
=                                 (5.30)

Ìóëüòïë³êàòîð ö³íà/áàëàíñîâà âàðò³ñòü ìîæíà ðîçãëÿ-
äàòè ÿê â³äíîøåííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿ äî ¿¿ áàëàíñîâî¿ âàð-
òîñò³ àáî ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ òà áàëàíñîâî¿ 
îö³íêè êàï³òàëó MV/BV, ÿêå â³äîáðàæàº ïåðåâèùåííÿ ðèíêî-
âî¿ îö³íêè êàï³òàëó íàä áàëàíñîâîþ. Â³äïîâ³äíî:
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 .

Ринкова ціна акціїЦіна

Дивіденди Дивіденди на акцію
Ринковакапіталізація

Дивіденди

= =

=  (5.31)

²íø³ êîåô³ö³ºíòè ñï³ââ³äíîñÿòü ðèíêîâó êàï³òàë³çàö³þ ï³ä-
ïðèºìñòâà ç îáñÿãàìè ðåàë³çàö³¿, ÷èñòèìè ãðîøîâèìè íàäõî-
äæåííÿìè ï³äïðèºìñòâà òà âàðò³ñòþ çàì³ùåííÿ: ö³íà/îáñÿã 
ïðîäàæ, ö³íà/ãðîøîâ³ ïîòîêè, ðèíêîâà âàðò³ñòü/âàðò³ñòü 
çàì³ùåííÿ.

Ðîçãëÿíåìî á³ëüø äîêëàäíî ïîêàçíèê Ð/Å. Äëÿ ïîêóïöÿ 
àêö³é âèñîêå éîãî çíà÷åííÿ íå º ïðèâàáëèâèì, îñê³ëüêè ñâ³ä-
÷èòü ïðî òå, ùî íà îäèíèöþ ³íâåñòîâàíèõ êîøò³â â³í îòðèìàº 
íåçíà÷íèé ïðèáóòîê. Íàïðèêëàä, ïîêàçíèê Ð/Å = 10  ñâ³ä÷èòü 
ïðî òå, ùî äëÿ îòðèìàííÿ 1 ãð. îä. ïðèáóòêó íà ð³ê ³íâåñòîðó 
íåîáõ³äíî âêëàñòè â êóï³âëþ àêö³é 10 ãð. îä. ßêùî ïðèïóñòè-
òè, ùî ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó çàëèøèòüñÿ ïðî-
òÿãîì íàñòóïíèõ ðîê³â íà òîìó ñàìîìó ð³âí³, äàí³ ³íâåñòèö³¿ â 
àêö³¿ áóäóòü îêóïëåí³ ÷åðåç 10 ðîê³â. Íåçðó÷í³ñòü â àíàë³ç³ 
öüîãî ïîêàçíèêà ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïîêàçíèê Ð/Å çàëåæèòü íå 
ëèøå â³ä åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ òà ¿¿ ïðèáóòêîâî-
ñò³, à é â³ä ñòðóêòóðè êàï³òàëó êîðïîðàö³¿.

ßêùî çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ çì³íèòè ñòðóêòóðó êàï³òàëó íà 
êîðèñòü áîðãó, òîáòî çá³ëüøèòè ÷àñòêó áîðãîâîãî òà çìåíøèòè 
÷àñòêó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, öå ïðèâåäå äî çðîñòàííÿ ïðè-
áóòêîâîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ROE (Return on Equity), à 
îòæå, äî çìåíøåííÿ ïîêàçíèêà Ð/Å. (Õî÷à, ÿê ïðàâèëî, ïðè 
öüîìó çðîñòàº òàêîæ ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³¿.) Íèçüêå çíà÷åííÿ 
ïîêàçíèêà Ð/Å ìîæå ñâ³ä÷èòè ÿê ïðî âèñîêó ïðèáóòêîâ³ñòü 
êîðïîðàö³¿, òàê ³ ïðî âèñîêèé ðèçèê ñòðóêòóðè êàï³òàëó (ïðî 
çíà÷íó ÷àñòêó áîðãó â êàï³òàë³ êîðïîðàö³¿).

Âèñîêå çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà Ð/Å ìîæå ñâ³ä÷èòè ÿê ïðî íå-
âèñîêó åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ô³ðìè, òàê ³ ïðî ¿¿ øâèäêå çðîñ-
òàííÿ, êîëè ðèíêîâà ö³íà àêö³é ð³çêî ï³äâèùóºòüñÿ, â³äîáðà-
æàþ÷è íå ñò³ëüêè ïîòî÷íó ïðèáóòêîâ³ñòü ô³ðìè, ñê³ëüêè î÷³-
êóâàííÿ ðèíêó ùîäî ïåðñïåêòèâ ¿¿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó.

Ìåòîä îö³íþâàííÿ àêö³é íà îñíîâ³ ïîêàçíèêà Ð/Å ïîëÿãàº â 
òàêîìó. ßêùî âèðàç (5.26) ïðåäñòàâèòè ó âèãëÿä³ òîòîæíîñò³:
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= × ,
Р

Ринкова ціна акції Прибутокна акцію
Е

          (5.32)

à ïîò³ì îö³íèòè çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà Ð/Å òà î÷³êóâàí³ â ìàé-
áóòíüîìó ïðèáóòêè êîðïîðàö³¿, ìîæíà îá÷èñëèòè ä³éñíó âàð-
ò³ñòü àêö³¿:

 

.

Р
Дійсна вартість акції Оцінка значення

Е
Очікуванийприбутокна акцію

= ×

×
 

(5.33)

Ä³éñíà âàðò³ñòü àêö³¿ ïîð³âíþºòüñÿ ç ¿¿ ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ 
âàðò³ñòþ. ßêùî îö³íåíà ä³éñíà âàðò³ñòü àêö³¿ çíà÷íî ïåðåâè-
ùóº ¿¿ ðèíêîâó âàðò³ñòü, òî ö³ àêö³¿ íåäîîö³íåí³ ðèíêîì ³ äî-
ö³ëüíî ³íâåñòóâàòè êîøòè â ¿õ êóï³âëþ. Îñê³ëüêè â òàêîìó âè-
ïàäêó ðèíîê ââàæàºòüñÿ òèì÷àñîâî íååôåêòèâíèì, ³íôîðìàö³ÿ 
ïðî ä³éñíó âàðò³ñòü àêö³é ñòàº äîñòóïíà ó÷àñíèêàì ðèíêó ³, ÿê 
íàñë³äîê, ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³¿ òàêîæ çðîñòàº äî ð³âíÿ ¿¿ ä³é-
ñíî¿ âàðòîñò³. ²íâåñòîð, ÿêèé âêëàäàº êîøòè â íåäîîö³íåí³ àê-
ö³¿, îòðèìóº ïðèáóòîê ïðè çðîñòàíí³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ïðèäáà-
íèõ àêö³é.

Íåäîë³êîì öüîãî ìåòîäó º òå, ùî ðèçèêè â ä³ÿëüíîñò³ êîìïà-
í³¿ íå ìàþòü êîíêðåòíîãî ÷èñëîâîãî â³äîáðàæåííÿ, à âõîäÿòü 
ÿê ñêëàäîâà ó ïîêàçíèê Ð/Å. Öåé ïîêàçíèê ìîæå ñóòòºâî çì³-
íþâàòèñü çàëåæíî â³ä ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ òà ³íøèõ 
ôàêòîð³â, áåçïîñåðåäíüî íå ïîâ’ÿçàíèõ ç ä³ÿëüí³ñòþ êîìïàí³¿. 
Ïîêàçíèê Ð/Å çì³íþºòüñÿ ç ÷àñîì ÿê äëÿ àêö³é îêðåìèõ êîð-
ïîðàö³é, òàê ³ äëÿ âñ³õ àêö³é íà ðèíêó â ö³ëîìó. Òàê, ó ÑØÀ â 
ïåð³îäè ï³äéîìó ïîêàçíèê Ð/Å ñÿãàº 20, â ïåð³îäè ñïàäó çìåí-
øóºòüñÿ äî 10.

Îö³íþþ÷è âàðò³ñòü àêö³é çà äîïîìîãîþ ïîêàçíèêà Ð/Å íå-
îáõ³äíî âðàõîâóâàòè çàëåæí³ñòü öüîãî ïîêàçíèêà â³ä áàãàòüîõ 
ôàêòîð³â, çîêðåìà:

— â³ä ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿;
— ñòðóêòóðè êàï³òàëó;
— ðèçèê³â ó ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ òà ãàëóç³;
— î÷³êóâàíü ðèíêó ùîäî çì³í ó ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿;
— ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â åêîíîì³ö³;
— âèïàäêîâèõ êîëèâàíü ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é òà ïðèáóò-

ê³â êîðïîðàö³é òîùî.
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ßê ñâ³ä÷àòü ñòàòèñòè÷í³ äàí³, àêö³¿ ç íèçüêèì çíà÷åííÿì 
Ð/Å º ïåðåâàæíî á³ëüø ïðèáóòêîâèìè, í³æ àêö³¿ êîìïàí³é ç 
âèùèìè çíà÷åííÿìè öüîãî ïîêàçíèêà. Íèçüê³ çíà÷åííÿ ïî-
êàçíèêà Ð/Å ÷àñòî º îçíàêîþ òîãî, ùî àêö³¿ íåäîîö³íåí³ ðèí-
êîì ³ çàáåçïå÷óþòü ³íâåñòîðó “íàäëèøêîâó” äîõ³äí³ñòü. Òàêà 
çàêî íîì³ðí³ñòü õàðàêòåðíà äëÿ àêö³é áàãàòüîõ êðà¿í. Êîìïà-
í³¿, àêö³¿ ÿêèõ ìàþòü íèçüêå çíà÷åííÿ ìóëüòèïë³êàòîðà Ð/Å, 
ÿê ïðàâèëî, º äîñèòü âåëèêèìè, ìàþòü íåâèñîê³ òåìïè çðîñòàí-
íÿ, ñòàá³ëüíèé á³çíåñ òà íåâèñîêèé ð³âåíü ðèçèêó.

Ïðî çàíèæåíó îö³íêó âàðòîñò³ àêö³é êîìïàí³¿ òàêîæ 
ìîæóòü ñâ³ä÷èòè íåâèñîê³ çíà÷åííÿ ìóëüòèïë³êàòîðà ö³-
íà/áàëàíñîâà âàðò³ñòü. Òàê, ïðè äîñë³äæåíí³ àìåðèêàíñüêèõ 
àêö³é ïðîòÿãîì 1973—1984 ðð. ñïîñòåð³ãàëàñü îáåðíåíà çà-
ëåæí³ñòü ì³æ äîõ³äí³ñòþ àêö³¿ òà çíà÷åííÿì ïîêàçíèêà ö³íà/
áàëàíñîâà âàðò³ñòü. Àêö³¿ ç íèçüêèì çíà÷åííÿì öüîãî ïîêàç-
íèêà çàáåçïå÷óâàëè íàäëèøêîâó ñåðåäíüîì³ñÿ÷íó äîõ³äí³ñòü 
íà ð³âí³ 0,36 %.

Çàóâàæèìî, ùî ïðè çíà÷åííÿõ ïîêàçíèêà ö³íà/áàëàíñîâà 
âàðò³ñòü < 1 ðèíêîâà ö³íà àêö³¿ º íèæ÷îþ ¿¿ áàëàíñîâî¿ âàðòîñ-
ò³, ùî ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî íèçüêó åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿, à îòæå, ïðî çíà÷í³ ðèçèêè ³íâåñòóâàííÿ â òàê³ àêö³¿.

Äëÿ îö³íþâàííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà 
³íôîðìàö³ÿ ïðî òàê³ ñàì³ ïîêàçíèêè, ðîçðàõîâàí³ äëÿ ³íøèõ 
ô³ðì àáî ïîêàçíèêè ö³º¿ ô³ðìè, ðîçðàõîâàí³ äëÿ ð³çíèõ ÷àñî-
âèõ ïåð³îä³â (³ñòîðè÷í³ äàí³). Â îáîõ âèïàäêàõ îòðèìàòè çàäî-
â³ëüí³ ðåçóëüòàòè äîñèòü âàæêî, îñê³ëüêè ïðîáëåìîþ º ïîøóê 
íà ðèíêó ïîä³áíèõ ô³ðì òà âèçíà÷åííÿ â³äì³ííîñòåé ì³æ íèìè. 
Ïîð³âíþâàòè ìóëüòèïë³êàòîðè ò³º¿ ñàìî¿ ô³ðìè â ÷àñ³ òàêîæ 
äóæå âàæêî: ð³çíèìè º ìàêðî- òà ì³êðîåêîíîì³÷íå ñåðåäîâèùà, 
ôàçè ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà òîùî. ßê ïðàâèëî, ³ñòîðè÷í³ äàí³ 
âèêîðèñòîâóþòü äëÿ îö³íþâàííÿ ìóëüòè ïë³ êàòîð³â çð³ëèõ 
ô³ðì, ÿê³ ìàþòü äàâíþ ³ñòîð³þ òà ñòàá³ëüíèé á³çíåñ.

Ïðè âèêîðèñòàíí³ ìóëüòèïë³êàòîð³â äëÿ îö³íþâàííÿ àêö³é 
ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî ðèíîê êîðåêòíî âèçíà÷àº ö³íè íà àêö³¿ â ñå-
ðåäíüîìó. Ïîìèëêè â îö³íþâàíí³ îêðåìèõ àêö³é ç ÷àñîì óñóâà-
þòüñÿ â ðåçóëüòàò³ ïîð³âíÿííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â äëÿ ïîä³áíèõ 
ô³ðì.

Ó ö³ëîìó çàñòîñóâàííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â, ïîð³âíÿíî ç äèâ³-
äåíäíèì ìåòîäîì, äàº á³ëüøå ìîæëèâîñòåé äëÿ îòðèìàííÿ ð³ç-
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íèõ ðåçóëüòàò³â. Îäíàê, ÿêùî ìóëüòèïë³êàòîðè áàçóþòüñÿ íà 
òàêèõ ôóíäàìåíòàëüíèõ õàðàêòåðèñòèêàõ ï³äïðèºìñòâà, ÿê 
òåìïè çðîñòàííÿ ïðèáóòêó òà ãðîøîâèõ ïîòîê³â, îêóïí³ñòü ³í-
âåñòèö³é, ð³âåíü ðèçèêó, ¿õ âèêîðèñòàííÿ äëÿ îö³íþâàííÿ 
àêö³é ïðèâîäÿòü äî òèõ ñàìèõ ðåçóëüòàò³â, ùî ³ äèâ³äåíäíèé 
ìåòîä.

Îö³íþâàííÿ àêö³é íà îñíîâ³ ë³êâ³äàö³éíî¿ âàðòîñò³, ÿê 
ïðàâèëî, âèêîðèñòîâóþòü ó âèïàäêàõ çëèòòÿ òà ïðèäáàííÿ êîð-
ïîðàö³é. Âàðò³ñòü àêö³é ïðè öüîìó âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ðèí-
êîâî¿ îö³íêè âëàñíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³¿. ßê ðèíêîâà âàð-
ò³ñòü àêòèâ³â âèñòóïàº ñóìàðíà ë³êâ³äàö³éíà âàðò³ñòü îêðåìèõ 
àêòèâ³â êîðïîðàö³¿, ùî âèçíà÷àºòüñÿ øëÿõîì çíàõîäæåííÿ ³í-
øèõ àíàëîã³÷íèõ àêòèâ³â, äëÿ ÿêèõ âèçíà÷åíà ðèíêîâà âàð-
ò³ñòü.

Ó âèïàäêó ïðèäáàííÿ êîðïîðàö³¿ ó÷àñíèêè ðèíêó àíàë³-
çóþòü ë³êâ³äàö³éíó âàðò³ñòü àêòèâ³â. Íà îñíîâ³ ë³êâ³äàö³éíî¿ 
âàðòîñò³ àêòèâ³â âèçíà÷àþòü ÷èñò³ àêòèâè êîðïîðàö³¿ òà îá÷èñ-
ëþþòü ë³êâ³äàö³éíó âàðò³ñòü àêö³é çà òàêîþ ôîðìóëîþ:

 
’

.

Ліквідаційна вартість акції
Ліквідаційна вартість Зобов язання

Кількість розміщених акцій

=
−

=        (5.34)

ßêùî ïîòî÷íà ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é çíà÷íî ìåíøà, í³æ ¿õ 
îá÷èñëåíà ë³êâ³äàö³éíà âàðò³ñòü, äîö³ëüíî ³íâåñòóâàòè êîøòè 
ó ïðèäáàííÿ òàêèõ àêö³é.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Âàðò³ñòü àêö³¿. Îö³íþâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. Ïðèõî-
âàíèé êàï³òàë. Äîõ³äí³ñòü àêö³¿. Çð³ëèé ðèíîê. ×àñîâ³ àíîìà-
ë³¿. ×èñòèé ðèçèê. Ôàêòîðè áåòà. Äèâ³äåíäíèé ìåòîä îö³íþ-
âàííÿ àêö³é. Ìîäåëü îö³íþâàííÿ êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â. Áàãàòî-
ôàêòîðí³ ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ. Ìóëüòèïë³êàòîðè. Ïðåì³ÿ çà 
ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â àêö³þ.
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Âèñíîâêè 
Ïðè âñüîìó ð³çíîìàí³òò³ ï³äõîä³â äî îö³íþâàííÿ àêö³é 

òà íàÿâíîñò³ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ìåòîä³â îö³íþâàííÿ íåìàº 
óí³âåðñàëüíèõ ìåòîäèê, ÿê³ á äàâàëè çìîãó îòðèìàòè äîñòî-
â³ðí³ îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ òà î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ àê-
ö³é. Öå çóìîâëåíî äâî¿ñòîþ ïðèðîäîþ àêö³¿, ñêëàäí³ñòþ â 
îö³íþâàíí³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó òà ïðîãíîçóâàíí³ çì³í ó 
ðèíêîâ³é êî í’þí êòóð³.

Àêö³ÿ, íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, º ³íñòðó-
ìåíòîì âëàñíîñò³ òà â³äîáðàæàº ïåâíó ñóìó êàï³òàëó, ³íâåñ-
òîâàíîãî â ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü. Îòæå, âèçíà÷åííÿ 
âàðòîñò³ àêö³¿ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ç îö³íêîþ àêö³îíåðíîãî êàï³-
òàëó.

Ðîçð³çíÿþòü ïîíÿòòÿ íîì³íàëüíî¿, åì³ñ³éíî¿, áàëàíñî-
âî¿, ë³êâ³äàö³éíî¿, ðèíêîâî¿, êóðñîâî¿ òà ä³éñíî¿, àáî âíó-
òð³øíüî¿ âàðòîñò³ àêö³¿.

Ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³¿ ôîðìóºòüñÿ íà îñíîâ³ ïîïèòó òà 
ïðîïîçèö³¿ íà á³ðæîâîìó ÷è ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó. Çì³íà 
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é íå â³äîáðàæàºòüñÿ íà áàëàíñ³ ï³ä-
ïðèºìñòâà ³ íå çä³éñíþº áåçïîñåðåäíüîãî âïëèâó íà éîãî 
ô³íàíñîâî-ãîñïî äàð ñü êó ä³ÿëüí³ñòü.

Ä³éñíà âàðò³ñòü àêö³¿ â³äîáðàæàº ³íâåñòîâàíèé ó ï³ä-
ïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü êàï³òàë. ßêùî ä³éñíà âàðò³ñòü 
àêö³¿ ïåðåâèùóº ïîòî÷íó ðèíêîâó ö³íó, ³íâåñòîð ââàæàº 
òàêó àêö³þ íåäîîö³íåíîþ ðèíêîì, ó íèõ âàðòî ³íâåñòóâàòè 
êîøòè. Ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó àêö³ÿ ââàæàºòüñÿ ïåðå-
îö³íåíîþ ðèíêîì òà ³íâåñòèö³éíî íåïðèâàáëèâîþ. Ó ðå-
çóëüòàò³ îö³íîê, çä³éñíåíèõ ð³çíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó, 
çìåíøóºòüñÿ ïîïèò íà ïåðåîö³íåí³ àêö³¿ òà çá³ëüøóºòüñÿ 
íà íåäîîö³íåí³. ßê íàñë³äîê, ðèíêîâà ö³íà áóäü-ÿêî¿ àêö³¿ 
ðóõàºòüñÿ ó íàïðÿì³ ä³éñíî¿ âàðòîñò³, îö³íåíî¿ á³ëüø³ñòþ 
ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Äîõ³äí³ñòü àêö³¿ º ñóìîþ êàï³òàë³çîâàíî¿ òà äèâ³äåíäíî¿ 
äîõ³äíîñò³. Äèâ³äåíäíà äîõ³äí³ñòü â³äîáðàæàº ðåàëüíî îò-
ðèìàíèé ïðèáóòîê íà îäíó ãðîøîâó îäèíèöþ âêëàäåíèõ 
êîøò³â , êàï³òàë³çîâàíà — äâî¿ñòó ñóòí³ñòü àêö³¿: ç îäíîãî 
áîêó, âîíà ïîâ’ÿçàíà ç ðå³íâåñòóâàííÿì ïðèáóòêó, ç ³íøî-
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ãî — ìîæå âïëèíóòè íà ðåàëüíó äîõ³äí³ñòü àêö³¿ ëèøå çà 
óìîâè ¿¿ ïåðåïðîäàæó íà ðèíêó.

Ìåõàí³çì îö³íþâàííÿ àêö³é â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ìåõàí³ç-
ìó îö³íþâàííÿ ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè àêö³¿ º áåç-
ñòðîêîâèìè ³íñòðóìåíòàìè âëàñíîñò³, äîõ³äí³ñòü ÿêèõ çà-
ëåæèòü â³ä áàãàòüîõ ôàêòîð³â, ùî ïîâ’ÿçàí³ íå ëèøå ç ïî-
òî÷íèì ô³íàíñîâèì ñòàíîì êîðïîðàö³¿, à é ç î÷³êóâàíèìè â 
ìàéáóòíüîìó çì³íàìè â ¿¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ñêëàäí³ñòþ ïðîáëåìè îö³íþâàííÿ àêö³é îáóìîâëåíà íà-
ÿâí³ñòü ð³çíèõ ìåòîä³â ³ íàâ³òü ãðóï ìåòîä³â îö³íþâàííÿ, 
ùî ´ðóíòóþòüñÿ íà ð³çíèõ ï³äõîäàõ äî îö³íþâàííÿ àêö³é:

— äèâ³äåíäíèé ìåòîä, ÿêèé áàçóºòüñÿ íà äèñêîíòóâàíí³ 
î÷³êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà àêö³ºþ;

— ãðóïà ìåòîä³â, ùî îñíîâàí³ íà âèêîðèñòàíí³ òàê çâà-
íèõ ìóëüòèïë³êàòîð³â, àáî â³äíîñíèõ ïîêàçíèê³â;

— ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ;
— ìåòîä, ÿêèé ñïèðàºòüñÿ íà îö³íêó âàðòîñò³ àêòèâ³â 

ô³ðìè ;
— ìåòîä, ó ÿêîìó âèêîðèñòîâóþòüñÿ ìîäåë³ ö³íîóòâî-

ðåííÿ â îïö³îíàõ.
Äèâ³äåíäíèé ìåòîä áàçóºòüñÿ íà òîìó, ùî ðèíêîâà âàð-

ò³ñòü àêö³¿ ìîæå áóòè âèçíà÷åíà, ÿê ³ ðèíêîâà âàðò³ñòü áóäü-
ÿêîãî ô³íàíñîâîãî àêòèâó, ÿê òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü î÷³êóâà-
íèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà àêòèâîì.

Äî ïåðåâàã öüîãî ìåòîäó íàëåæèòü òå, ùî îö³íþâàííÿ 
àêö³é çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ çíà÷íîãî ÷àñîâîãî ³íòåðâàëó 
òà ç óðàõóâàííÿì ÷àñîâîãî ôàêòîðà. Îö³íêè ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³, îòðèìàí³ öèì ìåòîäîì, äóæå ïðîñò³ ó âèêîðèñòàíí³. 
Íåäîë³êàìè ìåòîäó ìîæíà íàçâàòè òå, ùî â íüîìó íåìàº 
ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ðèçèêó, à äèâ³äåíäí³ âèïëàòè ëèøå íà-
áëèæåíî ìîæíà ââàæàòè íàïåðåä âèçíà÷åíèìè.

Íà îñíîâ³ ÑÀÐÌ î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü àêö³¿ âèçíà÷àþòü 
áåçðèçèêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, êîåô³ö³ºíò β ÷óòëèâîñò³ äî 
ðèíêó òà ñåðåäíÿ ðèíêîâà äîõ³äí³ñòü. Ïðè÷îìó êîåô³ö³ºíò 
β, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿì ðèçèêó îêðåìî¿ 
àêö³¿ äî ñåðåäíüîðèíêîâîãî ðèçèêó, õàðàêòåðèçóº òàê çâà-
íèé ÷èñòèé ðèçèê.

ÑÀÐÌ âèêîðèñòîâóºòüñÿ äîñèòü óñï³øíî òðèâàëèé ÷àñ. 
Ïåðåâàãîþ éîãî º ãëèáîêå äîñë³äæåííÿ ³ ïîñë³äîâíå âèêî-
ðèñòàííÿ ðèçèêó òà éîãî âïëèâó íà î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü àê-
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ö³é. Íåäîë³êàìè ìåòîäó º éîãî îäíîïåð³îäè÷í³ñòü òà âåëèêà 
ê³ëüê³ñòü ïðèïóùåíü ùîäî ïîâåä³íêè ³íâåñòîð³â.

Â óñ³õ ìîäåëÿõ îñíîâíèì ââàæàºòüñÿ íåäèâåðñèô³êîâà-
íèé ðèçèê. Â³í ï³äëÿãàº ê³ëüê³ñíîìó îö³íþâàííþ, à äîõ³ä-
í³ñòü àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ áåçðèçèêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâ-
êàìè òà ïðåì³ºþ çà ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç ³íâåñòóâàííÿì ó öþ 
àêö³þ. Îö³íþâàííÿ ðèçèêó çä³éñíþºòüñÿ â ð³çíèõ ìîäåëÿõ 
ð³çíèìè ñïîñîáàìè. Ó ÑÀÐÌ âåñü ðèíêîâèé ðèçèê îõîïëþ-
ºòüñÿ îäíèì êîåô³ö³ºíòîì β. Ó ìîäåë³ àðá³òðàæíîãî îö³íþ-
âàííÿ ïðèïóñ êàºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü âïëèâó íà äîõ³äí³ñòü àê-
ö³¿ áàãàòüîõ äæåðåë ðèíêîâîãî ðèçèêó — ìàêðîåêîíîì³÷-
íèõ ôàêòîð³â. Ó áàãàòîôàêòîðí³é ìîäåë³ îö³íþâàííÿ êàï³-
òàëüíèõ àêòèâ³â, íà â³äì³íó â³ä ÀÐÌ, âèêîðèñòîâóþòüñÿ íå 
ôîðìàë³çîâàí³ ñòà òèñòè÷í³, à êîíêðåòí³ åêîíîì³÷í³ ïîêàç-
íèêè. Ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ìè, ìîäåëü º á³ëüø åêîíîì³÷ -
íî îá´ðóíòîâàíîþ, îñê³ëüêè ³äåíòèô³êóº ìàêðîåêîíîì³÷í³ 
ôàê òîðè. Ïðè öüîìó âîíà çáåð³ãàº âñ³ ïåðåâàãè àðá³òðàæíî-
ãî îö³íþâàííÿ.

Îñíîâíèìè ïàðàìåòðàìè, ÿê³ âèçíà÷àþòü ÿê³ñòü îö³íþ-
âàííÿ àêö³é ó ðåçóëüòàò³ çàñòîñóâàííÿ ìîäåëåé ö³íîóòâî-
ðåííÿ º: áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà, êîåô³ö³ºíò áåòà òà 
ïðåì³ÿ çà ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â àêö³þ. Òî÷í³ñòü îö³íþâàí-
íÿ êîåô³ö³ºíò³â áåòà, ÿê ³ ïðåì³é çà ðèçèê, ñóòòºâî çàëåæèòü 
â³ä âèáîðó:

— áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, çà ÿêó ìîæóòü áðà-
òèñü äîõ³äíîñò³ ð³çíèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â — êàçíà-
÷åéñüêèõ âåêñåë³â, îáë³ãàö³é ç ð³çíèìè òåðì³íàìè îá³ãó 
òîùî;

— ÷àñîâîãî ïåð³îäó, ÿêèé ìîæå áóòè ð³çíèì ÿê çà òðè âà-
ë³ñòþ, òàê ³ çà ðîçì³ùåííÿì ó ÷àñ³;

— ÷àñîâîãî ³íòåðâàëó äëÿ âèá³ðêè ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ;
— ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ äëÿ îö³íþâàííÿ ñåðåäíüîðèíêî-

âî¿ äîõ³äíîñò³.
Ó ïðîöåñ³ îö³íþâàííÿ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü ³ñòî-

ðè÷í³, ðîçðàõîâàí³ íà îñíîâ³ ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ íà êîíêðåò-
íîìó ðèíêó, òà ìîäèô³êîâàí³ ³ñòîðè÷í³ ïðåì³¿ çà ðèçèê, îá-
÷èñëåí³ ç âèêîðèñòàííÿì ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ ÿê íà êîíêðåò-
íîìó, òàê ³ îáðàíîìó àíàë³òèêîì äëÿ ïîð³âíÿííÿ çð³ëîìó 
ðèíêó.
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Ó ö³ëîìó çàñòîñóâàííÿ ³ñòîðè÷íèõ ïðåì³é çà ðèçèê íà 
ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íåäîö³ëüíå, îñê³ëüêè ìàº ì³ñöå 
çíà÷íà ì³íëèâ³ñòü ö³í òà íåòðèâàëèé ïåð³îä ³ñíóâàííÿ òà-
êèõ ðèíê³â.

Ìóëüòèïë³êàòîðè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íþâàí-
íÿ àêö³é, º äóæå âàæëèâèìè ³ âîäíî÷àñ äîñèòü íåîäíîçíà÷-
íèìè â³äíîñíèìè ïîêàçíèêàìè, ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ ñï³â-
â³äíîøåííÿì ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³¿ ÷è ï³äïðèºìñòâà äî 
ð³çíèõ ôóíäàìåíòàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñ-
ò³ ï³äïðèºìñòâà. Ñåðåä ìóëüòèïë³êàòîð³â, ÿê³ íàé÷àñò³øå 
âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íþâàííÿ àêö³é, òàê³: ö³íà/ïðèáó-
òîê, ö³íà/áàëàíñîâà âàðò³ñòü, ö³íà/äèâ³äåíäè, ö³íà/îáñÿã 
ïðîäàæ, ö³íà/ãðîøîâ³ ïî òîêè, ðèíêîâà âàðò³ñòü/âàðò³ñòü 
çàì³ùåííÿ.

Íèçüê³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â Ð/Å òà ö³íà/áàëàíñîâà âàð-
ò³ñòü ÷àñòî º îçíàêîþ òîãî, ùî àêö³¿ íåäîîö³íåí³ ðèíêîì ³ 
çàáåçïå÷óþòü ³íâåñòîðó “íàäëèøêîâó” äîõ³äí³ñòü.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. ×èì çóìîâëåíà ñêëàäí³ñòü îö³íþâàííÿ àêö³îíåðíîãî êà-
ï³òàëó?

2. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü â³äì³ííîñò³ òà ùî ñï³ëüíîãî ì³æ ðèí-
êîâîþ ³ ä³éñíîþ âàðòîñòÿìè àêö³¿?

3. ßê ïîâ’ÿçàí³ ïîíÿòòÿ “ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ”, “ðèíêîâà 
îö³íêà êàï³òàëó” òà “ðèíêîâà âàðò³ñòü ô³ðìè”?

4. ßê³ º ìåòîäè îö³íþâàííÿ àêö³é? Âêàæ³òü îñíîâí³ ïåðå-
âàãè òà íåäîë³êè öèõ ìåòîä³â.

5. Ó ÿêèõ ìåòîäàõ îö³íþâàííÿ àêö³é ³ ÿê ê³ëüê³ñíî âðàõî-
âóºòüñÿ ðèçèê?

6. ßê âïëèâàº ïðîöåñ äèâåðñèô³êàö³¿ íà ñèñòåìàòè÷íèé òà 
íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèêè?

7. ×îìó â ìîäåëÿõ ö³íîóòâîðåííÿ îñíîâíà óâàãà ïðèä³ëåíà 
îö³ íþâàííþ ÷èñòîãî ðèçèêó, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ êîåô³ö³ºí-
òîì β?

8. ßê ìîæíà âèçíà÷èòè íåäîîö³íåí³ àêö³¿ çà äîïîìîãîþ ìî-
äåë³ îö³íþâàííÿ êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â (ÑÀÐÌ)?

9. ßê³ ðèíêîâ³ ïîêàçíèêè âèçíà÷àþòü î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü 
àêö³¿ çã³äíî ³ç ÑÀÐÌ?
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10. Ùî â³äîáðàæàþòü ôàêòîðè áåòà ó ð³çíèõ ìîäåëÿõ ö³íî-
óòâîðåííÿ?

11. ßê³ ðèíêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ 
ÿê áåçðèçèêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ïðè îö³íþâàíí³ àêö³é çà äî-
ïîìîãîþ ìîäåëåé ö³íîóòâîðåííÿ?

12. ßê³ º ï³äõîäè äî îö³íþâàííÿ ïðåì³¿ çà ðèçèê ³íâåñòóâàí-
íÿ â àêö³þ?

13. Ùî îçíà÷àº “ïðåì³ÿ çà ñóâåðåííèé ðèçèê” òà ÿê ¿¿ ìîæíà 
îö³íèòè?

14. Ïîÿñí³òü ³ñíóâàííÿ ðèçèêó äåôîëòó ïðè åì³ñ³¿ äåðæàâ-
íèõ îáë³ãàö³é.

15. ßê ³ ÿê³ ìóëüòèïë³êàòîðè âèêîðèñòîâóþòü äëÿ îö³íþâàí-
íÿ àêö³é?

16. Îá´ðóíòóéòå äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ ìåòîä³â 
îö³íþâàííÿ àêö³é â óìîâàõ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó.

17. Âèçíà÷òå ôàêòîðè, ÿê³, íà âàøó äóìêó, ìàþòü âèçíà-
÷àëüíèé âïëèâ íà ðèíêîâó ö³íó àêö³é â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ.

18. ×è ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ÷àñîâ³ àíîìàë³¿ â ð³âíÿõ äîõ³äíîñò³ 
àêö³é óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ? Â³äïîâ³äü îá´ðóíòóéòå.

19. Ðîçêðèéòå âçàºìîçâ’ÿçîê äèâ³äåíäíî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ïî ë³-
òèê ï³äïðèºìñòâà, à òàêîæ ¿õ âïëèâ íà ðèíêîâó âàðò³ñòü òà 
äîõ³äí³ñòü àêö³é. Íàâåä³òü ïðèêëàäè.

20. Äàéòå ïîð³âíÿëüíó õàðàêòåðèñòèêó ð³çíèõ ìåòîä³â 
îö³íþâàííÿ àêö³é.

Ë³òåðàòóðà
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6.1. Ñóòí³ñòü òà îñîáëèâîñò³ 
àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³

Àêö³îíåðíà âëàñí³ñòü º îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ 
³ íàéâàæëèâ³øèõ ôîðì âëàñíîñò³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ñóñï³ëüíî-
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Öå ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, ÿê³ 
âèíèêàþòü ì³æ ó÷àñíèêàìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ç ïðèâî-
äó ïðèâëàñíåííÿ ÷àñòêè â éîãî ñòàòóòíîìó êàï³òàë³, à òàêîæ 
ó÷àñò³ ó ðîçïîä³ë³ ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó â³ä éîãî ä³ÿëüíîñò³. 
Ó ñâîþ ÷åðãó, þðèäè÷íèì ìåõàí³çìîì òà ïðàâîâîþ ôîðìîþ ðå-
àë³çàö³¿ â³äíîñèí àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (ÀÒ) — ãîñïîäàðñüêå òîâàðèñòâî, 
óòâîðåíå çàñíîâíèêàìè íà çàñàäàõ óãîäè øëÿõîì îá’ºäíàííÿ ¿õ 
ìàéíà ç ìåòîþ çä³éñíåííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ é îäåð-
æàííÿ ïðèáóòêó, ñòàòóòíèé êàï³òàë ÿêîãî ïîä³ëåíèé íà âèçíà-
÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é îäíàêîâî¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³. Âîëîä³í-
íÿ àêö³ºþ çàñâ³ä÷óº ïðàâî âëàñíîñò³ þðèäè÷íî¿ àáî ô³çè÷íî¿ 

Ðîçä³ë 6
ÀÊÖ²ÎÍÅÐÍÈÉ ÊÀÏ²ÒÀË Ó ÑÈÑÒÅÌ² 
Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍÍß ÊÎÌÏÀÍ²¯

6.1.  Ñóòí³ñòü òà îñîáëèâîñò³ àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³.
6.2.  Ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ òà îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ
 àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

6.3.  Ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíîãî
 òîâàðèñòâà.

6.4.  Âòîðèíí³ îïåðàö³¿ åì³òåíòà ç àêö³ÿìè. Òåõí³÷íà
 åì³ñ³ÿ àêö³é.

6.5.  Îñîáëèâîñò³ çàõèñòó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ 
 â³ä íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ.
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îñîáè íà ÷àñòêó ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ òà âîäíî÷àñ íàäàº ïðàâî 
íà ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ïðèáóòêó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ïðè 
öüîìó àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ðå-
çóëüòàòè âëàñíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ëèøå ó ìåæàõ íàëåæíîãî éîìó 
ìàéíà, à éîãî àêö³îíåðè íåñóòü ðèçèê ëèøå ó ìåæàõ ¿õ âíå-
ñêó ó ñòàòóòíèé êàï³òàë àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, òîá-
òî ó ìåæàõ íàëåæíèõ ¿ì àêö³é. Àêö³îíåðè íàáóâàþòü ïðàâà 
ó÷àñò³ â óïðàâë³íí³ òîâàðèñòâîì, à òàêîæ îòðèìàííÿ äèâ³äåí-
ä³â òà ÷àñòêè éîãî ìàéíà ó âèïàäêó ë³êâ³äàö³¿. Ó ñâîþ ÷åðãó, 
àêö³îíåðè çîáî â’ÿçóþòüñÿ äîòðèìóâàòèñÿ ñòàòóòó, à òàêîæ ð³-
øåíü çàãàëüíèõ çáîð³â òà íàãëÿäîâî¿ ðàäè òîâàðèñòâà, íå ðîç-
ãîëîøóâàòè êîíô³äåíö³éíó ³íôîðìàö³þ ùîäî ô³íàíñîâî-ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíî ñò³ òîâàðèñòâà, à òàêîæ âèêîíóâàòè âëàñí³ 
ìàéíîâ³ òà íåìàéíîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä òîâàðèñòâîì.

Çàçíà÷åí³ îñîáëèâîñò³ àêö³îíåðíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³ çóìîâ-
ëþþòü çä³éñíåííÿ íåþ áàãàòüîõ âàæëèâèõ ôóíêö³é ó ìåæàõ 
åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ³ âîäíî÷àñ ñïðè÷èíÿþòü âèíèêíåííÿ ïåâ-
íèõ ïåðåâàã, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ôîðìàìè âëàñíîñò³.

Îñíîâíèìè ôóíêö³ÿìè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º:
— ôóíêö³ÿ êîíöåíòðàö³¿ (íàãðîìàäæåííÿ) êàï³òàëó. 

Àêö³îíåðíà ôîðìà âëàñíîñò³ äàº çìîãó íàãðîìàäæóâàòè ó ñòà-
òóòíîìó êàï³òàë³ çíà÷íèé îáñÿã â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, 
ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó âëàñíîñò³ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ íå ëèøå ð³çíèõ, 
à é òåðèòîð³àëüíî ðîçîñåðåäæåíèõ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. Äëÿ 
òîãî ùîá ñòàòè ñï³ââëàñíèêîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, íå ïî-
òð³áíî ìàòè ï³äïðèºìíèöüê³ çä³áíîñò³ àáî âîëîä³òè âåëèêèì 
îáñÿãîì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ïîòð³áíî ëèøå ïðèäáàòè éîãî àê-
ö³¿. Îáìåæåíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü âëàñíèêà àêö³¿ òàêîæ ñïðèÿº 
çá³ëüøåííþ ê³ëüêîñò³ àêö³îíåð³â ³ â³äïîâ³äíî ïðèñêîðåí³é êîí-
öåíòðàö³¿ êîøò³â ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ;

— ôóíêö³ÿ ñîö³àë³çàö³¿ â³äíîñèí âëàñíîñò³. Ðîçâèòîê àê-
ö³îíåðíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³ äàº ìîæëèâ³ñòü ïîì’ÿêøèòè àáî íà-
â³òü óñóíóòè îñíîâíèé êîíôë³êò ³íòåðåñ³â, ÿêèé âèÿâëÿºòüñÿ â 
ìåæàõ êàï³òàë³ñòè÷íîãî ñïîñîáó âèðîáíèöòâà, — êîíôë³êò 
ì³æ ³íòåðåñàìè âëàñíèêà ï³äïðèºìñòâà, ÿêèé íàìàãàºòüñÿ ïðè-
âëàñíèòè ÿêîìîãà á³ëüøó ÷àñòèíó ïðèáóòêó, ³ íàéìàíîãî ðî-
á³òíèêà, ùî áàæàº ïåðåðîçïîä³ëèòè íà ñâîþ êîðèñòü ÿêîìîãà 
á³ëüøó ÷àñòèíó ñòâîðåíîãî ç âèêîðèñòàííÿì éîãî ïðàö³ ïðî-
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äóêòó. Ïðèäáàííÿ ðîá³òíèêîì àêö³é âëàñíîãî ï³äïðèºìñòâà äî-
çâîëÿº óíèêíóòè çàçíà÷åíîãî êîíôë³êòó, ïîäîëàòè â³ä÷óæå-
í³ñòü ðîá³òíèêà â³ä çàñîá³â âèðîáíèöòâà ³ ïåðåòâîðèòè éîãî íà 
ïðàöþþ÷îãî âëàñíèêà;

— ôóíêö³ÿ ðîçïîä³ëó. Ðîçâèòîê àêö³îíåðíî¿ ôîðìè âëàñ-
íîñò³ ó ïîºäíàíí³ ç ä³þ÷èì ô³íàíñîâèì ðèíêîì äàº ìîæëèâ³ñòü 
åôåêòèâíî ðîçïîä³ëÿòè â³ëüí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè â ìåæàõ åêî-
íîì³êè, ïîëåãøóº ïðîöåñ ãàëóçåâîãî ïåðåðîçïîä³ëó êàï³òàëó, à 
òàêîæ äàº çìîãó äîñÿãòè á³ëüø ð³âíîì³ðíîãî ³ ñïðàâåäëèâîãî 
ðîçïîä³ëó äîõîä³â ñåðåä ó÷àñíèê³â ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà.

Òàêèì ÷èíîì, âèíèêíåííÿ ³ ðîçâèòîê àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñ-
ò³ º çàêîíîì³ðíèì ðåçóëüòàòîì ðîçâèòêó ïðîäóêòèâíèõ ñèë ³ 
âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí, êîëè ðîçì³ðè òà ð³âåíü îðãàí³çàö³¿ ñó-
ñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà îáóìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü, à ñòàí ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ êîëåêòèâíî¿ ó÷àñò³ 
âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ äð³áíèõ âëàñíèê³â ó ñèñòåì³ ñóñï³ëüíîãî âè-
ðîáíèöòâà ÷åðåç ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Ñïåöèô³÷íîþ ðèñîþ àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º òå, ùî âîíà 
ïîºäíóº ðèñè ÿê ñóñï³ëüíî¿, òàê ³ ïðèâàòíî¿ âëàñíîñòåé, ùî, ó 
ñâîþ ÷åðãó, äàº ìîæëèâ³ñòü àêö³îíåðàì áóòè ïðèâàòíèìè âëàñ-
íèêàìè ÷àñòêè ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ³ âîäíî÷àñ çä³éñíþâàòè 
êîëåêòèâíå ðîçïîðÿäæåííÿ ä³ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà íà çàñàäàõ ñóñï³ëüíî¿ âëàñíîñò³. Áåçïîñåðåäí³ì âëàñíèêîì 
àêòèâ³â, ÿê³ áóëè ïðèäáàí³ çà ðàõóíîê êîøò³â ñòàòóòíîãî êàï³-
òàëó, º àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî. Àêö³îíåðè ïðè öüîìó º âëàñíè-
êàìè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â — àêö³é, ÿê³ íàäàþòü ¿ì âèçíà÷åí³ 
çàêîíîäàâñòâîì ³ ñòàòóòîì ïðàâà.

Àêö³îíåðíà âëàñí³ñòü ìàº òàê³ ïåðåâàãè.
1. Øèðîê³ ìîæëèâîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ó áóäü-

ÿêèé ìîìåíò íàðîùóâàòè ðîçì³ðè ñòàòóòíîãî êàï³òàëó 
øëÿõîì äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ àêö³é ³, â³äïîâ³äíî, ðîçøèðþâàòè 
ìàñøòàáè âëàñíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çã³äíî ç ïîòðåáàìè ðèíêó òà âëàñ-
íîþ ñòðàòåã³ºþ ðîçâèòêó. Âàðò³ñòü îäí³º¿ àêö³¿, ÿê ñâ³ä÷èòü 
ïðàêòèêà, º çíà÷íî íèæ÷îþ çà âàðò³ñòü ÷àñòêè ó êàï³òàë³ òîâà-
ðèñòâà ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, êîìàíäèòíîãî àáî ïîâ-
íîãî òîâàðèñòâà, ùî äàº çìîãó çàëó÷àòè íà ï³äïðèºìñòâî ÿê 
êîø òè äð³áíèõ âëàñíèê³â êàï³òàëó, òàê ³ çíà÷í³ çà ðîçì³ðîì ô³-
íàíñîâ³ ðåñóðñè þðèäè÷íèõ îñ³á òà ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. 
Ó ðåçóëüòàò³ çäàòíîñò³ àêö³é ïóáë³÷íîãî ÀÒ îáåðòàòèñÿ íà ì³æ-
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íàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ âèíèêàº ìîæëèâ³ñòü çàëó÷àòè íà 
ï³äïðèºìñòâî ³íîçåìí³ ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿. Êð³ì òîãî, íàä-
çâè÷àéíî øèðîêà ð³çíîìàí³òí³ñòü âèä³â àêö³é ó ïîºäíàíí³ ç ³í-
ñòðóìåíòàð³ºì åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äàº ìîæ ëè-
â³ñòü âðàõóâàòè ³íòåðåñè ïðàêòè÷íî êîæíîãî ³íâåñòîðà.

2. Â³äíîñíî íèçüêà ðèçèêîâàí³ñòü ó÷àñò³ â àêö³îíåðíîìó 
òîâàðèñòâ³ äëÿ ³íâåñòîðà, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè îðãàí³çàö³é-
íî-ïðàâîâèìè ôîðìàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, à òà-
êîæ íàÿâí³ñòü ìîæëèâîñò³ äèâåðñèô³êàö³¿ ðèçèêó øëÿõîì 
ôîðìóâàííÿ ïàêåòà àêö³é, âèáîðó ê³ëüêîñò³ òà âèäó àêö³é ðî-
áèòü àêö³îíåðíó ôîðìó âëàñíîñò³ ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâîþ 
äëÿ âëàñíèê³â êàï³òàëó. ßê çàçíà÷àëîñÿ, ó÷àñíèêè àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà íåñóòü îáìåæåíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü, òîáòî â³ä-
ïîâ³äàþòü çà ðåçóëüòàòè éîãî ä³ÿëüíîñò³ ëèøå ó ìåæàõ íàëåæ-
íèõ ¿ì àêö³é. Êð³ì òîãî, âëàñíèê àêö³é ïóáë³÷íîãî ÀÒ çàâæäè 
ìîæå ïðîäàòè ¿õ áóäü-êîìó, õòî âèÿâèòü áàæàííÿ ¿õ ïðèäáàòè 
áåç æîäíèõ îáìåæåíü, ³ â òàêèé ñïîñ³á çä³éñíèòè âèõ³ä ³ç òîâà-
ðèñòâà.

3. Äîâãîâ³÷í³ñòü òà ñòàá³ëüí³ñòü àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñ-
ò³, òîáòî çäàòí³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ôóíêö³îíó-
âàòè ïðîòÿãîì íàäçâè÷àéíî òðèâàëîãî ïåð³îäó ÷àñó. Íà-
ïðèêëàä, îêðåì³ àìåðèêàíñüê³ êîðïîðàö³¿ áóëè çàñíîâàí³ ùå â 
ñåðåäèí³ XVII ñò. Ãåðîíòîëîã³÷í³ ÿêîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà îáóìîâëþþòüñÿ íàñàìïåðåä òèì, ùî, ïðèäáàâøè àêö³¿ 
ï³äïðèºìñòâà, ³íâå ñòîð íå íàáóâàº ïðàâà âèìàãàòè â³ä ¿õ åì³-
òåíòà ïîâåðíåííÿ âêëàäåíèõ êîøò³â, àäæå àêö³ÿ º áåçñòðîêî-
âèì ö³ííèì ïàïåðîì, à ëèøå îòðèìóº ìîæëèâ³ñòü ó ïîäàëüøî-
ìó ïðîäàòè ¿¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Òàêèì ÷èíîì, àêö³îíåðíå 
òîâàðèñòâî, íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ³ 
ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìñòâ, ñòàº ïåâíèì ÷èíîì íåçàëåæíèì â³ä 
ñêëàäó ó÷àñíèê³â òà ä³é îêðåìèõ ñâî¿õ àêö³îíåð³â, ÿê³ çà ³íøèõ 
óìîâ ìîãëè á íåñòè çàãðîçó éîãî ö³ë³ñíîñò³.

4. Ìîæëèâ³ñòü ïåðåòâîðèòè ïðàö³âíèêà ï³äïðèºìñòâà 
íà éîãî àêö³îíåðà, íàéìàíîãî ðîá³òíèêà — íà âëàñíèêà, ³ â 
òàêèé ñïîñ³á ðîçâ’ÿçàòè îêðåì³ êëàñîâ³ ñóïåðå÷íîñò³, à òà-
êîæ ñòèìóëþâàòè ïðàö³âíèêà äî á³ëüø åôåêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³. 
Êð³ì òîãî, ªâðîïåéñüêå çàêîíîäàâñòâî íàâ³òü ïåðåäáà÷àº ó÷àñòü 
íàéìàíèõ ðîá³òíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ÿê³ íå º éîãî 
ó÷àñíèêàìè, â óïðàâë³íí³ íèì çà òðüîìà îñíîâíèìè ìîäåëÿìè: 
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àíãëîñàêñîíñüêîþ, êîëè ðîá³òíèêè ÷åðåç êîëåêòèâíèé äîãîâ³ð 
îòðèìóþòü ìîæëèâ³ñòü âïëèâàòè íà çàãàëüíó ïîë³òèêó ï³äïðè-
ºìñòâà òà éîãî ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü; í³ìåöüêîþ, 
êîëè ïåðñîíàë àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà îòðèìóº ïðàâî îáèðà-
òè äî îäí³º¿ òðåòèíè ÷ëåí³â íàãëÿäîâî¿ ðàäè ï³äïðèºìñòâà; 
ôðàíöóçüêîþ, ÿêà ïåðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ ç ïðåäñòàâíèê³â ïåð-
ñîíàëó òîâàðèñòâà ñïåö³àëüíîãî êîëåã³àëüíîãî îðãàíó — êîí-
ñóëüòàö³éíî¿ ðàäè, ÿêà ç ïðàâîì äîðàä÷îãî ãîëîñó ìîæå áðàòè 
ó÷àñòü ó çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â àáî çàñ³äàííÿõ íàãëÿäî-
âî¿ ðàäè.

5. Á³ëüø åôåêòèâíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ, îñíîâó ÿêî¿ 
óòâîðþþòü íàéìàí³ âèñîêîêâàë³ô³êîâàí³ ìåíåäæåðè, îñê³ëüêè 
àêö³îíåðíà âëàñí³ñòü ïåðåäáà÷àº â³äîêðåìëåííÿ ôóíêö³é âëàñ-
íèêà é êåð³âíèêà, ùî çóìîâëþº ¿¿ ñïåöèô³÷íèé õàðàêòåð ³ â³ä-
îáðàæàºòüñÿ â îäíî÷àñí³é íàëåæíîñò³ àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ ÿê 
äî ïðèâàòíîãî, òàê ³ äî ñóñï³ëüíîãî òèï³â âëàñíîñò³.

6. Äåìîêðàòè÷íå óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì, êîëè âàæ-
ëèâ³ ð³øåííÿ îáîâ’ÿçêîâî óõâàëþþòüñÿ êâàë³ô³êîâàíîþ 
á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â. Êð³ì òî-
ãî, çàêîíîäàâñòâî áàãàòüîõ êðà¿í, ó òîìó ÷èñë³ Óêðà¿íè, çàõè-
ùàº òàêîæ ³íòåðåñè ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â, ÿê³ çàçâè÷àé íå 
ìàþòü çìîãè âïëèâàòè íà ð³øåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â.

7. Çàâäÿêè øèðîêèì ìîæëèâîñòÿì ó ñôåð³ íàðîùóâàííÿ 
âëàñíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ á³ëüø³é äîñòóïíîñò³ äîäàòêî-
âèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, òàêèõ ÿê êðåäèò, àêö³îíåðíå òî-
âàðèñòâî ìàº óí³âåðñàëüíó ïðèäàòí³ñòü äî ä³ÿëüíîñò³ ó 
ð³çíèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè, à òàêîæ âîëîä³º ï³äâèùåíîþ ñò³é-
ê³ñòþ äî çì³íè ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè òà çíà÷íèì íàóêîâî-
òåõí³÷íèì ïîòåíö³àëîì, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü ïîêðàùóâàòè 
ÿê³ñòü ïðîäóêö³¿ òà ðîçðîáëÿòè íîâ³ òîâàðè, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü 
çðîñòàþ÷èì ³ ì³íëèâèì çà ñâî¿ì õàðàêòåðîì ïîòðåáàì ñóñï³ëü-
ñòâà òà éîãî ÷ëåí³â, à òàêîæ ï³äâèùóâàòè êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
í³ñòü íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿. Êð³ì òîãî, 
äîñòóïí³ñòü âåëèêèõ ðèíê³â çáóòó ïðîäóêö³¿ äàº çìîãó àêö³î-
íåðíèì òîâàðèñòâàì çä³éñíþâàòè åêîíîì³þ íà ìàñøòàá³, ùî 
çíèæóâàòèìå ñîá³âàðò³ñòü ïðîäóêö³¿ áåç ïîã³ðøåííÿ ¿¿ ÿêîñò³ 
òà ñòâîðþâàòèìå ìîæëèâîñò³ äëÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ïðîäàæó 
³ â³äïîâ³äíî ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà, ÿêèé áóäå ðîçïîä³ëåíèé 
ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â.
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8. Ïðîçîð³ñòü â³äíîñèí àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³, îñê³ëüêè 
ÿê óêðà¿íñüêå, òàê ³ ºâðîïåéñüêå çàêîíîäàâñòâà çîáîâ’ÿçóþòü 
ÀÒ îïðèëþäíþâàòè ð³÷íó ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü, ùîð³÷íî ïðîâî-
äèòè àóäèòîðñüê³ ïåðåâ³ðêè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó, 
³íôîðìóâàòè àêö³îíåð³â ùîäî îñíîâíèõ àñïåêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, ùî çíèæóº ðèçèêîâàí³ñòü ³íâåñòèö³é â àêö³¿ ³ ï³ä-
âèùóº ð³âåíü äîâ³ðè âëàñíèê³â êàï³òàëó äî ï³äïðèºìñòâà. Çà 
çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè, â³äïîâ³äíî äî ïðèíöèï³â ì³æíàðîä-
íîãî êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà ïóáë³÷íå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî 
çîáî â’ÿçàíå îïðèëþäíþâàòè ÷åðåç âëàñíó âåá-ñòîð³íêó àáî äðó-
êîâàí³ ÇÌ² òàêó ³íôîðìàö³þ: ñòàòóò òîâàðèñòâà, çàñíîâíèöü-
êèé äîãîâ³ð, ñâ³äîöòâî ïðî äåðæàâíó ðåºñòðàö³þ; ³íôîðìàö³þ 
(ïîëîæåííÿ) ïðî çàãàëüí³ çáîðè, íàãëÿäîâó ðàäó, âèêîíàâ÷èé 
îðãàí òà ðåâ³ç³éíó êîì³ñ³þ, ³íø³ âíóòð³øí³ äîêóìåíòè; ³í-
ôîðìàö³þ (ïîëîæåííÿ) ïðî ô³ë³¿ òà ïðåäñòàâíèöòâà; êîäåêñ 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (çà íàÿâíîñò³); ïðîòîêîëè çàãàëü-
íèõ çáîð³â àêö³îíåð³â; âèñíîâêè ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ òà íåçàëåæ-
íîãî àóäèòîðà; ð³÷íó ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü, çâ³òí³ñòü, ùî ïîäà-
ºòüñÿ äåðæàâíèì îðãàíàì; ïðîñïåêò åì³ñ³¿, ñâ³äîöòâî ïðî äåð-
æàâíó ðåºñòðàö³þ âèïóñêó àêö³é òà ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ïå-
ðåë³ê àô³ë³éîâàíèõ îñ³á òîâàðèñòâà ³ç çàçíà÷åííÿì ê³ëüêîñò³ 
íàëåæíèõ ¿ì àêö³é. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî, ÿêå áàæàº â³äêðèòè ô³ë³þ àáî ïðåäñòàâíèöòâî â êðà¿íàõ 
ªâðîïè ÷è ÑØÀ, òàêîæ â îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó ìàº îïðè-
ëþäíèòè çàçíà÷åíó âèùå ³íôîðìàö³þ â çàêîðäîííèõ ÇÌ². Äî-
ñòîâ³ðí³ñòü òà ïîâíîòà ð³÷íî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ÀÒ ìàþòü 
áóòè îáîâ’ÿçêîâî ï³äòâåðäæåí³ àóäèòîðñüêîþ ô³ðìîþ.

Êð³ì òîãî, çà âèìîãîþ àêö³îíåð³â òîâàðèñòâî çîáîâ’ÿçàíå 
íà äàòè ¿ì ìîæëèâ³ñòü îçíàéîìèòèñÿ ó ïðèì³ùåíí³ ï³äïðèºì-
ñò âà ç îðèã³íàëàìè àáî îòðèìàòè êîï³¿ çàçíà÷åíèõ âèùå äîêó-
ìåíò³â, à òàêîæ ³ç ïðîòîêîëàìè çàñ³äàíü íàãëÿäîâî¿ ðàäè òà âè-
êîíàâ÷îãî îðãàíó, éîãî íàêàçàìè ³ ðîçïîðÿäæåííÿìè; ïðîòî-
êîëàìè çàñ³äàíü ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿; äîêóìåíòàìè, ùî ï³äòâåð-
äæóþòü ïðàâà òîâàðèñòâà íà ìàéíî; âñ³ºþ áóõãàëòåðñüêîþ 
çâ³òí³ñòþ òîâàðèñòâà. Çàãàëîì îáîâ’ÿçîê ïóáë³÷íîãî ÀÒ — ðå-
ãóëÿðíî íàäàâàòè ïîâíó, äîñòîâ³ðíó, çðîçóì³ëó ³ äîñòóïíó ³í-
ôîðìàö³þ íå ëèøå âëàñíèì àêö³îíåðàì, à é ³íøèì åêîíîì³÷-
íèì ñóá’ºêòàì, äîòðèìóþ÷èñü ïðè öüîìó êîìåðö³éíèõ ³íòåðå-
ñ³â òîâàðèñòâà.
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Ïîðÿä ç ïåðåâàãàìè àêö³îíåðíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³ ñë³ä 
çâåðíóòè óâàãó ³ íà ¿¿ íåäîë³êè.

Ïî-ïåðøå, ïðîöåäóðà ñòâîðåííÿ ³ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ 
àê ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà º íàäçâè÷àéíî ñêëàäíîþ ³ òðèâà-
ëîþ, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè âèäàìè ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ³ 
ïðèâàò íèì ï³äïðèºìñòâîì. Êð³ì òîãî, ñòðóêòóðà ìåõàí³çìó 
óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì òàêîæ º ïîð³âíÿíî 
óñêëàäíåíîþ, ùî çà ïåâíèõ óìîâ ìîæå ñïîâ³ëüíèòè ïðîöåñ 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, ñòâîðèòè ïåðåäóìîâè äëÿ çëîâæèâàíü ç 
áîêó îêðåìèõ ïðåäñòàâíèê³â ìåíåäæìåíòó ï³äïðèºìñòâà, à òà-
êîæ çóìîâèòè âèíèêíåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ êîíôë³êò³â.

Ïî-äðóãå, ðîçïîä³ë ïðèáóòêó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà 
ìîæå áóòè óñêëàäíåíèé çàâäÿêè ñóïåðå÷íîñò³ ³íòåðåñ³â ìå-
íåäæìåíòó ï³äïðèºìñòâà, ÿêèé çàâæäè áàæàº ³íâåñòóâàòè 
á³ëüøó ÷àñòèíó êîøò³â ó ðîçøèðåííÿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà, ³ àêö³îíåð³â, ÿê³ â îñíîâíîìó çàö³êàâëåí³ ó ðîçïî-
ä³ë³ á³ëüøî¿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â. Çàãàëîì 
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ÿê îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâà ôîðìà ðåàë³-
çàö³¿ àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ ³ ÿê íàéâèùà ôîðìà ðîçâèòêó ãîñ-
ïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà çóìîâëþº âèíèêíåííÿ ñêëàäíî¿ ñèñòå-
ìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ç ïðèâîäó îðãàí³çàö³¿ îïåðàö³éíî¿, 
ô³íàíñîâî¿ òà ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ó÷àñíè-
êàìè ÿêèõ º âëàñíèêè (àêö³îíåðè), êåð³âíèöòâî (ìåíåäæìåíò) 
òîâàðèñòâà, òðóäîâèé êîëåêòèâ, êðåäèòîðè òà ïîòåíö³éí³ ³í-
âåñòîðè ï³äïðèºìñòâà, à òàêîæ åêîíîì³÷í³ ïàðòíåðè.

Ó ñâîþ ÷åðãó, ðåàë³çàö³ÿ ñèñòåìè â³äíîñèí îðãàí³çàö³é-
íîãî, ìàéíîâîãî, òåõí³êî-åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó çà ó÷àñò³ 
âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ º íîñ³ÿìè ð³ç-
íèõ, à ³íîä³ é êàðäèíàëüíî ïðîòèëåæíèõ çà õàðàêòåðîì åêî-
íîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â, çóìîâëþº âèíèêíåííÿ ÿê âíóòð³øí³õ, 
òàê ³ çîâí³øí³õ êîíôë³êò³â.

Äî ãðóïè âíóòð³øí³õ êîíôë³êò³â íàëåæàòü òàê³ êîí-
ôë³êòè: ì³æ àêö³îíåðàìè ï³äïðèºìñòâà, çîêðåìà ì³æ âëàñíè-
êàìè âåëèêèõ ïàêåò³â àêö³é òà äð³áíèìè àêö³îíåðàìè, ì³æ 
÷ëåíàìè ðàäè äèðåêòîð³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ì³æ ÷ëåíà-
ìè íàãëÿäîâî¿ ðàäè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ì³æ âèêîíàâ÷èì 
îðãàíîì óïðàâë³ííÿ ³ íàãëÿäîâîþ ðàäîþ àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà, ì³æ âèêîíàâ÷èì îðãàíîì óïðàâë³ííÿ àáî íàãëÿäîâîþ ðà-
äîþ, ç îäíîãî áîêó, òà àêö³îíåðàìè ï³äïðèºìñòâà — ç ³íøîãî. 



215

Акціонерний капітал у системі фінансового забезпечення компанії

Íàïðèêëàä, ðîçïîä³ë ïðèáóòêó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæå 
áóòè óñêëàäíåíèé óíàñë³äîê âèíèêíåííÿ òèïîâîãî êîíôë³êòó 
ì³æ ìåíåäæìåíòîì ï³äïðèºìñòâà, ÿêèé çàâæäè áàæàº ³íâåñòó-
âàòè á³ëüøó ÷àñòèíó êîøò³â ó ðîçøèðåííÿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà, òà àêö³îíåðàìè, ÿê³ â îñíîâíîìó çàö³êàâ-
ëåí³ ó ðîçïîä³ë³ á³ëüøî¿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó ó âèãëÿä³ äèâ³äåí-
ä³â. Êîíôë³êò ³íòåðåñ³â äâîõ çàçíà÷åíèõ ñòîð³í çóìîâëþº íå îá-
õ³ä í³ñòü éîãî âèð³øåííÿ ó ïðîöåñ³ ðîçðîáêè òà ðåàë³çàö³¿ äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè òîâàðèñòâà.

Ó ìåæàõ ãðóïè çîâí³øí³õ êîíôë³êò³â ìîæíà âèîêðåìè-
òè òàê³ êîíôë³êòè: ì³æ åêîíîì³÷íèìè ïàðòíåðàìè àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà òà éîãî ïðàâë³ííÿì, ì³æ ïðàâë³ííÿì àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà éîãî êðåäèòîðàìè, ì³æ àêö³îíåðàìè 
ï³äïðèºì ñòâà òà éîãî ïîòåíö³éíèìè ³íâåñòîðàìè, ì³æ åêîíî-
ì³÷íèìè ³íòåðåñàìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ³ ñóñï³ëüíèìè 
³íòåðåñàìè, ÿê³ ðåïðåçåíòóþòü îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè òà ì³ñ-
öåâîãî ñàìî âðÿäóâàííÿ.

Íåîáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîãî ðîçâèòêó àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà, ï³äïîðÿäêóâàííÿ éîãî ä³ÿëüíîñò³ ºäèí³é îñíîâîïî-
ëîæí³é ìåò³ — ìàêñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, âèìà-
ãàº â³ä êåð³âíèöòâà ï³äïðèºìñòâà âèð³øåííÿ âíóòð³øí³õ ³ çîâ-
í³øí³õ êîíôë³êò³â øëÿõîì ãàðìîí³çàö³¿ òà âçàºìîóçãîäæåííÿ 
³íòåðåñ³â ð³çíèõ ãðóï åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â íà îñíîâ³ ðîçðîá-
êè ³ ðåàë³çàö³¿ â³äïîâ³äíî¿ ô³íàíñîâî¿ òà îðãàí³çàö³éíî-åêîíî-
ì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿, ùî ïîâèííà íàñàìïåðåä çàáåçïå÷èòè îá’ºä-
íàííÿ âñ³õ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ó ìåæàõ â³äíîñèí àêö³îíåð-
íî¿ âëàñíîñò³ íàâêîëî ºäèíî¿ ìåòè, ùî âîäíî÷àñ ñëóãóâàòèìå 
ãàðàíòîì âçàºìíîãî çàäîâîëåííÿ ¿õ ³íäèâ³äóàëüíèõ åêîíîì³÷-
íèõ ïîòðåá. Âèð³øåííÿ çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìè º îá’ºêòèâíîþ 
ïåðåäóìîâîþ  ïîäàëüøîãî íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³î-
íåðíî ãî òîâàðèñòâà, çàâäÿêè ÷îìó âîíà øèðîêî âèñâ³òëþºòüñÿ 
ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ³ íà ñüîãîäí³ äîñë³äæóºòüñÿ ó ìåæàõ òà-
êèõ íîðìàòèâíèõ êóðñ³â, ÿê “Êîðïîðàòèâíå ïðàâî”, “Ô³íàíñè 
ï³äïðèºìñòâ”, “Êîðïîðàòèâíèé ìåíåäæìåíò”. Êð³ì òîãî, îä-
íèì ³ç ñïîñîá³â óðåãóëþâàííÿ êîíôë³êò³â íà äåðæàâíîìó ð³âí³ 
º ðîçðîáêà â³äïîâ³äíîãî åôåêòèâíîãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî 
ïîëÿ, ÿêå ðåãëàìåíòóº ïðîöåñ ñòâîðåííÿ, ôóíêö³îíóâàííÿ, 
ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà óïðàâë³í-
íÿ éîãî ä³ÿëüí³ñòþ.
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Ïî-òðåòº, ñïåöèô³êà àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³, à òàêîæ 
îñîá ëèâîñò³ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà ï³äâèùóþòü ³ìîâ³ðí³ñòü çëîâæèâàíü ç áîêó éîãî 
êåð³â íèöòâà, ÿêå ìîæå çä³éñíþâàòè óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºì-
ñòâîì ó òàêèé ñïîñ³á, ÿêèé ó ìàéáóòíüîìó äàñòü ìîæëèâ³ñòü çà-
õîïèòè êîíòðîëü íàä ï³äïðèºìñòâîì. Îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ïîøè-
ðåíèõ ïðîòèïðàâíèõ ñõåì ïåðåõîïëåííÿ êîíòðîëþ íàä ìàéíîì 
ÀÒ ç áîêó éîãî ìåíåäæìåíòó ìîæíà ââàæàòè îáòÿæåííÿ òîâà-
ðèñòâà çàáîðãîâàí³ñòþ ïåðåä àô³ë³éîâàíîþ ñòîñîâíî ìåíåäæ-
ìåíòó ÀÒ ô³ íàíñîâîþ ñòðóêòóðîþ. Ìåíåäæìåíò ÀÒ ñâî¿ìè ä³ÿ-
ìè óñêëàäíþº àáî ðîáèòü íåìîæëèâèì â÷àñíå ïîãàøåííÿ çà-
áîðãîâàíîñò³, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü êðåäèòîðó ³í³ö³þâàòè ñïðàâó 
ïðî áàíêðóòñòâî. Ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ ñóäîì ð³øåííÿ ïðî ë³êâ³äà-
ö³þ ï³äïðè ºìñòâà-áîðæíèêà éîãî ìàéíî ðîçïðîäàºòüñÿ ÷åðåç 
àóêö³îí, à îòðèìàí³ êîøòè âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ çàäîâîëåííÿ 
âèìîã ó òàê³é ïîñë³äîâíîñò³: ó ïåðøó ÷åðãó — âèìîãè êðåäèòî-
ð³â, çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ, âèìîãè ùîäî âèïëàòè çàáîðãîâàíî-
ñò³ ³ç çàðîá³òíî¿ ïëàòè òà âèòðàòè ïðîâàäæåííÿ ñïðàâè ïðî áàí-
êðóòñòâî; ó äðóãó ÷åðãó — âèìîãè ùîäî ñïëàòè äåðæàâíèõ ïî-
äàòê³â òà çáîð³â; ó òðåòþ ÷åðãó — âèìîãè êðåäèòîð³â, íå çàáåç-
ïå÷åí³ çàñòàâîþ; ó ÷åòâåðòó ÷åðãó — âèìîãè ïðàö³âíèê³â ùîäî 
âíåñê³â äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó òîâàðèñòâà; ó ï’ÿòó ÷åðãó — âè-
ìîãè ³íøèõ ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâà ùîäî âíåñê³â äî éîãî ñòàòóò-
íîãî êàï³òàëó. Îòæå, íàñàìïåðåä áóäóòü çàäîâîëåí³ âèìîãè 
êðåäèòîð³â, à âèìîãè âëàñíèê³â àêö³é — â îñòàííþ ÷åðãó. Òà-
êèì ÷èíîì, óíàñë³äîê çëîâæèâàíü ìåíåäæìåíòó òîâàðèñòâà 
éîãî ìàéíî ìîæå áóòè íåçàêîííî â³ä÷óæåíå â àêö³îíåð³â ³ ïðè-
âëàñíåíå àô³ëüîâàíèìè ùîäî ìåíåäæìåíòó ñòðóêòóðàìè.

Ïî-÷åòâåðòå, îñîáëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ â³äíîñèí àêö³îíåð-
íî¿ âëàñíîñò³ ðîáëÿòü ìîæëèâèì íåäðóæíº ïîãëèíàííÿ àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ð³çíèìè ðåéäåðñüêèìè ñòðóêòóðà-
ìè, ùî ñòàâèòü ï³ä çàãðîçó íå ëèøå íîðìàëüíå ôóíêö³îíóâàí-
íÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, à òàêîæ éîãî ³ñíóâàííÿ. Êð³ì 
òîãî, ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæå ï³ä-
ïîðÿäêîâóâàòèñÿ ð³øåííÿì âëàñíèêà êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àê-
ö³é íà øêîäó ³íòåðåñàì äð³áíèõ (ì³íîðèòàðíèõ) àêö³îíåð³â.

Ïî-ï’ÿòå, âàæëèâèì íåäîë³êîì àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º 
ïîäâ³éíå îïîäàòêóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó â³ä ä³ÿëü-
íîñò³ êîðïîðàö³¿. Òàêà ñèòóàö³ÿ âèíèêàº, îñê³ëüêè ñïî÷àòêó 



217

Акціонерний капітал у системі фінансового забезпечення компанії

ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò â³ä ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà 
îáêëàäàºòüñÿ íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ ïîäàòêîì ç ïðèáóòêó ï³ä-
ïðèºìñòâà, à ï³ñëÿ òîãî, ÿê ÷àñòèíà ÷èñòîãî ïðèáóòêó áóäå ðîç-
ïîä³ëåíà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â — îïîäàòêîâóºòüñÿ ÿê äîõ³ä àê-
ö³îíåðà. Çã³äíî ³ç â³ò÷èçíÿíèì çàêîíîäàâñòâîì, ïðèáóòîê àê-
ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ îïîäàòêîâóºòüñÿ çà ñòàâêîþ 25 %, à äèâ³-
äåíäè, ùî íàðàõîâóþòüñÿ ô³çè÷íèì îñîáàì, — çà ñòàâêîþ 
15 %. Ïðè öüîìó ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äèâ³äåíäè, ÿê³ íàðàõîâó-
þòüñÿ þðèäè÷íèì îñîáàì, çâ³ëüíÿþòüñÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ.

Ïî-øîñòå, ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çíà÷íèì 
÷èíîì çàëåæíà â³ä êîí’þíêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó. Á³ðæîâèé 
êóðñ àêö³é ï³äïðèºìñòâà º ïîêàçíèêîì éîãî ïîçèö³¿ íà ðèíêó ³ 
éîãî ä³ëîâî¿ ðåïóòàö³¿. Òîìó íåãàòèâíà äèíàì³êà êóðñó àêö³é 
îïîñåðåäêîâàíî ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ìîæå 
çì³íèòè ñòàâëåííÿ ïàðòíåð³â, ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ òà êë³ºíò³â 
äî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. ² ñàìå çàâäÿêè öüîìó ô³íàíñîâèé 
ñòàí ï³äïðèºìñòâà ìîæå ïîã³ðøèòèñÿ íàñïðàâä³.

Ïî-ñüîìå, ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ï³äëÿãàº 
äîâîë³ æîðñòêîìó êîíòðîëþ òà ðåãóëþâàííþ ç áîêó äåðæà-
âè, ùî çóìîâëþºòüñÿ ó÷àñòþ ó â³äíîñèíàõ àêö³îíåðíî¿ âëàñ-
íîñò³ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ð³çíèõ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ç îäíîãî 
áîêó, ³ ñïðÿìîâàíå íà óçãîäæåííÿ òà çàõèñò ¿õ ³íòåðåñ³â ó ïðî-
öåñ³ ä³ÿëüíîñò³  òîâàðèñòâà. Çã³äíî ç íîðìàìè ì³æíàðîäíîãî 
êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà, ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ 
ðåãóëþ ºòü ñÿ, ïî-ïåðøå, çàêîíîäàâñòâîì êðà¿íè ðåºñòðàö³¿, 
êðà¿íè çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà òà ì³æíàðîäíèìè 
óãîäàìè, ïî-äðóãå, íàö³îíàëüíèì êîäåêñîì êîðïîðàòèâíî¿ ïî-
âåä³íêè, ïî-òðåòº, ñòàòóòîì òà ³íøèìè ëîêàëüíèìè àêòàìè 
(äîêóìåíòàìè). Â Óêðà¿í³ ä³ÿëüí³ñòü ÀÒ ðåãóëþºòüñÿ íîðìàìè 
çàêîí³â Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” òà “Ïðî àêö³î-
íåðí³ òîâàðèñòâà”, Ãîñïîäàðñüêèì ³ Öèâ³ëüíèì êîäåêñàìè é 
³íøèìè íîðìàòèâíèìè àêòàìè. Ïðè öüîìó îêðåì³ ïîëîæåííÿ 
Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà” íàáèðàþòü ÷èí-
íîñò³ ëèøå ó 2011 ð.

Îñîáëèâå ì³ñöå â ìåæàõ êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà êðà¿í ªâðî-
ïè çàéìàº Êîäåêñ êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè, ÿêèé çà çì³ñòîì 
íàáëèæàºòüñÿ äî ï³äçàêîííîãî (ìîäåëüíîãî) íîðìàòèâíîãî àê-
òà, ìàº ðåêîìåíäàö³éíèé õàðàêòåð ³ ì³ñòèòü ïðèíöèïè òà ïî-
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ëîæåííÿ, ÿêèì ìîæóòü ñë³äóâàòè ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðí³ 
òîâàðèñòâà. Êîäåêñè êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè êðà¿í ªâðîïè 
çàçâè÷àé ì³ñòÿòü: ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè, ïîëî-
æåííÿ ùîäî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ ïðîâåäåííÿ çáîð³â 
àêö³îíåð³â, ïðèíöèïè îðãàí³çàö³¿ íàãëÿäîâî¿ ðàäè òà ä³ÿëüíî-
ñò³ âèêîíàâ÷îãî îðãàíó òîâàðèñòâà, ïîëîæåííÿ ùîäî ðîçêðèò-
òÿ òîâàðèñòâîì ³íôîðìàö³¿ òà êîíòðîëþ éîãî ô³íàíñîâî-ãîñ ïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïðèíöèïè äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè òà âðåãó-
ëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ êîíôë³êò³â, ïîëîæåííÿ ùîäî çàõèñòó 
ÀÒ â³ä íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ òà çàõèñòó ³íòåðåñ³â ì³íîðè-
òàðíèõ àêö³îíåð³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî Êîäåêñ êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè äî-
ïîâíþº ³ æîäíèì ÷èíîì íå çàì³íþº çàêîíîäàâ÷å ðåãóëþâàííÿ 
ä³ÿëüíîñò³ ÀÒ, ùî ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàº ñó÷àñí³é òåíäåíö³¿ ïåðå-
õîäó â³ä ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â äî ¿õ 
÷àñòêîâîãî ñàìîðåãóëþâàííÿ, â³ä âèêîðèñòàííÿ ôîðìàëüíèõ 
³íñòèòóò³â äî ¿õ îðãàí³÷íîãî ñèíòåçó ç íåôîðìàëüíèìè íîðìà-
ìè òà ïðàâèëàìè. Òàêèì ÷èíîì, ç îäíîãî áîêó, ñòèìóëþºòüñÿ 
ðîçâèòîê â³äíîñèí àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ íà áàç³ ïðèíöèï³â 
ñâîáîäè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ ðèíêîâîãî ñàìîðåãóëþ-
âàííÿ, à ç ³íøîãî — ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ñòàâèòü-
ñÿ ó âèçíà÷åí³ ñóñï³ëüñòâîì òà äåðæàâîþ ðàìêè. Âîäíî÷àñ, íå-
çâàæàþ÷è íà äîáðîâ³ëüíèé õàðàêòåð íîðì Êîäåêñó, ôîíäîâ³ 
á³ðæ³ Íüþ-Éîðêà òà Ëîíäîíà îäí³ºþ ç îáîâ’ÿçêîâèõ âèìîã ïðî-
õîäæåííÿ ë³ñòèíãó àêö³ÿìè òîâàðèñòâà âèçíà÷àþòü äîòðèìàí-
íÿ íèì ïîëîæåíü òà ïðèíöèï³â íàö³îíàëüíîãî Êîäåêñó êîðïî-
ðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè. Âñå öå ùå ðàç äîâîäèòü âàæëèâ³ñòü ³ àêòó-
àëüí³ñòü Êîäåêñó íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó â³äíîñèí àêö³î-
íåðíî¿ âëàñíîñò³.

Âèêîðèñòàííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì íîðì òà ïðèíöè-
ï³â Êîäåêñó ó ñâîºìó ñòàòóò³ òà êîðïîðàòèâíîìó êîäåêñ³ çàáåç-
ïå÷óº ïîøèðåííÿ íàéêðàùî¿ ì³æíàðîäíî¿ ïðàêòèêè êîðïîðà-
òèâíîãî ìåíåäæìåíòó, ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà, ñòàíîâëåííÿ îïòèìàëüíî¿ 
îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè òà ìåõàí³çìó óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºì-
ñòâà, âçàºìîóçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â óñ³õ ó÷àñíèê³â â³äíîñèí àê-
ö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ òà ì³í³ì³çàö³þ êîðïîðàòèâíèõ êîíôë³êò³â. 
Òàêèì ÷èíîì, ãîëîâíå ïðèçíà÷åííÿ Êîäåêñó êîðïîðàòèâíî¿ 
ïîâåä³íêè — çàáåçïå÷èòè ïðîçîðó, äîáðî÷åñíó, ðàö³îíàëüíó, 
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ñóìë³ííó, ñïðàâåäëèâó ³ ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíó ä³ÿëüí³ñòü 
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó ìåæàõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

ßê ñâ³ä÷àòü äàí³ ì³æíàðîäíî¿ ñòàòèñòèêè, “Ïðèíöèïè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ” áóëè ðîçðîáëåí³ Îðãàí³çàö³ºþ ç åêî-
íîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ³ ðîçâèòêó â 1999 ð.1, ïåðø³ Êîäåê-
ñè êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè áóëè ïðèéíÿò³ â 1998 ð. ó ÑØÀ 
(Îñíîâí³ ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ) ³ Âåëèê³é 
Áðèòàí³¿ (Óçàãàëüíåíèé êîäåêñ), à äî ê³íöÿ 2002 ð. ì³æíàðîä-
íèìè îðãàí³çàö³ÿìè òà óðÿäàìè ð³çíèõ êðà¿í, ó òîìó ÷èñë³ Ðî-
ñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿, áóëî ïðèéíÿòî áëèçüêî 90 Êîäåêñ³â êîðïî-
ðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè. Âîäíî÷àñ â Óêðà¿í³ ïîä³áíîãî äîêóìåíòà 
òàê ³ íå áóëî çàïðîâàäæåíî.

Còàòóò, íà â³äì³íó â³ä Êîäåêñó, º óñòàíîâ÷èì äîêóìåíòîì 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, íà ï³äñòàâ³ ÿêîãî âîíî çä³éñíþº âëàñ-
íó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü. Ðàçîì ³ç ïîëîæåííÿìè 
ïðî íàãëÿäîâó ðàäó, ïðî çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â, ïðî âèêî-
íàâ÷èé îðãàí (ïðàâë³ííÿ) ñòàòóò íàëåæèòü äî ëîêàëüíèõ àêò³â. 
Çà çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè ñòàòóò àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â 
îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó ìàº ì³ñòèòè: ìåòó ³ ïðåäìåò éîãî ä³ÿëü-
íîñò³, ì³ñöåçíàõîäæåííÿ, íàçâó òà òèï òîâàðèñòâà; ðîçì³ð éîãî 
ñòàòóòíîãî òà ðåçåðâíîãî êàï³òàëó, ïîðÿäîê çì³íè ¿õ ðîçì³ðó ³ 
ôîðìóâàííÿ; ê³ëüê³ñòü, òèï òà íîì³íàëüíó âàðò³ñòü ðîçì³ùå-
íèõ àêö³é, à òàêîæ íàñë³äêè íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ç ¿õ âè-
êóïó; ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè àêö³îíåð³â, ó òîìó ÷èñë³ íàÿâí³ñòü ó 
íèõ ïåðåâàæíîãî ïðàâà òà ìåõàí³çì éîãî ðåàë³çàö³¿; ïîðÿäîê 
ïåðå äà÷³ ïðàâ âëàñíîñò³ íà àêö³¿ òîâàðèñòâà; ïîðÿäîê ñêëèêàí-
íÿ, ïðîâåäåííÿ ³ êîìïåòåíö³þ çàãàëüíèõ çáîð³â; ñïîñ³á ïîâ³äîì-
ëåííÿ àêö³îíåð³â ïðî ïîðÿäîê äåííèé çáîð³â òà ïðî âèïëàòó 
äèâ³äåíä³â; ñêëàä îðãàí³â óïðàâë³ííÿ ÀÒ, ¿õ êîìïåòåíö³þ, ïî-
ðÿäîê ñòâîðåííÿ òà ìåõàí³çì ïðèéíÿòòÿ íèìè ð³øåíü; ïîðÿäîê 
âíåñåííÿ çì³í äî ñòàòóòó òà ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðè-
ñòâà.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çàêîíîäàâñòâî îêðåìèõ êðà¿í ªâðîïè 
ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü ðåºñòðàö³¿ òà ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ áåç ðîçðîáêè òà çàòâåðäæåííÿ ñòàòóòó. 
Íàïðèêëàä, ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ âèêîðèñòîâóþòüñÿ çàòâåðäæå-

1 OECD Principles of Corporate Governance. — Paris : OECD Publi-
cations, 2001. — 39 p.



220

Розділ 6

í³ ïàðëàìåíòîì ó âèãëÿä³ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â îêðåì³ 
äëÿ êîæíî¿ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîðìè ï³äïðèºìñòâà “ìî-
äåëüí³ ñòàòóòè”, ïîëîæåííÿ ÿêèõ ðåãóëþþòü åêîíîì³÷í³ â³äíî-
ñèíè, ùî âèíèêàþòü ç ïðèâîäó ä³ÿëüíîñò³ òèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ íå 
ìàþòü âëàñíîãî ñòàòóòó.

Òàêèì ÷èíîì, ðîçãëÿíóò³ ñïåöèô³÷í³ ðèñè àêö³îíåðíî¿ 
âëàñíîñò³ îáóìîâëþþòü æîðñòêå çàêîíîäàâ÷å ðåãóëþâàííÿ 
ïðîöåäóðè ñòâîðåííÿ, à òàêîæ ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà ç ìåòîþ óíèêíåííÿ çëîâæèâàíü òà ïðàâîïîðóøåíü 
ç áîêó çàñíîâíèê³â ï³äïðèºìñòâà ó ïðîöåñ³ éîãî ñòâîðåííÿ òà ç 
áîêó ìåíåäæìåíòó ó ïðîöåñ³ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ òîâàðèñòâà.

6.2. Ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ òà îñîáëèâîñò³ 
ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

ßê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, þðèäè÷íèì ìåõàí³çìîì òà ïðàâî-
âîþ ôîðìîþ ðåàë³çàö³¿ â³äíîñèí àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º àêö³î-
íåðí³ òîâàðèñòâà, ùî ìîæóòü çä³éñíþâàòè ä³ÿëüí³ñòü ó ôîðì³ 
ïóáë³÷íîãî àáî ïðèâàòíîãî òîâàðèñòâà. Ïðèâàòíå ÀÒ ìîæå 
çä³éñíþâàòè ëèøå çàêðèòå ðîçì³ùåííÿ àêö³é ñåðåä ñâî¿õ çà-
ñíîâíèê³â (ó÷àñíèê³â). Ê³ëüê³ñíèé ñêëàä ó÷àñíèê³â ïðèâàòíî-
ãî ÀÒ íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè 100 îñ³á. Âîäíî÷àñ àêö³¿ ïóáë³÷-
íîãî ÀÒ ìîæóòü ðîçïîâñþäæóâàòèñÿ ÿê øëÿõîì çàêðèòîãî 
(ïðèâàòíîãî) ðîçì³ùåííÿ, òàê ³ øëÿõîì â³äêðèòîãî ðîçì³-
ùåííÿ ñåðåä øèðîêîãî êîëà ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Îñê³ëüêè çàêîíîì ïåðåäáà÷åíî ïðîöåäóðó ðåîðãàí³çàö³¿ ïðè-
âàòíîãî ÀÒ ó ïóáë³÷íå, ³ íàâïàêè, âëàñíèêè ï³äïðèºìñòâà 
çàâæäè  ìàþòü ìîæëèâ³ñòü îáèðàòè ì³æ ò³ºþ ÷è ³íøîþ îðãàí³-
çàö³éíî-ïðà âîâîþ ôîðìîþ, çâàæàþ÷è íà ¿õ ïåðåâàãè òà íåäî-
ë³êè. Õàðàêòåðí³ ðèñè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ÿê îðãàí³ çà-
ö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîðìè â³äîáðàæåíî ó òàáë. 6.1.

ßêùî ïîð³âíÿòè îáèäâà òèïè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ìîæ-
íà âèîêðåìèòè òàê³ â³äì³ííîñò³ ì³æ íèìè.

Ïî-ïåðøå, ïóáë³÷íå òîâàðèñòâî çàâäÿêè ìîæëèâîñò³ âè-
êîðèñòàííÿ â³äêðèòîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é, ïîð³âíÿíî ç ïðè-
âàòíèì, âîëîä³º çíà÷íî øèðøèìè ìîæëèâîñòÿìè ó ñôåð³ 
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çàëó÷åííÿ êàï³òàëó. Çàãàëîì ïðèâàòíå ÀÒ çà ïîðÿäêîì ñòâî-
ðåííÿ òà îñíîâíèìè ïðèíöèïàìè ôóíêö³îíóâàííÿ íàãàäóº âå-
ëèêå òîâàðèñòâî ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ. Çàâäÿêè öüî-
ìó çàêîíîäàâñòâî îêðåìèõ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í, ñåðåä ÿêèõ 
Í³ìå÷÷èíà, Àâñòð³ÿ, Øâåéöàð³ÿ òà ³íø³, íå âèçíà÷àº òàêî¿ 
îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîðìè, ÿê ïðèâàòíå (çàêðèòå) ÀÒ, éîãî 
ì³ñöå çàéìàº òîâàðèñòâî ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ.

Ïî-äðóãå, ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â ïóáë³÷íîãî ÀÒ, íà ïðîòè-
âàãó ïðèâàòíîìó òîâàðèñòâó, íå îáìåæóºòüñÿ, ùî íå ò³ëü-
êè ðîçøèðþº ìîæëèâîñò³ ó ñôåð³ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó, à é äî-
çâîëÿº ãíó÷êî ðåãóëþâàòè ñêëàä òà ñòðóêòóðó ó÷àñíèê³â òîâà-
ðèñòâà â³äïîâ³äíî äî ãàëóçåâî¿ ñïåöèô³êè òà íàãàëüíèõ ïîòðåá 
ï³äïðèºìñòâà.

Ïî-òðåòº, ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ ïðèâàòíèì àêö³îíåð-
íèì òîâàðèñòâîì º â³äíîñíî ñïðîùåíèì, ïîð³âíÿíî ç ïó-
áë³÷íèì, çàâ äÿêè â³äñóòíîñò³ íåîáõ³äíîñò³ âðàõóâàííÿ ó ñòðà-
òåã³¿ ï³äïðèºìñòâà çàãðîçè íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ àáî øâèä-
êîãî ïåðåõîïëåííÿ êîíòðîëþ íàä òîâàðèñòâîì óíàñë³äîê ïðî-
äàæó àêö³é ñòîðîíí³ì îñîáàì.

Ïî-÷åòâåðòå, àêö³îíåðè ïóáë³÷íîãî òîâàðèñòâà ìîæóòü 
â³ä÷óæóâàòè íàëåæí³ ¿ì àêö³¿ áåç çãîäè ³íøèõ àêö³îíåð³â òà 
òîâàðèñòâà íà êîðèñòü ñòîðîíí³õ îñ³á. Âîäíî÷àñ çã³äíî ç³ 
ñòàòóòîì ïðèâàòíîãî ÀÒ éîãî àêö³îíåðè àáî ñàìå òîâàðè-
ñòâî ìîæóòü íàä³ëÿòèñÿ ïåðåâàæíèì ïðàâîì íà ïðèäáàí-
íÿ àêö³é òîâàðèñòâà, ùî ïðîïîíóþòüñÿ ¿õ âëàñíèêîì äî 
ïðîäàæó òðåò³é îñîá³.

Ïåðåâàæíå ïðàâî ïåðåäáà÷àº, ùî àêö³îíåð ïðèâàòíîãî ÀÒ, 
ÿêèé ìàº íàì³ð ïðîäàòè ñâî¿ àêö³¿ òðåò³é îñîá³, çîáîâ’ÿçàíèé 
ñïî÷àòêó ïèñüìîâî ïîâ³äîìèòè ïðî öå òîâàðèñòâî òà ³íøèõ éîãî 
ó÷àñíèê³â. Çà çì³ñòîì òàêå ïèñüìîâå ïîâ³äîìëåííÿ ìàº õàðàê-
òåð îôåðòè, òîáòî áåçâ³äêëè÷íî¿ ïðîïîçèö³¿ ïðî óêëàäåííÿ 
óãîäè ç äåòàëüíèì çàçíà÷åííÿì ¿¿ óìîâ. Îôåðòà àäðåñóºòüñÿ òî-
âàðèñòâó, à òàêîæ óñ³ì éîãî ó÷àñíèêàì. Ïðè öüîìó çàçíà÷åí³ â 
í³é ö³íà òà óìîâè ïðîäàæó àêö³é ìàþòü îáîâ’ÿçêîâî áóòè òî-
òîæíèìè ò³é ö³í³ òà óìîâàì, çà ÿêèìè àêö³îíåð ìàº íàì³ð ïðî-
äàòè àêö³¿ òðåò³é îñîá³. Çà çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè, ïåðåâàæíå 
ïðàâî çà óìîâàìè, ïåðåäáà÷åíèìè ñòàòóòîì, ìîæå ä³ÿòè òåðì³-
íîì â³ä 20 äí³â äî 2 ì³ñÿö³â ³ç äíÿ îòðèìàííÿ àêö³îíåðàìè òî-
âàðèñòâà îôåðòè. Ó÷àñíèê òîâàðèñòâà, ÿêèé âèÿâèòü áàæàííÿ 
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ïðèäáàòè àêö³¿ çà óìîâàìè îôåðòè, ìàº ïðàâî ñòàòè âëàñíèêîì 
ëèøå ò³º¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é, ùî ïðîïîðö³éíà éîãî ÷àñòö³ ó ñòà-
òóòíîìó êàï³òàë³ òîâàðèñòâà. Öÿ íîðìà çàçâè÷àé ìàº íåîáî-
â’ÿçêîâèé õàðàêòåð. Òàêèì ÷èíîì, àêö³îíåðè îòðèìóþòü ìîæ-
ëèâ³ñòü çàõèñòèòè ñâîþ ÷àñòêó ó êàï³òàë³ ÀÒ â³ä ðîçìèâàííÿ 
óíàñë³äîê ïðîäàæó ïàêåòà àêö³é ³íøèìè ó÷àñíèêàìè. Ïðè 
öüîìó ïåðåâàæíå ïðàâî íå ïîøèðþºòüñÿ íà âèïàäêè ïåðåõîäó 
ïðàâà âëàñíîñò³ íà àêö³¿ óíàñë³äîê ñïàäêóâàííÿ àáî äàðóâàííÿ, 
à éîãî óñòóïêà íà êîðèñòü ³íøèõ îñ³á º çàáîðîíåíîþ.

Çà óìîâè, ùî àêö³îíåðè íå ñêîðèñòàëèñÿ ñâî¿ì ïåðåâàæíèì 
ïðàâîì, àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî â³äïîâ³äíî äî ñòàòóòó ìîæå íà-
ä³ëÿòèñÿ ïåðåâàæíèì ïðàâîì íà âèêóï àêö³é, ùî ìîæå áóòè 
ðåàë³çîâàíå ïðîòÿãîì 10 äí³â ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ 
îôåðòè. ßêùî ó âèçíà÷åíèé òåðì³í àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî òà 
éîãî ó÷àñíèêè íå ñêîðèñòàëèñÿ ïåðåâàæíèì ïðàâîì íà ïðè-
äáàííÿ óñ³õ àêö³é, ÿê³ áóëè ïåðåäáà÷åí³ óìîâàìè îôåðòè, âîíè 
ìîæóòü áóòè ïðîäàí³ òðåò³é îñîá³.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ó÷àñíèêè 
ïðèâàòíîãî ÀÒ íàä³ëÿþòüñÿ ïåðåâàæíèì ïðàâîì â îáî â’ÿç-
êîâîìó ïîðÿäêó, ó òîé ÷àñ ÿê â Óêðà¿í³ âîíî ìàº äèñïîçèòèâ-
íèé õàðàêòåð (ìàº áóòè ïåðåäáà÷åíå ñòàòóòîì òîâàðè-
ñòâà).

Çàãàëîì ÿê ïóáë³÷íå, òàê ³ ïðèâàòíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî 
ìîæå çä³éñíþâàòè âèêóï âëàñíèõ àêö³é. Ïðè öüîìó àêö³îíåð-
íå òîâàðèñòâî ìîæå âîëîä³òè âèêóïëåíèìè àêö³ÿìè òåð-
ì³íîì äî îäíîãî ðîêó, ïðîòÿãîì ÿêîãî âîíè íå áóäóòü âðàõîâó-
âàòèñÿ ï³ä ÷àñ ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó, ãîëîñóâàííÿ ³ âèçíà÷åííÿ 
êâîðóìó íà çàãàëüíèõ çáîðàõ. Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ çàçíà÷åíîãî 
òåðì³íó àêö³¿ ìàþòü áóòè àáî àíóëüîâàí³, àáî ïðîäàí³.

Òåðì³í êîðïîðàö³ÿ, ÿêèé ñüîãîäí³ øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
ÿê ñèíîí³ì òåðì³íà àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, äî ñåðåäèíè Õ²Õ ñò. 
âæèâàâñÿ ÿê ñèíîí³ì ïîíÿòòÿ “þðèäè÷íà îñîáà” ³ íàáóâàâ òàêèì 
÷èíîì çíà÷íî øèðøîãî çì³ñòó. Êð³ì òîãî, ñàì òåðì³í “àêö³îíåðíå 
òîâàðèñòâî” âèíèê çíà÷íî ï³çí³øå, ïðèáëèçíî íà ïî÷àòêó ÕVII ñò., 
ó òîé ÷àñ ÿê òåðì³í “êîðïîðàö³ÿ” áóâ â³äîìèé ùå ç Õ²V ñò. 

Íàâ³òü íèí³ ó êðà¿íàõ àíãëîñàêñîíñüêîãî çàãàëüíîãî ïðàâà 
(ÑØÀ, Âåëèêà Áðèòàí³ÿ) òåðì³í “êîðïîðàö³ÿ” àñîö³þºòüñÿ ç 
ïîíÿòòÿì ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, þðèäè÷ íî¿ îñîáè ³ ëèøå
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â îêðåìèõ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ öèâ³ëüíîãî ïðàâà (Ôðàíö³ÿ, 
²òàë³ÿ, Ëþêñåìáóðã) âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïåðåâàæíî äëÿ îçíà-
÷åííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â³äêðèòîãî òèïó.

Âîäíî÷àñ â ³íøèõ êðà¿íàõ ªâðîïè, íàïðèêëàä, Àâñòð³¿, Í³ìå÷÷è-
í³ òà Øâåéöàð³¿, òåðì³í “êîðïîðàö³ÿ” òàêîæ àñîö³þºòüñÿ ç ïîíÿòòÿì 
“ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà” (í³ì. Gesellschaft), ÿêå, ó ñâîþ ÷åðãó, 
ìî æå íàáóâàòè ôîðì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (í³ì. Aktiengesell-
schaft), òîâàðèñòâà ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ (í³ì. Gesellschaft 
mit beschrankter Haftung) òà òîâàðèñòâà ç íåîáìåæåíîþ â³äïîâ³-
äàëüí³ñòþ (í³ì. Offene Handelsgesellschaft). 

Òàêèì ÷èíîì, ñï³ëüíîþ ðèñîþ çàêîíîäàâñòâà ÑØÀ, Êàíàäè, 
Àâñòðàë³¿, Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ òà ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ êðà¿í ªâ-
ðîïè º òðàêòóâàííÿ êîðïîðàö³¿ ÿê ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, 
òîáòî äîãîâ³ðíîãî îá’ºäíàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â (ô³çè÷íèõ 
îñ³á òà ï³äïðèºìñòâ), ùî çàðåºñòðîâàíå ó ðåãëàìåíòîâàíîìó 
äåðæàâîþ ïîðÿäêó ³ ìàº ïðàâà þðèäè÷íî¿ îñîáè.

Çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè âèçíà÷àº êîðïîðàö³þ ÿê äîãîâ³ðíå 
îá’ºäíàííÿ þðèäè÷íèõ îñ³á, ñòâîðåíå íà îñíîâ³ ïîºäíàííÿ ¿õ âèðîá-
íè÷èõ, íàóêîâèõ ³ êîìåðö³éíèõ ³íòåðåñ³â ç äåëåãóâàííÿì ïîâíîâà-
æåíü öåíòðàë³çîâàíîãî ðåãóëþâàííÿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ îðãàíàì óïðàâ-
ë³ííÿ êîðïîðàö³¿. 

Òàêèì ÷èíîì, êîðïîðàö³ºþ â Óêðà¿í³ º øâèäøå õîëäèíã, êîí-
öåðí àáî ïðîìèñëîâà ãðóïà, ñòâîðåíà íà îñíîâ³ àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñ-
ò³, ùî ñóïåðå÷èòü íîðìàì ºâðîïåéñüêîãî çàêîíîäàâñòâà. Íàòîì³ñòü 
ó çàêîíîäàâñòâ³ Óêðà¿íè øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïîíÿòòÿ “ãîñïî-
äàðñüêå” àáî “àêö³îíåðíå” òîâàðèñòâî.

Ó äàâíüîðèìñüêîìó ïðàâ³ íàáëèæåíèì äî ïîíÿòòÿ “êîðïîðà-
ö³ÿ” (ëàò. corpus) º êîíöåïö³ÿ un³versitas, ùî âèçíà÷àº ñàìîñò³éíèé 
ñóá’ºêò ïðàâà ³ çà çì³ñòîì íàáëèæàºòüñÿ äî ïîíÿòòÿ þðèäè÷íî¿ îñî-
áè, ÿêà ³ñíóº íåçàëåæíî â³ä ñâî¿õ âëàñíèê³â — ô³çè÷íèõ îñ³á.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà áóëè â³äîì³ 
ùå çà ÷àñ³â àíòè÷íîãî ñâ³òó, ïåðø³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà âèíè-
êëè ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ òà Ãîëëàíä³¿ íà ïî÷àòêó ÕVII ñò. Îä-
íèì ç ïåðøèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ñòàëà “Îá’ºäíàíà Îñò-
²íäñüêà êîìïàí³ÿ”, óòâîðåíà ó 1602 ð. â Àíãë³¿.

Íà ñüîãîäí³ äëÿ îçíà÷åííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â³äêðèòîãî 
òèïó ó ÑØÀ âèêîðèñòîâóþòü òåðì³í “public business corporation” 
(INC), ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ — “public limited company” (PLC), ó 
Ôðàíö³¿ òà Ëþêñåìáóðç³ — “la Societe anonime” (SA), ó Í³ìå÷÷èí³, 
Àâñòð³¿ òà Øâåéöàð³¿ — “Aktiengesellschaften” (AG), â ²òàë³¿ — 
“Societa per azioni” (SpA), à ó Øâåö³¿ — “Aktiebolag” (AB), â ²ñïà-
í³¿ — “la Sociedad anónima” (SA), ó Í³äåðëàíäàõ òà Áåëüã³¿ — “de 
Naamloze vennootschap” (NV).
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Розділ 6

Ïðîöåäóðà ñòâîðåííÿ ÀÒ çä³éñíþºòüñÿ ó ï’ÿòü åòàï³â.
1. Ï³äãîòîâ÷èé åòàï
Ôîðìóâàííÿ ñêëàäó çàñíîâíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðè-

ñòâà. Íèìè ìîæóòü áóòè ÿê ô³çè÷í³ òà þðèäè÷í³ îñîáè, òàê ³ 
äåðæàâà. Ïðè öüîìó çàñíîâíèêîì ìîæå áóòè îäíà îñîáà. Çàñ-
íîâíèêè â³ä³ãðàþòü íàäçâè÷àéíî âàæëèâó ðîëü ó ïðîöåñ³ ñòâî-
ðåííÿ ÀÒ: çä³éñíþþòü îðãàí³çàö³þ òà ïðîâåäåííÿ çàêðèòî¿ 
ï³äïèñêè  íà àêö³¿, ôîðìóþòü ñâî¿ìè âíåñêàìè ñòàòóòíèé êàï³-
òàë, ïðîâîäÿòü óñòàíîâ÷³ çáîðè òà çä³éñíþþòü äåðæàâíó ðåº-
ñòðàö³þ ÀÒ.

Ï³äãîòîâêà ïðîåêòó çàñíîâíèöüêîãî äîãîâîðó. Çàñíîâíè-
êè çà óìîâè, ùî ¿õ äâà àáî á³ëüøå, ìîæóòü ó ïèñüìîâ³é ôîðì³ 
óêëà ñòè äîãîâ³ð, ÿêèé çàñâ³ä÷óº ¿õ ð³øåííÿ ïðî ñòâîðåííÿ ÀÒ, 
âèçíà÷àº ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ ¿õ ñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ùîäî ñòâî-
ðåííÿ òà ðåºñòðàö³¿ ÀÒ, ê³ëüê³ñòü, òèï ³ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü 
àêö³é, ÿê³ áóäóòü ïðèäáàí³ êîæíèì çàñíîâíèêîì, òåðì³í ³ ôîð-
ìó îïëàòè ¿õ âàðòîñò³. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çàñíîâíèöüêèé äî-
ãîâ³ð íå º óñòàíîâ÷èì äîêóìåíòîì ÀÒ ³ ä³º ëèøå äî äàòè ðåº-
ñòðàö³¿ çâ³òó ïðî ðåçóëüòàòè ðîçì³ùåííÿ àêö³é òîâàðèñòâà.

Ðîçðîáêà ïðîåêòó óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â. Îñíîâíèì 
óñòàíîâ÷èì äîêóìåíòîì ÀÒ º ñòàòóò, íà ï³äñòàâ³ ÿêîãî òîâàðè-
ñòâî çä³éñíþº ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü. Îñê³ëüêè 
ñòàòóò âèçíà÷àº ðîçì³ð ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÀÒ, ïðàâà òà 
îáîâ’ÿçêè àêö³îíåð³â, à òàêîæ ñêëàä îðãàí³â óïðàâë³ííÿ òîâà-
ðèñòâà, ¿õ êîìïåòåíö³þ, ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ òà ìåõàí³çì ïðè-
éíÿòòÿ ð³øåíü, òî ñòâîðåííÿ éîãî ïðîåêòó ìîæå ïåðåäáà÷àòè 
çàëó÷åííÿ ôàõ³âö³â ³ç êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà òà ô³íàíñîâîãî 
ìåíåäæìåíòó, ïðîâåäåííÿ íàðàä ³ êîíñóëüòàö³é, ãðîøîâå îö³-
íþâàííÿ ìàéíîâèõ ìàòåð³àëüíèõ òà íåìàòåð³àëüíèõ âíåñê³â 
çàñíîâíèê³â ó ñòàòóòíèé êàï³òàë ³ ðîçðîáêó îðãàí³çàö³éíî¿ òà 
âèðîáíè÷î¿ ñòðóêòóð ï³äïðèºìñòâà.

2. Îðãàí³çàö³éíèé åòàï
Ïðîâåäåííÿ çáîð³â çàñíîâíèê³â. Íà çáîðàõ çàñíîâíèêè êî-

ëåêòèâíî ïðèéìàþòü ð³øåííÿ ïðî íàì³ð ñòâîðåííÿ àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà, à òàêîæ ðîçì³ùåííÿ àêö³é, óêëàäàííÿ çàñíîâ-
íèöüêîãî äîãîâîðó òà îáðàííÿ óïîâíîâàæåíî¿ îñîáè, ùî áóäå 
çä³éñíþâàòè ä³¿ ùîäî ñòâîðåííÿ ³ ðåºñòðàö³¿ ÀÒ. Ð³øåííÿ ïðî 
ïðîâåäåííÿ ðîçì³ùåííÿ àêö³é îáîâ’ÿçêîâî çàòâåðäæóºòüñÿ 
ïðîòîêîëîì ³ ïîâí³ñòþ âèçíà÷àº ïîðÿäîê éîãî ïðîâåäåííÿ 
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(ê³ëü ê³ñòü çàñíîâíèê³â, ðîçì³ð ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, òèï, ê³ëü-
ê³ñòü òà íîì³íàëüíó âàðò³ñòü àêö³é òà ³í.). Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî 
â³äïîâ³äíî äî â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà, à òàêîæ íîðì êîð-
ïîðàòèâíîãî ïðàâà êðà¿í ªâðîïè ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ àêö³é 
ï³ä ÷àñ ñòâîðåííÿ ÿê ïóáë³÷íîãî, òàê ³ ïðèâàòíîãî ÀÒ â³äáóâà-
ºòüñÿ âèêëþ÷íî ñåðåä çàñíîâíèê³â, òîáòî º çàêðèòèì (ïðèâàò-
íèì).

Ðåºñòðàö³ÿ âèïóñêó àêö³é. Ðåºñòðàö³ÿ â³äáóâàºòüñÿ øëÿ-
õîì ïîäàííÿ çàñíîâíèêàìè äî Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè (ÄÊÖÏÔÐ) òàêèõ äîêóìåí-
ò³â: çàÿâè ïðî ðåºñòðàö³þ âèïóñêó àêö³é, ïðîòîêîëó çáîð³â çà-
ñíîâíèê³â, ïðî ð³øåííÿ ùîäî ðîçì³ùåííÿ àêö³é, äîãîâîðó çà-
ñíîâíèê³â, äå çàäåêëàðîâàíî ñòâîðåííÿ òîâàðèñòâà, ïðîòîêîëó 
çáîð³â çàñíîâíèê³â ïðî ð³øåííÿ çàñíîâíèê³â ùîäî ïðèçíà÷åí-
íÿ óïîâíîâàæåíî¿ îñîáè, ÿêà îòðèìóº ïðàâî çä³éñíþâàòè ä³¿ 
ùîäî ñòâîðåííÿ ÀÒ, äîêóìåíò³â (àóäèòîðñüêèé âèñíîâîê, äå-
êëàðàö³¿ ïðî ìàéíîâèé ñòàí ³ äîõîäè), ùî çàñâ³ä÷óþòü ñïðî-
ìîæí³ñòü çàñíîâíèê³â ñïëàòèòè â³äïîâ³äí³ âíåñêè äî ñòàòóòíî-
ãî êàï³òàëó. Ïðîòÿãîì 30 äí³â ÄÊÖÏÔÐ íà ï³äñòàâ³ îòðèìàíèõ 
äîêóìåíò³â ïðèéìàº ð³øåííÿ ³ âèäàº òèì÷àñîâå ñâ³äîöòâî ïðî 
ðåºñòðàö³þ âèïóñêó àêö³é àáî â³äìîâëÿº â í³é.

3. Åì³ñ³éíèé åòàï
Âèïóñê àêö³é òîâàðèñòâà. Íà ï³äñòàâ³ îòðèìàíîãî òèì÷à-

ñîâîãî ñâ³äîöòâà çàñíîâíèêè îðãàí³çîâóþòü ïðèñâîºííÿ àêö³ÿì 
ì³æíàðîäíîãî ³äåíòèô³êàö³éíîãî íîìåðà, óêëàäåííÿ ç äåïîçè-
òàð³ºì äîãîâîðó ïðî îáñëóãîâóâàííÿ åì³ñ³¿ àêö³é àáî ç íåçàëåæ-
íèì ðåºñòðàòîðîì — ïðî âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â àêö³é, à 
òàêîæ âèãîòîâëåííÿ ñåðòèô³êàò³â àêö³é ó ðàç³ ðîçì³ùåííÿ ¿õ ó 
äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ àáî îôîðìëåííÿ ãëîáàëüíîãî ñåðòèô³êà-
òà ó âèïàäêó ¿õ ðîçì³ùåííÿ ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³.

Ðîçì³ùåííÿ àêö³é òîâàðèñòâà. Ðîçì³ùåííÿ â³äáóâàºòüñÿ 
ïðîòÿãîì íå á³ëüøå í³æ äâîõ ì³ñÿö³â. Ïðè öüîìó íîì³íàëüíà 
âàðò³ñòü, ê³ëüê³ñòü òà ðîçïîä³ë àêö³é ì³æ çàñíîâíèêàìè ìàþòü 
â³äïîâ³äàòè óêëàäåíîìó ì³æ íèìè äîãîâîðó òà ïðîòîêîëó ð³-
øåííÿ ïðî ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Çàñíîâíèêè ïîâèíí³ îïëàòèòè 
ïîâíó íîì³íàëüíó âàðò³ñòü ïðèäáàíèõ àêö³é äî ïî÷àòêó óñòà-
íîâ÷èõ çáîð³â. Ðîçì³ð ñòàòóòíîãî êàï³òàëó òîâàðèñòâà, òîáòî 
çàãàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ðîçì³ùåíèõ àêö³é, íå ïîâèíåí 
áóòè ìåíøèì çà 1250 ì³í³ìàëüíèõ çàðîá³òíèõ ïëàò. Îïëàòà àê-
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ö³é ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ãðîøîâèìè êîøòàìè, ìàéíîì, ìàéíî-
âèìè ³ íåìàéíîâèìè ïðàâàìè. ßêùî ðîçì³ùåí³ ñåðåä çàñíîâ-
íèê³â àêö³¿ íå áóëè îïëà÷åí³ ïîâí³ñòþ äî ïî÷àòêó óñòàíîâ÷èõ 
çáîð³â, òîâàðèñòâî ââàæàºòüñÿ íå çàñíîâàíèì. Ó òàêîìó âèïàä-
êó ïîâåðíåííÿ êîøò³â çä³éñíþºòüñÿ ïðîòÿãîì 20 äí³â.

4. Óñòàíîâ÷èé åòàï
Ïðîâåäåííÿ óñòàíîâ÷èõ çáîð³â çàñíîâíèê³â. Íà óñòàíîâ-

÷èõ çáîðàõ, ÿê³ ìàþòü áóòè ñêëèêàí³ íå ï³çí³øå òðüîõ ì³ñÿö³â ç 
äàòè ïîâíî¿ îïëàòè âàðòîñò³ ðîçì³ùåíèõ àêö³é, çàñíîâíèêàìè 
ìàº áóòè îäíîñòàéíî ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ïðî ñòâîðåííÿ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà, çàòâåðäæåíî ñòàòóò òà ðåçóëüòàòè îö³íþ-
âàííÿ ìàéíà, ùî âíîñèòüñÿ çàñíîâíèêàìè ÿê îïëàòà àêö³é òî-
âàðèñòâà. Êð³ì òîãî, øëÿõîì ï³äòðèìêè ïðîñòîþ á³ëüø³ñòþ 
ãîëîñ³â íà óñòàíîâ÷èõ çáîðàõ ïðèéìàþòüñÿ ð³øåííÿ ñòîñîâíî 
ñòâîðåííÿ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâà, îáðàííÿ ãîëîâè òà 
÷ëåí³â íàãëÿäîâî¿ ðàäè, âèêîíàâ÷îãî îðãàíó òà ðåâ³ç³éíî¿ êîì³-
ñ³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, çàòâåðäæåííÿ ïðîòîêîëîì ðåçóëü-
òàò³â ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Îñê³ëüêè îêðåì³ ð³øåííÿ óñòàíîâ÷èõ 
çáîð³â ìàþòü áóòè ï³äòðèìàí³ óñ³ìà çàñíîâíèêàìè, ö³ çáîðè º 
ïðàâîìî÷íèìè, ÿêùî â íèõ áåðóòü ó÷àñòü âëàñíèêè 100 % àê-
ö³é. ßêùî ÷åðåç â³äñóòí³ñòü êâîðóìó óñòàíîâ÷³ çáîðè íå â³äáó-
ëèñÿ, ïðîòÿãîì äâîõ òèæí³â ñêëèêàþòüñÿ ïîâòîðí³ çáîðè, â³ä-
ñóòí³ñòü êâîðóìó íà ÿêèõ º ï³äñòàâîþ äëÿ âèçíàííÿ ÀÒ òàêèì, 
ùî íå â³äáóëîñÿ. Ãîëîñóâàííÿ ïðîâîäèòüñÿ çà ïðèíöèïîì “îäíà 
àêö³ÿ — îäèí ãîëîñ”.

5. Ðåºñòðàö³éíèé åòàï
Ï³äãîòîâêà äîêóìåíò³â äëÿ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ òîâà-

ðèñòâà òà ðåºñòðàö³¿ ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Äîêóìåíòè îôîðì-
ëþþòüñÿ óïîâíîâàæåíîþ óñòàíîâ÷èìè çáîðàìè îñîáîþ (çà-
ñíîâíèêîì) ³ ïîäàþòüñÿ äî îðãàíó äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ çà ì³ñ-
öåì ðîçòàøóâàííÿ òîâàðèñòâà äëÿ âíåñåííÿ äàíèõ òîâàðèñòâà 
äî ªÄÐÏÎÓ, à òàêîæ äî ÄÊÖÏÔÐ äëÿ îòðèìàííÿ ñâ³äîöòâà ïðî 
ðåºñòðàö³þ âèïóñêó àêö³é òîâàðèñòâà.

Ðåºñòðàö³ÿ òîâàðèñòâà â îðãàíàõ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ 
ç íàñòóïíèì âíåñåííÿì ³íôîðìàö³¿ ïðî íüîãî äî ªÄÐÏÎÓ ³ 
âèäà÷åþ ñâ³äîöòâà ïðî äåðæàâíó ðåºñòðàö³þ. Äëÿ ïðîâåäåí-
íÿ äåð æàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ çàñíîâíèêè àáî óïîâíîâàæåíà íèìè 
îñîáà ïîäàþòü äåðæàâíîìó ðåºñòðàòîðó òàê³ äîêóìåíòè: çà-
ïîâíåíó ðåºñòðàö³éíó êàðòêó, îðèã³íàë àáî íîòàð³àëüíî çàñâ³ä-
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÷åíó êîï³þ ð³øåííÿ çàñíîâíèê³â ïðî ñòâîðåííÿ òîâàðèñòâà, 
äâà ïðèì³ðíèêè ñòàòóòó, äîêóìåíò, ùî çàñâ³ä÷óº âíåñåííÿ ðåº-
ñòðàö³éíîãî çáîðó, äîêóìåíò, ùî ï³äòâåðäæóº ñïëàòó çàñíîâ-
íèêàìè âíåñê³â äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó. Ïðîòÿãîì òðüîõ äí³â 
îðãàí äåð æàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ íà ï³äñòàâ³ ðîçãëÿäó äîêóìåíò³â 
çîáî â’ÿçà íèé ïðèéíÿòè ð³øåííÿ ïðî ðåºñòðàö³þ ÀÒ ³ âíåñòè äî 
ªÄÐÏÎÓ ³íôîðìàö³þ ïðî òîâàðèñòâî àáî â³äìîâèòè â í³é. Ïðî-
òÿãîì ùå îäíîãî äíÿ çàñíîâíèêè ìàþòü îòðèìàòè ñâ³äîöòâî ïðî 
äåðæàâíó ðåºñòðàö³þ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ç ÷àñó âíåñåí-
íÿ â³äïîâ³äíîãî çàïèñó äî ªÄÐÏÎÓ òîâàðèñòâî ââàæàºòüñÿ 
ñòâîðåíèì ³ ìîæå ðîçïî÷èíàòè ä³ÿëüí³ñòü.

Ðåºñòðàö³ÿ çâ³òó ïðî ðåçóëüòàòè ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Ðå-
ºñòðàö³ÿ â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì ïîäàííÿ äî ÄÊÖÏÔÐ çàÿâè ïðî 
ðåºñòðàö³þ çâ³òó, îôîðìëåíèõ ïðîòîêîëîì óñòàíîâ÷èõ çáîð³â 
ð³øåíü ïðî çàòâåðäæåííÿ ñòàòóòó òîâàðèñòâà òà çàòâåðäæåííÿ 
ðåçóëüòàò³â ðîçì³ùåííÿ éîãî àêö³é, çâ³òó ïðî ðåçóëüòàòè ðîç-
ì³ùåííÿ àêö³é ó äâîõ ïðèì³ðíèêàõ, çàðåºñòðîâàíîãî â îðãàíàõ 
äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ ñòàòóòó òîâàðèñòâà, äîêóìåíò³â, ÿê³ ñâ³ä-
÷àòü ïðî ïîâíó îïëàòó àêö³é, êîï³¿ ñâ³äîöòâà ïðî äåðæàâíó ðå-
ºñòðàö³þ, îðèã³íàëó òèì÷àñîâîãî ñâ³äîöòâà ïðî ðåºñòðàö³þ âè-
ïóñêó àêö³é. Äîêóìåíòè ïîäàþòüñÿ ïðîòÿãîì äâîõ ì³ñÿö³â ç 
äíÿ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó 
Óêðà ¿íè ïðîòÿãîì 14 äí³â ï³ñëÿ îòðèìàííÿ äîêóìåíò³â çä³é-
ñíþº ðåºñòðàö³þ çâ³òó ïðî ðåçóëüòàòè ðîçì³ùåííÿ àêö³é àáî 
â³äìîâ ëÿº â éîãî ðåºñòðàö³¿. Îäèí ïðèì³ðíèê çàðåºñòðîâàíîãî ³ 
çà ñâ³ä÷åíîãî â óñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó çâ³òó ïðî ðåçóëüòàòè 
ðîçì³ùåííÿ àêö³é ï³ñëÿ ðåºñòðàö³¿ ïîâåðòàºòüñÿ òîâàðèñòâó. 
Îäíî÷àñíî ç ðåºñòðàö³ºþ çâ³òó ïðî ðåçóëüòàòè ðîçì³ùåííÿ àê-
ö³é òîâàðèñòâó âèäàºòüñÿ ñâ³äîöòâî ïðî ðåºñòðàö³þ âèïóñêó 
àêö³é. Ï³ñëÿ îòðèìàííÿ òàêîãî ñâ³äîöòâà òîâàðèñòâî 
ìîæå âèäàòè çàñíîâíèêàì äîêóìåíòè ïðî ïðàâî âëàñíîñò³ 
íà ïðèäáàí³ íèìè àêö³¿ ³ ðîçïî÷èíàòè ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëü-
í³ñòü.

Çàãàëîì ì³æíàðîäíà ïðàêòèêà çàñâ³ä÷óº íàÿâí³ñòü äâîõ áà-
çîâèõ ìîäåëåé äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ — ºâðîïåéñüêî¿ òà àíãëîñàêñîíñüêî¿.

ªâðîïåéñüêà ìîäåëü ïîøèðåíà â Í³ìå÷÷èí³, Ôðàíö³¿, ²òà-
ë³¿, Áåëüã³¿, Ëþêñåìáóðç³ òà Óêðà¿í³ ³ ïåðåäáà÷àº ðåòåëüíèé 
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ïîïåðåäí³é êîíòðîëü äåðæàâíèìè îðãàíàìè ä³ÿëüíîñò³ çà-
ñíîâíèê³â íà åòàï³ ñòâîðåííÿ òà ðåºñòðàö³¿ àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà. Åôåêòèâíèé ìàòåð³àëüíèé òà ïðîöåñóàëüíèé 
êîíòðîëü ñòàâèòü ïîð³âíÿíî æîðñòê³ âèìîãè äî ãîñïîäàðñüêî-
ãî òîâàðèñòâà, ÿêå ïðîõîäèòü ïðîöåäóðó äåðæàâíî¿ ðåºñòðà-
ö³¿, ùî äàº çìîãó çâåñòè äî ì³í³ìóìó ê³ëüê³ñòü ï³äïðèºìñòâ, 
íå çäàòíèõ çä³éñíþâàòè íîðìàëüíó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó 
ä³ÿëü í³ñòü ³ â³äïîâ³äàòè çà âëàñíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè àáî ïðè-
çíà÷åíèìè äëÿ çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâèõ ìàõ³íàö³é òà ðåàë³çàö³¿ 
ð³çíèõ ñõåì åêîíîì³÷íèõ çëî÷èí³â. Ó êðà¿íàõ, ùî çàñòîñîâó-
þòü öþ ìîäåëü, ê³ëüê³ñòü çáàíêðóò³ëèõ òà ë³êâ³äîâàíèõ ïðîòÿ-
ãîì ïåðøèõ äâîõ ðîê³â ä³ÿëüíîñò³  íîâîñòâîðåíèõ àêö³îíåðíèõ 
òîâàðèñòâ çàëèøàºòüñÿ ïîð³âíÿíî íåâåëèêîþ.

Àíãëîñàêñîíñüêà ìîäåëü, ïîøèðåíà ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ 
òà ÑØÀ, íàâïàêè, çîð³ºíòîâàíà íà åôåêòèâíèé ïîòî÷íèé 
êîí òðîëü ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ ïîð³âíÿíî 
ñïðîùåíó ïðîöåäóðó ¿õ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿. Íàïðèêëàä, ó 
ÑØÀ äëÿ ðåºñòðàö³¿ êîðïîðàö³¿ íåîáõ³äíî ïîäàòè ñåêðåòàðþ 
øòàòó ëèøå ðîçðîáëåíèé â³äïîâ³äíî äî âèìîã çàêîíîäàâñòâà 
ñòàòóò ³ ñïëàòèòè ðåºñòðàö³éíèé çá³ð. Âîäíî÷àñ ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêà ä³ÿëüí³ñòü  íîâîñòâîðåíîãî ï³äïðèºìñòâà ó ðàì-
êàõ ö³º¿ ìîäåë³ çàâæäè ñóïðîâîäæóºòüñÿ ðåòåëüíèì êîíòðîëåì 
ç áîêó ïîäàòêîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿, ³íøèõ äåðæàâíèõ óñòàíîâ, ñà-
ìîâðÿäíèõ îðãàí³çàö³é òà ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî 
äàº ìîæëèâ³ñòü øâèäêî âèÿâèòè ïîðóøåííÿ íîðì çàêîíîäàâ-
ñòâà ³ ïðèïèíèòè ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ íå âè-
êîíóþòü çîáîâ’ÿ çàíü ïåðåä äåðæàâîþ, êðåäèòîðàìè àáî ³íâåñ-
òîðàìè. ªäèíèì íåäîë³êîì ö³º¿ ìîäåë³ º ïîð³âíÿíî âåëèêà 
ê³ëüê³ñòü çáàíêðóò³ëèõ òà ë³êâ³äîâàíèõ ïðîòÿãîì ïåðøèõ äâîõ 
ðîê³â ñâîº¿  ä³ÿëüíîñò³ íîâîñòâîðåíèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, 
ùî ìî æå ñÿãàòè ð³âíÿ 50 %.

Îñîáëèâîñò³ ñèñòåì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ àê-
ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â³äîáðàæåíî ó òàáë. 6.2.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà 
ìîæå â³äáóâàòèñÿ íå ëèøå øëÿõîì îá’ºäíàííÿ ìàéíà çàñíîâ-
íèê³â, à é óíàñë³äîê ðåîðãàí³çàö³¿ (çëèòòÿ, ïîä³ëó, âèä³ëó 
àáî ïåðåòâîðåííÿ) ³íøèõ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ï³ä-
ïðèºìñòâ. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè ñõåìàìè º ðåîðãàí³çàö³ÿ 
ïðèâàòíîãî ÀÒ ó ïóáë³÷íå òà ðåîðãàí³çàö³ÿ òîâàðèñòâà ç îáìå-
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Розділ 6

æåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ (ÒÎÂ) ó ïóáë³÷íå ÀÒ. Â îáîõ âèïàäêàõ 
ïðîöåäóðà ðåîðãàí³çàö³¿ ïðîâîäèòüñÿ òàê.

1. Îñê³ëüêè ðåîðãàí³çàö³ÿ ÒÎÂ ó ïóáë³÷íå ÀÒ çä³éñíþºòüñÿ 
øëÿõîì éîãî ïåðåòâîðåííÿ, âîíà ïåðåäáà÷àº ïðèïèíåííÿ þðè-
äè÷íî¿ îñîáè, ÿêà ðåîðãàí³çóºòüñÿ, òà ñòâîðåííÿ íîâî¿ þðèäè÷-
íî¿ îñîáè, ùî º ðåçóëüòàòîì ðåîðãàí³çàö³¿. Âîäíî÷àñ ðåîðãàí³-
çàö³ÿ ïðèâàòíîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ó ïóáë³÷íå çä³é-
ñíþºòüñÿ øëÿõîì ïðèéíÿòòÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè òîâàðèñòâà 
ð³øåííÿ ïðî ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é òà âíåñåííÿ â³äïîâ³ä-
íèõ çì³í äî ñòàòóòó òîâàðèñòâà.

2. Äëÿ ïðèïèíåííÿ þðèäè÷íî¿ îñîáè, ÿêà ðåîðãàí³çóºòüñÿ, 
äî îðãàí³â äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ ïîäàþòüñÿ òàê³ äîêóìåíòè: êî-
ï³ÿ ð³øåííÿ ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâà ùîäî éîãî ïðèïèíåííÿ, äî-
êóìåíòè, ùî ï³äòâåðäæóþòü ïóáë³êàö³þ ó ÇÌ² ð³øåííÿ ïðî 
ïðèïèíåííÿ, çàïîâíåíà ðåºñòðàö³éíà êàðòêà, ñâ³äîöòâî ïðî 
äåð æàâíó ðåºñòðàö³þ òîâàðèñòâà, ùî ïðèïèíÿº ä³ÿëüí³ñòü, 
îðèã³íàë ñòàòóòó òîâàðèñòâà, êîï³ÿ ïåðåäàâàëüíîãî àêòà, ùî 
çàòâåðäæåíèé ó÷àñíèêàìè òîâàðèñòâà, ï³äòâåðäæåíèé âèñ-
íîâêàìè àóäèòîðà, à òàêîæ çàñâ³ä÷åíèé ï³äïèñàìè êåð³âíè-
öòâà ï³äïðèºìñòâà òà éîãî ïå÷àòêîþ. Ïåðåäàâàëüíèé àêò º áà-
ëàíñîì òîâàðèñòâà, ÿêå ðåîðãàí³çóºòüñÿ, íà äåíü ïðèïèíåííÿ 
éîãî ä³ÿëüíîñò³, çà ÿêèì óñå éîãî ìàéíî, ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè ïå-
ðåõîäÿòü äî ï³äïðèºìñòâà-ïðàâîíàñòóïíèêà, ùî âèíèêàº âíà-
ñë³äîê ïåðåòâîðåííÿ. Ïðè öüîìó ñë³ä íàãîëîñèòè íà òîìó, ùî 
ïðèïèíåííÿ þðèäè÷íî¿ îñîáè â³äáóâàºòüñÿ íå â ðåçóëüòàò³ ¿¿ 
ë³êâ³äà ö³¿, à âíàñë³äîê ïåðåäàííÿ âñüîãî ¿¿ ìàéíà, ïðàâ òà 
çîáîâ’ÿçàíü ³íø³é þðèäè÷í³é îñîá³ — ïóáë³÷íîìó àêö³îíåðíî-
ìó òîâàðèñòâó, ÿêå âèíèêàº ó ðåçóëüòàò³ ïåðåòâîðåííÿ.

3. Ï³ä ÷àñ ïðèïèíåííÿ ÒÎÂ â³äáóâàºòüñÿ îáì³í ñâ³äîöòâ 
ó÷àñíèê³â ÒÎÂ ïðî âíåñåííÿ êîøò³â äî éîãî ñòàòóòíîãî êàï³òà-
ëó íà òèì÷àñîâ³ ïèñüìîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïðî âèäà÷ó â³äïîâ³äíî¿ 
ê³ëüêîñò³ àêö³é ïóáë³÷íîãî ÀÒ, ÿêå ñòâîðþºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ 
ïåðåòâîðåííÿ.

4. Ï³ñëÿ ðåºñòðàö³¿ ïðèïèíåííÿ ÒÎÂ ðîçïî÷èíàºòüñÿ âæå 
ðîçãëÿíóòà âèùå ïðîöåäóðà äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ ïóáë³÷íîãî 
ÀÒ òà ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó ³ ðîçì³ùåííÿ àêö³é íîâîñòâîðåíîãî 
ÀÒ ó ÄÊÖÏÔÐ Óêðà¿íè. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ïðè ðåîðãàí³çàö³¿ 
øëÿõîì ïåðåòâîðåííÿ íîâîóòâîðåíîìó ÀÒ íàäàºòüñÿ ³äåíòèô³-
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êàö³éíèé êîä þðèäè÷íî¿ îñîáè, ùî ïðèïèíèëà ä³ÿëüí³ñòü ó ðå-
çóëüòàò³ ðåîðãàí³çàö³¿. Ñàì ôàêò ïåðåòâîðåííÿ ô³êñóºòüñÿ â 
îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó ó ñòàòóò³ íîâîñòâîðåíîãî òîâàðèñòâà. 
Ï³ñëÿ öüîãî ïåðåòâîðåííÿ ââàæàºòüñÿ çàâåðøåíèì ³ â³äáóâà-
ºòüñÿ çâîðîòíèé îáì³í ïèñüìîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íà àêö³¿ ó ñòàòóò-
íîìó êàï³òàë³ íîâîñòâîðåíîãî ïóáë³÷íîãî ÀÒ.

Ïðè öüîìó çàãàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³é òîâàðèñòâà, 
ñòâîðåíîãî øëÿõîì ïåðåòâîðåííÿ, ïîâèííà äîð³âíþâàòè ðîçì³-
ðó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó þðèäè÷íî¿ îñîáè, ùî ïðèïèíèëà ä³ÿëü-
í³ñòü.

Ð³øåííÿì ñóäó ðåºñòðàö³ÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæå 
áóòè âèçíàíà íåä³éñíîþ çà â³äñóòíîñò³ óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â 
àáî ¿õ íåíàëåæíîãî îôîðìëåííÿ, íåä³ºçäàòíîñò³ çàñíîâíèê³â 
àáî íåâ³äïîâ³äíîñò³ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó âèçíà÷åíîìó äåðæà-
âîþ ì³í³ìàëüíîìó ðîçì³ðó, à òàêîæ ïîðóøåííÿ ïîðÿäêó äåð-
æàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ ÀÒ, ðåºñòðàö³¿ ïåðâèííîãî âèïóñêó ³ ðîçì³-
ùåííÿ àêö³é òîâàðèñòâà òà íåâ³äïîâ³äíîñò³ ³íøèì ïðèíöèïî-
âèì âèìîãàì çàêîíîäàâñòâà êðà¿íè. Íåä³éñí³ñòü ðåºñòðàö³¿ ÀÒ 
òÿãíå çà ñîáîþ éîãî ë³êâ³äàö³þ íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ. Çâåðíó-
òèñÿ äî ñóäó ç âèìîãîþ âèçíàííÿ íåä³éñíèì ðåºñòðàö³¿ ÀÒ ìàº 
ïðàâî éîãî ó÷àñíèê, îðãàíè äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ òà ÄÊÖÏÔÐ 
Óêðà¿íè. Òàêèì ÷èíîì, ïîðóøåííÿ ïîðÿäêó ðåºñòðàö³¿ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæå çàãðîæóâàòè éîãî ë³êâ³äàö³ºþ.

6.3. Ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî ìîæå ðîçïî÷àòè ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü. Îñîáëèâ³ñòþ àê-
ö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º òå, ùî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâî-ãîñïî-
äàðñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ ÀÒ çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâí³ ñêëàäíî¿ îð-
ãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè â³äîêðåìëåíèõ, ³ºðàðõ³÷íî ï³äïîðÿä-
êîâàíèõ êåð³âíèõ îðãàí³â (ðèñ. 6.1).

Âèùèì îðãàíîì ÀÒ º çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â. Çàãàëüí³ 
çáîðè ïîä³ëÿþòüñÿ íà ð³÷í³, ùî ñêëèêàþòüñÿ íàãëÿäîâîþ ðà-
äîþ ùîð³÷íî íå ï³çí³øå êâ³òíÿ íàñòóïíîãî çà çâ³òíèì ðîêó, òà 
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Розділ 6

Ðèñ. 6.1. Îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà ÀÒ
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ïîçà÷åðãîâ³, ùî ìîæóòü ñêëèêàòèñÿ íà âèìîãó âèçíà÷åíîãî 
êîëà îñ³á íåîáìåæåíó ê³ëüê³ñòü ðàç³â íà ð³ê. Ð³÷í³ çáîðè ïðî-
âîäÿòüñÿ êîøòîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ïîçà÷åðãîâ³ çàçâè-
÷àé — êîøòîì îñ³á, íà âèìîãó ÿêèõ âîíè áóëè ñêëèêàí³.

Çàãàëüí³ çáîðè ìàþòü êâîðóì çà óìîâè ó÷àñò³ ó íèõ 
âëàñíèê³â íå ìåíøå í³æ 60 % àêö³é. Íàÿâí³ñòü êâîðóìó âèçíà-
÷àºòüñÿ ðåºñòðàö³éíîþ êîì³ñ³ºþ, ùî ðåºñòðóº ó÷àñíèê³â çà-
ãàëüíèõ çáîð³â ³ç çàçíà÷åííÿì ê³ëüêîñò³ ãîëîñ³â, ÿêó ìàº êîæåí 
ç íèõ. Àêö³îíåðè, ÿê³ ñóêóïíî º âëàñíèêàìè íå ìåíøå í³æ 
10 % àêö³é, à òàêîæ ÄÊÖÏÔÐ Óêðà¿íè ìàþòü ïðàâî ïðèçíà-
÷àòè ïðåäñòàâíèê³â äëÿ íàãëÿäó çà ðåºñòðàö³ºþ òà ïðîâåäåííÿì 
çàãàëüíèõ çáîð³â.

Çàãàëüí³ çáîðè íå ìîæóòü ïðèéìàòè ð³øåííÿ ç ïèòàíü, íå 
âêëþ÷åíèõ äî ïîðÿäêó äåííîãî, à ïîâíîâàæåííÿ çàãàëüíèõ 
çáîð³â íå ìîæóòü áóòè ïåðåäàí³ ³íøèì îðãàíàì òîâàðèñòâà. Ïî-
ðÿäîê äåííèé ïîïåðåäíüî çàòâåðäæóºòüñÿ íàãëÿäîâîþ ðàäîþ. 
Êîæíèé àêö³îíåð ìàº ïðàâî âíåñòè ïðîïîçèö³¿ ùîäî ïîðÿäêó 
äåííîãî, ÿê³ ìàþòü áóòè ðîçãëÿíóò³ íàãëÿäîâîþ ðàäîþ. Çà ðå-
çóëüòàòàìè ðîçãëÿäó ðàäà ïðèéìàº ð³øåííÿ ïðî â³äõèëåííÿ 
ïðîïîçèö³é àáî âêëþ÷åííÿ ¿õ äî ïîðÿäêó äåííîãî. Ïðè öüîìó 
ïðîïîçèö³¿ àêö³îíåð³â, ÿê³ ñóêóïíî º âëàñíèêàìè íå ìåíøå í³æ 
5 % àêö³é, ï³äëÿãàþòü îáîâ’ÿçêîâîìó âêëþ÷åííþ äî ïîðÿäêó 
äåííîãî.

Ïîçà÷åðãîâ³ çáîðè ìîæóòü ñêëèêàòèñÿ çà ³í³ö³àòèâîþ 
íàãëÿäîâî¿ ðàäè, à òàêîæ íà âèìîãó âëàñíèê³â íå ìåíøå í³æ 
10 % àêö³é, âèêîíàâ÷îãî îðãàíó òîâàðèñòâà òà ðåâ³ç³éíî¿ 
êîì³ñ³¿. Ïðîòÿãîì 10 äí³â íàãëÿäîâà ðàäà òîâàðèñòâà ïîâèííà 
ïðèéíÿòè ð³øåííÿ ïðî ñêëèêàííÿ çáîð³â ³ç çàïðîïîíîâàíèì ¿õ 
³í³ö³àòîðîì ïîðÿäêîì äåííèì àáî â³äõèëèòè ¿õ âèìîãè. ßêùî 
íà âèìîãó âëàñíèê³â 10 ³ á³ëüøå ïðîöåíò³â àêö³é íàãëÿäîâà 
ðàäà íå ñêëèêàëà çàãàëüíèõ çáîð³â, âîíè îòðèìóþòü ïðàâî 
ñêëèêàòè ¿õ ñàìîñò³éíî çà ïîñåðåäíèöòâîì äåïîçèòàð³þ àáî ðå-
ºñòðàòîðà ö³ííèõ ïàïåð³â òîâàðèñòâà.

Êîæåí àêö³îíåð íå ï³çí³øå í³æ çà 30 äí³â ìàº áóòè ïèñüìî-
âî ïîâ³äîìëåíèé ïðî ÷àñ, ì³ñöå ïðîâåäåííÿ òà ïîðÿäîê äåííèé 
çàãàëüíèõ çáîð³â. ÀÒ ç ê³ëüê³ñòþ ó÷àñíèê³â ïîíàä 1000 îñ³á òà-
êîæ çîáîâ’ÿçàíå îïóáë³êóâàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ïðîâåäåííÿ çà-
ãàëüíèõ çáîð³â ó äðóêîâàíèõ ÇÌ². Çáîðè ìàþòü ïðîâîäèòèñÿ â 
ìåæàõ íàñåëåíîãî ïóíêòó çà ì³ñöåçíàõîäæåííÿì òîâàðèñòâà.
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Óñ³ ïèòàííÿ, âèð³øåííÿ ÿêèõ íàëåæèòü äî êîìïåòåíö³¿ çà-
ãàëüíèõ çáîð³â, ìîæíà óìîâíî ïîä³ëèòè íà òàê³ ãðóïè:

— ïî-ïåðøå, ïèòàííÿ, ùî â îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó ìà-
þòü ùîð³÷íî ðîçãëÿäàòèñÿ íà ð³÷íèõ çàãàëüíèõ çáîðàõ: 
çàòâåð äæåííÿ ð³÷íîãî çâ³òó òîâàðèñòâà, ðîçïîä³ë ïðèáóòêó òî-
âàðèñòâà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ çà íàñë³ä-
êàìè ðîçãëÿäó çâ³ò³â íàãëÿäîâî¿ ðàäè, âèêîíàâ÷îãî îðãàíó òî-
âàðèñòâà òà ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿;

— ïî-äðóãå, ïèòàííÿ, ùî â îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó ïî âèíí³ 
ðîçãëÿäàòèñÿ íà ð³÷íèõ çàãàëüíèõ çáîðàõ ç ïåâíîþ ïåð³î-
äè÷í³ñòþ: ïðèïèíåííÿ ïîâíîâàæåíü òà îáðàííÿ ñêëàäó íàãëÿ-
äîâî¿ ðàäè (êîæí³ òðè ðîêè), ïðèïèíåííÿ ïîâíîâàæåíü òà îá-
ðàííÿ ñêëàäó ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ (êîæí³ ï’ÿòü ðîê³â);

— ïî-òðåòº, ïèòàííÿ, ð³øåííÿ çà ÿêèìè ïðèéìàºòüñÿ 
êóìóëÿòèâíèì ãîëîñóâàííÿì: îáðàííÿ ñêëàäó íàãëÿäîâî¿ 
ðàäè òà ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿. Ï³ä ÷àñ êóìóëÿòèâíîãî ãîëîñóâàííÿ 
â³äáóâàºòüñÿ îáðàííÿ ñêëàäó îðãàí³â òîâàðèñòâà, çà ÿêîãî çà-
ãàëüíà ê³ëüê³ñòü ãîëîñ³â àêö³îíåðà ìíîæèòüñÿ íà ê³ëüê³ñòü 
÷ëåí³â îðãàíó, ñêëàä ÿêîãî îáèðàºòüñÿ. Ïðè öüîìó àêö³îíåð 
ìàº ïðàâî â³ääàòè âñ³ ñâî¿ ãîëîñè çà îäíîãî êàíäèäàòà àáî ïîä³-
ëèòè ¿õ ì³æ ê³ëüêîìà êàíäèäàòàìè. Òîáòî çà êóìóëÿòèâíîãî 
ãîëîñóâàííÿ ÷ëåíè îðãàíó òîâàðèñòâà îáèðàþòüñÿ âñ³ ðàçîì îä-
íî÷àñíî, à ãîëîñóâàííÿ çà êîæíèì êàíäèäàòîì îêðåìî íå â³ä-
áóâàºòüñÿ. Îáðàíèìè ââàæàþòüñÿ êàíäèäàòè, ÿê³ íàáðàëè íàé-
á³ëüøó ê³ëüê³ñòü ãîëîñ³â ñåðåä òèõ, õòî íàáðàâ á³ëüøå 50 % ãî-
ëîñ³â;

— ïî-÷åòâåðòå, ïèòàííÿ, ð³øåííÿ çà ÿêèìè ïðèéìàºòü-
ñÿ êâàë³ô³êîâàíîþ á³ëüø³ñòþ, òîáòî á³ëüøå í³æ 3/4 ãîëîñ³â 
ïðèñóòí³õ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â: âíåñåííÿ çì³í äî 
ñòàòóòó, ð³øåííÿ ïðî àíóëþâàííÿ âèêóïëåíèõ òîâàðèñòâîì 
àêö³é, ð³øåííÿ ïðî ðåîðãàí³çàö³þ àáî ë³êâ³äàö³þ òîâàðèñòâà, 
ð³øåííÿ ïðî ðîçì³ùåííÿ àêö³é, ð³øåííÿ ïðî çá³ëüøåííÿ àáî 
çìåíøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, ð³øåííÿ ïðî çä³éñíåííÿ îïå-
ðàö³é ç ìàéíîì òîâàðèñòâà, çàãàëüíà âàðò³ñòü ÿêîãî ñòàíîâèòü 
íå ìåíøå 50 % â³ä âàðòîñò³ éîãî àêòèâ³â;

— ïî-ï’ÿòå, ïèòàííÿ, ð³øåííÿ çà ÿêèìè ïðèéìàºòüñÿ 
ïðîñòîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â ïðèñóòí³õ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ 
àêö³îíåð³â: âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà, ð³-
øåííÿ ïðî äðîáëåííÿ ÷è êîíñîë³äàö³þ àêö³é, çàòâåðäæåííÿ 
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ïîëîæåíü ïðî çàãàëüí³ çáîðè, íàãëÿäîâó ðàäó, âèêîíàâ÷èé îð-
ãàí, ðåâ³ç³éíó êîì³ñ³þ, ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
(êîäåêñó êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè), à òàêîæ ³íøèõ âíóòð³øí³õ 
äîêóìåíò³â òîâàðèñòâà, ïðèïèíåííÿ ïîâíîâàæåíü ÷ëåí³â íà-
ãëÿäîâî¿ ðàäè òà ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿, çàòâåðäæåííÿ ð³÷íîãî çâ³òó 
òîâàðèñòâà, ðîçïîä³ë ïðèáóòêó òîâàðèñòâà òà çàòâåðäæåííÿ 
ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â, ð³øåííÿ ïðî ôîðìó ³ñíóâàííÿ àêö³é òà âè-
êóï òîâàðèñòâîì ðîçì³ùåíèõ àêö³é, ð³øåííÿ çà íàñë³äêàìè 
ðîçãëÿäó çâ³ò³â íàãëÿäîâî¿ ðàäè, âèêîíàâ÷îãî îðãàíó òà ðåâ³-
ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ òîâàðèñòâà, ð³øåííÿ ïðî çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç 
ìàéíîì òîâàðèñòâà, çàãàëüíà âàðò³ñòü ÿêîãî ñòàíîâèòü â³ä 25 
äî 50 % â³ä âàðòîñò³ éîãî àêòèâ³â.

Ðîçãëÿä óñ³õ ïåðåðàõîâàíèõ âèùå ïèòàíü íàëåæèòü äî 
âèêëþ÷íî¿ êîìïåòåíö³¿ çàãàëüíèõ çáîð³â ³ íå ìîæå áóòè äå-
ëåãîâàíèé ³íøèì îðãàíàì òîâàðèñòâà.

Áóòè ïðèñóòí³ìè íà çàãàëüíèõ çáîðàõ ìîæóòü çàïðîøåí³ 
îñîáè, àóäèòîð òîâàðèñòâà, ïðåäñòàâíèêè ÄÊÖÏÔÐ òà îðãàí³â 
òîâàðèñòâà. Ãîëîâóº íà çáîðàõ ÷ëåí àáî ãîëîâà íàãëÿäîâî¿ ðàäè 
òîâàðèñòâà. Áðàòè ó÷àñòü ó ãîëîñóâàíí³ ìàþòü ïðàâî âëàñ-
íèêè ïðîñòèõ àêö³é, ùî ïðîéøëè ðåºñòðàö³þ, àáî ¿õ ïðåä-
ñòàâíèêè çà ïðèíöèïîì “îäíà àêö³ÿ — îäèí ãîëîñ”. Àêö³î-
íåð ó æîäíîìó ðàç³ íå ìîæå áóòè ïîçáàâëåíèé ïðàâà ãîëîñó. 
Ïðåäñòàâíèêîì àêö³îíåðà ìîæå áóòè îñîáà, íà ³ì’ÿ ÿêî¿ âëàñ-
íèêîì àêö³é áóëî îôîðìëåíî äîâ³ðåí³ñòü íà ïðàâî ó÷àñò³ òà ãî-
ëîñóâàííÿ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ, ùî áóëà ïîñâ³ä÷åíà íîòàð³ó-
ñîì, ðåºñòðàòîðîì ö³ííèõ ïàïåð³â àáî äåïîçèòàð³ºì òîâàðèñòâà. 
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äîâ³ðåí³ñòü ìîæå ì³ñòèòè ïåðåë³ê ïèòàíü 
ïîðÿäêó äåííîãî ³ç çàçíà÷åííÿì òîãî, ÿê ïîòð³áíî çà íèìè ãî-
ëîñóâàòè. Âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é îòðèìóþòü ïðàâî 
áðàòè ó÷àñòü ó ãîëîñóâàíí³ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ ëèøå ó òîìó 
âèïàäêó, ÿêùî âèð³øóþòüñÿ ïèòàííÿ ïðèïèíåííÿ òîâàðèñòâà 
àáî âíåñåííÿ çì³í äî ñòàòóòó, ÿê³ îáìåæóþòü ¿õ ïðàâà.

Çà çàêîíîäàâñòâîì Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ òà ÑØÀ ãîëîñóâàííÿ íà çà-
ãàëüíèõ çáîðàõ ìàº â³äáóâàòèñÿ çà ïðèíöèïîì “îäèí àê ö³îíåð — 
îäèí ãîëîñ”. Ïðè öüîìó ëèøå çà âèìîãîþ âëàñíèê³â íå ìåíøå í³æ 
10 % àêö³é òîâàðèñòâà, ãîëîñóâàííÿ ìîæå ïðîâîäèòèñÿ çà ïðèíöè-
ïîì “îäíà àêö³ÿ — îäèí ãîëîñ”.
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Ãîëîñóâàííÿ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â ïóáë³÷íîãî òî-
âàðèñòâà ìàº ïðîâîäèòèñÿ ëèøå ç âèêîðèñòàííÿì áþëåòåí³â. 
Çàáåçïå÷óº ïðîâåäåííÿ ãîëîñóâàííÿ òà çä³éñíþº ï³äðàõóíîê 
ãîëîñ³â ë³÷èëüíà êîì³ñ³ÿ, ÿêà îáèðàºòüñÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè. 
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ôóíêö³¿ ðåºñòðàö³éíî¿ òà ë³÷èëüíî¿ êîì³ñ³é 
ìîæóòü áóòè ïåðåäàí³ äåïîçèòàð³þ àáî ðåºñòðàòîðó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òîâàðèñòâà. Ð³øåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â òîâàðè-
ñòâà çàêð³ïëþºòüñÿ ïðîòîêîëîì çáîð³â òà ïðîòîêîëîì ïðî ï³ä-
ñóìêè ãîëîñóâàííÿ, ÿê³ ï³äïèñóþòüñÿ ãîëîâîþ ³ ñåêðåòàðåì 
çáîð³â, ï³ñëÿ ÷îãî ïåðåäàþòüñÿ íàãëÿäîâ³é ðàä³ òîâàðèñòâà äî 
âèêîíàííÿ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî, âðàõîâóþ÷è îñîáëèâîñò³ êîðïîðà-
òèâíîãî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, ìîæíà âèçíà÷èòè îêðåì³ 
âèäè çíà÷ íèõ ïàêåò³â àêö³é, ÿê³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü ¿õ âëàñ-
íèêó âïëèâàòè íà ä³ÿëüí³ñòü ÀÒ (ïðè öüîìó êîæåí íàñòóï-
íèé âèä íàäàº âëàñíèêó òàêîæ ïðàâà ïîïåðåäíüîãî âèäó):

1) 10—30 % àêö³é — ìîæëèâ³ñòü ñêëèêàòè ïîçà÷åðãîâ³ 
çáîðè;

2) 31—40 % àêö³é — ìîæëèâ³ñòü ïðèéìàòè ð³øåííÿ ïðî-
ñòîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â çà óìîâè, ùî íà çáîðàõ áóäóòü ïðèñóòí³ 
âëàñíèêè ëèøå 60 % àêö³é;

3) 41—44 % àêö³é — ìîæëèâ³ñòü áëîêóâàòè ïðîâåäåííÿ 
çáîð³â àêö³îíåð³â;

4) 45—50 % àêö³é — ìîæëèâ³ñòü ïðèéìàòè áóäü-ÿê³ ð³øåí-
íÿ, ó òîìó ÷èñë³ é êâàë³ô³êîâàíîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â, çà óìîâè, 
ùî íà çáîðàõ áóäóòü ïðèñóòí³ âëàñíèêè ëèøå 60 % àêö³é;

5) 51—59 % àêö³é — ìîæëèâ³ñòü ïðèéìàòè ð³øåííÿ ïðî-
ñòîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â çà áóäü-ÿêèõ óìîâ;

6) 60—74 % àêö³é — ìîæëèâ³ñòü ñêëèêàòè ³ ïðîâîäèòè çáî-
ðè áåç ó÷àñò³ ³íøèõ àêö³îíåð³â;

7) 75 % ³ á³ëüøå àêö³é — ìîæëèâ³ñòü ïðèéìàòè ð³øåííÿ 
êâàë³ô³êîâàíîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â çà áóäü-ÿêèõ óìîâ.

Ðàçîì ³ç òèì, ó êðà¿íàõ ªâðîïè òà ÑØÀ ôóíêö³¿ óìîâíî-
ãî êîíòðîëüíîãî ïàêåòà ìîæå â³ä³ãðàâàòè ê³ëüê³ñòü àêö³é, 
ùî ñòàíîâèòü 10 % ³ á³ëüøå ñòàòóòíîãî êàï³òàëó òîâàðè-
ñòâà. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî çíà÷íà ÷àñòèíà âåëèêèõ àê-
ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó öèõ êðà¿íàõ ìàº ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â 
10 òèñ. îñ³á ³ á³ëüøå. Ïðè öüîìó á³ëüøå 80 % ¿õ àêö³é ïåðåáó-
âàº ó âëàñíîñò³ ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â, êîæåí ç ÿêèõ âîëîä³º 
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íå á³ëüøå í³æ 0,2 % àêö³é ï³äïðèºìñòâà. Çà öèõ óìîâ àêö³îíå-
ðàì äóæå ñêëàäíî âçàºìíî êîîðäèíóâàòè âëàñíó ïîâåä³íêó íà 
çàãàëüíèõ çáîðàõ òà äîñòàòíüî îð³ºíòóâàòèñÿ ó ä³ÿëüíîñò³ òîâà-
ðèñòâà. ßê íàñë³äîê, ðîçïîä³ë ãîëîñ³â òàêèõ àêö³îíåð³â íà çà-
ãàëüíèõ çáîðàõ º íîðìàëüíèì, çàâäÿêè ÷îìó íàâ³òü âëàñíèê 
10 % àêö³é ìîæå ñêëèêàòè çàãàëüí³ çáîðè ³ ñâî¿ìè ãîëîñàìè 
ï³äòðèìàòè ò³ ð³øåííÿ çà ïèòàííÿìè ïîðÿäêó äåííîãî, ùî â³ä-
ïîâ³äàþòü éîãî îñîáèñòèì ³íòåðåñàì. Òàêèì ÷èíîì, ÿêùî çà-
ïðîïîíîâàí³ íèì ïèòàííÿ ïîðÿäêó äåííîãî î÷åâèäíî ³ çíà÷íî 
íå ñóïåðå÷àòü ³íòåðåñàì á³ëüøîñò³, âëàñíèê 10 % àêö³é ìàº 
ìîæëèâ³ñòü äîñÿãòè ïðèéíÿòòÿ ïîòð³áíîãî éîìó ð³øåííÿ. Â 
Óêðà¿í³, íàâïàêè, ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü âåëèêèõ àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ ó ñêëàä³ ó÷àñíèê³â ìàº âëàñíèêà íå ìåíøå 
í³æ 60 %, à ³íîä³ íàâ³òü ³ 75 % àêö³é. Çàâäÿêè öüîìó àêö³îíåð-
íà âëàñí³ñòü íå ìîæå ðîçêðèòè âåñü ñâ³é ïîòåíö³àë íà ñó÷àñíî-
ìó åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³, à â³ò÷èçíÿ-
í³ ÀÒ ñêîð³øå íàãàäóþòü âåëèê³ òîâàðèñòâà ç îáìåæåíîþ â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòþ. Çàãàëîì, ñòàíîì íà ê³íåöü 2008 ð. â Óêðà¿í³ 
áóëî çàðåºñòðîâàíî 10,5 òèñ. ïóáë³÷íèõ (â³äêðèòèõ) ÀÒ ³ 
21,04 òèñ. ïðèâàòíèõ (çàêðèòèõ) ÀÒ. Âîäíî÷àñ ãîñïîäàðñüêèõ 
òîâàðèñòâ ³íøèõ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì (òîâàðèñòâ ç 
ïîâíîþ, îáìåæåíîþ, äîäàòêîâîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ òà êîìàí-
äèòíèõ) áóëî çàðåºñòðîâàíî 397,5 òèñ. Íåçâàæàþ÷è íà öå, ó 
âëàñíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ Óêðà¿íè ïåðåáóâàº áëèçüêî 
68 % óñ³õ ìàòåð³àëüíèõ òà íåìàòåð³àëüíèõ âèðîáíè÷èõ àêòè-
â³â.

Ïîðÿä ³ç çàãàëüíèìè çáîðàìè âàæëèâó ðîëü ó ñèñòåì³ îðãà-
í³â óïðàâë³ííÿ ÀÒ â³ä³ãðàº íàãëÿäîâà ðàäà, ÿêà ï³äïîðÿäêîâó-
ºòüñÿ ð³øåííÿì çàãàëüíèõ çáîð³â. ¯¿ ïðèçíà÷åííÿ — çàáåçïå÷ó-
âàòè çàõèñò ïðàâ àêö³îíåð³â ³ â ïåð³îä ì³æ çàãàëüíèìè çáîðàìè 
çä³éñíþâàòè çàãàëüíå óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðèñòâà, áåç-
ïîñåðåäíüî êîíòðîëþþ÷è ä³ÿëüí³ñòü éîãî âèêîíàâ÷îãî îðãàíó 
â ìåæàõ âèçíà÷åíî¿ ñòàòóòîì êîìïåòåíö³¿. Çà çàêîíîäàâñòâîì 
Óêðà¿íè â òîâàðèñòâàõ ç ê³ëüê³ñòþ àêö³îíåð³â ïîíàä 10 îñ³á 
ñòâîðåííÿ íàãëÿäîâî¿ ðàäè º îáîâ’ÿçêîâèì. Âîäíî÷àñ ó ì³æíà-
ðîäí³é ïðàêòèö³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ÀÒ ðîç-
ð³çíÿþòü òðè ìîäåë³ ôîðìóâàííÿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòó-
ðè ìåõàí³çìó óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì.
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Ó í³ìåöüê³é ìîäåë³ ñèñòåìà îðãàí³â óïðàâë³ííÿ ÀÒ ïðåä-
ñòàâëåíà âèêîíàâ÷èì îðãàíîì, íàãëÿäîâîþ ðàäîþ òà çàãàëüíè-
ìè çáîðàìè àêö³îíåð³â. Öÿ ìîäåëü áóëà âèêîðèñòàíà ïðè ðîç-
ðîáëåíí³ êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà â Óêðà¿í³.

Â³äïîâ³äíî äî ôðàíöóçüêî¿ ìîäåë³ ñèñòåìà îðãàí³â óïðàâ-
ë³ííÿ ÀÒ âêëþ÷àº çàãàëüí³ çáîðè, àäì³í³ñòðàòèâíó ðàäó, ïðå-
çèäåíòà òîâàðèñòâà òà ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà. Ñêëàä àäì³í³-
ñòðàòèâíî¿ ðàäè îáèðàºòüñÿ ç-ïîì³æ àêö³îíåð³â òîâàðèñòâà çà-
ãàëüíèìè çáîðàìè. Íà â³äì³íó â³ä í³ìåöüêî¿ ìîäåë³, äå áåçïî-
ñåðåäíº óïðàâë³ííÿ çä³éñíþº âèêîíàâ÷èé îðãàí, à íàãëÿäîâà 
ðàäà ïåðåâàæíî êîíòðîëþº éîãî ä³ÿëüí³ñòü, ó ôðàíöóçüê³é ìî-
äåë³ îñíîâí³ ïîâíîâàæåííÿ ç óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðè-
ñòâà ïîêëàäàþòüñÿ íà àäì³í³ñòðàòèâíó ðàäó. Ç³ ñâîãî ñêëàäó 
àäì³í³ñòðàòèâíà ðàäà îáèðàº ïðåçèäåíòà, ÿêèé çä³éñíþº çà-
ãàëüíå óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðèñòâà ï³ä âëàñíó â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü ³ ïðåäñòàâëÿº ³íòåðåñè òîâàðèñòâà ó â³äíîñèíàõ ç òðå-
ò³ìè îñîáàìè. Çà ³í³ö³àòèâîþ ïðåçèäåíòà ÷àñòèíà éîãî ïîâíî-
âàæåíü ìîæå áóòè ïåðåäàíà ãåíåðàëüíîìó äèðåêòîðó, îáîâ’ÿç-
êè ÿêîãî ìîæå âèêîíóâàòè íàéìàíèé âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèé 
ïðàö³âíèê.

Çã³äíî ç àíãëîñàêñîíñüêîþ ìîäåëëþ óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñ-
òþ òîâàðèñòâà çä³éñíþºòüñÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè, ùî ïðèéìà-
þòü ð³øåííÿ ëèøå ùîäî ïðèíöèïîâèõ ïèòàíü, ÿê³ ñóòòºâî 
âïëèâàþòü íà ïîäàëüøó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü 
ÀÒ, òà ðàäîþ äèðåêòîð³â. Äîïîì³æí³ ôóíêö³¿ ïðè öüîìó âèêî-
íóº êîðïîðàòèâíèé ñåêðåòàð. Ñêëàä ðàäè äèðåêòîð³â îáèðàºòü-
ñÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè. Ïðè öüîìó êàíäèäàòè íà ïîñàäó ÷ëåíà 
ðàäè äèðåêòîð³â ìîæóòü íå áóòè àêö³îíåðàìè ï³äïðèºìñòâà. 
Ï³ñëÿ îáðàííÿ òàêèõ îñ³á äî ðàäè äèðåêòîð³â âîíè çîáîâ’ÿçóþ-
òü ñÿ ïðèäáàòè ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é òîâàðèñòâà. Ó ðàìêàõ 
àíãëî ñàêñîíñüêî¿ ìîäåë³ ðàäà äèðåêòîð³â âîëîä³º ïîð³âíÿíî 
øèðøèìè ïîâíîâàæåííÿìè ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ òî-
âàðèñòâà: çä³éñíþº ÿê ïîòî÷íå, òàê ³ ÷àñòêîâî ñòðàòåã³÷íå 
óïðàâë³ííÿ ÀÒ, îòðèìóº ïðàâî ñòâîðþâàòè òà êîíòðîëþâàòè 
ä³ÿëüí³ñòü  ñïåö³àë³çîâàíèõ êîì³òåò³â, à òàêîæ äåëåãóâàòè ÷àñ-
òèíó ñâî¿õ ïîâíîâàæåíü âèêîíàâ÷îìó äèðåêòîðó àáî êîëåêòèâ-
íîìó âèêîíàâ÷îìó îðãàíó òîâàðèñòâà. Îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³-
øèõ êîì³òåò³â º àóäèòîðñüêèé, ùî çä³éñíþº çàãàëüíèé êîí-
òðîëü âèêîíàâ÷èõ îðãàí³â òà ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â òîâàðè-
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ñòâà, à òàêîæ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºì- 
ñòâà ó ö³ëîìó. Êîðïîðàòèâíèé ñåêðåòàð ïðèçíà÷àºòüñÿ ðàäîþ 
äèðåêòîð³â, çä³éñíþº ðîáîòó ç äîêóìåíòàö³ºþ òîâàðèñòâà ³ âè-
êîíóº ³íø³ îðãàí³çàö³éí³ ôóíêö³¿ ó ñòðóêòóð³ ìåõàí³çìó óïðàâ-
ë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâà.

Â Óêðà¿í³ ñêëàä íàãëÿäîâî¿ ðàäè îáèðàºòüñÿ ç àêö³îíåð³â 
òîâàðèñòâà  íà çàãàëüíèõ çáîðàõ êîæí³ òðè ðîêè. ×ëåíè 
ðàäè îòðèìóþòü âèíàãîðîäó çà ä³ÿëüí³ñòü.

Íàãëÿäîâà ðàäà çàçâè÷àé óïîâíîâàæóºòüñÿ ñòàòóòîì 
òîâàðèñòâà, à òàêîæ â³ò÷èçíÿíèì çàêîíîäàâñòâîì ïðè-
éìàòè ð³ øåííÿ ç òàêèõ ïèòàíü: çàòâåðäæåííÿ âíóòð³øí³õ 
ïîëîæåíü, ÿê³ ðåãóëþþòü îêðåì³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ òîâàðè-
ñòâà; ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â, 
ñêëèêàííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â òà ï³äãîòîâêà ïîðÿäêó äåííîãî; 
îáðàííÿ ñêëàäó âèêîíàâ÷îãî îðãàíó, ïðèïèíåííÿ éîãî ïîâíî-
âàæåíü ³ ïðèçíà÷åííÿ ãîëîâè; îáðàííÿ òà ïðèïèíåííÿ ïîâíî-
âàæåíü ³íøèõ îðãàí³â òîâàðèñòâà; ïðîäàæ àáî àíóëþâàííÿ âè-
êóïëåíèõ òîâàðèñòâîì àêö³é; ðîçì³ùåííÿ òîâàðèñòâîì áîðãî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ âèêóï; îáðàííÿ ðåºñòðàö³éíî¿ êîì³ñ³¿ 
òà àóäèòîðà òîâàðèñòâà; âèçíà÷åííÿ ïîðÿäêó òà òåðì³í³â âè-
ïëàòè äèâ³äåíä³â; ó÷àñòü òîâàðèñòâà ó ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ 
ãðóïàõ òà ³íøèõ îá’ºäíàííÿõ; çàñíóâàííÿ òîâàðèñòâîì ³íøèõ 
þðèäè÷íèõ îñ³á; çì³íà ðåºñòðàòîðà àáî äåïîçèòàð³ÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òîâàðèñòâà; çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ìàéíîì òîâàðèñòâà, 
âàðò³ñòü ÿêîãî ñòàíîâèòü íå á³ëüøå 25 % çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àê-
òèâ³â ï³äïðèºìñòâà; âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ âèçíàííÿ òîâàðè-
ñòâà áàíêðóòîì. Çàçíà÷åí³ ïèòàííÿ íàëåæàòü äî âèêëþ÷íî¿ 
êîìïåòåíö³¿ íàãëÿäîâî¿ ðàäè ³ íå ìîæóòü âèð³øóâàòèñÿ ³íøè-
ìè îðãàíàìè òîâàðèñòâà, êð³ì çàãàëüíèõ çáîð³â.

×ëåíè íàãëÿäîâî¿ ðàäè íå ìîæóòü ïåðåáóâàòè ó ñêëàä³ ³í-
øèõ îðãàí³â òîâàðèñòâà. ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, îáðàííÿ ÷ëåí³â 
íàãëÿäîâî¿ ðàäè çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì êóìóëÿòèâíîãî ãîëîñó-
âàííÿ. Äî ñêëàäó íàãëÿäîâî¿ ðàäè ïîâèíí³ âõîäèòè íå ìåíøå 
5 îñ³á, ÿêùî ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â òîâàðèñòâà ñòàíîâèòü â³ä 100 
äî 1000 îñ³á, íå ìåíøå 7 — ÿêùî ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â ñòàíî-
âèòü â³ä 1000 äî 10 000 îñ³á, íå ìåíøå 9 — ÿêùî ê³ëüê³ñòü àê-
ö³îíåð³â á³ëüøà çà 10 000 îñ³á.

Ãîëîâà íàãëÿäîâî¿ ðàäè îáèðàºòüñÿ ÷ëåíàìè íàãëÿäîâî¿ 
ðàäè ç ¿õ ÷èñëà ïðîñòîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â. Éîãî ôóíêö³¿ — 
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ñêëèêàòè çàñ³äàííÿ íàãëÿäîâî¿ ðàäè òà îðãàí³çîâóâàòè ¿¿ 
ðî áîòó. Çàñ³äàííÿ ðàäè ìîæóòü ñêëèêàòèñÿ íà âèìîãó ¿¿ ÷ëå-
í³â, ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ òà âèêîíàâ÷îãî îðãàíó òîâàðèñòâà. 
Çàñ³äàí íÿ íàãëÿäîâî¿ ðàäè ìàþòü ñêëèêàòèñÿ íå ð³äøå îäíîãî 
ðàçó íà êâàðòàë. Çàñ³äàííÿ º ïðàâîìî÷íèì, ÿêùî â íüîìó áå-
ðóòü ó÷àñòü íå ìåíøå ïîëîâèíè ó÷àñíèê³â íàãëÿäîâî¿ ðàäè. Çà 
çàïðîøåííÿì íàãëÿäîâî¿ ðàäè íà ¿¿ çàñ³äàííÿõ ìîæóòü áóòè 
ïðèñóòí³ ïðåäñòàâíèêè òðóäîâîãî êîëåêòèâó, âèêîíàâ÷îãî îð-
ãàíó òà áóäü-ÿê³ ³íø³ îñîáè. Ð³øåííÿ ïðèéìàºòüñÿ ïðîñòîþ 
á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â ÷ëåí³â íàãëÿäîâî¿ ðàäè. Ïðè öüîìó ñòà-
òóòîì ìîæå áóòè ïåðåäáà÷åíå ïðàâî âèð³øàëüíîãî ãîëîñó 
ãîëîâè íàãëÿäîâî¿ ðàäè ó âèïàäêó ð³âíîãî ðîçïîä³ëó ãîëîñ³â 
ï³ä ÷àñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü. Ð³øåííÿ íàãëÿäîâî¿ ðàäè îôîðì-
ëÿºòüñÿ ïðîòîêîëîì ³ ïåðåäàºòüñÿ äî âèêîíàííÿ ï³äëåãëèì îð-
ãàíàì òîâàðèñòâà.

Äëÿ âèâ÷åííÿ ³ ï³äãîòîâêè ïèòàíü, ùî áóäóòü ðîçãëÿíóò³ íà 
çàñ³äàíí³, íàãëÿäîâà ðàäà ìîæå ñòâîðþâàòè êîì³òåòè ç ¿¿ ÷ëå-
í³â. Ðàäà òàêîæ ìîæå ïðèçíà÷àòè âíóòð³øíüîãî àóäèòîðà äëÿ 
ïîòî÷íîãî êîíòðîëþ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òîâà-
ðèñòâà, à òàêîæ îáèðàòè êîðïîðàòèâíîãî ñåêðåòàðÿ, ÿêèé â³ä-
ïîâ³äàòèìå çà âçàºìîä³þ òîâàðèñòâà ç àêö³îíåðàìè òà òðåò³ìè 
îñîáàìè, íàïðèêëàä ³íâåñòîðàìè.

Ïîðÿä ³ç íàãëÿäîâîþ ðàäîþ âàæëèâ³ ôóíêö³¿ çä³éñíþº âè-
êîíàâ÷èé îðãàí, àáî ïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâà. Ïðèçíà÷åííÿ 
ïðàâë³ííÿ — êåð³âíèöòâî ïîòî÷íîþ ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðè-
ñòâà. Âèêîíàâ÷èé îðãàí ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ çàãàëüíèì çáîðàì 
òà íàãëÿäîâ³é ðàä³ òîâàðèñòâà ³ çàáåçïå÷óº ðåàë³çàö³þ ¿õ ð³-
øåíü. Â³í ìîæå áóòè îäíîîñ³áíèì (ïðåäñòàâëåíèé ãåíåðàëüíèì 
äèðåêòîðîì) àáî êîëåêòèâíèì (ïðåäñòàâëåíèé ïðàâë³ííÿì (äè-
ðåêö³ºþ)). ×ëåíè âèêîíàâ÷îãî îðãàíó ìîæóòü íå áóòè àêö³îíå-
ðàìè òîâàðèñòâà òà îòðèìóþòü âèíàãîðîäó çà ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ê³ëüê³ñíèé ñêëàä ïðàâë³ííÿ, êîìïå-
òåíö³ÿ, ìåõàí³çì éîãî ôîðìóâàííÿ, ïîðÿäîê ïðèéíÿòòÿ ð³-
øåíü òà ïðèïèíåííÿ éîãî ïîâíîâàæåíü ðåãóëþþòüñÿ ñòà-
òóòîì òîâàðèñòâà ³ ÷³òêî íå âèçíà÷àþòüñÿ çàêîíîäàâ-
ñòâîì. Ð³øåííÿ ïðàâ ë³ííÿ çàêð³ïëþþòüñÿ ïðîòîêîëîì. Ãîëî-
âà ïðàâë³ííÿ îðãà í³ çîâóº éîãî ðîáîòó, ñêëèêàº çàñ³äàííÿ ïðàâ-
ë³ííÿ òà âîëîä³º ïðàâîì áåç äîâ³ðåíîñò³ ä³ÿòè â³ä ³ìåí³ òîâàðè-
ñòâà, ïðåäñòàâëÿòè ³íòåðåñè òîâàðèñòâà, â÷èíÿòè â ìåæàõ 
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âëàñíèõ ïîâíîâàæåíü îïåðàö³¿ ç ìàéíîì òîâàðèñòâà, âèäàâàòè 
íàêàçè, îáîâ’ÿçêîâ³ äëÿ âèêîíàííÿ âñ³ìà ïðàö³âíèêàìè òîâà-
ðèñòâà.

Çàãàëîì ñòðóêòóðà ìåõàí³çìó óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òî-
âàðèñòâîì ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ îäí³é îñíîâîïîëîæí³é ìåò³ — 
ïåðøî÷åðãîâîìó çàõèñòó ìàéíîâèõ ïðàâ àêö³îíåð³â òîâàðè-
ñòâà. Ñàìå çàâäÿêè öüîìó îñíîâíà ÷àñòèíà ïîâíîâàæåíü ó ñôåð³ 
óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðèñòâà íàëåæèòü çàãàëüíèì çáîðàì 
àêö³îíåð³â òà íàãëÿäîâ³é ðàä³, ñêëàä ÿêî¿ îáèðàºòüñÿ ç àêö³î-
íåð³â íà çàãàëüíèõ çáîðàõ. Â³äïîâ³äíî ïðàâë³ííÿ âèêîíóº ïå-
ðåâàæíî äîïîì³æí³ ôóíêö³¿ ³ ïîâí³ñòþ ï³äïîðÿäêîâóº ñâîþ 
ä³ÿëüí³ñòü  ¿õ ð³øåííÿì.

Â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó îñíîâíèìè îáîâ’ÿçêà-
ìè ïðàâë³ííÿ, ñêëàä ÿêîãî îáèðàºòüñÿ êîæí³ òðè — ï’ÿòü ðî-
ê³â, º: çáåðåæåííÿ êîìåðö³éíî¿ òàºìíèö³ òà çàáåçïå÷åííÿ êîí-
ô³äåíö³éíîñò³ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü òîâàðèñòâà; ñóìë³ííå, 
ôàõîâå, äáàéëèâå, ëîÿëüíå ³ ïîðÿäíå óïðàâë³ííÿ ïîòî÷íîþ 
ä³ÿëüí³ñòþ  òîâàðèñòâà; ðåàë³çàö³ÿ ð³øåíü çàãàëüíèõ çáîð³â òà 
íàãëÿäîâî¿ ðàäè, à òàêîæ ïðåäñòàâëåííÿ ³íòåðåñ³â òîâàðèñòâà 
(ô³äóö³àðí³ îáîâ’ÿçêè); ðîçïîðÿäæåííÿ ìàéíîì ï³äïðèºìñòâà 
ó ðîçì³ð³ â³ä 1 äî 10 % çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ éîãî àêòèâ³â; äîòðè-
ìàííÿ ³íòåðåñ³â òîâàðèñòâà òà ³íôîðìóâàííÿ àêö³îíåð³â ïðî 
óêëàäàííÿ óãîä, ùîäî ÿêèõ º ¿õ îñîáèñòà çàö³êàâëåí³ñòü; óòðè-
ìàííÿ â³ä çä³éñíåííÿ ³íäèâ³äóàëüíî¿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ó ãàëóçÿõ, äî ÿêèõ íàëåæèòü ãîñïîäàðñüêà ä³ÿëüí³ñòü òî-
âàðèñòâà. Ïðè öüîìó ïîñàäîâ³ îñîáè îðãàí³â óïðàâë³ííÿ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà íåñóòü â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çáèòêè, çàâäàí³ 
òîâàðèñòâó ñâî¿ìè ä³ÿìè àáî áåçä³ÿëüí³ñòþ, çã³äíî ³ç çàêîíî-
äàâñòâîì.

Ó ðàìêàõ ñèñòåìè îðãàí³â óïðàâë³ííÿ ÀÒ êîíòðîëüí³ ôóí-
êö³¿ ðåàë³çóº ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ, ÿêà çà äîðó÷åííÿì çàãàëüíèõ 
çáîð³â àêö³îíåð³â çä³éñíþº ïåðåâ³ðêó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà. Ñêëàä êîì³ñ³¿ îáèðàºòüñÿ çàãàëü-
íèìè çáîðàìè øëÿõîì êóìóëÿòèâíîãî ãîëîñóâàííÿ íà òåðì³í 
äî ï’ÿòè ðîê³â ç ô³çè÷íèõ îñ³á, ùî ìîæóòü íå áóòè âëàñíèêàìè 
àêö³é òîâàðèñòâà, àëå ìàþòü öèâ³ëüíó ä³ºçäàòí³ñòü. Ãîëîâà êî-
ì³ñ³¿ îáèðàºòüñÿ ¿¿ ÷ëåíàìè ïðîñòîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â. Íà 
îñíîâ³ âñ³õ äîñòóïíèõ äæåðåë ³íôîðìàö³¿ ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ 
çä³éñíþº ïåðåâ³ðêó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òîâà-
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ðèñòâà çà ðåçóëüòàòàìè ô³íàíñîâîãî ðîêó. Êð³ì òîãî, çà âëàñ-
íîþ ³í³ö³àòèâîþ, à òàêîæ çà âèìîãîþ çàãàëüíèõ çáîð³â, íàãëÿ-
äîâî¿ ðàäè, âèêîíàâ÷îãî îðãàíó òà âëàñíèê³â íå ìåíøå í³æ 
10 % àêö³é òîâàðèñòâà êîì³ñ³ÿ ìîæå ïðîâîäèòè ñïåö³àëüí³ ïî-
çà÷åðãîâ³ ïåðåâ³ðêè.

Ðåçóëüòàòè ïåðåâ³ðêè â³äîáðàæàþòüñÿ ó âèñíîâêó êîì³ñ³¿, 
ÿêèé àáî çàñâ³ä÷óº ïîðóøåííÿ çàêîíîäàâñòâà òîâàðèñòâîì ó 
ïðîöåñ³ ïðîâàäæåííÿ âëàñíî¿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³, àáî ï³äòâåðäæóº äîñòîâ³ðí³ñòü òà ïîâíîòó äàíèõ ô³íàíñî-
âî¿ çâ³òíîñò³ òîâàðèñòâà. Çà ðåçóëüòàòàìè ïåðåâ³ðîê ðåâ³ç³éíà 
êîì³ñ³ÿ ìîæå âèìàãàòè ñêëèêàííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â òà âíîñèòè 
ïðîïîçèö³¿ äî ïîðÿäêó äåííîãî. Ïðåäñòàâíèêè êîì³ñ³¿ òàêîæ 
ìàþòü ïðàâî áóòè ïðèñóòí³ìè íà çàãàëüíèõ çáîðàõ, çàñ³äàííÿõ 
íàãëÿäîâî¿ ðàäè òà âèêîíàâ÷îãî îðãàíó ç ïðàâîì äîðàä÷îãî ãî-
ëîñó. Ïîðÿäîê îáðàííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿, ¿¿ êîì-
ïåòåíö³ÿ, ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè ¿¿ ÷ëåí³â âèçíà÷àþòüñÿ ñòàòóòîì 
òà âíóòð³øí³ìè ïîëîæåííÿìè òîâàðèñòâà.

Ðàçîì ³ç âèñíîâêîì ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ ð³÷íà çâ³òí³ñòü ïó-
áë³÷íîãî ÀÒ ï³äëÿãàþòü îáîâ’ÿçêîâ³é ïåðåâ³ðö³ íåçàëåæíèì 
àóäèòîðîì. Êð³ì òîãî, ïåðåâ³ðêà ìîæå áóòè ïðîâåäåíà ïîçà-
÷åðãîâî çà ³í³ö³àòèâîþ, à òàêîæ êîøòîì àêö³îíåð³â, ùî º âëàñ-
íèêàìè á³ëüøå í³æ 10 % àêö³é òîâàðèñòâà.

Â³ò÷èçíÿíå çàêîíîäàâñòâî, ùî ðåãóëþº ä³ÿëüí³ñòü àêö³î-
íåðíèõ òîâàðèñòâ, â³äïîâ³äíî äî òåíäåíö³é ðîçâèòêó ºâðîïåé-
ñüêîãî êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà ì³ñòèòü íîðìè, ñïðÿìîâàí³ íà çà-
õèñò ïðàâ âëàñíèê³â àêö³é. Ñåðåä íèõ îñîáëèâå ì³ñöå çàéìàº 
êîíöåïö³ÿ ïåðåâàæíîãî ïðàâà òà ïîëîæåííÿ ïðî îáîâ’ÿçêî-
âèé âèêóï àêö³é ó âèçíà÷åíèõ âèïàäêàõ. Ïåðåâàæíèì ââàæà-
ºòüñÿ ïðàâî àêö³îíåð³â íà ïðèäáàííÿ àêö³é òîâàðèñòâà ïðî-
ïîðö³éíî íàëåæí³é ¿ì ÷àñòö³ ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ òîâàðèñòâà. 
Ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿ ïåðåâàæíîãî ïðàâà âæå ðîçãëÿäàâñÿ íà 
ïðèêëàä³ ïðèâàòíîãî ÀÒ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïåðåâàæíå ïðàâî 
ìîæå íàäàâàòèñÿ:

1) â³äïîâ³äíî äî ñòàòóòó àêö³îíåðàì ïðèâàòíîãî ÀÒ òà ñàìî-
ìó òîâàðèñòâó ùîäî ïðèäáàííÿ àêö³é öüîãî òîâàðèñòâà, ÿê³ 
ïðîïîíóþòüñÿ âëàñíèêîì äî ïðîäàæó òðåò³é îñîá³;

2) â³äïîâ³äíî äî ñòàòóòó àêö³îíåðàì ïóáë³÷íîãî ÀÒ ùîäî 
ïðèäáàííÿ íèìè àêö³é òîâàðèñòâà, ðîçì³ùåíèõ øëÿõîì â³ä-
êðèòî¿ ï³äïèñêè;
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3) â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà àêö³îíåðàì ÿê ïóáë³÷íîãî, 
òàê ³ ïðèâàòíîãî ÀÒ ùîäî ïðèäáàííÿ íèìè àêö³é ï³ä ÷àñ ïðè-
âàòíîãî ðîçì³ùåííÿ.

Ó äðóãîìó òà òðåòüîìó âèïàäêàõ ÀÒ çîáîâ’ÿçàíå íå ï³çí³øå 
í³æ çà 30 äí³â äî ïî÷àòêó ðîçì³ùåííÿ àêö³é íàäàòè àêö³îíåðàì 
â³äïîâ³äíó îôåðòó â ïèñüìîâ³é ôîðì³. Ó ñâîþ ÷åðãó, àêö³îíåð, 
ùî áàæàº ñêîðèñòàòèñÿ ïåðåâàæíèì ïðàâîì, ìàº ïîäàòè íå ï³ç-
í³øå í³æ çà äåíü äî ïî÷àòêó ðîçì³ùåííÿ ïèñüìîâó çàÿâó íà 
ïðèäáàííÿ àêö³é òà ñïëàòèòè ó ïîâíîìó ðîçì³ð³ ¿õ âàðò³ñòü.

Ïîðÿä ³ç ïåðåâàæíèì ïðàâîì ³íòåðåñè àêö³îíåð³â, îñî-
áëèâî ì³íîðèòàðíèõ, çàõèùàº êîíöåïö³ÿ îáîâ’ÿçêîâîãî âè-
êóïó àêö³é òîâàðèñòâîì íà âèìîãó ¿õ âëàñíèêà, à òàêîæ êîí-
öåïö³ÿ îáî â’ÿç êîâîãî íàäàííÿ îôåðòè ùîäî âèêóïó àêö³é îñî-
áîþ, ÿêà ïðèäáàëà êîíòðîëüíèé ïàêåò. Â³äïîâ³äíî äî çàêîíî-
äàâñòâà Óêðà¿íè îñîáîþ, ùî ñòàëà âëàñíèêîì íå ìåíøå í³æ 
50 % àêö³é òîâàðèñòâà, âñ³ì ³íøèì àêö³îíåðàì ó ïèñüìîâ³é 
ôîðì³ ìàº áóòè íàäàíî îôåðòó ïðîòÿãîì 20 äí³â ç ÷àñó íàáóòòÿ 
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà. Òåðì³í ðîçãëÿäó îôåðòè àêö³îíåðàìè íå 
ìàº ïåðåâèùóâàòè äâîõ ì³ñÿö³â ³ áóòè ìåíøèì çà îäèí ì³ñÿöü. 
Ö³íà âèêóïó àêö³é íå ìîæå áóòè ìåíøîþ çà ¿õ ðèíêîâó âàð-
ò³ñòü.

Ó ñâîþ ÷åðãó, àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî òàêîæ çîáîâ’ÿçóºòüñÿ 
âèêóïàòè àêö³¿ â àêö³îíåð³â, ÿê³ áðàëè ó÷àñòü ³ íå ï³äòðèìóâà-
ëè ñõâàëåí³ çàãàëüíèìè çáîðàìè ð³øåííÿ ùîäî ðåîðãàí³çàö³¿ 
òîâàðèñòâà, çì³íè ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ çä³é-
ñíåííÿ îïåðàö³é ç ìàéíîì òîâàðèñòâà, âàðò³ñòü ÿêîãî ñòàíîâèòü 
á³ëüøå 25 % âàðòîñò³ éîãî çàãàëüíèõ àêòèâ³â. Ö³íà âèêóïó àê-
ö³é íå ìîæå áóòè ìåíøîþ çà ¿õ ðèíêîâó âàðò³ñòü, à òåðì³í âè-
êóïó íå ìàº ïåðåâèùóâàòè äâà ì³ñÿö³ ç ÷àñó ïðîâåäåííÿ çàãàëü-
íèõ çáîð³â.

Êð³ì òîãî, îñîáà, ÿêà âíàñë³äîê ïðèäáàííÿ àêö³é, ìîæå ñòà-
òè âëàñíèêîì íå ìåíøå í³æ 10 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó òîâàðè-
ñòâà, çîáîâ’ÿçàíà ïîâ³äîìèòè ïðî ñâ³é íàì³ð ùîäî ¿õ ïðèäáàííÿ 
ïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâà, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, íå ìàº ïðàâà ¿é ó öüî-
ìó ïåðåøêîäæàòè.

Âîäíî÷àñ ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ º ïîëîæåííÿ, 
ñïðÿìîâàí³ íà ï³äòðèìêó äåìîêðàòè÷íèõ ïðèíöèï³â â 
óïðàâë³íí³ ä³ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ çàõèñò ï³ä-
ïðèºìñòâà â³ä îïîðòóí³ñòè÷íî¿ ïîâåä³íêè îêðåìèõ àêö³î-
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íåð³â, ÿêà ìîæå ñóïåðå÷èòè ð³øåííÿì çàãàëüíèõ çáîð³â àáî 
íàãëÿäîâî¿ ðàäè òîâàðèñòâà. Íàïðèêëàä, àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî ìàº ïðàâî çà ð³øåííÿì çàãàëüíèõ çáîð³â ïðîâîäèòè îáî-
â’ÿçêîâèé ïðîïîðö³éíèé âèêóï àêö³é â óñ³õ àêö³îíåð³â àáî âè-
êóï ïåâíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é â îêðåìèõ àêö³îíåð³â çà ¿õ çãîäîþ ç 
ìåòîþ çìåíøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, äîñÿãíåííÿ ïåâíèõ 
òàêòè÷íèõ àáî ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé òîâàðèñòâà. ßêùî âèêóï 
ïðîâîäèòüñÿ íà äîáðîâ³ëüí³é îñíîâí³, ìåõàí³çì éîãî ðåàë³çàö³¿ 
âèçíà÷àºòüñÿ ð³øåííÿì çàãàëüíèõ çáîð³â, à ÿêùî â îáîâ’ÿç-
êîâîìó ïîðÿäêó, — ìàº îáî â’ÿçêîâî âèçíà÷àòèñÿ ñòàòóòîì òî-
âàðèñòâà. Ïðè öüîìó ö³íà âèêóïó àêö³é íå ìîæå áóòè ìåíøîþ 
çà ¿õ ðèíêîâó âàðò³ñòü, à ìåõàí³çì âèêóïó ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ 
òîâàðèñòâîì ñâî¿ì àêö³îíåðàì ïèñüìîâî¿ îôåðòè.

Äåìîêðàòè÷í³ñòü óïðàâë³ííÿ ÀÒ çàáåçïå÷óºòüñÿ òàêîæ íîð-
ìàìè çàêîíîäàâñòâà, ùî âèçíà÷àþòü êâîðóì çàãàëüíèõ çáîð³â 
àêö³îíåð³â, ïðèéíÿòòÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè îêðåìèõ ð³øåíü 
ò³ëüêè êâàë³ô³êîâàíîþ á³ëüø³ñòþ òà ëèøå êîëåã³àëüíå ïðè-
éíÿòòÿ ð³øåíü íàãëÿäîâîþ ðàäîþ.

Ñë³ä äîäàòêîâî çâåðíóòè óâàãó íà äåÿê³ ïðèíöèïîâ³ îñîáëè-
âîñò³, ùî ñóïðîâîäæóþòü ä³ÿëüí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ÀÒ, ÿê³ íå 
áóëè ðîçãëÿíóò³ ðàí³øå:

1) ÿêùî âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â òîâàðèñòâà ñòàº ìåíøîþ, 
í³æ ì³í³ìàëüíèé ðîçì³ð ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, òîâàðèñòâî çî-
áîâ’ÿçàíå ïðîòÿãîì 10 ì³ñÿö³â óñóíóòè öþ ïðîáëåìó àáî ïðè-
éíÿòè ð³øåííÿ ïðî ë³êâ³äàö³þ;

2) ÀÒ íå ìàº ïðàâà çä³éñíþâàòè åì³ñ³þ òà ðîçì³ùåííÿ àêö³é 
ó ðàç³ íàÿâíîñò³ íåïîêðèòèõ çáèòê³â, íåñïëà÷åíîãî êàï³òàëó òà 
âèêóïëåíèõ òîâàðèñòâîì àêö³é, à òàêîæ çä³éñíþâàòè ðîçì³-
ùåííÿ àêö³é çà ö³íîþ, íèæ÷îþ ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³;

3) ñòàòóòíèé êàï³òàë òîâàðèñòâà ìîæå áóòè çá³ëüøåíèé çà 
ðàõóíîê êàï³òàë³çàö³¿ ïðèáóòêó ç íàñòóïíîþ äîäàòêîâîþ åì³-
ñ³ºþ àáî çá³ëüøåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é;

4) äèâ³äåíäè âèïëà÷óþòüñÿ ëèøå ó ãðîøîâ³é ôîðì³ çà ð³-
øåííÿì çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â ç ÷èñòîãî àáî íåðîçïîä³-
ëåíîãî ïðèáóòêó òîâàðèñòâà;

5) âèïëàòà äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè çä³é-
ñíþºòüñÿ ó âèïàäêó â³äñóòíîñò³ ïðèáóòêó çà ðàõóíîê êîøò³â 
ðåçåðâíîãî êàï³òàëó, ÿêèé ìàº ñòàíîâèòè íå ìåíøå 15 % â³ä 
ñòàòóòíîãî ³ â³äðàõóâàííÿ äî ÿêîãî ìàþòü ùîð³÷íî ñòàíîâèòè 
íå ìåíøå 5 % â³ä ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà;
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6) ïóáë³÷íå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº ïðîéòè ë³ñòèíã òà 
çàëèøàòèñÿ ó á³ðæîâîìó ðåºñòð³ õî÷à á îäí³º¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³;

7) æîäíà îñîáà íå ìîæå îäíî÷àñíî ïåðåáóâàòè ó ñêëàä³ ê³ëü-
êîõ îðãàí³â, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ä³ÿëü-
í³ñòþ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà;

8) àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî íå ìîæå ïðèéìàòè ð³øåííÿ ïðî 
çìåíøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó áåç çãîäè îñ³á, ñòîñîâíî ÿêèõ 
òîâàðèñòâî ìàº ìàéíîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, à òàêîæ ïðèéìàòè ð³-
øåííÿ ïðî âèêóï àêö³é â óìîâàõ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³, çàãðî-
çè ¿¿ âèíèêíåííÿ àáî ³ñíóâàííÿ ìàéíîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ñòîñîâíî 
âëàñíèõ àêö³îíåð³â.

Òàêèì ÷èíîì, àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, çâàæàþ÷è íà ñêëàä-
í³ñòü ³ ðîçì³ð éîãî îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè, âîëîä³º äîâîë³ 
äåìîêðàòè÷íèì é åôåêòèâíèì ìåõàí³çìîì óïðàâë³ííÿ, ùî äàº 
ìîæëèâ³ñòü øâèäêî ïðèéìàòè ð³øåííÿ ùîäî îñíîâíèõ àñïåê-
ò³â éîãî ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

6.4. Âòîðèíí³ îïåðàö³¿ åì³òåíòà ç àêö³ÿìè. 
Òåõí³÷íà åì³ñ³ÿ àêö³é

Çä³éñíèâøè ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ àêö³é, àêö³îíåðíå òîâà-
ðèñòâî çàëó÷àº ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âëàñíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³  ³ âèõîäèòü ç ïåðâèííîãî ðèíêó. Ïîäàëüøèé îá³ã 
éîãî àêö³é çä³éñíþºòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ³, ÿê ïðàâèëî, 
áåç éîãî ó÷àñò³. Íà ïåðøèé ïîãëÿä çäàºòüñÿ, ùî í³ åì³òåíò, í³ 
ö³íè íà âèïóùåí³ íèì àêö³¿ íå ïîâ’ÿçàí³ áåçïîñåðåäíüî: ÿê åì³-
òåíò íå ìàº âàæåë³â áåçïîñåðåäíüîãî âïëèâó íà âòîðèííèé ðè-
íîê âëàñíèõ àêö³é, òàê ³ çì³íè âàðòîñò³ âèïóùåíèõ àêö³é íå 
âïëèâàþòü áåçïîñåðåäíüî íà éîãî ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè. Îäíàê 
íà ïðàêòèö³ àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ÷àñòî ìàº âàãîì³ ïðè÷èíè 
äëÿ âòðó÷àííÿ â îá³ã âëàñíèõ àêö³é íà âòîðèííîìó ðèíêó ³ 
çäàòíå ðåàë³çîâóâàòè ñâî¿ ³íòåðåñè, âèêîðèñòîâóþ÷è äîñèòü 
øèðîêèé ñïåêòð ³íñòðóìåíò³â.

Âïëèâàòè íà âòîðèííèé ðèíîê âëàñíèõ àêö³é ï³äïðèºìñòâî 
ìîæå øëÿõîì òåõí³÷íî¿ åì³ñ³¿, ó ìåæàõ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, 
êîëè äèâ³äåíäè ñïëà÷óþòüñÿ àêö³ÿìè òà øëÿõîì îïåðàö³é 
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êóï³âë³-ïðîäàæó âëàñíèõ àêö³é íà âòîðèííîìó ðèíêó (“àêö³é ó 
ïîðòôåë³”).

Ñåðåä âèä³â åì³ñ³¿, ïîðÿä ç â³äêðèòîþ ³ çàêðèòîþ ï³äïèñ-
êîþ, ìîæíà âèîêðåìèòè òàê çâàíó òåõí³÷íó åì³ñ³þ.

Òåõí³÷íà åì³ñ³ÿ, àáî êîðïîðàòèâí³ îïåðàö³¿ — öå îïåðàö³¿ 
åì³òåíòà, ïîâ’ÿçàí³ ç³ çì³íîþ óìîâ òà ÿêîñòåé âèïóùåíèõ àê-
ö³é, ÿê³ ñóòòºâî â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ïåðøèõ äâîõ ñïîñîá³â çà ïðî-
öåäóðàìè ³ íàñë³äêàìè äëÿ êîìïàí³¿.

Òåõí³÷íà åì³ñ³ÿ ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ øëÿõîì çì³íè:
1) íîì³íàëó àêö³é (çá³ëüøåííÿ ÷è çìåíøåííÿ) ç â³äïîâ³ä-

íèìè çì³íàìè ñòàòóòíîãî ôîíäó;
2) ê³ëüêîñò³ àêö³é â îá³ãó (çá³ëüøåííÿ ÷è çìåíøåííÿ) áåç 

çì³í ó ñòàòóòíîìó ôîíä³;
3) îáñÿãó ïðàâ çà àêö³ÿìè.
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî õàðàêòåðíîþ ðèñîþ îïåðàö³é òåõí³÷íî¿ 

åì³ñ³¿ º òå, ùî âîíè íå ñóïðîâîäæóþòüñÿ ïðÿìèì íàäõîäæåí-
íÿì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äî åì³òåíòà.

Çóïèíèìîñÿ äîêëàäí³øå íà êîæíîìó ³ç çàçíà÷åíèõ âèä³â 
òåõí³÷íî¿ åì³ñ³¿.

1. Çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî ôîíäó êîðïîðàö³¿ â³äáóâà-
ºòüñÿ çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é. 
Òàêå çá³ëüøåííÿ ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ çà ð³øåííÿì çàãàëüíèõ 
çáîð³â àêö³îíåð³â çà ðàõóíîê:

— êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ïðîäàæó âëàñíèõ àêö³é çà ö³íîþ, 
âèùîþ çà íîì³íàëüíó (åì³ñ³éíîãî äîõîäó);

— íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó;
— êîøò³â â³ä ïåðåîö³íêè îñíîâíèõ ôîíä³â.
Îñòàíí³é âàð³àíò, ÿê ÷àñòêîâèé âèïàäîê çá³ëüøåííÿ íîì³-

íàëüíî¿ âàðòîñò³, íàçèâàþòü ³íäåêñàö³ºþ.
²íäåêñàö³ÿ àêö³é — ï³äâèùåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àê-

ö³é ó çâ’ÿçêó ç³ çá³ëüøåííÿì ñòàòóòíîãî ôîíäó â ðåçóëüòàò³ 
³íäåêñàö³¿  âàðòîñò³ îñíîâíèõ ôîíä³â. ²íäåêñàö³ÿ îñíîâíèõ ôîí-
ä³â ïåð³îäè÷íî ïðîâîäèòüñÿ çà ð³øåííÿì Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â 
Óêðà¿íè, ³ ïîëÿãàº â ïåðåîö³íö³ îñíîâíèõ ôîíä³â, ùîá ïðèâåñ-
òè ó â³äïîâ³äí³ñòü ïåðâèííó ³ ðèíêîâó âàðòîñò³ îñíîâíèõ ôîí-
ä³â. Ñóìè äîîö³íêè íåîáîðîòíèõ àêòèâ³â òà ³íø³ ôîðìè äîäàò-
êîâîãî êàï³òàëó â³äîáðàæàþòüñÿ ó ñòàòò³ “²íøèé äîäàòêîâèé 
êàï³òàë”. Ïðè ³íäåêñàö³¿ àêö³é êîìïàí³ÿ çä³éñíþº çàì³íó ñòà-
ðèõ àêö³é íà òó ñàìó ê³ëüê³ñòü íîâèõ ï³äâèùåíîãî íîì³íàëó, 
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àáî àêö³îíåðè îòðèìóþòü äîäàòêîâó ê³ëüê³ñòü àêö³é. Ó öüîìó 
âèïàäêó â³ä êîìïàí³¿ íå âèìàãàºòüñÿ äîòðèìàííÿ ñòàíäàðòíèõ 
ïðîöåäóð åì³ñ³¿ (ðåºñòðàö³ÿ âèïóñêó, ïóáë³êàö³ÿ ïðîñïåêòó 
åì³ñ³¿ òîùî).

Çìåíøåííÿ ñòàòóòíîãî ôîíäó â³äáóâàºòüñÿ â³äïîâ³äíî âíà-
ñë³äîê çìåíøåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é çà ð³øåííÿì çà-
ãàëüíèõ çáîð³â (àëå äî îáñÿãó, ùî íå ìåíøå ì³í³ìàëüíîãî ðîç-
ì³ðó ñòàòóòíîãî ôîíäó äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, âñòàíîâëå-
íîãî ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì). ßê ïðàâèëî, â òàêîìó âèïàäêó 
ïîã³ðøóþòüñÿ ïîêàçíèêè çàáåçïå÷åíîñò³ ïîçèê ï³äïðèºìñòâà, 
òîìó êðåäèòîðàì äîçâîëÿºòüñÿ âèìàãàòè äîñòðîêîâå ïîãàøåí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä òàêèì çìåíøåííÿì àáî ïåðåãëÿä óìîâ ïî-
çèêè.

2. Çì³íà íîì³íàëó àêö³é áåç çì³íè ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî 
ôîíäó, àáî äåíîì³íàö³ÿ — öå îïåðàö³ÿ ç³ çì³íè íîì³íàëüíî¿ 
âàðòîñò³ àêö³é ðàçîì ç îáåðíåíî ïðîïîðö³éíîþ çì³íîþ ¿õ ê³ëü-
êîñò³. Ó ðåçóëüòàò³ òàêèõ îïåðàö³é íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³é ³ 
¿õ ê³ëüê³ñòü çì³íþþòüñÿ òàê, ùî ñóêóïíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü 
àêö³é êîìïàí³¿ çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííîþ.

Äî òàêèõ îïåðàö³é íàëåæàòü îïåðàö³¿ äðîáëåííÿ ³ êîíñîë³-
äàö³¿ àêö³é.

Äðîáëåííÿ àêö³é, àáî ñïë³ò (stock split) îçíà÷àº îïåðàö³þ 
çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ àêö³é êîìïàí³¿ çà â³äïîâ³äíîãî çìåíøåí-
íÿ íîì³íàëó àêö³¿. Òàê, ïðè äðîáëåíí³ àêö³é ó ñï³ââ³äíîøåíí³ 
3 : 1 ê³ëüê³ñòü àêö³é êîìïàí³¿ â îá³ãó çðîñòàº âòðè÷³, à âëàñíèê 
100 àêö³é íîì³íàëîì, ïðèïóñòèìî, 60 ãðí, îòðèìóº 300 àêö³é 
íîì³íàëîì 20 ãðí. Ïðè öüîìó äèâ³äåíä íà àêö³þ çìåíøóºòüñÿ 
óòðè÷³. Îòæå, äðîáëåííÿ íå âïëèâàº íà áàëàíñîâ³ ïîêàçíèêè 
êîìïàí³¿, íîì³íàëüíó âàðò³ñòü àêö³é ó âëàñíîñò³ àêö³îíåðà ³ ñó-
êóïíèé äèâ³äåíäíèé äîõ³ä, à òîìó, íà ïåðøèé ïîãëÿä, íå ìàº 
ñåíñó. Ïðîòå îïåðàö³¿ äðîáëåííÿ àêö³é, õî÷à ³ º âèêëþ÷íî áóõ-
ãàëòåðñüêîþ îïåðàö³ºþ, ïðè ïðàâèëüí³é îö³íö³ ðèíêîâî¿ ñèòó-
àö³¿ ìîæóòü ïðèíåñòè âèãîäó ÿê êîìïàí³¿, òàê ³ àêö³îíåðàì, òà 
ïðèâåñòè äî çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é.

Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè äëÿ ïðîâåäåííÿ äðîáëåííÿ àêö³é 
ìîæóòü áóòè:

— êîðèãóâàííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿ ç ìåòîþ çíèæåííÿ ðèí-
êîâî¿ âàðòîñò³ ì³í³ìàëüíîãî ëîòà. Ó öüîìó âèïàäêó êîìïàí³ÿ 
ìîæå îòðèìàòè ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ïîçèòèâíèé 
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åôåêò â³ä ðîçøèðåííÿ êîëà ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ â³äïîâ³ä-
íî çðîñòàííÿ ïîïèòó íà ñâî¿ àêö³¿.

Çàçíà÷åíèé åôåêò ïîâ’ÿçàíèé ç òèì, ùî îïåðàö³¿ êóï³âë³-
ïðîäàæó àêö³é íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó çä³éñíþþòüñÿ ïåðå-
âàæíî, ÿêùî îáñÿã óãîäè êðàòíèé ëîòó1. Íàïðèêëàä, ùîá ïðè-
äáàòè ì³í³ìàëüíèé îáñÿã àêö³é êîìïàí³¿ IBM, ÿê³ äî äðîáëåííÿ 
â 1979 ð. éøëè ïî 350 äîë. çà øòóêó, ³íâåñòîð ïîâèíåí ìàòè ó 
ðîçïîðÿäæåíí³ 35 000 äîë. ïëþñ êîøòè, íåîáõ³äí³ äëÿ âèïëàòè 
êîì³ñ³éíèõ, á³ðæîâèõ çáîð³â òîùî. Ï³ñëÿ òîãî, ÿê êîìïàí³ÿ 
âäàëàñÿ äî äðîáëåííÿ ó ñï³ââ³äíîøåíí³ 4 : 1, ì³í³ìàëüíà ñóìà, 
ç ÿêîþ ñòàëà ìîæëèâà êóï³âëÿ àêö³é, çìåíøèëàñü äî 8750 äîë., 
ùî çðîáèëî ¿õ äîñòóïíèìè äëÿ ñåðåäí³õ ³íâåñòîð³â, ï³äâèùèëî 
ïîïóëÿðí³ñòü öèõ àêö³é òà çìåíøèëî äîì³íóâàííÿ ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â ó òîðã³âë³.

Ïîçèòèâíèìè åôåêòàìè êîðèãóâàííÿ ö³íè, êð³ì ðîçøèðåí-
íÿ êîëà ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ çðîñòàííÿ ë³êâ³äíîñò³, º: ï³ä-
âèùåííÿ óâàãè ç áîêó îïåðàòîð³â ðèíêó (áðîêåð³â, àíàë³òè ê³â, 
êîíñóëüòàíò³â), çðîñòàííÿ äèâ³äåíäíî¿ äîõ³äíîñò³, ÿêùî ïîïå-
ðåäí³é äèâ³äåíä íå ä³ëèòüñÿ äî ö³ëèõ (òàê, äèâ³äåíä ó ðîçì³ð³ 
1,5 äîë. íà àêö³þ ï³ñëÿ äðîáëåííÿ 2 : 1 êîìïàí³ÿ ìîæå âèð³øè-
òè âèïëà÷óâàòè ïî 0,8 äîë. íà àêö³þ);

— ðîçøèðåííÿ âîëîä³ííÿ. Êîìïàí³ÿ ìîæå âäàâàòèñÿ äî 
äðîáëåííÿ ç ìåòîþ äèôóç³¿ âëàñíîñò³. ßê ïðàâèëî, öå ïîâ’ÿçàíî 
ç íàìàãàííÿì ïðîéòè ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó2 íà îðãàí³çîâàíîìó 
ðèíêó.

1 Ëîò — ñòàíäàðòíà îäèíèöÿ á³ðæîâîãî êîíòðàêòó àáî ì³í³ìàëüíà 
ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî âèñòóïàþòü îäèíèöåþ òîðã³âë³ íà á³ðæ³. Á³ëü-
ø³ñòü óãîä íà á³ðæ³ óêëàäàþòüñÿ íà ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî äîð³âíþº àáî 
êðàòíà ëîòó. Ïðàâèëàìè á³ðæ³ àáî íà ðîçñóä áðîêåðñüêî¿ êîìïàí³¿ ìî-
æóòü ïðèéìàòèñÿ äî âèêîíàííÿ çàÿâêè íà íåïîâíèé ëîò, àëå íà ¿õ âè-
êîíàííÿ ïîòð³áíî á³ëüøå ÷àñó (çà ÿêèé ìîæóòü çì³íèòèñÿ ö³íè), ³ êî-
ì³ñ³éí³ âèù³. Òðàäèö³éíî, ëîò äëÿ çâè÷àéíèõ àêö³é äîð³âíþº 100 
øòóêàì. Äëÿ íåë³êâ³äíèõ ³ ïðèâåë³éîâàíèõ àêö³é ëîò ìîæå äîð³âíþ-
âàòè 10, 25, 50 øòóê.

2 Ë³ñòèíã (listing) — ïðîöåäóðà äîïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â êîìïàí³¿ 
äî îá³ãó íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó. Çàñòîñîâóºòüñÿ äëÿ çàïîá³ãàííÿ âè-
õîäó íà ðèíîê “íåÿê³ñíèõ”, íåíàä³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ çà çì³ñòîì 
ïåðåäáà÷àº ïåðåâ³ðêó â³äïîâ³äíîñò³ êëþ÷îâèõ ïîêàçíèê³â êîìïàí³¿ 
âñòàíîâëåíèì á³ðæîâèì íîðìàòèâàì. Âèìîãè ìîæóòü ñòîñóâàòèñÿ 
òåðì³íó ³ñíóâàííÿ êîìïàí³¿, îáñÿãó ïðèáóòêó çà îñòàíí³ ðîêè, ñï³â-
â³äíîøåííÿ äð³áíèõ ³ âåëèêèõ àêö³îíåð³â òîùî.
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Çîêðåìà, îäí³ºþ ç ÿêîñòåé á³ðæîâîãî òîâàðó ìàº áóòè â³ä-
ñóòí³ñòü ïåðåäóìîâ äëÿ ìîíîïîëüíîãî ö³íîóòâîðåííÿ. Ó çâ’ÿç-
êó ç öèì á³ëüø³ñòü á³ðæ òà îðãàí³çîâàíèõ ñèñòåì òîðã³âë³ âè-
ìàãàþòü â³ä êîìïàí³é ïåâíîãî ñòóïåíÿ ðîçïîðîøåííÿ âëàñíî-
ñò³. Òàê, ïðàâèëà Íüþ-Éîðêñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ïåðåäáà÷àþòü, 
ùî íå ìåíøå 1,1 ìëí àêö³é ìàþòü ïåðåáóâàòè ó ìàñîâîìó âîëî-
ä³íí³, ïðè÷îìó ê³ëüê³ñòü óòðèìóâà÷³â ïîâíèõ ëîò³â ïîâèííà 
áóòè íå ìåíøà 2000 àêö³îíåð³â.

Íà ïðàêòèö³ òðàïëÿþòüñÿ òàêîæ îïåðàö³¿ êîíñîë³äàö³¿ àê-
ö³é, àáî çâîðîòíîãî ñïë³òó (reverse stock split), àëå âîíè ìåíø 
ïîøèðåí³. ßê âèïëèâàº ç íàçâè îïåðàö³¿, ¿¿ çì³ñò ïîëÿãàº ó 
çìåíøåíí³ ê³ëüêîñò³ àêö³é ïðè ïðîïîðö³éíîìó çá³ëüøåíí³ ¿õ 
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³. Ï³äñòàâîþ äëÿ òàêî¿ îïåðàö³¿ ìîæå áóòè 
íåçíà÷íèé (â àáñîëþòíîìó âèì³ð³) äèâ³äåíäíèé äîõ³ä íà àêö³þ. 
Êð³ì òîãî, íèçüêèé ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó êóðñ àêö³é êîìïà-
í³¿ ìîæå ïðèâàáèòè ³íâåñòîð³â-ïî÷àòê³âö³â, ñïåêóëÿíò³â, ÿê³ 
êóïóþòü âåëèê³ ïàêåòè àêö³é ³ íàìàãàþòüñÿ îòðèìàòè ïðèáó-
òîê â³ä íåçíà÷íèõ êîëèâàíü. Ð³øåííÿ ïðî êîíñîë³äàö³þ ìîæå 
áóòè ïðèéíÿòî ò³ëüêè íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â.

Îäí³ºþ ç ïðîáëåì, ùî ìîæóòü âèíèêíóòè ïðè êîíñîë³äàö³¿, 
à â îêðåìèõ âèïàäêàõ ïðè êîíâåðñ³¿, º íàÿâí³ñòü ó ³íâåñòîðà íå-
ïðîïîðö³éíî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêó íåìîæëèâî ïîì³-
íÿòè íà ö³ëó ê³ëüê³ñòü íîâèõ àêö³é (òàê çâàíà ïðîáëåìà íåö³-
ëèõ àêö³é). ²íîä³ ôàõ³âö³ ç êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà ïðèïóñêàþòü 
ìîæëèâ³ñòü ³ñíóâàííÿ íåö³ëèõ àêö³é íàð³âí³ ç ö³ëèìè çà óìî-
âè, ùî òàêà àêö³ÿ íàäàº âëàñíèêó ò³ ñàì³ ïðàâà, ùî ³ çâè÷àéíà, 
àëå â îáñÿç³, ÿêèé â³äïîâ³äàº ÷àñòèí³ ö³ëî¿ àêö³¿. Ïðîòå çàïðî-
âàäæåííÿ òàêîãî ïîðÿäêó ïîðîäæóº áàãàòî ïèòàíü ùîäî îá³ãó 
òàêèõ ïàïåð³â, âèçíà÷åííÿ êîëà îïåðàö³é, ÿê³ º ïðè÷èíîþ ïî-
ÿâè íåö³ëèõ àêö³é òà ³í.

Ïðîáëåìà íåö³ëèõ àêö³é âèãëÿäàº òåõí³÷íîþ, àëå â³ä ïðî-
öåäóð ¿¿ âèð³øåííÿ çàëåæèòü äîòðèìàííÿ ïðàâ ³íâåñòîð³â.

Äî öüîãî ïèòàííÿ º ð³çí³ ï³äõîäè. Íàïðèêëàä, ó Ðîñ³éñüê³é 
Ôåäåðàö³¿ çàêîí âèìàãàº âèêóïó òàêèõ àêö³é àêö³îíåðíèì òî-
âàðèñòâîì çà ðèíêîâîþ ö³íîþ, íàâ³òü ÿêùî àêö³îíåð íå ïðîïî-
íóº öèõ àêö³é äëÿ âèêóïó. Òàêà íîðìà äàº êîìïàí³¿ ìîæëèâ³ñòü 
ñêîðèñòàòèñÿ êîíñîë³äàö³ºþ äëÿ â³äñ³êàííÿ äð³áíèõ àêö³îíå-
ð³â.

Àëüòåðíàòèâíèé ï³äõ³ä — çàáîðîíà îïåðàö³é, ïðè ÿêèõ óòâî-
ðþþòüñÿ íåö³ë³ àêö³¿. Îäíàê çà òàêîãî ï³äõîäó áóäü-ÿêèé àê-
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ö³îíåð, ùî âîëîä³º íåïðîïîðö³éíîþ ê³ëüê³ñòþ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
áëîêóº ìîæëèâ³ñòü ïðîâåäåííÿ êîíñîë³äàö³¿, êîíâåðñ³¿ òîùî.

Ùå îäèí âàð³àíò — îáì³í ò³ëüêè íà ö³ëó ê³ëüê³ñòü àêö³é. Ó 
öüîìó âèïàäêó íàäëèøîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî íå êîíâåðòóºòüñÿ 
ó ö³ëó ê³ëüê³ñòü àêö³é, âòðà÷àºòüñÿ àêö³îíåðîì.

Âñ³ ïåðåðàõîâàí³ âàð³àíòè ìàþòü ïåâíèé äèñêðèì³íàö³é-
íèé åôåêò àáî ñòîñîâíî ³íâåñòîðà, àáî ùîäî êîìïàí³¿. Á³ëüø 
ñïðàâåäëèâèìè º òàê³ äâà âàð³àíòè âèð³øåííÿ ïðîáëåìè:

— íàäàííÿ ³íâåñòîðó âàðàíòà íà íàäëèøîê. Âëàñíèê òàêî-
ãî âàðàíòà ìàº çìîãó, ïðèäáàâøè ïîä³áí³ âàðàíòè â ³íøèõ ³íâåñ-
òîð³â, ç³áðàòè ê³ëüê³ñòü, íåîáõ³äíó äëÿ êóï³âë³ îäí³º¿ àêö³¿;

— íàäàííÿ ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîðó ñïëàòèòè ñóìó, ÿêî¿ íå 
âèñòà÷àº äëÿ ïðèäáàííÿ ö³ëî¿ àêö³¿.

Åìï³ðè÷íî åôåêòèâí³ñòü îïåðàö³é ñïë³òó òà êîíñîë³äàö³¿ 
ï³äòâåðäæóºòüñÿ íà ïðàêòèö³, àëå îäíîçíà÷íîãî òåîðåòè÷íîãî 
îá´ðóíòóâàííÿ ¿õ âïëèâó íà ðèíêîâó âàðò³ñòü êîìïàí³¿ íåìàº, 
òèì á³ëüøå íå ³ñíóº íà ñüîãîäí³ ó ô³íàíñîâ³é òåîð³¿ ìàòåìàòè÷-
íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ äëÿ ïîïåðåäíüîãî îö³íþâàííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ çàçíà÷åíèõ îïåðàö³é. Ïðîáëåìà ó òîìó, ùî ðåçóëüòàòèâ-
í³ñòü çàçíà÷åíèõ îïåðàö³é âèçíà÷àºòüñÿ ïñèõîëîã³ºþ ³íâåñòî-
ð³â òà òèì, ÿê áóäå ñïðèéíÿòà îïåðàö³ÿ ðèíêîì — ïîçèòèâíî 
÷è çàëèøèòüñÿ ïîçà óâàãîþ.

Íàéá³ëüø âàãîìèì àðãóìåíòîì, ùî îá´ðóíòîâóº åôåêòèâ-
í³ñòü îïåðàö³é ñïë³òó òà êîíñîë³äàö³¿, º òåîð³ÿ òàê çâàíîãî 
îïòèìàëüíîãî ö³íîâîãî ³íòåðâàëó, çã³äíî ç ÿêîþ ³ñíóº ïåâíèé 
³íòåðâàë ö³íè àêö³¿, ó ÿêîìó ïîïèò íà íèõ íàéá³ëüøèé. Çà ö³íè, 
ùî âèõîäèòü çà âåðõíþ ìåæó, ïåâíà ê³ëüê³ñòü ïîòåíö³éíèõ ³í-
âåñòîð³â, ÿê³ íå ìîæóòü ïðèäáàòè ïîâíèé ëîò, âèõîäèòü ç ðèí-
êó òàêèõ àêö³é (çâè÷àéíî, öå íå ìàº çíà÷åííÿ äëÿ âåëèêèõ ³í-
ñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â). Çà íàäòî íèçüêèõ ö³í ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 
åôåêò â³äíîñíîãî çðîñòàííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò: çðîñòàº 
÷àñòêà êîì³ñ³éíèõ ó âàðòîñò³ óãîäè (ÿê ïðàâèëî, êîì³ñ³éí³ âñòà-
íîâëþþòüñÿ ó ô³êñîâàíîìó ðîçì³ð³ íà îäíó óãîäó, ëîò), ãîðè-
çîíòàëüíèé ñïðåä (bid-ask spread)1 ñòàíîâèòü á³ëüøèé ïðîöåíò 
äî ö³íè äåøåâøèõ àêö³é.

1 Ñïðåä (spread) — ð³çíèöÿ. Ìîæå îçíà÷àòè òèï óãîäè, ïîêàçíèê 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó íàøîìó âèïàäêó éäåòüñÿ ïðî ïîêàçíèê, 
ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ ö³íàìè êóï³âë³ òà ïðîäàæó ö³ííî-
ãî ïàïåðà.
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Ó ö³ëîìó ñïë³ò, íà â³äì³íó â³ä óêðóïíåííÿ, ïîçèòèâí³øå 
ñïðèéìàºòüñÿ ³íâåñòîðàìè, à íàéá³ëüøèé åôåêò â³ä ñïë³òó ìà-
þòü êîìïàí³¿, ùî øâèäêî çðîñòàþòü, ³ çäàòí³ ï³äâèùèòè äèâ³-
äåíäí³ âèïëàòè ÷è ïðèáóòêîâ³ñòü. Â ³íøèõ âèïàäêàõ ðåçóëüòàò 
äðîáëåííÿ ìîæå áóòè íåçíà÷íèì.

Îäí³ºþ ç ïðè÷èí äðîáëåííÿ àêö³é â Óêðà¿í³ âèñòóïàëî 
çá³ëüøåííÿ ¿õ ê³ëüêîñò³ ïðè çðîñòàíí³ ïîïèòó íà àóêö³îíàõ 
ïðèâàòèçàö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â. Ïðè äåíîì³íàö³¿ àêö³îíåðè 
çäàþòü ñâî¿ ñåðòèô³êàòè àêö³é (ïðè äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ åì³-
ñ³¿) òà îòðèìóþòü íîâ³, äå çàçíà÷àºòüñÿ íîâà ê³ëüê³ñòü àêö³é 
ò³º¿ ñàìî¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³.

3. Çì³íà îáñÿãó ïðàâ çà àêö³ÿìè, àáî êîíâåðñ³ÿ, ó øèðîêî-
ìó ðîçóì³íí³ ïîëÿãàº â îòðèìàíí³ ïðàâ âëàñíîñò³ íà íîâ³ ö³íí³ 
ïàïåðè â îáì³í íà â³ä÷óæåííÿ ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè, âëàñíèêîì 
ÿêèõ ³íâåñòîð âèñòóïàâ. Ïðè öüîìó ö³íí³ ïàïåðè, ùî áóëè îá-
ì³íåí³ íà íîâ³, ïðèïèíÿþòü ïîäàëüøèé îá³ã, òîáòî àíóëþþòü-
ñÿ. Êîíâåðòîâàíèìè âèñòóïàþòü çàçâè÷àé “ìîëîäø³” ö³íí³ ïà-
ïåðè àáî ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿.

Êîìïàí³ÿ ó âèïàäêó êîíâåðòàö³¿, íà â³äì³íó â³ä ï³äïèñêè, 
íå îòðèìóº ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, à âëàñíèêè ö³ííèõ ïàïåð³â 
çì³íþþòü ñâ³é ñòàòóñ, àëå íå âèñòóïàþòü ³íâåñòîðàìè.

Îñîáëèâîñòÿìè îïåðàö³é êîíâåðñ³¿ àêö³é º òå, ùî ïðîñò³ 
àêö³¿ íå âèñòóïàþòü îá’ºêòîì êîíâåðñ³¿, òîáòî ïðîñò³ àê-
ö³¿ íå ìîæóòü áóòè êîíâåðòîâàíèìè. Îäíàê ³íø³ ö³íí³ ïàïå-
ðè äóæå ÷àñòî ïðèïóñêàþòü êîíâåðñ³þ ó ïðîñò³ àêö³¿: êîíâåðòî-
âàí³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿, êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿.

Îáñÿãè åì³ñ³¿ êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷àþòüñÿ 
óìîâàìè ðèíêó, ô³íàíñîâèìè ïîêàçíèêàìè ñàìî¿ êîðïîðàö³¿, 
îäíàê ó ñåðåäíüîìó íà ðîçâèíóòèõ ðèíêàõ ¿õ ÷àñòêà ñòàíîâèòü 
áëèçüêî 10 %, ïðè öüîìó ïåðåâàæàþòü êîíâåðòîâàí³ ïðèâ³ëå-
éî âàí³ àêö³¿. Çàçâè÷àé öå àêö³¿ ïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é, ÿê³ ìà-
þòü ìåíøå ìîæëèâîñòåé çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ êîøò³â, í³æ 
ô³íàíñîâèé ñåêòîð ³ îäíî÷àñíî äàþòü á³ëüøå ìîæëèâîñòåé 
ùîäî çðîñòàííÿ êóðñîâî¿ âàðòîñò³. Çðîñòàííÿ îáñÿã³â åì³ñ³é 
êîíâåðòîâàíèõ ïàïåð³â ïðèïàäàº íà ïåð³îäè çðîñòàííÿ êóðñ³â 
ö³ííèõ ïàïåð³â.

ßêùî êîìïàí³ÿ ï³ñëÿ çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ïðîñòèõ àêö³é 
ó ðåçóëüòàò³ êîíâåðñ³¿ íå çäàòíà çàáåçïå÷èòè â³äïîâ³äíîãî çðî-
ñòàííÿ äîõîäó é àêòèâ³â, º çàãðîçà ïàä³ííÿ ö³íè àêö³é. Òîìó 
ð³øåííÿ  ïðî åì³ñ³þ êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº áóòè 
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îá´ðóíòîâàíèì  ³ ïðèéìàòèñÿ ëèøå íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³î-
íåð³â.

Ó ð³øåíí³ ïðî ðîçì³ùåííÿ êîíâåðòîâàíèõ ïðèâåë³éîâàíèõ 
àêö³é íåîáõ³äíî ÷³òêî âèçíà÷èòè ïîðÿäîê ³ óìîâè êîíâåðòàö³¿.

Îñíîâíèìè ïóíêòàìè, ÿê³ íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè óìîâàìè 
êîíâåðñ³¿, º òàê³.

×àñ êîíâåðñ³¿. Ïðàâî íà êîíâåðñ³þ ìîæå áóòè îáìåæåíèì ³ 
íåîáìåæåíèì. Ó ïåðøîìó âèïàäêó âèçíà÷àºòüñÿ ïåâíà äàòà, 
ï³ñëÿ ÿêî¿ âòðà÷àºòüñÿ ïðàâî íà êîíâåðñ³þ, ó äðóãîìó — ñêî-
ðèñòàòèñÿ ïðàâîì íà êîíâåðñ³þ ìîæíà ïðîòÿãîì âñüîãî ÷àñó 
îá³ãó ö³ííîãî ïàïåðà. Äëÿ ïðèâåë³éîâàíèõ àêö³é òåðì³í êîí-
âåðñ³¿ çàçâè÷àé íå âñòàíîâëþºòüñÿ.

Êîìïàí³¿ ÷àñòî âñòàíîâëþþòü òåðì³í, ï³ñëÿ ÿêîãî ìîæíà 
çä³éñíèòè êîíâåðòàö³þ. Òàêèé ñâîºð³äíèé ìîðàòîð³é íà êîí-
âåðñ³þ ìîæå òðèâàòè â³ä äåê³ëüêîõ ì³ñÿö³â äî äåê³ëüêîõ ðîê³â. 
Íà ïðàêòèö³ ïðàâî íà êîíâåðñ³þ íàäàºòüñÿ ÷åðåç äâà-÷îòèðè 
ðîêè ï³ñëÿ åì³ñ³¿ êîíâåðòîâàíèõ ïðèâåë³éîâàíèõ àêö³é, ùî äàº 
ìîæëèâ³ñòü êîìïàí³¿ îñâî¿òè çàëó÷åí³ êîøòè.

Ïîðÿäîê êîíâåðòàö³¿ ìîæå ïåðåäáà÷àòè êîíâåðòàö³þ çà âè-
ìîãîþ âëàñíèêà ïàïåðà àáî íà ïåâíó äàòó ÷è ï³ñëÿ ïåâíîãî òåð-
ì³íó. Ïåðøèé âàð³àíò çàñòîñîâóºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, äî êîíâåð-
òîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çà ÿêèìè âëàñíèêàì íàäàºòüñÿ ïðàâî 
âèáîðó çä³éñíþâàòè îáì³í ÷è â³äìîâèòèñü â³ä êîíâåðòàö³¿1. Ó 
âèïàäêó òàêîãî âàð³àíòà êîíâåðòàö³ÿ çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ 
çàÿâè àêö³îíåðà, ÿêà ïîäàºòüñÿ ó âèçíà÷åí³ òåðì³íè. ßêùî 
êîíâåðòàö³ÿ çä³éñíþºòüñÿ íà ïåâíó äàòó àáî ÷åðåç ïåâíèé ïðî-
ì³æîê ÷àñó, ¿¿ óìîâàìè íå ïåðåäáà÷àºòüñÿ ïðàâî âèáîðó âëàñíè-
êó ö³ííîãî ïàïåðà.

Ö³íí³ ïàïåðè, ùî îòðèìóþòü ïðè êîíâåðòàö³¿. ßê çãàäó-
âàëîñü, êîíâåðòîâàíèìè º ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿, ÿê³ îáì³íþþòü-
ñÿ íà çâè÷àéí³ àêö³¿, àáî ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ³íøîãî òèïó. Êîí-
âåðòàö³ÿ ìîæëèâà ëèøå ó âèïàäêó, ÿêùî öå ïåðåäáà÷åíî óìî-
âàìè åì³ñ³¿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é2.

1 Äî ðå÷³, ïðàâî âèáîðó ìîæå ïåðåäáà÷àòè ³ ìîæëèâ³ñòü äëÿ âëàñ-
íèêà îáðàòè ñåðåä äåê³ëüêîõ âèä ö³ííîãî ïàïåðà, ó ÿêèé áóäå çä³éñíå-
íî êîíâåðòàö³þ.

2 Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìîæå îá³éòè îáìåæåííÿ, ÿêùî âèïóñòèòü 
êîíâåðòîâàí³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ òîãî ñàìîãî òèïó ³ êîíâåðòóº ¿õ ó 
ïðèâ³ëåéîâàí³ íåêîíâåðòîâàí³ àêö³¿. Îòæå, çà òàêèõ óìîâ êîíâåðòà-
ö³ÿ ó çâè÷àéí³ àêö³¿ â³äáóäåòüñÿ ó äâà åòàïè.
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ª âèïàäêè, êîëè çâè÷àéí³ àêö³¿ îäíîãî êëàñó êîíâåðòóâàëè-
ñÿ ó çâè÷àéí³ àêö³¿ ³íøîãî êëàñó. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî óêðà¿í-
ñüêå çàêîíîäàâñòâî íå ïåðåäáà÷àº ìîæëèâîñò³ ³ñíóâàííÿ êîí-
âåðòîâàíèõ çâè÷àéíèõ àêö³é.

Óìîâè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ÷è â³äçèâó. Ïðàâî íà äî-
ñòðîêîâèé âèêóï àáî â³äçèâ íà ïðàêòèö³ îçíà÷àº, ùî êîìïàí³ÿ, 
ñïîâ³ñòèâøè âëàñíèêà ö³ííîãî ïàïåðà (ÿê ïðàâèëî, çà 30 äí³â), 
íåçàëåæíî â³ä áàæàííÿ ³íâåñòîðà îòðèìóº ñâî¿ ö³íí³ ïàïåðè çà 
ïîòî÷íèìè ðèíêîâèìè ö³íàìè. Óòðèìóâà÷ êîíâåðòîâàíîãî 
ö³ííîãî ïàïåðà ìàº ìîæëèâ³ñòü äî íàñòàííÿ òåðì³íó âèêóïó 
ïðîäàòè éîãî (àëå öå, âëàñíå, íå â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä òîãî, ùî ïðî-
ïîíóº åì³òåíò) àáî êîíâåðòóâàòè ö³ííèé ïàï³ð. Îòæå, ïðàâî íà 
äîñòðîêîâèé â³äçèâ ÷àñòî ïðèìóøóº ³íâåñòîðà äî êîíâåðñ³¿ 
(forced conversion).

Íà ñüîãîäí³ êîìïàí³¿ àêòèâíî êîðèñòóþòüñÿ òàêèì ïðàâîì, 
àäæå éîãî ïåðåâàãè äëÿ åì³òåíòà î÷åâèäí³ — êîìïàí³ÿ ìàº çìî-
ãó îãîëîñèòè ïðî â³äçèâ ö³ííèõ ïàïåð³â äî òîãî, ÿê ö³íè çâè÷àé-
íèõ àêö³é ïåðåâèùàòü êîíâåðñ³éí³ ö³íè.

Ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ óìîâè ñòâîðåííÿ âèêóïíîãî 
ôîíäó äëÿ äîñòðîêîâîãî âèêóïó ³ ñàìà ìîæëèâ³ñòü â³äçèâó ö³í-
íèõ ïàïåð³â íèí³ íå âèçíà÷åí³.

Çàõèñò â³ä ðîçìèâàííÿ êàï³òàëó. Âëàñíèê êîíâåðòîâàíî¿ 
ïðèâ³ëåéîâàíî¿ àêö³¿ îòðèìóº ïîòåíö³éíå ïðàâî îáì³íÿòè ¿¿ íà 
çâè÷àéí³ àêö³¿, òîáòî ï³ä ÷àñ êîíâåðñ³¿ â³äáóâàºòüñÿ çðîñòàííÿ 
çâè÷àéíîãî àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. Áåç â³äïîâ³äíîãî ï³äêð³-
ïëåííÿ çðîñòàííÿì àêòèâ³â ³ äîõîä³â êîìïàí³¿ öå ìîæå ïðè-
çâåñòè äî çìåíøåííÿ äèâ³äåíäíîãî äîõîäó íà ïðîñòó àêö³þ, 
çìåíøåííÿ ö³íè ïðîñòèõ àêö³é ï³ñëÿ êîíâåðñ³¿, çìåíøåííÿ 
÷àñòêè ãîëîñ³â, ùî ïðèïàäàþòü íà àêö³þ. Çàõèñò â³ä ðîçìèâàí-
íÿ ìîæå çàáåçïå÷óâàòèñÿ øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ ìåíøî¿ êîí-
âåðñ³éíî¿ ïðîïîðö³¿. Îäíàê ó áóäü-ÿêîìó âèïàäêó òàêà ïðîïîð-
ö³ÿ ìîæå ïîòðåáóâàòè êîðåêö³¿ ó çâ’ÿçêó ç ³íøèìè òåõí³÷íèìè 
åì³ñ³ÿìè.

Ïðîïîðö³ÿ êîíâåðñ³¿, àáî êîíâåðñ³éíå ñï³ââ³äíîøåííÿ (con-
version rate, conversion ratio) — ñï³ââ³äíîøåííÿ îáì³íó ïðè 
êîíâåðñ³¿, ÿêå âñòàíîâëþº, ñê³ëüêè ö³ííèõ ïàïåð³â ïåâíîãî 
òèïó îòðèìàº âëàñíèê îäíîãî êîíâåðòîâàíîãî ïàïåðà.

×àñòî â óìîâàõ âèïóñêó êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
âñòàíîâëþºòüñÿ íå êîíâåðñ³éíå ñï³ââ³äíîøåííÿ, à êîíâåðñ³éíà 
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ö³íà (conversion price). Òàêà ö³íà âñòàíîâëþºòüñÿ â îäèíèöÿõ 
íîì³íàëó: íàïðèêëàä, êîíâåðñ³éíà ö³íà 100 îçíà÷àº, ùî ïðè 
êîíâåðñ³¿ ö³ííîãî ïàïåðà íîì³íàëîì 1000, ïðîïîðö³ÿ îáì³íó 
äîð³âíþâàòèìå 1:10.

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎡ ⎤ ⎣ ⎦=⎢ ⎥ ⎡ ⎤⎣ ⎦ ⎣ ⎦

.

Номінальна вартість

конвертованого цінного

папераЦіна

конверсії Коефіцієнтконверсії                  
(6.1)

Ïðè êîíâåðòàö³¿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é âàæëèâî, ùîá íîì³-
íàëè îáì³íþâàíèõ ïàïåð³â çá³ãàëèñÿ, òîä³ ñòàòóòíèé êàï³òàë 
êîìïàí³¿ íå çì³íèòüñÿ.

Êð³ì îïèñàíèõ êëàñè÷íèõ ÿêîñòåé êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, êîðïîðàö³¿ ÷àñòî íàäàþòü åì³ñ³¿ îñîáëèâèõ ÿêîñòåé çàëåæíî â³ä 
ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó, çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ óìîâ. Çîêðåìà, â³äîì³ 
òàê³ ïðèêëàäè êîíâåðòîâàíèõ àêö³é:

— êîìïàí³ÿ “Smith’s Food”: çâè÷àéí³ àêö³¿ êëàñó À, ùî êîíâåð-
òóþòüñÿ ó çâè÷àéí³ àêö³¿ êëàñó Á (ç ïåðåâàæíèìè ïðàâàìè óïðàâ-
ë³ííÿ);

— “Advanced Micro Devices”: êóìóëÿòèâí³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç 
äèâ³äåíäîì 30 äîë., êîíâåðòîâàí³ ó 19,873 çâè÷àéíèõ àêö³é;

— “National Semiconductor”: êóìóëÿòèâí³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç 
ð³÷íèì äèâ³äåíäîì 40 äîë., ùî êîíâåðòóþòüñÿ ó 33 çâè÷àéí³ àêö³¿ 
êîæíà, àëå çà âèìîãîþ åì³òåíòà ìîæóòü êîíâåðòóâàòèñÿ ó êîíâåðòî-
âàí³ îáë³ãàö³¿ òåðì³íîì äî 2010 ð. ³ 8 % ð³÷íèõ;

— “Tesoro Petroleum”: êóìóëÿòèâí³ ãîëîñóþ÷³ ïðèâ³ëåéîâàí³ àê-
ö³¿ ç ð³÷íèì äèâ³äåíäîì 2,16 äîë., êîíâåðòîâàí³ ó 1,724 çâè÷àéí³ 
àêö³¿, ÿê³ ìîæóòü áóòè äîñòðîêîâî âèêóïëåí³ çà êóðñó çâè÷àéíèõ àê-
ö³é âèùå 25 äîë.

Êîíâåðñ³éíà ö³íà ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â âñòàíîâëþºòüñÿ ÿê 
íåçì³ííà íà âåñü òåðì³í ä³¿ óãîäè. Ïðîòå º ïðèêëàäè, êîëè êîì-
ïàí³¿ âñòàíîâëþþòü êîíâåðñ³éíó ö³íó, ÿêà çì³íþºòüñÿ ÷åðåç 
ïåâí³ ïðîì³æêè ÷àñó (100 — ó ïåðø³ äâà ðîêè êîíâåðñ³¿, 105 — 
ó íàñòóïí³ äâà ðîêè ³ ò. ³í.) àáî çàëåæíî â³ä îáñÿãó êîíâåðòîâà-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (100 — ïðè êîíâåðñ³¿ ïåðøèõ 20 % åì³ñ³¿ 
êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 105 — ïðè êîíâåðñ³¿ íàñòóïíèõ 
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50 % ³ ò. ³í.). Òàêèé ï³äõ³ä çàñòîñîâóºòüñÿ äóæå ð³äêî ³ ïîêëè-
êàíèé ñòèìóëþâàòè ³íâåñòîð³â äî êîíâåðñ³¿, à òàêîæ ÷àñòêîâî 
çàõèñòèòè âëàñíèê³â â³ä ðîçìèâàííÿ. Íåïîïóëÿðí³ñòü òàêîãî 
ìåòîäó âñòàíîâëåííÿ ö³íè ïîâ’ÿçàíà ç ³ìîâ³ðí³ñòþ óòâîðåííÿ 
íåö³ëèõ àêö³é, ùî º íåáàæàíèì.

Êîìïàí³ÿ, ÿêà âèð³øóº íàä³ëèòè ñâî¿ ö³íí³ ïàïåðè äîäàòêî-
âèìè ÿêîñòÿìè, çîêðåìà ïðàâîì íà êîíâåðòàö³þ, ïîâèííà ìàòè 
äëÿ öüîãî îá´ðóíòîâàí³ ï³äñòàâè. Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè åì³ñ³¿ 
êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º:

— çàëó÷åííÿ êàï³òàëó çà óìîâ íåñïðèÿòëèâî¿ êîí’þíêòó-
ðè íà ðèíêó çâè÷àéíèõ àêö³é. Êîìïàí³ÿ çàëó÷àº êîøòè çà ðà-
õóíîê ïðèâ³ëåéîâàíîãî êàï³òàëó, àëå î÷³êóº, ùî ó ìàéáóòíüî-
ìó ö³íè çâè÷àéíèõ àêö³é ï³äâèùàòüñÿ ³ ïðèâ³ëåéîâàíèé êàï³-
òàë áóäå êîíâåðòîâàíèé ó çâè÷àéíèé;

— ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â. Ïðàâî íà êîíâåðñ³þ ìàº äëÿ ³íâåñòîð³â, ÿê ïðàâèëî, ïåâíó 
ö³íí³ñòü. Òîìó ö³íà êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïåâíîãî 
òèïó ìîæå áóòè âèùà çà àíàëîã³÷í³ áåç ïðàâà êîíâåðñ³¿;

— âèùà ö³íà ïðè ðîçì³ùåíí³ êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Â³äñóòí³ñòü òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò ïðè êîíâåðñ³¿ ðîáèòü 
êîíâåðñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè á³ëüø äåøåâèì äæåðåëîì ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â äëÿ êîìïàí³¿. Êð³ì òîãî, ó âèïàäêó òðàíñôîðìàö³¿ 
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ó çâè÷àéí³ êîìïàí³ÿ ïîçáàâëÿºòüñÿ òÿ-
ãàðÿ ô³êñîâàíèõ ïëàòåæ³â.

Ïðîòå ïîðÿä ç ïîçèòèâíèìè ÿêîñòÿìè º é ïåâí³ çàãðîçè ïðè 
âèêîðèñòàíí³ êîíâåðñ³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ: çàãðîçà âòðàòè 
êîíòðîëþ íàä êîðïîðàö³ºþ, “ðîçìèâàííÿ” äîõîä³â êîìïàí³¿ ó 
ðîçðàõóíêó íà îäíó çâè÷àéíó àêö³þ, ìîæëèâ³ñòü çíèæåííÿ 
êóðñ³â àêö³é çà çíà÷íèõ îáñÿã³â êîíâåðñ³¿, âòðàòà ïîäàòêîâèõ 
ïåðåâàã (ó âèïàäêó êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãàö³é).

Ïîë³òèêà êîìïàí³¿ ùîäî ôîðìè, ðîçì³ðó âèïëàòè äèâ³äåí-
ä³â ìàº ñóòòºâå çíà÷åííÿ äëÿ ³íâåñòîðà, âïëèâàþ÷è íà óìîâè 
çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, àëå, ïîðÿä ç öèì, âèñòó-
ïàþ÷è ÷àñòèíîþ ïðèáóòêó, ùî ðîçïîä³ëÿºòüñÿ, âèçíà÷àº ìîæ-
ëèâîñò³ âíóòð³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ äëÿ êîìïàí³¿. Ó çâ’ÿçêó ç 
öèì ð³øåííÿ ó ãàëóç³ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ìàþòü âàæëèâå 
çíà÷åííÿ ÿê äëÿ ô³íàíñîâî¿, òàê ³ äëÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè 
ô³ðìè.
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Ïîë³òèêà âèïëàòè äèâ³äåíä³â º â³äîáðàæåííÿì âåëèêî¿ 
ê³ëüêîñò³ ôàêòîð³â: çäàòíîñò³ ô³ðìè ãåíåðóâàòè ãðîøîâ³ ïîòî-
êè (íàÿâí³ñòü ãðîøîâèõ êîøò³â), ³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá, äî-
ñòóïíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè, ãàëóç³, ó 
ÿê³é ïðàöþº êîìïàí³ÿ, òîùî. ßê ïðàâèëî, ô³ðìè, ùî ïðàöþ-
þòü ó íîâèõ íàóêîì³ñòêèõ ãàëóçÿõ, ÿê³ øâèäêî ðîçâèâàþòüñÿ, 
íå ñõèëüí³ ñïëà÷óâàòè âåëèê³ äèâ³äåíäè, îð³ºíòóþ÷èñü íà ï³ä-
âèùåííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³é. Â³äîì³ òà ñòàá³ëüíî ïðàöþþ÷³ 
êîìïàí³¿ — “áëàêèòí³ ô³øêè” — òÿæ³þòü äî ñïëàòè ñòàá³ëüíî-
ãî äèâ³äåíäó.

Îäíîçíà÷íî¿ äóìêè ùîäî âïëèâó äèâ³äåíä³â íà ðèíêîâó 
ö³íó àêö³¿ íåìàº ÿê íà ð³âí³ ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿, òàê ³ íà ð³âí³ ìî-
òèâàö³¿ ³íâåñòîð³â. Ðèíîê íåîäíîçíà÷íî ñïðèéìàº äèâ³äåíäíèé 
äîõ³ä: ó ïåð³îäè çðîñòàííÿ ðèíêó ïîñèëþþòüñÿ ñïåêóëÿòèâí³ 
ìîòèâè, é ³íâåñòîðè á³ëüøó óâàãó ïðèä³ëÿþòü çðîñòàííþ êóð-
ñ³â àêö³é, ³ãíîðóþ÷è äèâ³äåíäíèé äîõ³ä. Á³ðæîâ³ êðèçè, ð³çê³ 
îáâàëè ö³í íà á³ðæîâèõ ðèíêàõ ðîáëÿòü ³íâåñòîð³â á³ëüø îáà÷-
íèìè ³ ñïîíóêàþòü äî çì³íè ïð³îðèòåò³â ùîäî äæåðåëà äîõîäó.

Íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèìè ç ïîãëÿäó ³íâåñòèö³éíî¿ ðåïó-
òàö³¿ íà ñüîãîäí³ ââàæàþòü ñòàá³ëüí³ñòü ³ ïåðåäáà÷óâà-
í³ñòü êîìïàí³¿ ó äèâ³äåíäí³é ïîë³òèö³: êðàùå ñòàá³ëüíèé 
äèâ³äåíä ç ïåâíîþ òåíäåíö³ºþ äî çðîñòàííÿ, í³æ ÷àñ â³ä ÷àñó 
ñïëà÷óâàòè ùåäð³ äèâ³äåíäè.

Êð³ì ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â, ïðèíöèïîâèì ó ìåæàõ äèâ³äåíä-
íî¿ ïîë³òèêè º ïèòàííÿ ôîðìè âèïëàòè äèâ³äåíä³â.

Îäèí ç âàð³àíò³â — âèïëàòà äèâ³äåíä³â àêö³ÿìè (stock 
dividend)1. Äèâ³äåíäè, ùî âèïëà÷óþòüñÿ àêö³ÿìè, ïðèâîäÿòü 
äî ñêîðî÷åííÿ ðîçì³ðó íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó òà çðîñòàííÿ 
ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó. Ïðè öüîìó çàãàëüíèé îáñÿã âëàñ-
íîãî êàï³òàëó íå çì³íþºòüñÿ. Â³äáóâàºòüñÿ êàï³òàë³çàö³ÿ ïðè-
áóòêó êîìïàí³¿.

Îòæå, çà ê³íöåâèì ðåçóëüòàòîì îïåðàö³ÿ ïîä³áíà äî ñïë³òó 
àêö³é — çá³ëüøóºòüñÿ ê³ëüê³ñòü àêö³é, à ôàêòè÷íîãî íàäõî-

1 Âëàñíå, âèïëàòà äèâ³äåíä³â àêö³ÿìè ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ äâîìà 
øëÿõàìè — çà ðàõóíîê íîâèõ âèïóùåíèõ àêö³é ³ øëÿõîì êóï³âë³ íà 
â³äêðèòîìó ðèíêó. Ìè ðîçãëÿäàºìî ïåðøèé âàð³àíò. Ïðî íàñë³äêè 
âèêóïó âëàñíèõ àêö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó éòèìåòüñÿ äàë³.
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äæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íå â³äáóâàºòüñÿ1. Ð³çíèöÿ âèíè-
êàº íà ð³âí³ ïîäàòêîâèõ ³ îáë³êîâèõ ïðîöåäóð: ïðè âèïëàò³ äè-
â³äåíä³â àêö³ÿìè ÷àñòèíà íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó òðàíñôîð-
ìóºòüñÿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë çà ðèíêîâèì êóðñîì; ïðè ñïë³ò³ 
çðîñòàº ê³ëüê³ñòü àêö³é ïðè ïðîïîðö³éíîìó çìåíøåíí³ ¿õ íîì³-
íàëó, çì³í ó áàëàíñîâèõ ñòàòòÿõ íå â³äáóâàºòüñÿ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â Óêðà¿í³ âèïëàòà äèâ³äåíä³â ðåãóëþ-
ºòüñÿ ñò. 30 òà 31 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà”. 
Â³äïîâ³äíî äî ñò. 30 âèïëàòà äèâ³äåíä³â ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ 
ëèøå ó ãðîøîâ³é ôîðì³.

Äëÿ ³íâåñòîðà ñåíñ îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â àêö³ÿìè ìîæå ïî-
ëÿãàòè ó òîìó, ùîá íàðîñòèòè ñâîþ ÷àñòêó ó ìàéí³ êîìïàí³¿ áåç 
òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò (ùî ñóïðîâîäæóþòü ïðÿìó êóï³âëþ àê-
ö³é), à òàêîæ â³äêëàäåííÿ ïîäàòêîâèõ âèïëàò (ó âèïàäêó îòðè-
ìàííÿ äèâ³äåíäíîãî äîõîäó ó ãðîøîâîìó âèãëÿä³ ñë³ä ñïëàòèòè 
ïîäàòîê, ó âèïàäêó îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ àêö³é äîõ³ä íàêîïè-
÷óºòüñÿ ÿê ïîòåíö³éíèé ³ áóäå îïîäàòêîâàíèé ò³ëüêè ïðè ðåà-
ë³çàö³¿ — ïðîäàæó àêö³é).

Âèêóï âëàñíèõ àêö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Êîìïàí³ÿ-
åì³ òåíò ìàº çìîãó âèñòóïàòè ó÷àñíèêîì îïåðàö³é êóï³âë³-
ïðîäàæó âëàñíèõ àêö³é íà âòîðèííîìó ðèíêó. Àêö³¿, ïðèäáàí³ 
êîì ïàí³ºþ-åì³òåíòîì íà âòîðèííîìó ðèíêó, íàçèâàþòü “àêö³-
ÿìè â ïîðòôåë³”. Âîíè íå ìàþòü ïðàâà ãîëîñó, íà íèõ íå íàðà-
õîâóþòü äèâ³äåíäè, ³ âîíè íå âðàõîâóþòüñÿ ïðè îö³íþâàíí³ äî-
õîäó íà àêö³þ. Òàê³ àêö³¿ êîìïàí³ÿ ìîæå çíîâó âèïóñòèòè íà 
ðèíîê, ìîæå íàêîïè÷óâàòè ï³ä áîíóñíó ïðîãðàìó (äëÿ çàîõî-
÷åííÿ ³ ñòâîðåííÿ îñîáèñòî¿ çàö³êàâëåíîñò³ ìåíåäæåð³â, ïðà-
ö³âíèê³â) ÷è äëÿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â, ìîæå âèêîðèñòîâóâàòè 
äëÿ îáì³íó íà àêö³¿ ³íøèõ êîìïàí³é ïðè ïåðåõðåñíîìó âîëî-
ä³íí³ òîùî. Îñîáëèâî îïåðàö³¿ âèêóïó âëàñíèõ àêö³é íàáóâà-
þòü ïîøèðåííÿ â ïåð³îäè ïàä³ííÿ êóðñ³â àêö³é. ×àñòî ïàä³ííÿ 
íàñò³ëüêè ñóòòºâ³, ùî ðèíêîâà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ìåíøà çà ôàê-
òè÷íó âàðò³ñòü àêòèâ³â, ÿêèìè âîíà âîëîä³º. Ó òàê³ ïåð³îäè 
ç’ÿâëÿºòüñÿ íåáåçïåêà ñòàòè æåðòâîþ ô³íàíñîâèõ ñïåêóëÿíò³â, 
ÿê³ ìîæóòü ïðèäáàòè çíà÷íó ê³ëüê³ñòü àêö³é êîìïàí³¿, ³í³ö³þ-

1 Àìåðèêàíñüêèé ³íñòèòóò äèïëîìîâàíèõ áóõãàëòåð³â ïðîïîíóº 
òðàêòóâàòè ïðèð³ñò ê³ëüêîñò³ àêö³é äî 20—25 % ÿê âèïëàòó äèâ³äåíä³â 
àêö³ÿìè, à á³ëüøó — ÿê ñïë³ò.
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âàòè ¿¿ áàíêðóòñòâî ³ ðîçïðîäàòè àêòèâè, îòðèìàâøè ïðèáóòîê. 
Ó çâ’ÿçêó ç öèì çà íàÿâíîñò³ ë³êâ³äíèõ êîøò³â êîìïàí³ÿ íàìà-
ãàºòüñÿ çàõèñòèòèñÿ â³ä òàêîãî “âòîðãíåííÿ”, ñàìîñò³éíî âèêó-
ïîâóþ÷è âëàñí³ àêö³¿.

Óìîâè òà ïîðÿäîê âèêóïó åì³òåíòîì âëàñíèõ àêö³é ðåãó-
ëþþòüñÿ ñò. 66—69 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà”. Íàñë³äêîì îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó º çì³íè 
ê³ëüêîñò³ àêö³é â îá³ãó, çì³íè â ê³ëüêîñò³ ãîëîñóþ÷èõ àêö³é. 
Îïåðàö³¿ êóï³âë³ ó çíà÷íèõ îáñÿãàõ òàêîæ çäàòí³ âïëèíóòè 
íà ö³íè àêö³é ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.

6.5. Îñîáëèâîñò³ çàõèñòó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ 
â³ä íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ

Ñóòí³ñòü òà ìåòîäè ðåéäåðñüêî¿ àòàêè
Ââàæàºòüñÿ, ùî ðåéäåðñòâî — äóæå ïîøèðåíà ÿê ó ñâ³ò³, 

òàê ³ â Óêðà¿í³ ñèñòåìà çàõîä³â íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà øëÿõîì íàñèëüíèöüêîãî çëèòòÿ, ñêóïîâóâàííÿ àê-
ö³é ÷åðåç ï³äñòàâíó ñòðóêòóðó, âèêîðèñòàííÿ íåçàêîííîãî ñó-
äîâîãî àêòà ç ïîäàëüøèì ñèëîâèì çàõîïëåííÿì ï³äïðèºìñòâà. 
Îïîñåðåäêîâàíèìè ó÷àñíèêàìè ðåéäåðñòâà, ÷àñòî íå ç âëàñíî¿ 
³í³ö³àòèâè, ñòàþòü ñóäè ³ ñèëîâ³ ñòðóêòóðè. Êð³ì òîãî, âàæëè-
âîþ º ñàìà ðîëü äåðæàâè ó ïðîáëåì³ ðåéäåðñòâà.

Ðåéäåðñòâî ÿê ïîíÿòòÿ âèíèêëî ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿. 
Ñïî÷àòêó öèì òåðì³íîì ïîçíà÷àëèñü íàïàäè ìîðñüêèõ êîðà-
áë³â, ùî ñàìîñò³éíî âèêîíóâàëè áîéîâ³ çàâäàííÿ, ó òîìó ÷èñë³ 
çàõîïëåííÿ òîðãîâåëüíèõ êîðàáë³â ³íøèõ êðà¿í.

Ç àíãë³éñüêî¿ raid ïåðåêëàäàºòüñÿ ÿê “íàïàä”, à raider — 
äîñë³âíî “ï³ðàò”. Îòæå, ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³ ðåéäåðñòâî — 
íåäðóæíº ïîãëèíàííÿ îäíîãî ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ ³íøèì 
àáî çàâîëîä³ííÿ éîãî àêòèâàìè ç ìîæëèâèì âèêîðèñòàííÿì 
êîðóïö³¿ òà íàñèëüñòâà.

Ìåòà ðåéäåðñòâà — ïåðåðîçïîä³ë ÷óæî¿ âëàñíîñò³ äëÿ 
îòðèìàííÿ çíà÷íèõ ïðèáóòê³â. Ðåéäåðñòâî ïîä³ëÿºòüñÿ íà:

— á³ëå: ðåéäåðñüê³ ñòðóêòóðè ä³þòü ó ìåæàõ çàêîíó;
— ñ³ðå: ¿õ ä³¿ íà ìåæ³ çàêîíó é áåççàêîííÿ;
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— ÷îðíå: ïîâí³ñòþ íåçàêîííå íàñèëüíèöüêå çàõîïëåííÿ 
ï³äïðèºìñòâà.

Çàõîïëåííÿ ³íîä³ çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ñïåö³àëüíî 
³íñöåíîâàíîãî á³çíåñ-êîíôë³êòó àáî ôàëüñèô³êîâàíèõ äîêó-
ìåíò³â. Ä³¿ ðåéäåð³â òàêîæ áàçóþòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ïîìè-
ëîê êåð³âíèöòâà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà: íåäîñêîíàëîñò³ ñòà-
òóòó òà ³íøèõ âíóòð³øí³õ äîêóìåíò³â òîâàðèñòâà, çàñòîñóâàíí³ 
“÷îðíî¿” áóõãàëòåð³¿, íåâèïëàòè äèâ³äåíä³â àêö³îíåðàì òà ³í.

Çàêîíîäàâ÷îãî ïîíÿòòÿ “ðåéäåð” ³ “ðåéäåðñòâî” â Óêðà-
¿í³ íåìàº. Íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³¿ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íå ìîæëèâî íàâ³òü ïðèáëèç-
íî âèçíà÷èòè ê³ëüê³ñòü óãðóïîâàíü, ÿê³ çàéìàþòüñÿ ðåéäåð-
ñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà òåðèòîð³¿ íàøî¿ êðà¿íè.

Çà ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåíü “Öåíòðó äîñë³äæåíü êîðïîðàòèâ-
íèõ â³äíîñèí”, íàéá³ëüøèìè óêðà¿íñüêèìè ðåéäåðàìè âèçíàíî á³ç-
íåñ-ãðóïó “Ïðèâàò” (100 % åêñïåðò³â), “Ô³íàíñè òà êðåäèò” (54,6 % 
åêñïåðò³â), “Àëüôà-Ãðóï” (45,5 % åêñïåðò³â). Ïðè öüîìó ìîæíà çà-
çíà÷èòè, ùî ðåéäåðñòâîì â Óêðà¿í³ çàéìàþòüñÿ ÿê äåÿê³ ïîòóæí³ 
ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâ³ ãðóïè (îðãàí³çàö³ºþ ðåéäåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
àáî ¿¿ çàìîâëåííÿì), òàê ³ íåâåëèê³ êîìåðö³éí³ ñòðóêòóðè, ùî çàõî-
ïëþþòü åêîíîì³÷íî ïðèâàáëèâ³ ï³äïðèºìñòâà íà ÷èºñü çàìîâëåííÿ. 
×àñòî ó ðîë³ ðåéäåð³â âèñòóïàþòü é ³íîçåìí³ êîìïàí³¿.

Íà Çàõîä³ ðåéäåðñòâî — öå äîçâîëåíå çàêîíîì çëèòòÿ ³ 
ïî ãëèíàííÿ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ áåç çãîäè 
ôàêòè÷íîãî âëàñíèêà àáî ñèëîâå çàõîïëåííÿ ç ìåòîþ çì³íè 
âëàñíèêà. Îòæå, íà Çàõîä³ ïîøèðåíå á³ëå ðåéäåðñòâî — äîçâî-
ëåíå, êîíòðîëüîâàíå ³ âðåãóëüîâàíå çàêîíîì.

Â Óêðà¿í³ íàáóëî ïîøèðåííÿ ñ³ðå é ÷îðíå ðåéäåðñòâî, ÿêå 
çä³éñíþºòüñÿ çàçâè÷àé íå ó âèðîáíè÷èõ ö³ëÿõ, à ó ñïåêóëÿòèâ-
íèõ — ï³äïðèºìñòâà çàõîïëþþòü çàðàäè íåðóõîìîñò³, ³íøèõ 
ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â. Î÷åâèäíî, ³ â Óêðà¿í³ ïîòð³áíî â³äîêðåì-
ëþâàòè ëåãàëüíå, çàêîííå íåäðóæíº ïîãëèíàííÿ, ùî ìîæå 
áóòè íàâ³òü êîðèñíèì äëÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, îñê³ëüêè 
çóìîâëþº ë³êâ³äàö³þ ÷è ðåîðãàí³çàö³þ ï³äïðèºìñòâ ç íååôåê-
òèâíèì êåð³âíèöòâîì àáî îðãàí³çàö³éíîþ ñòðóêòóðîþ, ³ ïðîòè-
ïðàâíå çàõîïëåííÿ, ïðè ÿêîìó íåìèíó÷å ïîðóøóþòüñÿ çàêîí ³ 
ïðàâà âëàñíèê³â àêö³é.
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Â Óêðà¿í³ äëÿ áîðîòüáè ç ðåéäåðñòâîì ñòâîðåíà Ì³æâ³äîì÷à 
êîì³ñ³ÿ ç ïèòàíü ïðîòèä³¿ ïðîòèïðàâíîìó ïîãëèíàííþ òà çàõî-
ïëåííþ ï³äïðèºìñòâ, ùî ä³º ïðè Êàá³íåò³ Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè. 
Ìåòà êîì³ñ³¿ — çàáåçïå÷èòè óìîâè, çà ÿêèõ áóäü-ÿêå ï³äïðè-
ºìñòâî áóäå çàõèùåíå â³ä ðåéäåðñüêî¿ àòàêè.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîáëåìà ðåéäåðñòâà º äîñèòü çàãðîçëèâîþ 
ÿê äëÿ îêðåìèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, òàê ³ â ö³ëîìó äëÿ ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Àäæå âîíà ñòðèìóº åôåêòèâíèé ðîç-
âèòîê ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íåçàëåæíî â³ä ãàëóçåé, 
ñïðè÷èíÿº íåçàêîííèé ïåðåðîçïîä³ë âëàñíîñò³ (ÿê äåðæàâíî¿, 
òàê ³ ïðèâàòíî¿), óíåìîæëèâëþº ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³, ñòèìóëþº â³äïëèâ â³ò÷èçíÿíîãî êàï³-
òàëó òà º ïåðåøêîäîþ äëÿ çàëó÷åííÿ çíà÷íèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñ-
òèö³é. Ó çâ’ÿçêó ç öèì âèð³øåííÿ ïðîáëåìè ðåéäåðñòâà ïî-
âèííî ìàòè ñèñòåìíèé åêîíîì³÷íèé, ³íñòèòóö³éíèé òà ïðàâî-
âèé õàðàêòåð.

ßê çàçíà÷àëîñÿ, ðåéäåðè — îñîáè ÷è îðãàí³çàö³¿, ùî çä³é-
ñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ó ãàëóç³ íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ êîìïàí³é 
ïðîòè âîë³ ¿õ âëàñíèê³â. Ïðè öüîìó íåäðóæí³ ïîãëèíàííÿ â 
Óêðà¿í³ çä³éñíþþòüñÿ ïåðåâàæíî íà îñíîâ³ ñèëîâîãî çàõîïëåí-
íÿ ï³äïðèºìñòâ ï³ä ïðèêðèòòÿì çàêîííèõ àáî ïñåâäîçàêîííèõ 
ï³äñòàâ. Ó ö³ëîìó ìîæíà íàçâàòè òàê³ ãðóïè ðåéäåð³â:

— îêðåì³ îñîáè, ùî âèêîðèñòîâóþòü êîðóìïîâàí³ñòü ïåâ-
íèõ âëàäíèõ ñòðóêòóð àáî ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ³ 
ïðàãíóòü çàâîëîä³òè ÷óæîþ âëàñí³ñòþ;

— ñïåö³àë³çîâàí³ ô³ðìè àáî îðãàí³çàö³¿, ùî çä³éñíþþòü 
ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü ó ãàëóç³ íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ;

— ãàëóçåâ³ õîëäèíãè, ùî ïðàãíóòü óñóíåííÿ êîíêóðåíò³â ó 
ñôåð³ âëàñíî¿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ øëÿõîì ¿õ 
ïîãëèíàííÿ;

— âåëèê³ õîëäèíãè é ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâ³ ãðóïè, ÿê³ âî-
ëîä³þòü çíà÷íèìè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè ³ çàéìàþòüñÿ íå-
äðóæí³ì ïîãëèíàííÿì ï³äïðèºìñòâ ó ð³çíèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³-
êè ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ ñâî¿õ àêòèâ³â;

— íåñóìë³íí³ êåð³âíèêè, ùî ìàþòü äîñòóï äî êîíô³äåíö³é-
íî¿ ³íôîðìàö³¿ òà äîêóìåíòàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, à òà-
êîæ éîãî àêòèâ³â;

— ïàðòíåðè ïî á³çíåñó àáî ì³íîðèòàðí³ àêö³îíåðè.
Ðåéäåðñüê³ àòàêè õî÷à é çä³éñíþþòüñÿ çà îäí³ºþ óñòàëå-

íîþ ìåòîäèêîþ, ìîæóòü áàçóâàòèñÿ íà ð³çíèõ ìåòîäàõ. 
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Ïðàâîâ³ ìåòîäè ïîâ’ÿçàí³ ç³ çä³éñíåííÿì ëåãàëüíèõ îïåðàö³é 
íà ôîíäîâîìó ðèíêó òà âèêîðèñòàííÿì ïðîãàëèí ó çàêîíîäàâ-
ñòâ³ ç ìåòîþ çàõîïëåííÿ êîíòðîëþ íàä ÷àñòèíîþ àêö³é ï³äïðè-
ºìñòâà ³ ïîäàëüøîãî îòðèìàííÿ â³ä öüîãî êîìåðö³éíî¿ âèãîäè. 
Ïðîòèïðàâí³ ìåòîäè ïåðåäáà÷àþòü âèêîðèñòàííÿ ï³äñòàâíèõ 
îñ³á, ï³äðîáêó òà âèêðàäåííÿ äîêóìåíò³â, ïîãðîç, øàíòàæó, 
çáðîéíîãî íàïàäó, ï³äêóïó ïðåäñòàâíèê³â ñóäîâîãî òà àäì³í³-
ñòðà òèâíîãî àïàðàò³â ³ íàâ³òü âáèâñòâî êåð³âíèê³â ï³äïðèºì-
ñòâà ç ìåòîþ îòðèìàííÿ êîíòðîëþ íàä îá’ºêòîì ðåéäåðñüêî¿ 
àòàêè. Çâè÷àéíî, çàëåæíî â³ä îñîáëèâîñòåé çàêîíîäàâ÷îãî 
ïîëÿ êðà¿íè, åôåêòèâíîñò³ ¿¿ ñóäîâî¿ òà âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, à òà-
êîæ êîðóìïîâàíîñò³ äåðæàâíîãî àïàðàòó áóäå ïåðåâàæàòè òà 
÷è ³íøà ãðóïà ìåòîä³â íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ. Íà æàëü, â 
Óêðà¿í³ âæå òðèâàëèé ÷àñ ïåðåâàæàþòü ïðîòèïðàâí³ ìåòîäè 
íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ, ùî ñâ³ä÷èòü íå íà êîðèñòü â³ò÷èçíÿ-
íî¿ åêîíîì³êè ³ çíèæóº ¿¿ ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü òà åêî-
íîì³÷íèé ïîòåíö³àë.

Íåçàëåæíî â³ä îáðàíèõ ðåéäåðîì ìåòîä³â çàõîïëåííÿ 
ï³äïðèºìñòâà ïðîöåñ íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ ï³äïðèºì-
ñòâà ó ñâîºìó ðîçâèòêó ïðîõîäèòü ï’ÿòü ôàç (ðèñ. 6.2).

Ôàçà 1 ïåðåäáà÷àº çáèðàííÿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî îá’ºêò 
ðåéäåðñüêî¿ àòàêè, à òàêîæ íåëåãàëüíå îòðèìàííÿ çàêðèòî¿ ³í-
ôîðìàö³¿ øëÿõîì ï³äêóïó ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà, øï³îíà-
æó, ï³äêóïó ïðåäñòàâíèê³â äåðæàâíèõ îðãàí³â âëàäè (ìèòíèö³, 
ïîäàòêîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿, áþðî òåõí³÷íî¿ ³íâåíòàðèçàö³¿, çå-
ìåëüíîãî êàäàñòðó, îðãàí³â ë³öåíçóâàííÿ òà äåðæàâíî¿ ðåº-
ñòðàö³¿).

Ôàçà 2 — ðåéäåð, çàâîëîä³âøè ô³íàíñîâîþ çâ³òí³ñòþ ï³ä-
ïðèºìñòâà, äàíèìè ïðî éîãî òîðãîâåëüí³ îïåðàö³¿, à òàêîæ ðåº-
ñòðîì àêö³îíåð³â òà ïåðåë³êîì íàÿâíèõ ó âëàñíîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà àêòèâ³â, çàëåæíî â³ä âëàñíèõ ö³ëåé òà çàâäàíü, íàÿâíîãî 
àäì³í³ñòðàòèâíîãî òà ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó ðîçðîáëÿº ñòðàòåã³þ 
íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ ï³äïðèºìñòâà.

Ôàçà 3 ïåðåäáà÷àº ï³äãîòîâêó äî àêòèâíèõ ä³é, ÿêà ïîëÿãàº 
ó ôîðìóâàíí³ ÷åðåç ÇÌ² ñïðèÿòëèâî¿ äëÿ ðåéäåðà ñóñï³ëüíî¿ 
äóìêè ³ ñòâîðåííÿ íåãàòèâíîãî ³ì³äæó âëàñíèê³â ï³äïðèºìñòâà 
òà éîãî êåð³âíèöòâà, äèñêðåäèòàö³¿ êåð³âíèöòâà ï³äïðèºìñòâà 
â î÷àõ éîãî àêö³îíåð³â, ðîçáàëàíñóâàíí³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà øëÿõîì â³äêðèòòÿ ñóäîâèõ ñïðàâ ïðîòè êåð³âíèöòâà ï³ä-
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ïðèºìñòâà àáî þðèäè÷íî¿ îñîáè, “çàìîâëåíí³” ïåðåâ³ðîê ç áîêó 
ïîäàòêîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿ òà ³íøèõ îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè.

Ôàçà 4 — áåçïîñåðåäíº ïðîâåäåííÿ íåäðóæíüîãî ïîãëèíàí-
íÿ ï³äïðèºìñòâà àáî øëÿõîì áåçïîñåðåäíüîãî îáðàííÿ íîâîãî 
êåð³âíèöòâà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íà ïîçà÷åðãîâèõ çáîðàõ 
àêö³îíåð³â, àáî øëÿõîì ï³äðîáêè äîêóìåíò³â ³ ï³äêóïó ñëóæ-
áîâö³â îêðåìèõ äåðæàâíèõ óñòàíîâ. Ó áóäü-ÿêîìó âèïàäêó 
“íîâ³” êåð³âíèêè ï³äïðèºìñòâà áóäóòü çàõîïëþâàòè éîãî ï³ä 
ïðèêðèòòÿì îçáðîºíèõ ïðåäñòàâíèê³â ïðèâàòíî¿ ñëóæáè îõî-
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Ðèñ. 6.2. Îñíîâí³ ôàçè ðåéäåðñüêî¿ àòàêè
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ðîíè. Öåé åòàï ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ ðîçãîð-
òàííÿì àäì³í³ñòðàòèâíèõ ³ ñóäîâèõ êîíôë³êò³â, ÿê³ àêòèâíî 
âèñâ³òëþþòüñÿ ó ÇÌ².

Ôàçà 5 — ðîçïîðÿäæåííÿ îòðèìàíèìè ó ðåçóëüòàò³ ðåéäåð-
ñüêî¿ àòàêè àêòèâàìè â³äïîâ³äíî äî ö³ëåé ðåéäåð³â. Çàçâè÷àé 
ìàéíî ï³äïðèºìñòâà ìîæå áóòè øâèäêî ïðîäàíå çàäëÿ îòðè-
ìàííÿ ô³íàíñîâî¿ âèãîäè, à ñàìå ï³äïðèºìñòâî ë³êâ³äîâàíå. 
Àëüòåðíàòèâîþ ìîæå ñòàòè ïðîäîâæåííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà ï³ñëÿ éîãî ðåîðãàí³çàö³¿ ç ìåòîþ çàõèñòó 
â³ä êîëèøí³õ âëàñíèê³â.

Îäíèì ç îñíîâíèõ ïðàâîâèõ, àáî “á³ëèõ”, ìåòîä³â º âèêóï 
àêö³é íà â³äêðèòîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Çà óìîâè ïåðåáóâàííÿ 
çíà÷íî¿ ÷àñòèíè àêö³é ï³äïðèºìñòâà ó âëàñíîñò³ âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â àáî êîòèðóâàííÿ àêö³é íà á³ðæ³ 
ðåéäåð ìîæå ðîçïî÷àòè ¿õ ìàñîâó êóï³âëþ ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ 
ïàêåòà, ÿêèé äàñòü çìîãó êîíòðîëþâàòè ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºì-
ñòâà, âïëèâàòè íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî çì³íè êåð³âíèöòâà 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà é ó ï³äñóìêó âèâåñòè ç-ï³ä âëàñíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà éîãî àêòèâè.

Êîíòðîëüí³ ïàêåòè, ÿê ³ ñïîñîáè ¿õ âèêîðèñòàííÿ ó ðåéäåð-
ñüêèõ àòàêàõ, ìîæóòü áóòè ð³çíèìè. Ïàêåò ó 75 % äàº àáñîëþò-
íèé êîíòðîëü íàä ï³äïðèºìñòâîì. Ïðîòå ïðèäáàòè òàêèé ïàêåò 
âàæêî, à ³íîä³ íàâ³òü íåìîæëèâî. Êð³ì òîãî, çà óìîâè ïðèäáàí-
íÿ ðåéäåðîì öüîãî ïàêåòà ïîãëèíàííÿ çà âèçíà÷åííÿì ïåðåñòàº 
áóòè íåäðóæí³ì, ç îäíîãî áîêó, ³ âèìàãàº çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ 
âèòðàò — ç ³íøîãî.

Ïàêåò ðîçì³ðîì 50 % ïëþñ îäíà àêö³ÿ äàº ìîæëèâ³ñòü îòðè-
ìàòè ïðîñòó á³ëüø³ñòü íà çáîðàõ àêö³îíåð³â, òîáòî íàäàº ìîæ-
ëèâ³ñòü ïåðåîáðàòè êåð³âíèöòâî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çà 
óìîâè äîñÿãíåííÿ êâîðóìó ó 60 % àêö³é. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî 
ïðèäáàííÿ òàêîãî ïàêåòà àêö³é òàêîæ ìîæå áóòè íåìîæëèâèì 
³, êð³ì òîãî, íå çîâñ³ì âêëàäàºòüñÿ ó çàãàëüíó ðåéäåðñüêó ñõåìó 
“íèçüê³ âèòðàòè — âèñîê³ ïðèáóòêè”, à òîìó º ìàëîïðèâàáëè-
âèì äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ñïåö³àë³ñò³â ç íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, íàéá³ëüø ïîøèðåíîþ ñèòóàö³ºþ º ïðè-
äáàííÿ ïàêåòà àêö³é ó ðîçì³ð³ 30 % ïëþñ îäíà àêö³ÿ. ßêùî 
ïðèäáàòè òàêó ê³ëüê³ñòü àêö³é òàêîæ íåìîæëèâî, ðåéäåð ìîæå 
çà ïåâíó ïëàòó îôîðìèòè äîâ³ðåí³ñòü íà ïðåäñòàâíèöòâî ³íòå-
ðåñ³â ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â íà çàãàëüíèõ çáîðàõ, ôàëüñèô³-
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êóâàòè ðåºñòð àêö³îíåð³â, óâ³éøîâøè ó çìîâó ç ðåºñòðàòîðîì, ³ 
íåëåãàëüíî ïåðåîôîðìèòè ÷àñòèíó àêö³é ì³íîðèòàðíèõ àêö³î-
íåð³â íà ñåáå àáî, çä³éñíèâøè ï³äêóï ðàäè äèðåêòîð³â, ³í³ö³þ-
âàòè ïðîâåäåííÿ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ ç íàñòóïíèì âèêóïîì àêö³é, 
ùî äîçâîëèòü îòðèìàòè êîíòðîëüíèé ïàêåò ³ âîäíî÷àñ ðîçìèòè 
ïàêåòè ³íøèõ àêö³îíåð³â.

Ï³ñëÿ öüîãî ðåéäåð ïî÷èíàº ä³ÿòè çà òàêîþ ñõåìîþ. Â³í íàä-
ñèëàº ÷èñò³ ëèñòè ïàïåðó êåð³âíîìó îðãàíó ÀÒ, öèì ñàìèì 
ñòâîðþþ÷è âðàæåííÿ, ùî ïðåäñòàâíèêè ï³äïðèºìñòâà íå ðåà-
ãóþòü íà éîãî âèìîãó ïîçà÷åðãîâîãî ñêëèêàííÿ çáîð³â àêö³î-
íåð³â. Çà çàêîíîäàâñòâîì, ó öüîìó âèïàäêó âëàñíèê ïàêåòà àê-
ö³é ó ðîçì³ð³ á³ëüøå í³æ 10 % îòðèìóº ïðàâî ñàìîñò³éíî ñêëè-
êàòè çáîðè àêö³îíåð³â. Ñàì³ çáîðè ðåéäåð íàé÷àñò³øå íå àô³-
øóº ³ ïðîâîäèòü íà ðåæèìíèõ îá’ºêòàõ, ùî îõîðîíÿþòüñÿ ï³ä-
ïîðÿäêîâàíèìè éîìó ñëóæáàìè ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ äî ó÷àñò³ 
ó çáîðàõ “íå ïîòð³áíèõ” éîìó àêö³îíåð³â. ßê íàñë³äîê, íà çáî-
ðàõ ïðèñóòí³ ëèøå âëàñíèêè 60 % àêö³é, ùî, ç îäíîãî áîêó, 
íàäàº çáîðàì ïðàâî÷èííîñò³, à ç ³íøîãî — äîçâîëÿº ðåéäåðó 
îòðèìàòè íà íèõ ïðîñòó á³ëüø³ñòü ³ ïðèçíà÷èòè íîâå êå-
ð³âíèöòâî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ÿêå çìîæå ðîçïîðÿ-
äèòèñÿ àêòèâàìè ï³äïðèºìñòâà â³äïîâ³äíî äî éîãî ïîáàæàíü. 
Êð³ì òîãî, îäèí ç ó÷àñíèê³â çáîð³â ìîæå íà àáñîëþòíî áåçãëóç-
äèõ ï³äñòàâàõ çâåðíóòèñÿ äî ñóäó ç ïðîõàííÿì âèçíàòè ð³øåí-
íÿ çáîð³â àêö³îíåð³â íåçàêîííèìè. ßê íàñë³äîê, ðåéäåð çãîäîì 
îòðèìàº ð³øåííÿ ñóäó ïðî âèçíàííÿ çáîð³â àêö³îíåð³â ëåã³òèì-
íèìè, à ¿õ ð³øåííÿ ïðàâîìî÷íèìè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî àêö³¿ ìîæóòü ñêóïîâóâàòèñü ðåéäå-
ðîì íå ëèøå äëÿ îòðèìàííÿ êîíòðîëþ íàä ï³äïðèºìñòâîì, 
à é äëÿ çä³éñíåííÿ òàê çâàíîãî êîðïîðàòèâíîãî øàíòàæó, 
àáî ãð³íìåéëó. Ãð³íìåéë (ðèñ. 6.3) ïåðåäáà÷àº êóï³âëþ ïàêåòà 
àêö³é (ÿê ïðàâèëî, 10 %), ÿêèé äàº ìîæëèâ³ñòü áðàòè àêòèâíó 
ó÷àñòü ó ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ³ ñêëèêàòè ïîçà-
÷åðãîâ³ çáîðè àêö³îíåð³â, ç ìåòîþ ïîäàëüøîãî ¿õ ïðîäàæó êå-
ð³âíèöòâó ï³äïðèºìñòâà çà çàâèùåíîþ ö³íîþ. Ï³ñëÿ ïðèäáàí-
íÿ ïàêåòà àêö³é ðåéäåð ïî÷èíàº ³í³ö³þâàòè ñóäîâ³ ñïðàâè ïðî-
òè êåð³âíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ïóáë³÷íî êðèòèêóâàòè 
¿õ íà çáîðàõ àêö³îíåð³â òà ó ÇÌ², ðîáèòè ñïðîáè áëîêóâàòè ïðè-
éíÿòòÿ âàæëèâèõ ð³øåíü íà çáîðàõ àêö³îíåð³â, ïîðóøóº íîð-
ìàëüíèé ðèòì ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà øëÿõîì ³í³ö³þâàííÿ 
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ïåðåâ³ðîê ï³äïðèºìñòâà ð³çíèìè äåðæàâíèìè îðãàíàìè, ñêëè-
êàííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ïîçà÷åðãîâèõ çáîð³â àêö³îíåð³â, íà-
êëàäàííÿ àðåøòó íà ìàéíî ï³äïðèºìñòâà ÷åðåç ñóä. Çàçâè÷àé 
ï³ñëÿ òîãî, ÿê òàê³ ä³¿ àêö³îíåðà òðèâàþòü ³ íå ïðèïèíÿþòüñÿ 
ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó, êåð³âíèöòâî àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà ïîãî äæó ºòüñÿ âèêóïèòè ó íüîãî ïàêåò àêö³é çà ö³íîþ, ùî 
â äåê³ëüêà ðàç³â ïåðåâèùóº ¿õ ðèíêîâó âàðò³ñòü, ùî ³ º ê³íöå-
âîþ ìåòîþ êîðïîðàòèâíîãî øàíòàæó, ó ðåçóëüòàò³ ÿêîãî ðåé-
äåð îòðèìóº î÷³êóâàí³ âèñîê³ ïðèáóòêè.

Îäíèì ç îñíîâíèõ ïðîòèïðàâíèõ, àáî “ñ³ðèõ”, ìåòîä³â ðåé-
äåðñüêî¿ àòàêè º óìèñíå áàíêðóòñòâî, ùî ïîëÿãàº ó ñêóïîâó-
âàíí³ çàáîðãîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâ àáî øòó÷íîìó ñòâîðåíí³ íà 
ï³äïðèºìñòâ³ çíà÷íî¿ ïðîñòðî÷åíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ øëÿõîì âè-
êîðèñòàííÿ íåäîë³ê³â ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó íà 
ï³äïðèºìñòâ³ òà çàñòîñóâàííÿ ï³äêóïó éîãî ïåðñîíàëó. Ðåéäåð, 
ÿêèé âîäíî÷àñ ñòàº ³ êðåäèòîðîì ï³äïðèºìñòâà, â ïîäàëüøîìó 
óõèëÿºòüñÿ â³ä ñïðîá äîñóäîâîãî âðåãóëþâàííÿ ãîñïîäàðñüêîãî 
êîíôë³êòó ³ ìîæå íàâ³òü çàêðèòè ñâ³é ðîçðàõóíêîâèé ðàõóíîê, 
ùî óíåìîæëèâèòü â÷àñíå ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³. Ï³ñëÿ 
òîãî, ÿê çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåòâîðèòüñÿ íà ïðîñòðî÷åíó, 
ðåéäåð îòðèìàº ìîæëèâ³ñòü ïî÷àòè ñóäîâå ïðîâàäæåííÿ ó 
ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî ï³äïðèºìñòâà, ïðèçíà÷èòè “ïî-
òð³áíîãî” éîìó ðîçïîðÿäíèêà ìàéíà, äîâåñòè ï³äïðèºì-
ñòâî äî ë³êâ³äàö³¿, à çãîäîì øëÿõîì ó÷àñò³ ó ë³êâ³äàö³éí³é 
êîì³ñ³¿ íåëåãàëüíî çàâîëîä³òè àêòèâàìè ï³äïðèºìñòâà, 
ïðèäáàâøè ¿õ çà çàíèæåíèìè ö³íàìè íà àóêö³îí³. Êð³ì òîãî, 

  

  

  

Ðèñ. 6.3. Ìåòîäè ðåéäåðñüêèõ àòàê
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ðåéäåð ìîæå ùå äî ïî÷àòêó ë³êâ³äàö³¿ ï³äïðèºìñòâà óêëàñòè 
äîìîâëåí³ñòü ç éîãî êåð³âíèöòâîì ïðî îáì³í çàáîðãîâàíîñò³ íà 
àêö³¿ íîâî¿ åì³ñ³¿, ùî çðîáèòü éîãî âëàñíèêîì êîíòðîëüíîãî ïà-
êåòà àêö³é ³ “ðîçìèº” ïàêåòè àêö³é ³íøèõ àêö³îíåð³â.

Ìåòîä áëîêóâàííÿ íàëåæèòü äî “÷îðíîãî” ðåéäåðñòâà ³ 
ïîëÿãàº ó áëîêóâàíí³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ÷åðåç îòðèìàí-
íÿ “ïîòð³áíîãî” ñóäîâîãî ð³øåííÿ øëÿõîì ôàëüñèô³êàö³¿ 
äîêó ìåíò³â àáî ï³äêóïó. Çà çàêîíîäàâñòâîì áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè, 
ð³øåííÿì ñóäó àêö³¿ ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü áóòè ïðèìóñîâî âè-
ëó÷åí³ â àêö³îíåðà ³ ïåðåäàí³ ³íø³é îñîá³, ÿêùî áóäå äîâåäåíî, 
ùî ïðàâà íà âîëîä³íÿ íèìè áóëè ïåðåäàí³ íà îñíîâ³ óñíî¿ äî-
ìîâëåíîñò³ àáî ïèñüìîâî¿ óãîäè. Êð³ì òîãî, íà àêö³¿ âëàñíèêà 
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà, ÿêèé ïðîõîäèòü â³äïîâ³äà÷åì ó ñóäîâ³é 
ñïðàâ³, çà ð³øåííÿì ñóäó ìîæå áóòè íàêëàäåíî àðåøò, ùî ïî-
çáàâèòü éîãî ïðàâà ïðîäàâàòè àêö³¿ àáî áðàòè ó÷àñòü ó ãîëîñó-
âàíí³ íà çáîðàõ àêö³îíåð³â ³ íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü ðåéäåðó îòðè-
ìàòè á³ëüø³ñòü íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â òà äîñÿãòè ïî-
òð³áíîãî éîìó ð³øåííÿ. ßêùî ï³äïðèºìñòâî º â³äïîâ³äà÷åì ó 
ñïðàâ³ ùîäî ãîñïîäàðñüêîãî ñïîðó, ñóä ìîæå íàêëàñòè àðåøò 
íà éîãî ìàéíî, çàáîðîíèòè ïðîâåäåííÿ çáîð³â àêö³îíåð³â, ïàðà-
ë³çóâàâøè âñþ éîãî ä³ÿëüí³ñòü. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çà çàêîíî-
äàâñòâîì Óêðà¿íè ñóääÿ, ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ ïðî çàáåçïå÷åí-
íÿ îá’ºêòà ïîçîâó òà àðåøò àêö³é àáî ìàéíà ï³äïðèºìñòâà, ìàº 
ïðàâî êåðóâàòèñü íå îðèã³íàëàìè, à êîï³ÿìè äîêóìåíò³â, ÿê³ 
íàäàº ïîçèâà÷. Öå, ç îäíîãî áîêó, ïîçáàâëÿº éîãî â³äïîâ³äàëü-
íîñò³, à ç ³íøîãî — äàº ìîæëèâ³ñòü ðåéäåðó âèêîðèñòîâóâàòè 
ôàëüñèô³êàö³þ äîêóìåíò³â, ùî ïðîõîäÿòü ÿê äîêàçè ó ñóäîâ³é 
ñïðàâ³. Íà æàëü, ÿê äîâîäèòü â³ò÷èçíÿíà ïðàêòèêà, â îêðåìèõ 
âèïàäêàõ ñàìå ÷åðåç ï³äêóï ñóää³ ðåéäåð îòðèìóº â³äïîâ³äíå 
ñóäîâå ð³øåííÿ ³ ï³ä çàõèñòîì ñóäîâèõ âèêîíàâö³â çàõîïëþº 
êîíòðîëü íàä ïîòð³áíèì ï³äïðèºìñòâîì.

Ìåòîä ôàëüñèô³êàö³¿ äîêóìåíò³â òàêîæ íàëåæèòü äî 
“÷îðíîãî” ðåéäåðñòâà. Â³ò÷èçíÿí³ ðåéäåðè äîñèòü ÷àñòî ó ñâîº-
ìó àðñåíàë³ âèêîðèñòîâóþòü ï³äðîáêó äîêóìåíò³â. Íàïðèêëàä, 
ëåãàëüíî àáî íåëåãàëüíî îòðèìàâøè êîï³þ óñòàíîâ÷èõ äîêó-
ìåíò³â ï³äïðèºìñòâà, äå ì³ñòÿòüñÿ ïàñïîðòí³ äàí³ éîãî çàñíîâ-
íèê³â, ðåéäåðè äðóêóþòü ôàëüøèâèé äîãîâ³ð êóï³âë³-ïðîäàæó 
ï³äïðèºìñòâà ï³äñòàâí³é îñîá³ àáî ô³ðì³, ÿêèé ïåðåäáà÷àº çì³-
íó âëàñíèêà ç³ çáåðåæåííÿì óñüîãî êåð³âíîãî àïàðàòó ï³äïðè-
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ºìñòâà. Ó âèïàäêó àêö³îíåðíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³ ðåéäåð ìîæå 
âäàòèñü äî ôàëüñèô³êàö³¿ ïðîòîêîëó çáîð³â àêö³îíåð³â, ó ÿêîìó 
áóäå çàñâ³ä÷åíî ð³øåííÿ ïðî îáðàííÿ íîâîãî ãåíåðàëüíîãî äè-
ðåêòîðà, ðîëü ÿêîãî áóäå âèêîíóâàòè ï³äñòàâíà îñîáà. Øëÿõîì 
ï³äêóïó ö³ äîêóìåíòè ìîæóòü áóòè â óñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó 
çàðåºñòðîâàí³ ó â³ää³ë³ þñòèö³¿, ï³ñëÿ ÷îãî ¿õ çàêîíí³ñòü ïðàê-
òè÷íî íåìîæëèâî áóäå ï³ääàòè ñóìí³âó. ×åðåç äåÿêèé ÷àñ ï³ä-
ñòàâíà îñîáà, äîòðèìóþ÷èñü óñ³õ ôîðìàëüíèõ ïðîöåäóð, ïåðåä-
áà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì, ïðîäàº ï³äïðèºìñòâî àáî éîãî ìàéíî 
ô³çè÷í³é ÷è þðèäè÷í³é îñîá³, ÿêà ìàº ãàðíó ³ í³÷èì íå çàïëÿ-
ìîâàíó ðåïóòàö³þ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñïðàâæí³ âëàñíèêè 
òà êåð³âíèêè ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü íàâ³òü ³ íå çäîãàäóâà-
òèñÿ ïðî ä³¿ ðåéäåðà äî òîãî ìîìåíòó, êîëè “íîâèé âëàñ-
íèê” çà ï³äòðèìêè á³éö³â ïðèâàòíî¿ ñëóæáè îõîðîíè òà ç 
ïàêåòîì óñ³õ íåîáõ³äíèõ äîêóìåíò³â íå ç’ÿâèòüñÿ íà ï³ä-
ïðèºìñòâî ³ íå âèæåíå éîãî ñïðàâæí³õ âëàñíèê³â, ÿêèì äî-
âåäåòüñÿ îñêàðæóâàòè ä³¿ ðåéäåðà ó ñóä³. Çà öåé ÷àñ ðåéäåð 
ïðîäàñòü óñ³ àêòèâè ï³äïðèºìñòâà, à ñàìå ï³äïðèºìñòâî 
ë³êâ³äóº. ßê äîâîäèòü ïðàêòèêà, ñóä âèçíàº âèííîþ ï³äñòàâíó 
îñîáó, ÿêà çàçäàëåã³äü çíèêíå ó íåâèçíà÷åíîìó íàïðÿì³, à ìàé-
íî ïîâåðíóòè ñïðàâæí³ì âëàñíèêàì áóäå íåìîæëèâî, îñê³ëüêè 
âîíî çà öåé ÷àñ áóäå âæå äåê³ëüêà ðàç³â ïåðåïðîäàíå.

Ìåòîä ï³äêóïó ìåíåäæìåíòó íàëåæèòü äî ãðóïè “÷îð-
íèõ”, àáî ïðîòèïðàâíèõ. Îäí³ºþ ç³ ñëàáêèõ ëàíîê ï³äïðèºì-
ñòâà, ÿêîþ ìîæå çàö³êàâèòèñü ðåéäåð, º íàéìàíå êåð³âíèöòâî. 
Ïðàâë³ííÿ, íàä³ëåíå çíà÷íèìè ïîâíîâàæåííÿìè, ìîæå ñïðè-
ÿòè øâèäêîìó âèâåäåííþ ìàéíà ï³äïðèºìñòâà íà ï³äêîí-
òðîëüí³ ðåéäåðó ñòðóêòóðè. Òàêèì ÷èíîì âëàñíèê ï³äïðè-
ºìñòâà ìîæå çàëèøèòèñü ç àêö³ÿìè, ÿê³ í³÷îãî íå âàðò³. Ìå-
íåäæìåíò ìîæå ëåãêî ñïðîâîêóâàòè ô³íàíñîâ³ ïðîáëåìè íà 
ï³äïðèºìñòâ³, íàïðèêëàä, ñàíêö³îíóâàâøè ïðèäáàííÿ ñèðîâè-
íè çà çàâèùåíèìè ö³íàìè àáî âçÿâøè êðåäèò ï³ä âèñîê³ ïðî-
öåíòè. Ïåðåêîíàòè ä³ÿòè êåð³âíèöòâî íà êîðèñòü ðåéäåðà ìîæ-
íà ð³çíèìè ñïîñîáàìè: â³ä çâè÷àéíîãî ï³äêóïó äî ï³äñàäæó-
âàííÿ íà “ãà÷îê” øëÿõîì øàíòàæó, êðèì³íàëüíîãî ïåðåñë³äó-
âàííÿ òà ïîãðîç. Ïðîâåñòè àòàêó ÷åðåç ïðàâë³ííÿ íàéïðîñò³øå 
íà äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâàõ, íà ÿêèõ íåìàº åôåêòèâíîãî 
êîíòðîëþ çà ¿õ ô³íàíñîâî-ãîñïî äàðñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ ç áîêó 
âëàñíèêà.
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Òàêèì ÷èíîì, â Óêðà¿í³ íà ñüîãîäí³ º âñ³ ïåðåäóìîâè äëÿ 
ðîçãîðòàííÿ ðåéäåðñòâà òà ïðîâåäåííÿ óñï³øíèõ ðåéäåðñüêèõ 
çàõîïëåíü. Òàêà ñèòóàö³ÿ áóëà çóìîâëåíà ïðèâàòèçàö³éíèì 
ïðîöåñîì, ÿêèé â³äáóâàâñÿ â Óêðà¿í³ îñòàíí³ìè ðîêàìè. Çäå-
á³ëüøîãî ïðèâàòèçàö³ÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðî-
âîäèëàñÿ íå ö³ëêîì çàêîííèì øëÿõîì. Ñóìí³âíà ïåðåä ³ñòîð³ÿ 
ïðèâàòèçàö³¿ îá’ºêò³â, ïðàêòè÷íî ïîâíà â³äñóòí³ñòü ðèíêîâî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè ñïðèÿëè ïîÿâ³ íåçàäîâîëåíèõ ì³íîðèòàðíèõ 
àêö³îíåð³â, ÿê³ äëÿ ðåéäåð³â ìîæóòü ñòàòè ä³ºâèì ³íñòðóìåí-
òîì çàõîïëåííÿ ï³äïðèºìñòâà.

²íøèì, íå ìåíø âïëèâîâèì ÷èííèêîì ïîøèðåííÿ ðåéäåð-
ñòâà ÷àñòî º áåçâ³äïîâ³äàëüíå ñòàâëåííÿ ñóá’ºêò³â ï³äïðè ºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ äî ìîæëèâèõ ðåéäåðñüêèõ àòàê, à òàêîæ 
ò³íüîâà åêîíîì³êà òà êîðóïö³ÿ. Êð³ì òîãî, çíà÷íà ÷àñòèíà ï³ä-
ïðèºìñòâ íà ñüîãîäí³ âñå ùå âèêîðèñòîâóº ñòàíäàðòí³ ñòàòóòè 
çàì³ñòü äîáðå ïðîäóìàíèõ, àäàïòîâàíèõ äî âëàñíî¿ ä³ÿëüíî ñò³ 
óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â, ùî ì³ñòÿòü ñïåö³àëüí³ àíòèðåéäåð ñüê³ 
ïîëîæåííÿ. Òàêîæ áàãàòî ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ , çàîùàäæóþ÷è êîøòè, íå âèêîðèñòîâóþòü ïîñëóãè ôà-
õ³âö³â ó ãàëóç³ êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà òà åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè. 
Ö³ òà ³íø³ ïîìèëêè êåð³âíèöòâà ï³äïðèºìñòâ ³ ñòâîðþþòü 
ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ä³ÿëüíîñò³ ðåéäåð³â.

Ñïîñîáè çàõèñòó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â³ä íåäðóæíüîãî 
ïîãëèíàííÿ

Íèí³ â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà ïîâèíí³ ç îñîáëèâîþ óâàãîþ 
ñòàâèòèñÿ äî âèð³øåííÿ ïèòàííÿ çàõèñòó â³ä ðåéäåðñüêèõ àòàê, 
îñê³ëüêè ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü íåçàêîííèõ íåäðóæí³õ ïîãëè-
íàíü â Óêðà¿í³ âñå ùå çàëèøàºòüñÿ áåçêàðíîþ. Íàñàìïåðåä êå-
ð³âíèöòâî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìàº çðî çóì³òè, äëÿ êîãî íå-
äðóæíº ïîãëèíàííÿ ìîæå áóòè âèã³äíèì. Ïîò³ì, âðàõîâóþ÷è 
çàðóá³æíèé äîñâ³ä áîðîòüáè ç íåäðóæí³ìè ïîãëèíàííÿìè, ìàº 
ðîçðîáèòè êîìïëåêñ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çàõèñò â³ä ðåé-
äåðñüêî¿ àòàêè àáî ¿¿ ìàêñèìàëüíå óíåìîæëèâëåííÿ.

Íàéá³ëüø ïîïóëÿðí³ ìåòîäè çàõèñòó â³ä íåäðóæíüîãî 
ïî ãëèíàííÿ òàê³: “â³äëÿêóâà÷³ àêóë”, “îòðóºí³ ï³ãóëêè”, 
“îòðóºíèé” îïö³îí, ôîðìóâàííÿ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é, 
âèêóï ç âèêîðèñòàííÿì ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ, “á³ëèé ëèöàð”, 
“êîøòîâíîñò³ êîðîíè”, “âèïàëåíà çåìëÿ”, “ìåðòâèé êàï³òàë”, 
“çîëîòèé ïàðàøóò”, ãð³íìåéë, “îáìåæåí³ òåíäåðè” (ðèñ. 6.4).
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Ðèñ. 6.4. Ñïîñîáè çàõèñòó â³ä íåäðóæí³õ ïîãëèíàíü

Ñóòí³ñòü ñïîñîáó çàõèñòó “â³äëÿêóâà÷³ àêóë” ïîëÿãàº â 
òîìó, ùî â óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíòàõ, íàïðèêëàä, ó ñòàòóò³ àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, àáî íàâ³òü ó çàêîíîäàâñòâ³ êðà¿íè çà-
êð³ïëåí³ ïîëîæåííÿ, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü äóæå ñêëàäíó ñõåìó 
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â³ä÷óæåííÿ àêö³é òà îòðèìàííÿ êîíòðîëþ íàä êîìïàí³ºþ. Äî 
òàêèõ  ïîëîæåíü ìîæíà çàðàõóâàòè: ïîëîæåííÿ ïðî îáî â’ÿçêî-
âèé âèêóï àêö³é, ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ç âàæëèâèõ ïèòàíü êâàë³-
ô³êîâàíîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â, ïîëîæåííÿ ïðî ïåðåîáðàííÿ 
ðàäè äèðåêòîð³â, ïîëîæåííÿ, ÿêå îáìåæóº ñêàñóâàííÿ ðàí³øå 
ïðèéíÿòèõ ïîïðàâîê, òà ïîëîæåííÿ ïðî ñàíêö³îíóâàííÿ íîâèõ 
âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïîëîæåííÿ ïðî ïåðåîáðàííÿ ðàäè äèðåêòîð³â âñòàíîâëþ-
þòü îáìåæåííÿ íà ìåòîä, ÿêèì ïîãëèíà÷ ìîæå çì³íèòè ñêëàä 
ðàäè äèðåêòîð³â. ßê â³äîìî, îáðàííÿ íîâî¿ ðàäè äèðåêòîð³â 
ìîæå áóòè ñêëàäíèì ³ çàòÿæíèì ïðîöåñîì. Ïîëîæåííÿ, ÿê³ îá-
ìåæóþòü ñêàñóâàííÿ ðàí³øå ïðèéíÿòèõ ïîïðàâîê, ñïðÿìîâàí³ 
íà óñêëàäíåííÿ ïðîöåñó âèëó÷åííÿ ç³ ñòàòóòó êîìïàí³¿ ðàí³øå 
çàòâåðäæåíèõ ïîëîæåíü, ÿê ïðàâèëî, òèõ, ùî ñòâîðþþòü ìåõà-
í³çì ïðîòèä³¿ íåäðóæíüîìó ïîãëèíàííþ.

Çàâäÿêè ïîëîæåííþ ïðî ñàíêö³îíóâàííÿ íîâèõ âèïóñê³â 
ö³ííèõ ïàïåð³â êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿ ìîæå çà íåîáõ³äíîñò³ åì³-
òóâàòè íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ ìîæóòü ñëóãóâàòè çà-
õèñòîì â³ä íåäðóæí³õ ïîãëèíàíü. Òàê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè 
îòðèìàëè íàçâó “îòðóºíèõ ï³ãóëîê”.

Ñïîñ³á çàõèñòó “îòðóºí³ ï³ãóëêè” ïîëÿãàº â åì³ñ³¿ íîâèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìåòîþ ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîãî 
ñòàíó ï³äïðèºìñòâà ³ çíèæåííÿ éîãî ïðèâàáëèâîñò³ äëÿ ðåéäå-
ð³â. Äëÿ öüîãî ìîæóòü âèïóñêàòè áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ³ ïðîäà-
âàòè ¿õ ç³ çíà÷íèì äèñêîíòîì àêö³îíåðàì ï³äïðèºìñòâà. Ìîæå 
çä³éñíþâàòèñÿ òàêîæ âèïóñê ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ðîçïî-
ä³ë ¿õ ñåðåä íàÿâíèõ àêö³îíåð³â. Ïîä³áíà ïðàêòèêà çàçâè÷àé 
çàñòîñîâóºòüñÿ âåëèêèìè ï³äïðèºìñòâàìè.

Ñïîñ³á çàõèñòó “îòðóºíèé” îïö³îí ïîä³áíèé çà íàçâîþ äî 
ïîïåðåäíüîãî. Â³í ïîëÿãàº ó òîìó, ùî âèïóñêàþòüñÿ îïö³îíè, 
ÿê³ ó âèïàäêó íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ íàäàþòü ïðàâî äåðæà-
òåëÿì îáë³ãàö³é êîìïàí³¿ äîñòðîêîâî ïðåä’ÿâèòè ¿õ äî îïëàòè. 
ßê ïðàâèëî, öå ñòàº çíà÷íèì ô³íàíñîâèì òÿãàðåì äëÿ ïîãëèíà-
÷à, ÿêèé ³ áåç òîãî âèòðà÷àº êîøòè äëÿ ïðîâåäåííÿ íåäðóæíüî-
ãî ïîãëèíàííÿ.

Ó ðåçóëüòàò³ ôîðìóâàííÿ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é ïî-
ãëèíàííÿ ï³äïðèºìñòâà ïðàêòè÷íî ñòàº íåìîæëèâèì, îñê³ëü-
êè éîãî àêö³¿ âèëó÷àþòüñÿ ç ðèíêó ³ êîíöåíòðóþòüñÿ â ðóêàõ 
îêðåìî¿ îñîáè, ÿêà íå ïðîïîíóº ¿õ äî ïðîäàæó. Öåé ñïîñ³á º íàé-
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á³ëüø ä³ºâèì, îäíàê ïðè öüîìó ³íø³ àêö³îíåðè âòðà÷àþòü àáî 
ñâî¿ àêö³¿, àáî êîíòðîëü íàä ï³äïðèºìñòâîì. Ìîæëèâîñò³ é ïðà-
âà âëàñíèêà êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é áóëè ðîçãëÿíóò³ ïîïå-
ðåäíüî.

Ñïîñ³á çàõèñòó âèêóï ç âèêîðèñòàííÿì ô³íàíñîâîãî âà-
æåëÿ ìàº áàãàòî ñï³ëüíîãî ³ç ïîïåðåäí³ì. Öå îäèí ³ç ñïîñî-
á³â, çà ðàõóíîê ÿêîãî äîñÿãàºòüñÿ çîñåðåäæåííÿ çíà÷íî¿ ÷àñòè-
íè àêö³é ó ðóêàõ êåð³âíèöòâà êîìïàí³¿. Ñóòí³ñòü éîãî ïîëÿãàº 
ó çàëó÷åíí³ ïîçèêîâèõ êîøò³â, ïðîâåäåíí³ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ 
àêö³é, âèïëàò³ “ïîòð³áíèì” àêö³îíåðàì äèâ³äåíä³â àêö³ÿìè, à 
âñ³ì ³íøèì àêö³îíåðàì — ãðîøèìà (çà ðàõóíîê ïîçè÷åíèõ 
êîøò³â ), òà, çà ìîæëèâîñò³, âèêóïó ó òàêèõ àêö³îíåð³â ¿õ àêö³é 
(çà ðàõóíîê ïîçè÷åíèõ êîøò³â).

Ñïîñ³á çàõèñòó “á³ëèé ëèöàð” ïîëÿãàº ó òîìó, ùî ï³äïðè-
ºìñòâî ìîæå çàõèñòèòèñÿ â³ä íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ øëÿ-
õîì óêëàäàííÿ óãîäè ïðî çëèòòÿ ç äðóæíüîþ ï³äïðèºìíèöü-
êîþ ñòðóêòóðîþ. ßê âàð³àíò, ï³äïðèºìñòâî ìîæå çàïðîïîíóâà-
òè äðóæí³é êîìïàí³¿ ïðèäáàòè çíà÷íèé ïàêåò ñâî¿õ àêö³é.

Ñïîñ³á çàõèñòó “îáìåæåí³ òåíäåðè” º äîñèòü ðåçóëüòà-
òèâíèì, àëå ðàçîì ç òèì â³í ïîðóøóº ïðàâà ïåâíèõ àêö³îíåð³â. 
Ñóòü éîãî ïîëÿãàº â òîìó, ùî êîìïàí³ÿ îðãàí³çóº ïðîäàæ ÷àñ-
òèíè ñâî¿õ àêö³é ³ ïðè öüîìó íå äîïóñêàº íà òåíäåð ðåéäåð³â, 
ÿê³ âîëîä³þòü ì³íîðèòàðíèì ïàêåòîì àêö³é ³ õî÷óòü éîãî çá³ëü-
øèòè. Çà òàêî¿ óìîâè êîìïàí³ÿ, ÿê ïðàâèëî, ïðîäàº àêö³¿ çà 
çíà÷íî âèùîþ â³ä ¿õ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³íîþ, ùî óíåìîæëèâ-
ëþº ïðèäáàííÿ àêö³é ðåéäåðñüêîþ ñòðóêòóðîþ, ÿêà âîëîä³º îá-
ìåæåíèì áþäæåòîì.

Ñïîñîáè çàõèñòó “êîøòîâíîñò³ êîðîíè”, “âèïàëåíà çåì-
ëÿ” òà “ìåðòâèé êàï³òàë” âèêîðèñòîâóþòü â îêðåìèõ âèïàä-
êàõ. ßêùî êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿ ââàæàº, ùî ðåéäåðà ö³êàâëÿòü 
ïåâí³ àêòèâè êîìïàí³¿, òî âîíî ìîæå ¿õ ïðîäàòè. Ö³ àêòèâè ³ º 
“êîøòîâíîñòÿìè êîðîíè”. ßêùî êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿ ïðîäàº 
óñ³ âàæëèâ³ àêòèâè, êîìïàí³ÿ ñòàº íåïðèâàáëèâîþ äëÿ ïîãëè-
íà÷³â, îñê³ëüêè äëÿ íèõ çàëèøàºòüñÿ ëèøå “âèïàëåíà çåìëÿ”. 
Òàêà òàêòèêà äîñèòü ÷àñòî ïîâ’ÿçàíà ç çàñòîñóâàííÿì ñïîñîáó 
çàõèñòó â³ä íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ “ìåðòâèé êàï³òàë”. Öåé 
ñïîñ³á ïîëÿãàº ó íàäàíí³ ïðîïîçèö³¿ äðóæí³é ô³ðì³ êóïèòè ïà-
êåò àêö³é ÷è ïåâí³ àêòèâè çà çàíèæåíîþ ö³íîþ.
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Ñïîñ³á çàõèñòó “çîëîòèé ïàðàøóò” çàõèùàº ï³äïðèºì-
ñòâî çà äîïîìîãîþ âíåñåííÿ ó ëîêàëüí³ àêòè (ñòàòóò òà ³íø³ 
âíóòð³øí³ äîêóìåíòè) çì³í, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü çíà÷í³ âèïëàòè 
êåð³âíèöòâó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ó ðàç³ éîãî çâ³ëüíåííÿ 
íîâèì âëàñíèêîì (ðåéäåðîì). Òàêèì ÷èíîì, ï³äïðèºìñòâî îá-
òÿæóºòüñÿ äîäàòêîâèìè ô³íàíñîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè.

Ñïîñ³á çàõèñòó ãð³íìåéë ïîëÿãàº ó íàäàíí³ êîìïàí³ºþ, 
ÿêó õî÷óòü ïîãëèíóòè, çóñòð³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿ ðåéäåðó ïðî âè-
êóï ó íüîãî àêö³é ç ïðåì³ºþ. Çà öèì ñïîñîáîì ì³æ êîìïàí³ºþ ³ 
ðåéäåðîì óêëàäàºòüñÿ óãîäà ïðî áåçä³ÿëüí³ñòü. Â³äïîâ³äíî äî 
óìîâ óãîäè ïîãëèíà÷, ó ÿêîãî âèêóïîâóþòü àêö³¿, çîáîâ’ÿçóºòü-
ñÿ íå êóïóâàòè àêö³¿ êîìïàí³¿ ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó 
÷àñó àáî ïîãîäæóºòüñÿ îáìåæèòè ñâîþ ÷àñòêó â îá’ºêò³ ïîãëè-
íàííÿ äî âèçíà÷åíîãî ð³âíÿ.

Ðîçãëÿíóò³ âèùå ñïîñîáè çàõèñòó â³ä íåäðóæíüîãî ïîãëè-
íàííÿ äîñèòü àêòèâíî çàñòîñîâóþòüñÿ ó êðà¿íàõ ªâðîïè òà 
ÑØÀ, ïðîòå ¿õ íå çàâæäè ìîæíà âèêîðèñòàòè â Óêðà¿í³, äå ³ñ-
íóº îêðåìà ñïåöèô³êà ïîãëèíàííÿ é ñôîðìóâàëîñÿ îñîáëèâå 
ñòàâëåííÿ äî ðåéäåðñòâà ç áîêó äåðæàâè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðàêòè÷íî âñ³ óêðà¿íñüê³ ï³äïðèºìñòâà 
íåçàëåæíî â³ä îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîðìè ìîæóòü ñòàòè 
îá’ºêòîì íàïàäó ç³ ñòîðîíè ðåéäåð³â. Ïðîòå á³ëüø³ñòü àíàë³òè-
ê³â ââàæàþòü, ùî ï³äïðèºìñòâà “äðóãîãî åøåëîíó” íàëåæàòü 
äî ãðóïè íàéá³ëüøîãî ðèçèêó, îñê³ëüêè òàê³ êîìïàí³¿ íà ðèíêó 
çíà÷íî íåäîîö³íåí³, ¿õ çíà÷íî á³ëüøå, í³æ ï³ä ïðèºìñòâ-ã³ ãàí-
ò³â, ³ íåð³äêî ñàìå âîíè ìàþòü âèñîêîë³êâ³äí³ àêòèâè. Îòæå, 
âëàñíèêè òà êåð³âíèêè êîæíî¿ êîìïàí³¿ ïîâèíí³ áóòè íà ñòîðî-
æ³ ³ ïàì’ÿòàòè ïðî çàãðîçó ðåéäåðñòâà.

Òàêèì ÷èíîì, êåð³âíèöòâî ï³äïðèºìòñâà ìàº óñâ³äîìëþâà-
òè ðèçèê ðåéäåðñüêî¿ àòàêè òà âèêîðèñòîâóâàòè ïîñëóãè ôàõ³â-
ö³â, ÿê³ áóäóòü ðîçðîáëÿòè ³ âïðîâàäæóâàòè åôåêòèâíèé ìåõà-
í³çì çàõèñòó â³ä íåäðóæí³õ ïîãëèíàíü.

Íàéá³ëüø åôåêòèâíèì º òàêèé çàõèñò, ÿêèé ìàº ïðåâåí-
òèâíèé õàðàêòåð. Ñòðàòåã³÷íà ìåòà ïðåâåíòèâíîãî çàõèñòó — 
ìàêñèìàëüíå ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ ðåàë³çàö³¿ ðåéäåðñüêî¿ àòà-
êè, ùîá çðîáèòè ¿¿ íåðåíòàáåëüíîþ, à â³äòàê íåäîö³ëüíîþ. Äëÿ 
ðåà ë³çàö³¿ ïðåâåíòèâíîãî çàõèñòó äîö³ëüíî â³äïîâ³äàëüíî 
ï³äõîäèòè äî ðîçðîáëåííÿ ëîêàëüíèõ àêò³â, çàïîá³ãàòè âèíèê-
íåííþ âíóòð³øí³õ êîíôë³êò³â, óòðèìóâàòè åôåêòèâíó ñëóæáó 
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áåçïåêè, ïðîòèä³ÿòè âèíèêíåííþ çíà÷íî¿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîð-
ãîâàíîñò³, äîòðèìóâàòèñÿ ³íôîðìàö³éíî¿ áåçïåêè òà íàä³éíî 
çáåð³ãàòè âíóòð³øíþ äîêóìåíòàö³þ.

ßê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, ïðîöåñ íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ 
îáîâ’ÿçêîâî ïåðåäáà÷àº ïðîâåäåííÿ ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íî¿ 
ðîáîòè, ÿêà íåîáõ³äíà äëÿ ðîçðîáëåííÿ ñòðàòåã³¿ ðåéäåðñüêî¿ 
àòàêè, âèÿâëåííÿ ïðîãàëèí â óïðàâë³íí³, ç’ÿñóâàííÿ îñ³á âëàñ-
íèê³â àêö³é. ßêùî òîâàðèñòâî ïîì³÷àº ï³äâèùåíèé ³íòåðåñ ç 
áîêó ðåéäåðñüêèõ ñòðóêòóð, ìàº áóòè ìàêñèìàëüíî åôåêòèâíî 
âèêîðèñòàíèé âåñü ñïåêòð ìåòîä³â çàõèñòó â³ä íåäðóæíüîãî ïî-
ãëèíàííÿ.

Çä³éñíåííÿ ïðåâåíòèâíèõ òà çàõèñíèõ çàõîä³â ìîæå ñóòòº-
âî çìåíøèòè éìîâ³ðí³ñòü ïî÷àòêó àáî óñï³øíîãî ïðîâåäåííÿ 
ðåéäåðñüêî¿ àòàêè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Îäíàê áåç àêòèâ-
íîãî âòðó÷àííÿ äåðæàâè ìàñøòàáè òàêèõ ïðîöåñ³â íå ìîæíà 
çâåñòè äî áàæàíîãî ð³âíÿ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî áîðîòüáà ç ðåé-
äåðñòâîì áóäå ò³ëüêè òîä³ åôåêòèâíîþ, êîëè âîíà ìàòèìå êîì-
ïëåêñíèé õàðàêòåð: çàêð³ïëþâàòèìåòüñÿ ïåâíèìè ïîëîæåí-
íÿìè íà ð³âí³ äåðæàâè òà çä³éñíþâàòèìåòüñÿ êåð³âíèöòâîì 
ñàìèõ ï³äïðèºìñòâ.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Àêö³îíåðíà âëàñí³ñòü. Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî. Êîðïîðàö³ÿ. 
Ïðèâàòíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî. Ïóáë³÷íå àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî. Â³äêðèòå òà ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Çàãàëüí³ çáîðè 
àêö³îíåð³â. Ñîö³àë³çàö³ÿ â³äíîñèí âëàñíîñò³. Ïîäâ³éíå îïîäàò-
êóâàííÿ. Êîäåêñ êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè. Ñòàòóò. Ïåðåâàæíå 
ïðàâî. Îáîâ’ÿçêîâèé âèêóï àêö³é. ªâðîïåéñüêà òà àíãëîñàê-
ñîíñüêà ìîäåë³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ. Çâ³ò òà ñâ³äîöòâî ïðî ðåºñòðàö³þ âèïóñêó àêö³é. 
Ðåîðãàí³çàö³ÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ïåðåäàâàëüíèé àêò. 
Êâàë³ô³êîâàíà á³ëüø³ñòü. Êóìóëÿòèâíå ãîëîñóâàííÿ. Ðåâ³ç³é-
íà êîì³ñ³ÿ. Ïðàâë³ííÿ (âèêîíàâ÷èé îðãàí) àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà. Íàãëÿäîâà ðàäà. Êîðïîðàòèâíèé ñåêðåòàð. Ôðàíöóçü-
êà, í³ìåöüêà òà àíãëîñàêñîíñüêà ìîäåë³ ïîáóäîâè ñèñòåìè 
óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Îôåðòà. Ì³-
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í³ìàëüíèé ðîçì³ð ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà. Òåõí³÷íà åì³ñ³ÿ. ²íäåêñàö³ÿ àêö³é. Äåíîì³íàö³ÿ àêö³é. 
Äðîáëåííÿ àêö³é. Êîíñîë³äàö³ÿ àêö³é. Êîíâåðñ³ÿ àêö³é. Âè-
ïëàòà äèâ³äåíä³â àêö³ÿìè (êàï³òàë³çàö³ÿ äèâ³äåíä³â). Âèêóï 
âëàñíèõ àêö³é. Ðåéäåðñòâî. “Á³ëå” ðåéäåðñòâî. “Ñ³ðå” ðåéäåð-
ñòâî. “×îðíå” ðåéäåðñòâî. Ðåéäåðè. Ãð³íìåéë. Ìåòîä óìèñíîãî 
áàíêðóòñòâà. Ìåòîä áëîêóâàííÿ. Ìåòîä ôàëüñèô³êàö³¿ äîêó-
ìåíò³â. Ìåòîä íàéìàíîãî ìåíåäæìåíòó. Íåäðóæí³ ïîãëèíàí-
íÿ. Ì³æâ³äîì÷à êîì³ñ³ÿ ç ïèòàíü ïðîòèä³¿ ïðîòèïðàâíîìó ïî-
ãëèíàííþ òà çàõîïëåííþ ï³äïðèºìñòâ. Ñïîñ³á “â³äëÿêóâà÷³ 
àêóë”. Ñïîñ³á “îòðóºí³ ï³ãóëêè”. Ñïîñ³á “îòðóºíèé” îïö³îí. Âè-
êóï ç âèêîðèñòàííÿì ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ. Ñïîñ³á “á³ëèé ëè-
öàð”. Ñïîñ³á “îáìåæåí³ òåíäåðè”. Ñïîñ³á “êîøòîâíîñò³ êîðî-
íè”. Ñïîñ³á “âèïàëåíà çåìëÿ”. Ñïîñ³á “ìåðòâèé êàï³òàë”. Ñïî-
ñ³á “çîëîò³ ïàðàøóòè”. Ñïîñ³á “çåëåíà ïîøòà”.

Âèñíîâêè

Àêö³îíåðíà âëàñí³ñòü º îäí³ºþ ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ôîðì 
âëàñíîñò³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ñóñï³ëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó ³ ñòàíîâèòü ñèñòåìó åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèíè, ÿê³ âè-
íèêàþòü ì³æ ó÷àñíèêàìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ç ïðè-
âîäó ïðèâëàñíåííÿ ÷àñòêè â éîãî ñòàòóòíîìó êàï³òàë³, 
à òàêîæ ó÷àñò³ ó ðîçïîä³ë³ ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó â³ä éîãî 
ä³ÿëüíîñò³.

Ñïåöèô³÷íîþ ðèñîþ àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º òå, ùî âîíà 
ïîºäíóº ðèñè ÿê ñóñï³ëüíî¿, òàê ³ ïðèâàòíî¿ âëàñíîñòåé, ùî, 
ó ñâîþ ÷åðãó, äàº çìîãó àêö³îíåðàì áóòè ïðèâàòíèìè âëàñ-
íèêàìè ÷àñòêè ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ òà âîäíî÷àñ çä³éñíþ-
âàòè êîëåêòèâíå ðîçïîðÿäæåííÿ ä³ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà.

Îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâîþ ôîðìîþ ðåàë³çàö³¿ â³äíîñèí 
àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, ùî íåñå â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü çà ðåçóëüòàòàìè âëàñíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ëèøå ó 
ìåæàõ íàëåæíîãî éîìó ìàéíà, à éîãî àêö³îíåðè — ëèøå ó 
ìåæàõ ¿õ âíåñêó â ñòàòóòíèé êàï³òàë àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà.
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Îñíîâíèìè ôóíêö³ÿìè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º: ôóíêö³ÿ 
êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó, ôóíêö³ÿ ñîö³àë³çàö³¿ â³äíîñèí âëàñ-
íîñò³ òà ôóíêö³ÿ ðîçïîä³ëó.

Ïåðåâàãàìè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º: ïðîçîð³ñòü, â³äíîñ-
íî íèçüêà ðèçèêîâàí³ñòü ó÷àñò³ äëÿ ³íâåñòîðà, øèðîê³ ìîæ-
ëèâîñò³ ó ñôåð³ íàðîùóâàííÿ êàï³òàëó, äîâãîâ³÷í³ñòü, íàÿâ-
í³ñòü âáóäîâàíîãî ìåõàí³çìó ðîçâ’ÿçàííÿ êëàñîâèõ ñóïå-
ðå÷íîñòåé òà ñòèìóëþâàííÿ íàéìàíèõ ðîá³òíèê³â äî åôåê-
òèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³, åôåêòèâíà ñèñòåìà äåìîêðàòè÷íîãî 
óïðàâë³ííÿ; óí³âåðñàëüíà ïðèäàòí³ñòü äî ä³ÿëüíîñò³ ó ð³ç-
íèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè.

Íåäîë³êè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ òàê³: óñêëàäíåíà ïðîöå-
äóðà ñòâîðåííÿ ³ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà, çàãðîçà âèíèêíåííÿ ÿê âíóòð³øí³õ, òàê ³ çîâí³øí³õ 
êîíôë³êò³â, éìîâ³ðí³ñòü çëîâæèâàíü ç áîêó êåð³âíèöòâà àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ìîæëèâ³ñòü íåäðóæíüîãî ïîãëèíàí-
íÿ òîâàðèñòâà ðåéäåðñüêèìè ñòðóêòóðàìè, ïîäâ³éíå îïî-
äàòêóâàííÿ ïðèáóòêó òîâàðèñòâà, çàëåæí³ñòü â³ä êîí’þí-
êòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ìîæå ðåãóëþâàòèñÿ 
çàêîíîäàâñòâîì, ì³æíàðîäíèìè óãîäàìè, íàö³îíàëüíèì 
êîäåêñîì êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè, ñòàòóòîì òà ³íøèìè 
âíóòð³øí³ìè äîêóìåíòàìè òîâàðèñòâà.

Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ìîæóòü çä³éñíþâàòè ä³ÿëüí³ñòü 
ó ôîðì³ ïóáë³÷íîãî àáî ïðèâàòíîãî òîâàðèñòâà. Ïðèâàòíå 
ÀÒ ìîæå çä³éñíþâàòè ëèøå çàêðèòå ðîçì³ùåííÿ àêö³é ñå-
ðåä ñâî¿õ çàñíîâíèê³â (ó÷àñíèê³â). Âîäíî÷àñ àêö³¿ ïóáë³÷íî-
ãî ÀÒ ìîæóòü ïîøèðþâàòèñÿ øëÿõîì ÿê çàêðèòîãî (ïðè-
âàòíîãî), òàê ³ â³äêðèòîãî ðîçì³ùåííÿ.

Ïðîöåäóðà ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæå 
áóòè ïðåäñòàâëåíà ï’ÿòüìà åòàïàìè: ï³äãîòîâ÷èì, îðãàí³çà-
ö³éíèì, åì³ñ³éíèì, óñòàíîâ÷èì òà ðåºñòðàö³éíèì.

Ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì ï³äïî-
ðÿäêîâóºòüñÿ îäí³é îñíîâîïîëîæí³é ìåò³ — ïåðøî÷åðãîâî-
ìó çàõèñòó ìàéíîâèõ ïðàâ àêö³îíåð³â òîâàðèñòâà. Çàâäÿêè 
öüîìó îñíîâíà ÷àñòèíà ïîâíîâàæåíü ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ 
ä³ÿëüí³ñòþ  òîâàðèñòâà íàëåæèòü çàãàëüíèì çáîðàì àêö³î-
íåð³â òà íàãëÿäîâ³é ðàä³. Ïðè öüîìó ïðàâë³ííÿ òà ðåâ³ç³éíà 
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êîì³ñ³ÿ âèêîíóþòü ïåðåâàæíî äîïîì³æí³ ôóíêö³¿ ³ ïîâí³ñ-
òþ ï³äïîðÿäêîâóþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ¿õ ð³øåííÿì.

Ïîðÿä ç â³äêðèòîþ ³ çàêðèòîþ åì³ñ³ºþ âèîêðåìëþþòü 
òàê çâàíó òåõí³÷íó åì³ñ³þ. Òåõí³÷íà åì³ñ³ÿ ìîæå ïåðåäáà÷à-
òè: çì³íè (çá³ëüøåííÿ ÷è çìåíøåííÿ) íîì³íàëó àêö³é ç â³ä-
ïîâ³äíèìè çì³íàìè ñòàòóòíîãî ôîíäó, çì³íè (çá³ëüøåííÿ 
÷è çìåíøåííÿ) ê³ëüêîñò³ àêö³é â îá³ãó áåç çì³í ó ñòàòóòíîìó 
ôîíä³, çì³íè îáñÿãó ïðàâ çà àêö³ÿìè.

Çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî ôîíäó ïðè çá³ëüøåíí³ íîì³íàëü-
íî¿ âàðòîñò³ àêö³é íàëåæèòü äî êîìïåòåíö³¿ çàãàëüíèõ çáî-
ð³â àêö³îíåð³â çà ðàõóíîê: êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ïðîäàæó 
âëàñíèõ àêö³é çà ö³íîþ, âèùîþ çà íîì³íàëüíó (åì³ñ³éíîãî 
äîõîäó), íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó, êîøò³â â³ä ïåðåîö³íêè 
îñíîâíèõ ôîíä³â. Çìåíøåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é 
ïðè çìåíøåíí³ ñòàòóòíîãî ôîíäó â³äáóâàºòüñÿ çà ð³øåííÿì 
çàãàëüíèõ çáîð³â, àëå äî îáñÿãó, ùî íå ìåíøå ì³í³ìàëüíîãî 
ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî ôîíäó äëÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Cïë³ò (äðîáëåííÿ) àêö³é îçíà÷àº îïåðàö³þ çá³ëüøåííÿ 
ê³ëüêîñò³ àêö³é êîìïàí³¿ áåç çì³íè ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³-
òàëó. Ïðè÷èíàìè ïîäð³áíåííÿ àêö³é º íåîáõ³äí³ñòü çíèæåí-
íÿ ðèíêîâî¿ ö³íè îäí³º¿ àêö³¿, çì³íà ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ íà 
êîðèñòü äð³áíèõ àêö³îíåð³â.

Îïåðàö³¿ çâîðîòíîãî ñïë³òó, àáî êîíñîë³äàö³ÿ àêö³é, ïî-
ëÿãàþòü ó çìåíøåíí³ ê³ëüêîñò³ àêö³é ïðè ïðîïîðö³éíîìó 
çá³ëüøåíí³ ¿õ áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³. Ï³äñòàâîþ äëÿ òàêî¿ îïå-
ðàö³¿ ìîæå áóòè íåçíà÷íèé (â àáñîëþòíîìó âèì³ð³) äèâ³-
äåíäíèé äîõ³ä íà àêö³þ.

Îäí³ºþ ç ïðîáëåì, ÿê³ ìîæóòü âèíèêíóòè ïðè êîíñîë³-
äàö³¿, ³ â îêðåìèõ âèïàäêàõ ïðè êîíâåðñ³¿, º íàÿâí³ñòü ó ³í-
âåñòîðà íå ïðîïîðö³éíî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî ¿õ 
íåìîæëèâî ïîì³íÿòè íà ö³ëó ê³ëüê³ñòü íîâèõ àêö³é. Ó ñó-
÷àñí³é ïðàêòèö³ ïåðåâàãó íàäàþòü îäíîìó ç äâîõ âàð³àíò³â 
âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè: 1) íàäàííÿ ³íâåñòîðó âàðàíòà íà 
íàäëèøîê; 2) íàäàííÿ ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîðó ñïëàòèòè ñó-
ìó, ÿêî¿ íå âèñòà÷àº äëÿ ïðèäáàííÿ ö³ëî¿ àêö³¿.

Çàãàëüíîâèçíàíîãî òà íåñóïåðå÷íîãî òåîðåòè÷íîãî îá-
´ðóí òóâàííÿ âïëèâó îïåðàö³é ñïë³òó òà êîíñîë³äàö³¿ íà 
ðèíêîâó âàðò³ñòü êîìïàí³¿ íåìàº. Íàéá³ëüø âàãîìèì àðãó-
ìåíòîì, ùî îá´ðóíòîâóº åôåêòèâí³ñòü îïåðàö³é ñïë³òó òà 
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êîíñîë³äàö³¿, º òåîð³ÿ òàê çâàíîãî îïòèìàëüíîãî ö³íîâîãî 
³íòåðâàëó, çã³äíî ç ÿêîþ º ïåâíèé ³íòåðâàë ö³íè àêö³¿, ó 
ÿêîìó ïîïèò íà íèõ íàéá³ëüøèé: ïðè ö³í³, ùî âèõîäèòü çà 
âåðõíþ ìåæó, çâóæóºòüñÿ êîëî ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, à 
ïðè íàäòî íèçüêèõ ö³íàõ ñïî ñòå ð³ãàºòüñÿ åôåêò â³äíîñíîãî 
çðîñòàííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò.

Êîíâåðñ³ÿ ïîëÿãàº â îòðèìàíí³ ïðàâ âëàñíîñò³ íà íîâ³ 
ö³íí³ ïàïåðè â îáì³í íà â³ä÷óæåííÿ ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè, 
âëàñíèêîì ÿêèõ ³íâåñòîð âèñòóïàâ. Ïðè öüîìó ö³íí³ ïàïå-
ðè, ùî áóëè îáì³íåí³ íà íîâ³, ïðèïèíÿþòü ïîäàëüøèé îá³ã, 
òîáòî àíóëþ þòüñÿ.

Ïðîñò³ àêö³¿ íå º îá’ºêòîì êîíâåðñ³¿, òîáòî âîíè íå ìî-
æóòü áóòè êîíâåðòîâàíèìè. Êîíâåðòîâàíèìè âèñòóïàþòü 
çàçâè÷àé “ìîëîäø³” ö³íí³ ïàïåðè àáî ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿.

Ó ð³øåíí³ ïðî ðîçì³ùåííÿ êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â íåîáõ³äíî ÷³òêî âèçíà÷èòè ïîðÿäîê ³ óìîâè êîíâåðòàö³¿. 
Îñíîâ íèìè ïóíêòàìè, ÿê³ íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè óìîâàìè 
êîíâåðñ³¿, âèñòóïàþòü: 1) ÷àñ êîíâåðñ³¿; 2) ö³íí³ ïàïåðè, ùî 
îòðèìóþòü ïðè êîíâåðòàö³¿; 3) óìîâè äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ ÷è â³äçèâó; 4) çàõèñò â³ä ðîçìèâàííÿ êàï³òàëó; 
5) ïðîïîðö³ÿ êîíâåðñ³¿.

Äèâ³äåíäè, ùî âèïëà÷óþòüñÿ àêö³ÿìè, ïðèâîäÿòü äî 
çìåíøåííÿ ðîçì³ðó íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó ïðè çðîñòàí-
í³ ðîçì³ðó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, àëå çàãàëüíèé îáñÿã âëàñ-
íîãî êàï³òàëó íå çì³íþºòüñÿ, òîáòî çá³ëüøóºòüñÿ ê³ëüê³ñòü 
àêö³é, ¿õ ö³íè çìåíøóþòüñÿ, à ôàêòè÷íîãî íàäõîäæåííÿ 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íå â³äáóâàºòüñÿ.

Êîìïàí³ÿ-åì³òåíò ìàº çìîãó âèñòóïàòè ó÷àñíèêîì îïå-
ðàö³é êóï³âë³-ïðîäàæó âëàñíèõ àêö³é íà âòîðèííîìó ðèí-
êó. Àêö³¿, ïðèäáàí³ êîìïàí³ºþ-åì³òåíòîì íà âòîðèííîìó 
ðèíêó, íàçèâàþòü “àêö³ÿìè â ïîðòôåë³”. Âîíè íå ìàþòü 
ïðàâà ãîëîñó, íà íèõ íå íàðàõîâóþòü äèâ³äåíäè, ³ âîíè íå 
âðàõîâóþòüñÿ ïðè îö³íþâàíí³ äîõîäó íà àêö³þ. Òàê³ àêö³¿ 
êîìïàí³ÿ ìîæå çíîâó âèïóñòèòè íà ðèíîê, ìîæå íàêîïè÷ó-
âàòè ï³ä áîíóñíó ïðîãðàìó (äëÿ çàîõî÷åííÿ ³ ñòâîðåííÿ îñî-
áèñòî¿ çàö³êàâëåíîñò³ ìåíåäæåð³â, ïðàö³âíèê³â) ÷è äëÿ âè-
ïëàòè äèâ³äåíä³â, ìîæå âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ îáì³íó ç àêö³-
ÿìè ³íøèõ êîìïàí³é ïðè ïåðåõðåñíîìó âîëîä³íí³ òîùî.
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Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ðåéäåðñòâî 
º ä³ºâèì ³íñòðóìåíòîì âïëèâó íà íååôåêòèâí³ ï³äïðèºì-
ñòâà, â Óêðà¿í³ ðåéäåðñòâî ïåðåòâîðþºòüñÿ íà íàäçâè÷àéíî 
àêòóàëüíó ïðîáëåìó, ÿêà íàáèðàº ñòàòóñó çàãðîçè íàö³î-
íàëüíî¿ áåçïåêè Óêðà¿íè.

Îñíîâíèìè ÷èííèêàìè ðåéäåðñòâà â Óêðà¿í³ º ñëàáê³ñòü 
ïðàâîâî¿ ñèñòåìè, íåäîñêîíàë³ñòü ñóäîâî¿ ñèñòåìè, êî ðóì-
ïî âàí³ñòü îðãàí³â âëàäè, íèçüêèé ð³âåíü ïðàâîâî¿ êóëüòóðè 
òà ïðàâîâèé í³ã³ë³çì ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, â³äñóòí³ñòü 
³íñòè òóö³é åôåêòèâíîãî çàõèñòó ïðàâà âëàñíîñò³, ñóìí³âíà 
ïåðåä ³ñòîð³ÿ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³.

Ðåéäåðñòâî — íåäðóæíº ïîãëèíàííÿ ÷è çàõîïëåííÿ îä-
íîãî ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ àáî éîãî âëàñíîñò³ ³íøèì ç 
ìîæëèâèì çàñòîñóâàííÿì êîðóïö³¿ òà íàñèëüñòâà.

Ðåéäåðñòâî ïîä³ëÿºòüñÿ íà: “á³ëå”, êîëè ðåéäåðñüê³ 
ñòðóêòóðè ä³þòü ó ìåæàõ çàêîíó; “ñ³ðå”, êîëè ¿õ ä³¿ íà ìåæ³ 
çàêîíó é áåççàêîííÿ; “÷îðíå” — ïîâí³ñòþ íåçàêîííå íà-
ñèëüíèöüêå çàõîïëåííÿ ï³äïðèºìñòâà.

Ñåðåä ìåòîä³â íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ ñë³ä íàçâàòè âè-
êóï àêö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó (“á³ëå” ðåéäåðñòâî), ãð³í-
ìåéë, àáî êîðïîðàòèâíèé øàíòàæ (“á³ëå” ðåéäåðñòâî), 
óìèñíå áàíêðóòñòâî (“ñ³ðå” ðåéäåðñòâî), áëîêóâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà (“÷îðíå” ðåéäåðñòâî), ôàëüñèô³êàö³ÿ 
äîêóìåíò³â (“÷îðíå” ðåéäåðñòâî), âèêîðèñòàííÿ íàéìàíîãî 
ìåíåäæìåíòó (“÷îðíå” ðåéäåðñòâî).

Ì³æíàðîäíà ïðàêòèêà çàñâ³ä÷óº ³ñíóâàííÿ øèðîêîãî 
êîì ïëåêñó çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çàõèñò â³ä íåäðóæíüî-
ãî ïîãëèíàííÿ: ñïîñ³á “â³äëÿêóâà÷³ àêóë”, âèêîðèñòàííÿ 
“îòðóºíèõ ï³ãóëîê” òà “îòðóºíèõ” îïö³îí³â, óìèñíå ôîðìó-
âàííÿ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é, âèêóï ç âèêîðèñòàííÿì 
ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ, ñïîñ³á “á³ëèé ëèöàð”, ìåòîäè “êîøòîâ-
íîñò³ êîðîíè” òà “âèïàëåíà çåìëÿ”, ñïîñ³á “ìåðòâèé êàï³-
òàë”, âèêîðèñòàííÿ “çîëîòèõ ïàðàøóò³â” òà “çåëåíî¿ ïî-
øòè”, çàñòîñóâàííÿ îáìåæåíèõ òåíäåð³â.
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Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ 
1. Ðîçêðèéòå ïåðåâàãè òà íåäîë³êè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³.
2. ßêèé âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ àêö³îíåðíîþ âëàñí³ñòþ òà àê-

ö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì?
3. Ó ÷îìó ïîëÿãàº çì³ñò ôóíêö³¿ ñîö³àë³çàö³¿ â³äíîñèí âëàñ-

íîñò³?
4. Ïîÿñí³ñòü, ÷îìó àêö³îíåðíà âëàñí³ñòü ïîºäíóº ðèñè ñó-

ñï³ëüíî¿ òà ïðèâàòíî¿ âëàñíîñòåé.
5. ßê³ íàéá³ëüø âàæëèâ³ ïåðåâàãè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³?
6. Ó ÷îìó ïîëÿãàº çì³ñò ïîäâ³éíîãî îïîäàòêóâàííÿ ó êîí-

òåêñò³ âèâ÷åííÿ ñïåöèô³êè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³?
7. ßê³ º òèïè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ? Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü ¿õ 

â³äì³ííîñò³?
8. ×è ìîæëèâà ðåºñòðàö³ÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ áåç ðîç-

ðîáëåííÿ òà çàòâåðäæåííÿ íèìè ñòàòóòó?
9. ßê³ êîíôë³êòè ìîæóòü âèíèêàòè íà îñíîâ³ â³äíîñèí àê-

ö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ òà ÿê³ øëÿõè ¿õ âðåãóëþâàííÿ?
10. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü ³ ïðèçíà÷åííÿ êîäåêñó êîðïîðàòèâ-

íî¿ ïîâåä³íêè òà ñòàòóòó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
11. ×èì â³äð³çíÿºòüñÿ àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî â³ä ³íøèõ 

îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ï³äïðèºìñòâ?
12. ßê³ ðîçá³æíîñò³ ³ñíóþòü ó ñôåð³ òðàêòóâàííÿ ñóòíîñò³ 

êîðïîðàö³¿ â Óêðà¿í³ òà çà êîðäîíîì?
13. Ïðîõîäæåííÿ ÿêèõ åòàï³â ïåðåäáà÷àº ïðîöåäóðà ñòâî-

ðåííÿ òà ðåºñòðàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà?
14. Ðîçêðèéòå çì³ñò êîíöåïö³é ïåðåâàæíîãî ïðàâà òà îáî-

â’ÿçêîâîãî âèêóïó àêö³é ³ ¿õ ðîëü ó ðåàë³çàö³¿ â³äíîñèí àêö³î-
íåðíî¿ âëàñíîñò³.

15. ßêà ñòðóêòóðà ìåõàí³çìó óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà â Óêðà¿í³?

16. Ðîçêðèéòå çì³ñò ï³äãîòîâ÷îãî åòàïó ñòâîðåííÿ àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà?

17. ßê â³äáóâàºòüñÿ ðåºñòðàö³ÿ âèïóñêó àêö³é â Óêðà¿í³?
18. ßê³ ïèòàííÿ âèð³øóþòüñÿ íà óñòàíîâ÷èõ çáîðàõ àêö³î-

íåðíîãî òîâàðèñòâà?
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19. ßê³ º ìîäåë³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³î-
íåðíèõ òîâàðèñòâ?

20. Îõàðàêòåðèçóéòå âèäè êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é òà 
ïðàâà, ÿê³ âîíè íàäàþòü ñâîºìó âëàñíèêó.

21. Ó ÷îìó ïîëÿãàº çíà÷åííÿ òà ì³ñöå àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ 
â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè?

22. ßê³ ïåðåâàãè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ º íàéá³ëüø àêòóàëü-
íèìè â óìîâàõ ïåðåõ³äíî¿ åêîíîì³êè?

23. Ïðîàíàë³çóéòå ôàêòîðè, ÿê³, íà âàøó äóìêó, ñòðèìóþòü 
ðîçâèòîê àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ â Óêðà¿í³.

24. Îõàðàêòåðèçóéòå çì³íè, ùî â³äîáðàçèëàñÿ ó íîðìàòèâíî-
ïðàâîâîìó ðåãóëþâàíí³ ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ àóêö³îííèõ 
òîâàðèñòâ ³ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ òî-
âàðèñòâà”.

25. Ïîð³âíÿéòå ôóíêö³¿ òà çíà÷åííÿ íàãëÿäîâî¿ ðàäè ³ çà-
ãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

26. Ðîçêðèéòå â³äì³ííîñò³ ó ïðîöåäóð³ ñòâîðåííÿ àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà òà ³íøèõ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ï³ä-
ïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

27. ßêó ðîëü â³ä³ãðàº ñòàòóò ó ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà?

28. ßê³ íåäîë³êè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ ñòàþòü îñîáëèâî àê-
òóàëüíèìè â óìîâàõ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ³ íèí³øíüî¿ åêîíî-
ì³÷íî¿ ñèòóàö³¿?

29. Ç ÿêîþ ìåòîþ äåðæàâà âñòàíîâëþº ì³í³ìàëüíèé ðîçì³ð 
ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà?

30. ßêó ðîëü â³ä³ãðàþòü ì³íîðèòàðí³ àêö³îíåðè ó ä³ÿëüíîñò³ 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà? ×îìó íåîáõ³äíî çàêîíîäàâ÷î çàõè-
ùàòè ¿õ ïðàâà â Óêðà¿í³?

31. ßê³ îïåðàö³¿ åì³òåíòà âïëèâàþòü íà âòîðèííèé îá³ã éîãî 
àêö³é?

32. Íàçâ³òü îñíîâí³ ôîðìè òåõí³÷íî¿ åì³ñ³¿.
33. Ùî òàêå “³íäåêñàö³ÿ àêö³é” òà çà ÿêèõ óìîâ çä³éñíþþòü-

ñÿ ïîä³áí³ îïåðàö³¿?
34. Íàçâ³òü îñíîâí³ âèäè îïåðàö³é äåíîì³íàö³¿. ßê³ íàñë³ä-

êè, ç ïîãëÿäó ô³íàíñîâèõ õàðàêòåðèñòèê, ìàþòü íàçâàí³ îïåðà-
ö³¿ äëÿ êîìïàí³¿?

35. Äàéòå âèçíà÷åííÿ îïåðàö³ÿì êîíñîë³äàö³¿ àêö³é.
36. Ó ÷îìó ïîëÿãàº çì³ñò ïðîáëåìè “íåö³ëèõ àêö³é”?
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37. Äàéòå âèçíà÷åííÿ îïåðàö³é êîíâåðñ³¿. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ¿õ 
îñíîâíà â³äì³íí³ñòü â³ä ³íøèõ îïåðàö³é òåõí³÷íî¿ åì³ñ³¿?

38. ×è ìîæóòü çâè÷àéí³ àêö³¿ ïåðåäáà÷àòè ìîæëèâ³ñòü êîí-
âåðòàö³¿ â ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè?

39. Ùî òàêå “ïðîïîðö³ÿ êîíâåðñ³¿”? ßê âîíà âïëèâàº íà êîí-
âåðñ³éíó ö³íó?

40. Íàçâ³òü îñíîâí³ ïåðåâàãè âèïóñêó êîíâåðòîâàíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â äëÿ åì³òåíòà.

41. ßê âèïëàòà äèâ³äåíä³â àêö³ÿìè âïëèâàº íà ô³íàíñîâ³ õà-
ðàêòåðèñòèêè êîìïàí³¿?

42. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü îñîáëèâîñò³ ñòàòóñó “àêö³é ó ïîðòôå-
ë³”? ßê³ ïðè÷èíè ìîæóòü ñïîíóêàòè êîìïàí³þ íà âèêóï âëàñ-
íèõ àêö³é?

43. ×îìó, íà âàøó äóìêó, îïåðàö³¿ êîìïàí³é ç âëàñíèìè àê-
ö³ÿìè íà âòîðèííîìó ðèíêó íàçèâàþòü òåõí³÷íîþ åì³ñ³ºþ? Ó 
÷îìó ïîä³áí³ñòü ³ â³äì³íí³ñòü òàêèõ îïåðàö³é ïîð³âíÿíî ç åì³-
ñ³ºþ ó òðàäèö³éíîìó ðîçóì³íí³?

44. ×èì çóìîâëåíèé åôåêò â³ä îïåðàö³é ñïë³òó? Îõàðàêòåðè-
çóéòå îñíîâí³ íàïðÿìè âïëèâó îïåðàö³é ñïë³òó íà ñòàíîâèùå 
êîìïàí³¿.

45. ßê³ âèìîãè âèñóâàþòüñÿ ç áîêó á³ðæ³ äî êîìïàí³¿, ùî 
ïðîõîäèòü ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó? ×èì çóìîâëåí³ âèìîãè äî 
ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ êîìïàí³¿-åì³òåíòà?

46. ßê³ âàð³àíòè âèð³øåííÿ ïðîáëåìè “íåö³ëèõ àêö³é” º íàé-
á³ëüø ðàö³îíàëüíèìè ç ïîãëÿäó ³íòåðåñ³â åì³òåíòà ³ âëàñíèêà 
àêö³é? Îá´ðóíòóéòå ñâîþ äóìêó.

47. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ïðèíöèïîâà â³äì³íí³ñòü êîíâåðñ³¿ ÿê 
âèäó òåõí³÷íî¿ åì³ñ³¿ â³ä îïåðàö³é äåíîì³íàö³¿?

48. ×èì, íà âàøó äóìêó, çóìîâëåíà ïðÿìà çàáîðîíà ó â³ò-
÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ íà âèïóñê êîíâåðòîâàíèõ ïðîñòèõ 
àêö³é?

49. ßêèé íàïðÿì ìàº êîíâåðñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â — ñòàðø³ 
êîíâåðòóþòüñÿ â ìîëîäø³, ÷è íàâïàêè? Ç ÷èì ïîâ’ÿçàíà òàêà 
ïðàêòèêà?

50. Âèçíà÷òå îñíîâí³ ïåðåâàãè óòðèìàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ç 
ïðàâîì êîíâåðñ³¿ â ïîðòôåë³ ³íâåñòîðà.

51. Ïðîàíàë³çóéòå, ÿê ïðàâî íà êîíâåðñ³þ ìîæå âïëèâàòè íà 
âàðò³ñòü ô³íàíñîâîãî àêòèâó.
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52. Ðîçêðèéòå âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ³ñòîðè÷íèìè ïîä³ÿìè, ùî 
çóìîâèëè ïîÿâó ðåéäåðñòâà, òà àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè.

53. Âêàæ³òü, ó ÷îìó ïîëÿãàþòü îñîáëèâîñò³ âèÿâó ðåéäåðñòâà 
â Óêðà¿í³.

54. ßê³ îñíîâí³ åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ðåéäåð³â?
55. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ “ðåéäåðñòâî”.
56. ×èì â³äð³çíÿºòüñÿ çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ â³ä ðåéäåðñòâà?
57. Ïîð³âíÿéòå ïðàâîâ³ òà ïðîòèïðàâí³ ìåòîäè ðåéäåðñüêèõ 

àòàê.
58. ßê³ ôàçè ðåéäåðñüêî¿ àòàêè âè ìîæåòå âèçíà÷èòè?
59. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòí³ñòü ãð³íìåéëó?
60. ßêèé ç ìåòîä³â ðåéäåðñòâà, íà âàøó äóìêó, íàéá³ëüøå 

âèêîðèñòîâóºòüñÿ â Óêðà¿í³ ³ ÷îìó?
61. Íàçâ³òü ñïîñîáè çàõèñòó â³ä ðåéäåðñüêî¿ àòàêè òà ðîç-

êðèéòå ¿õ ñóòí³ñòü.
62. ßêå ì³ñöå çàéìàº ñòàòóò ï³äïðèºìñòâà ó ñèñòåì³ çàõèñòó 

â³ä íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ?
63. ßê³ ïîëîæåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà ìîæóòü âè-

êîðèñòîâóâàòè ðåéäåðè ó âëàñíèõ ³íòåðåñàõ?
64. ßê³ íåãàòèâí³ é ïîçèòèâí³ íàñë³äêè ìîæå ìàòè ðåéäåð-

ñòâî äëÿ åêîíîì³êè êðà¿íè?
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×àñòèíà 3
ÎÁË²ÃÀÖ²¯ ÒÀ ²ÍØ² ÁÎÐÃÎÂ² 
Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ

Ðîçä³ë 7.  ÎÁË²ÃÀÖ²¯: ÑÓÒÍ²ÑÒÜ 
 ÒÀ ÊËÀÑÈÔ²ÊÀÖ²ß.

Ðîçä³ë 8. ÎÖ²ÍÞÂÀÍÍß ÎÁË²ÃÀÖ²É.

Ðîçä³ë 9. ÏÐÈÇÍÀ×ÅÍÍß, ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ÅÌ²Ñ²¯ 
 ÒÀ ÎÁ²ÃÓ ÎÑÍÎÂÍÈÕ ÂÈÄ²Â ÎÁË²ÃÀÖ²É.

Ðîçä³ë 10. ²ÍØ² ÁÎÐÃÎÂ² Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ.
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7.1. Ñóòí³ñòü îáë³ãàö³é ÿê áîðãîâèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â

Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì âèäîì áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º îá-
ë³ãàö³¿.

Îáë³ãàö³ÿ (â³ä ëàò. obligatio — çîáîâ’ÿçàííÿ) — öå áîðãîâèé 
ö³ííèé ïàï³ð, ùî çàñâ³ä÷óº âíåñåííÿ ¿¿ âëàñíèêîì ãðîøîâèõ 
êîøò³â ³ ï³äòâåðäæóº çîáîâ’ÿçàííÿ â³äøêîäóâàòè éîìó íîì³-
íàëüíó âàðò³ñòü öüîãî ö³ííîãî ïàïåðà â ïåðåäáà÷åíèé ó íüîìó 
òåðì³í ç âèïëàòîþ ïðîöåíòíîãî äîõîäó (ÿêùî ³íøå íå ïåðåäáà-
÷åíå óìîâàìè âèïóñêó).

Îáë³ãàö³ÿ — öå ö³ííèé ïàï³ð, ùî ïîñâ³ä÷óº âíåñåííÿ éîãî âëàñ-
íèêîì ãðîøåé, âèçíà÷àº â³äíîñèíè ïîçèêè ì³æ âëàñíèêîì îáë³ãàö³¿ 
òà åì³òåíòîì, ï³äòâåðäæóº çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà ïîâåðíóòè âëàñ-
íèêîâ³ îáë³ãàö³¿ ¿¿ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü ó ïåðåäáà÷åíèé óìîâàìè ðîç-
ì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ñòðîê òà âèïëàòèòè äîõ³ä çà îáë³ãàö³ºþ, ÿêùî 
³íøå íå ïåðåäáà÷åíî óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ.

Ñò. 7 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè 
òà ôîíäîâèé ðèíîê”

Ðîçä³ë 7
ÎÁË²ÃÀÖ²¯: ÑÓÒÍ²ÑÒÜ ÒÀ ÊËÀÑÈÔ²ÊÀÖ²ß

7.1.  Ñóòí³ñòü îáë³ãàö³é ÿê áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
7.2.  Êëàñèô³êàö³ÿ îáë³ãàö³é.
7.3.  Õàðàêòåðèñòèêè îáë³ãàö³é.
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Äåðæàâè ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòè ïîçèêè ùå çà ÷àñ³â àíòè-
÷íîñò³. Àëå â ñó÷àñíîìó ðîçóì³íí³ íà ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é àðåí³ 
îáë³ãàö³¿ ç’ÿâèëèñÿ âïåðøå â XVI ñò. ó Ôðàíö³¿. Öå áóëî çóìîâ-
ëåíî òèì, ùî îðòîäîêñàëüíà öåðêâà æîðñòêî ïåðåñë³äó âàëà 
ëèõâàð³â. Äëÿ óíèêíåííÿ öèõ ïåðåñë³äóâàíü áóëî ðîçïî÷àòî 
âèïóñê îáë³ãàö³é, ùî äàâàëî çìîãó òðàêòóâàòè ä³¿ êðåäèòîðà ÿê 
êóï³âëþ ïîòîêó äîõîäó, à íå ÿê ëèõâàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü.

…Â³äîìî, ùî íàïåðåäîäí³ Ïåëîïîííåñüêî¿ â³éíè Àô³íñüêà äåð-
æàâà îòðèìàëà ïîçèêó â ðîçì³ð³ 10 òèñ. òàëàí³â, çîáîâ’ÿçàííÿ çà 
ÿêîþ áóëè îá’ºêòîì êóï³âë³-ïðîäàæó. Â Äðåâíüîìó Ðèì³ äåðæàâíà 
ñêàðáíèöÿ áðàëà ïîçèêè ó ñòàí³ “âåðøíèê³â”, ïðàêòèêóþ÷è ïðè 
öüîìó â³äêóïíó ñèñòåìó. Â ïîäàëüøîìó ì³ñòà-ðåñïóáë³êè òà îñîáëè-
âî êîðîë³âñüêà âëàäà â åïîõó àáñîëþòèçìó ïî÷àëè áðàòè ïîçèêè ó 
ëèõâàð³â òà êóïö³â.

…ó ïåð³îä Ñåðåäíüîâ³÷÷ÿ áàãàòî äåðæàâ òà ïðàâèòåë³â çâåðòàëè-
ñÿ äî âèïóñêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñâî¿õ âèäàòê³â, 
ÿê ïðàâèëî, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çàâîéîâíèöüêèìè â³éíàìè.

…ç ìîìåíòó çàðîäæåííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ íà íèõ áóëî ðîçïî÷àòî 
òîðã³âëþ îáë³ãàö³ÿìè, íàñàìïåðåä — äåðæàâíèìè. Òàê, íà Ëîí-
äîíñüê³é á³ðæ³ íà ïî÷àòêó XIX ñò. äåðæàâí³ ïàïåðè ç ô³êñîâàíèì äî-
õîäîì ñòàíîâèëè á³ëüøó ÷àñòèíó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ïåðåáóâàëè â 
îá³ãó.

Ñïðàâæíÿ ³ñòîð³ÿ îáë³ãàö³é ðîçïî÷àëàñÿ â åïîõó øâèäêîãî 
ðîçâèòêó êàï³òàë³çìó, òîáòî êîëè âîíè ïåðåòâîðèëèñÿ íà çàñ³á 
îá’ºäíàííÿ ïðèâàòíèõ êàï³òàë³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âåëèêèõ 
êàï³òàë³ñòè÷íî îðãàí³çîâàíèõ âèðîáíèöòâ ó âñ³õ îñíîâíèõ ãà-
ëóçÿõ åêîíîì³êè.

Ïîÿâà îáë³ãàö³é ó Ðîñ³éñüê³é ³ìïåð³¿ ñòàëà âèçíà÷íèì åòà-
ïîì ó ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿, ãðîøîâî¿ òà êðåäèòíî¿ ñèñòåì êðà¿-
íè òà ¿¿ åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ çàãàëîì1.

Äî ê³íöÿ XVIII ñò. ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè äëÿ ðîñ³éñüêîãî 
óðÿäó ñëóãóâàëè â îñíîâíîìó ðåêâ³çèö³¿ àáî ïðèìóñîâ³ ïîçèêè 
â ìîíàñòèð³â òà ïðèâàòíèõ îñ³á. Íà ïî÷àòêó XIX ñò. ³íôëÿö³é-
íèé ïðîöåñ, ùî ñïðè÷èíèâ çíåö³íåííÿ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü 
íàñåëåííÿ, à çãîäîì ³ îáìåæåííÿ êðåäèòíèõ â³äíîñèí, çóìîâèâ 

1 Òàðàíêîâ Â.È. Öåííûå áóìàãè ãîñóäàðñòâà Ðîññèéñêîãî / 
Â.È. Òàðàíêîâ. — Ì. ; Òîëüÿòòè : Àâòîâàçáàíê, 1992. — 650 ñ.
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ïîòðåáó ñòàá³ë³çàö³¿ ãðîøîâîãî îá³ãó. Ç ö³ºþ ìåòîþ ïåðåäáà÷à-
ëîñÿ âèïóñòèòè áîðãîâ³ ïðîöåíòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ — îáë³ãàö³¿ 
äîâãîñòðîêîâî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè — òà ïðîäàòè ¿õ çà àñè-
ãíàö³¿.

Ó 1809 ð. Ì.Ì. Ñïåðàíñüêèé ðîçðîáèâ “Ïëàí ô³íàíñ³â”, çà ÿêèì 
ïåðåäáà÷àëîñÿ âèïóñòèòè îáë³ãàö³¿ äîâãîñòðîêîâî¿ äåðæàâíî¿ ïî-
çèêè. Òîìó ìàí³ôåñòîì â³ä 27 òðàâíÿ 1810 ð. áóëî îãîëîøåíî ïðî âè-
ïóñê âíóòð³øíüî¿ îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè íà 100 ìëí àñèãíàö³éíèõ 
ðóáë³â. Îáë³ãàö³¿ âèïóñêàëèñÿ íîì³íàëîì â³ä 1000 àñèãíàö³éíèõ 
ðóáë³â òà âèùå òåðì³íîì íà 7 ðîê³â. Íîì³íàëüíèé äîõ³ä çà ïîçèêîþ 
áóëî âèçíà÷åíî íà ð³âí³ 6 % ð³÷íèõ.

Ó öåé ïåð³îä òàêîæ âèïóñêàþòüñÿ òàê çâàí³ êîðîòêîñòðî-
êîâ³ îáë³ãàö³¿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà.

Ðèíîê êàï³òàë³â ïîâ³ëüíî, àëå ïîñòóïîâî ðîçâèâàâñÿ. ² êà-
ï³òàëè ñòàëè âêëàäàòèñÿ â ö³íí³ ïàïåðè, ùî âèïóñêàâ óðÿä, à 
äî ñåðåäèíè 50-õ ðîê³â XIX ñò. — ó ïåðø³ äåðæàâí³ ïîçèêè ïðî-
äóêòèâíîãî õàðàêòåðó, ÿê³ ñòàëè ïðîâ³ñíèêàìè âåëèêèõ çàë³ç-
íè÷íèõ ïîçèê äðóãî¿ ïîëîâèíè XIX ñò.

Ç ðîçâèòêîì ðèíêîâèõ â³äíîñèí â åêîíîì³ö³ Ðîñ³éñüêî¿ ³ì-
ïåð³¿ ïî÷àâñÿ ïðîöåñ äåìîíîïîë³çàö³¿ ðèíêó êàï³òàë³â, ó òîìó 
÷èñë³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ñòàëè âè-
ïóñêàòè âëàñí³ îáë³ãàö³¿. Ð³âåíü ïåðåäáà÷óâàíèõ äîõîä³â çà 
íèìè áóâ âèùèé, í³æ ïðîöåíò çà âêëàäàìè, ÿê³ âèïëà÷óâàëè 
äåðæàâí³ áàíêè. Öå âèêëèêàëî íåîáõ³äí³ñòü çì³íè îðãàí³çàö³¿ 
äåðæàâíîãî êðåäèòó, òîáòî îðãàí³çàö³¿ éîãî çà çàêîíàìè ðèí-
êó, ç óðàõóâàííÿì ñòàíó ³ ñòðóêòóðè ïîïèòó íà ãðîøîâ³ êàï³òà-
ëè òà ¿õíþ ïðîïîçèö³þ.

Íîâîââåäåííÿì ó ñôåð³ çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî äåð-
æàâíîãî áîðãó ñòàëè òàê çâàí³ çîëîò³ ïîçèêè — îáë³ãàö³¿, ÿê³ 
âèïóñêàëèñÿ íàïðèê³íö³ XIX ñò. Ö³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïðè-
çíà÷àëèñÿ äëÿ ðèíê³â êàï³òàë³â ó Ôðàíö³¿, Âåëèê³é Áðèòàí³¿, 
Í³äåðëàíäàõ, Í³ìå÷÷èí³, Äàí³¿, ÑØÀ, Êàíàä³ é ÷àñòêîâî äëÿ 
ðèíê³â Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïåð³¿. Åì³ñ³ÿ öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàëà äâ³ 
ö³ë³. ×àñòèíà ¿õ âèêîðèñòîâóâàëàñÿ äëÿ êîíâåðñ³¿ — çàì³íè ðà-
í³øå âèïóùåíèõ îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ ïîçèê. ²íøó ÷àñòèíó íî-
âèõ îáë³ãàö³é ïåðåäáà÷àëîñÿ âèêîðèñòàòè äëÿ ïîêðèòòÿ äå-
ô³öèòó áþäæåòó, îäåðæàííÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè, îáì³ííî¿ íà çî-
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ëîòî, òîáòî äëÿ çá³ëüøåííÿ çîëîòîãî çàïàñó äåðæàâè, ùî íå-
îáõ³äíî áóëî äëÿ ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî¿ ðåôîðìè.

Ï³ñëÿ Æîâòíåâî¿ ðåâîëþö³¿ é ïðîâåäåííÿ çàãàëüíî¿ íàö³î-
íàë³çàö³¿ çàñîá³â âèðîáíèöòâà âñ³ äåðæàâí³ ïîçèêè, ó òîìó ÷èñ-
ë³ ³íîçåìí³, áóëî àíóëüîâàíî.

Âèïóñê äåðæàâíèõ ïîçèê áóâ â³äíîâëåíèé ó 1922 ð., êîëè 
âèïóñòèëè ïåðøó ðàäÿíñüêó ãðîøîâó ïîçèêó. Ñïî÷àòêó îáë³ãà-
ö³éí³ ïîçèêè âèïóñêàëèñÿ íà êîðîòêèé òåðì³í, ³íîä³ íà ê³ëüêà 
ì³ñÿö³â, ³ äåðæàâà âèïëà÷óâàëà çà íèìè âèñîêèé ïðîöåíò.

Ó ðàäÿíñüê³é åêîíîì³ö³ ïîçèêè ïåðåòâîðèëèñÿ íà âàæëèâå 
äæåðåëî ìîá³ë³çàö³¿ ðåñóðñ³â íàñåëåííÿ íà ïîòðåáè êàï³òàëü-
íîãî áóä³âíèöòâà. Ðåôîðìà äåðæàâíèõ ïîçèê, çä³éñíåíà â 
1930 ð., ìàëà çìåíøèòè âèòðàòè äåðæàâè. Áóëî ââåäåíî ñó-
ñï³ëüíèé êîíòðîëü çà ïðîäàæåì ³ çàñòàâîþ îáë³ãàö³é, ùî ïå-
ðåäáà÷àëî çàïîá³ãàííÿ ¿õíüîìó ïåðåä÷àñíîìó ïðîäàæó ³ çà-
ñòàâ³. Çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ ïîêëàäàëè íà êîì³ñ³¿ ³ç ñïðèÿííÿ 
äåðæàâíîìó êðåäèòó é îùàäí³é ñïðàâ³. Ïî÷èíàþ÷è ç 30-õ ðî-
ê³â, ïîñò³éíî âèïóñêàëèñÿ îáë³ãàö³¿ äåðæàâíèõ ïîçèê. Îäí³ºþ 
ç ¿õ îñîáëèâîñòåé áóâ ìàñîâèé õàðàêòåð. Êîøòè, ùî íàäõîäèëè 
çà ïîçèêàìè, âèêîðèñòîâóâàëè íàñàìïåðåä äëÿ ñòâîðåííÿ âàæ-
êî¿ ³íäóñòð³¿ é çàäîâîëåííÿ ³íøèõ çàãàëüíîäåðæàâíèõ ïîòðåá.

Íà ñüîãîäí³ îáë³ãàö³éí³ ïîçèêè º îäíèì ç îñíîâíèõ äæåðåë 
ô³íàíñóâàííÿ ÿê íà çàãàëüíîäåðæàâíîìó ð³âí³, òàê ³ íà ð³âí³ 
êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â. Åì³òåíòàìè îáë³ãàö³é ìîæóòü áóòè 
ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿ — íàäíàö³îíàëüí³ àãåíö³¿ 
(íàïðèêëàä, ªâðîïåéñüêèé ³íâåñòèö³éíèé áàíê àáî Àç³éñüêèé 
áàíê ðîçâèòêó), íàö³îíàëüí³ óðÿäè, ì³ñöåâ³ îðãàíè âëàäè, êîð-
ïîðàö³¿ òà îðãàí³çàö³¿, ï³äêîíòðîëüí³ óðÿäàì, àáî àãåíòè óðÿ-
äó — îðãàí³çàö³¿, ÿê³ â³ä ³ìåí³ óðÿäó ìîæóòü åì³òóâàòè îáë³ãà-
ö³¿ (íàïðèêëàä, ó ÑØÀ — Ôåäåðàëüíà àñîö³àö³ÿ íàö³î íàëüíèõ 
ïîçèê òà ³í.).

Åì³òåíòàìè îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ ìîæóòü âèñòóïàòè þðè-
äè÷í³ îñîáè, ì³ñüê³ ðàäè, Àâòîíîìíà Ðåñïóáë³êà Êðèì, à òàêîæ 
äåðæàâà â îñîá³ óïîâíîâàæåíèõ íåþ îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè, 
ÿêà â³ä ñâîãî ³ìåí³ ðîçì³ùóº îáë³ãàö³¿ òà áåðå íà ñåáå çîáî-
â’ÿçàííÿ ïåðåä ¿õ âëàñíèêàìè. Àãåíòîì óðÿäó Óêðà¿íè ç ðîç-
ì³ùåííÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê òà ö³ëüî âèõ 
îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê º Íàö³îíàëüíèé áàíê 
Óêðà¿íè.
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Îáë³ãàö³ÿ º åì³ñ³éíèì ö³ííèì ïàïåðîì, ùî çàáåçïå÷óº äî-
ñòóï íà ðèíîê ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ äàº ìîæëèâ³ñòü åì³òåíòó 
àêóìóëþâàòè íåîáõ³äí³ êîøòè áåç ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³. 
Âîíà çàñâ³ä÷óº:

— ôàêò íàäàííÿ âëàñíèêîì îáë³ãàö³¿ ãðîøîâèõ çàñîá³â åì³-
òåíòó;

— çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ îáóìîâëåíîãî 
òåðì³íó ïîâåðíóòè âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ ñóìó, ÿêó åì³òåíò îòðè-
ìàâ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ ö³º¿ îáë³ãàö³¿;

— çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà âèïëà÷óâàòè âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ 
äîõ³ä ó âèãëÿä³ ïðîöåíòà â³ä íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àáî ³íøîãî 
åêâ³âàëåíòà.

Ö³ë³ âèïóñêó îáë³ãàö³é ìîæóòü áóòè ð³çíèìè çàëåæíî â³ä ¿õ 
åì³òåíòà.

Íàïðèêëàä, äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ åì³òóþòüñÿ öåíòðàëüíèìè 
óðÿäàìè ç ìåòîþ ìîá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ô³íàíñó-
âàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ïîãàøåííÿ ðîçì³ùåíèõ ðàí³øå 
ïîçèê, ô³íàíñóâàííÿ ö³ëüîâèõ ïðîãðàì, çãëàäæóâàííÿ íåð³â-
íîñò³ íàäõîäæåííÿ ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â, çàáåçïå÷åííÿ íåïå-
ðåðâíîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â çà óìîâ íåñâîº÷àñ-
íîãî íàäõîäæåííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â øëÿõîì åì³ñ³¿ êîðîòêî-
ñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè; ñòèìóëþâàííÿ ñó-
êóïíîãî ïîïèòó äåðæàâíîãî ñåêòîðó çà ðàõóíîê çàëó÷åíèõ 
øëÿõîì åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é êîøò³â, çä³éñíåííÿ ãðîøîâî-êðåäèò-
íîãî ðåãóëþâàííÿ, çìåíøóþ÷è àáî çá³ëüøóþ÷è ðîçì³ð ãðîøî-
âî¿ ìàñè çà ðàõóíîê ïðîäàæó àáî êóï³âë³ âëàñíèõ áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â òîùî.

Ö³ëÿìè âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é º: ïîêðèòòÿ 
òèì÷àñîâîãî äåô³öèòó ì³ñöåâîãî áþäæåòó; ô³íàíñóâàííÿ íå-
ïðèáóòêîâèõ îá’ºêò³â, ùî ïîòðåáóþòü îäíî÷àñíèõ âåëèêèõ 
âêëàä³â, ÿê³ íå âêëþ÷åí³ äî ùîð³÷íîãî áþäæåòó (áóä³âíèöòâî, 
ðåêîíñòðóêö³ÿ ³ ðåìîíò îá’ºêò³â ñîö³àëüíîãî çíà÷åííÿ (øê³ë, 
ë³êàðåíü òîùî)).

Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ — ³íñòðóìåíò äîâãîñòðîêîâîãî ô³-
íàíñóâàííÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â, ùî äàþòü ìîæëèâ³ñòü 
çä³éñíþâàòè ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü. Ô³íàíñîâ³ 
³íñòèòóö³¿ âèïóñêàþòü îáë³ãàö³¿ ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³ä-
íîñò³, ô³íàíñóâàííÿ åêîíîì³êè òà ³í.
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Çàâäÿêè ðîçì³ùåííþ îáë³ãàö³é åì³òåíò çäàòíèé ìîá³ë³çóâà-
òè äîäàòêîâ³ ãðîøîâ³ ðåñóðñè áåç çàãðîçè âòðó÷àííÿ âëàñíèê³â 
îáë³ãàö³é ó ä³ÿëüí³ñòü ïîçè÷àëüíèêà.

Îáë³ãàö³éíà ïîçèêà çàñâ³ä÷óº òàêîæ â³äíîñèíè ùîäî çâî-
ðîòíîãî ðóõó ïîçèêîâî¿ âàðòîñò³, òîìó âîíà çà çì³ñòîì ³ ïðèçíà-
÷åííÿì ïîä³áíà äî áàíê³âñüêîãî êðåäèòó. Â öüîìó êîíòåêñò³ 
ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðàâî íà åì³ñ³þ îáë³ãàö³é ìîæå áóòè íàäàíî 
ò³ëüêè êðåäèòîñïðîìîæíèì åì³òåíòàì ³ç çàäîâ³ëüíèìè ðåé-
òèíãàìè. Êðåäèòíèé ðåéòèíã åì³òåíòà — öå ì³ðà êðåäèòî-
ñïðîìîæíîñò³ åì³òåíòà àáî, ³íøèìè ñëîâàìè, ïîòî÷íèé âèñíî-
âîê ùîäî ìîæëèâîñò³ òà ãîòîâíîñò³ áîðæíèêà (þðèäè÷íî¿ îñî-
áè) âèêîíóâàòè ñâî¿ ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Â³í ðîçðàõîâóºòü-
ñÿ íà îñíîâ³ ìèíóëî¿ òà ïîòî÷íî¿ ô³íàíñîâèõ ³ñòîð³é åì³òåíòà, 
à òàêîæ íà îñíîâ³ îö³íîê ðîçì³ðó éîãî âëàñíîñò³ òà âçÿòèõ ô³-
íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Íåçàäîâ³ëüíèé (íèçüêèé) êðåäèòíèé 
ðåéòèíã ñâ³ä÷èòü ïðî âèñîêó éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó åì³òåíòà.

Îñíîâíèìè ïåðåâàãàìè îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè ÿê ³íñòðóìåí-
òó çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ç ïîãëÿäó åì³òåíòà º ìîæëèâ³ñòü:

— àêóìóëþâàííÿ çíà÷íèõ îáñÿã³â ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ³ ðåà-
ë³çàö³¿ âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà âèã³äíèõ äëÿ åì³-
òåíòà óìîâàõ áåç çàãðîçè âòðó÷àííÿ ³íâåñòîð³â — âëàñíèê³â îá-
ë³ãàö³é — â óïðàâë³ííÿ éîãî ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîþ ä³ÿëü-
í³ñòþ;

— ñàìîñò³éíîãî âèçíà÷åííÿ åì³òåíòîì óñ³õ õàðàêòåðèñòèê 
âèïóñêó (îáñÿã åì³ñ³¿, ïðîöåíòíà ñòàâêà (ÿêùî ³íøå íå ïåðåä-
áà÷åíî óìîâàìè âèïóñêó, êîëè ïðîöåíòíèé äîõ³ä çà îáë³ãàö³ºþ 
ìîæå áóòè ïðèâ’ÿçàíèé äî äåÿêîãî ðèíêîâîãî ïîêàçíèêà, â³ä 
çíà÷åííÿ ÿêîãî íà äàòó âèïëàòè äîõîäó áóäå çàëåæàòè éîãî âå-
ëè÷èíà), òåðì³íè, óìîâè îá³ãó ³ ïîãàøåííÿ òà ³í.) ç óðàõóâàí-
íÿì õàðàêòåðó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ùî çä³éñíþºòüñÿ çà ðà-
õóíîê çàïîçè÷åíèõ çàñîá³â;

— ìîá³ë³çàö³¿ ãðîøîâèõ çàñîá³â ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â, çàëó-
÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â þðèäè÷íèõ îñ³á íà äîâãîñòðîêîâèé 
ïåð³îä.

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó îáë³ãàö³éíà ìàñà êîðïîðàö³é ñòàíî-
âèòü â³ä 10—15 % äî 60—65 % çàãàëüíîãî îáñÿãó åì³ñ³é êîðïîðàòèâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî âàæëèâó ðîëü îáë³ãàö³é ÿê àëü-
òåðíàòèâíîãî äæåðåëà ³íâåñòèö³é.
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Çä³éñíþþ÷è åì³ñ³þ îáë³ãàö³é, åì³òåíò íåñå ïåâí³ ðèçèêè, 
òîìó çàâæäè º éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî îáë³ãàö³éíà ïîçèêà íå áóäå 
óñï³øíî ðîçì³ùåíîþ. Òàêèì ÷èíîì, ôàêò åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é ùå 
íå ãàðàíòóº ¿õ ðîçì³ùåííÿ íà ðèíêó íà ðîçðîáëåíèõ åì³òåíòîì 
óìîâàõ.

Ðîçãëÿäàþ÷è ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³ îáë³ãàö³é, ñë³ä âðà-
õîâóâàòè ñóïåðå÷ëèâèé õàðàêòåð ³íòåðåñ³â åì³òåíòà é ³í-
âåñòîð³â. Òîìó ïðè ðîçì³ùåíí³ îáë³ãàö³é âàæëèâî çàáåçïå÷è-
òè áàëàíñ ³íòåðåñ³â åì³òåíòà é ³íâåñòîð³â.

Îñíîâí³ â³äì³ííîñò³ ì³æ îáë³ãàö³ºþ òà àêö³ºþ ìîæíà âè-
çíà÷èòè òàê:

— îáë³ãàö³ÿ — öå ÷àñòèíà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó åì³òåíòà, à 
àêö³ÿ — ÷àñòêà âëàñíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà;

— îáë³ãàö³¿ ìîæóòü åì³òóâàòè áóäü-ÿê³ îðãàí³çàö³¿, ó òîìó 
÷èñë³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ìóí³öèïàëüí³ óñòàíîâè òà äåðæà-
âà; àêö³ÿ — öå ö³ííèé ïàï³ð, ùî âèïóñêàºòüñÿ ëèøå àêö³îíåð-
íèìè òîâàðèñòâàìè;

— ïðè ïîãàøåíí³ îáë³ãàö³é â îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó ïåðåä-
áà÷àºòüñÿ âèïëàòà íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, â óìîâàõ åì³ñ³¿ àêö³é 
ïîâåðíåííÿ íîì³íàëó íå ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ó âèïàäêó ë³êâ³äàö³¿ 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà âèïëà÷óºòüñÿ ëèøå ë³êâ³äàö³éíà âàð-
ò³ñòü;

— ïðè ðåàë³çàö³¿ ìàéíîâèõ ïðàâ îáë³ãàö³ÿ ìàº ïåðåâàãó ïî-
ð³âíÿíî ç àêö³ºþ: ïðîöåíòè çà îáë³ãàö³ÿìè âèïëà÷óþòüñÿ ó 
ïåðøó ÷åðãó, íà â³äì³íó â³ä äèâ³äåíä³â; ïðè ïîä³ë³ ìàéíà àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ó âèïàäêó éîãî ë³êâ³äàö³¿ àêö³îíåðè ìî-
æóòü ðîçðàõîâóâàòè ëèøå íà ÷àñòèíó ìàéíà, ùî çàëèøàºòüñÿ 
ï³ñëÿ âèïëàòè âñ³õ áîðã³â, ó òîìó ÷èñë³ é îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê;

— ïðèâàáëèâ³ñòü îáë³ãàö³é äëÿ ³íâåñòîðà ïîëÿãàº â ìåíøî-
ìó ðèçèêó, ïîð³âíÿíî ç ³íâåñòèö³ÿìè â àêö³¿. Õî÷à ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷óþòü ³ ìåíøó 
äîõ³äí³ñòü.

Òàêèì ÷èíîì, îñíîâíà â³äì³íí³ñòü ì³æ àêö³ÿìè òà îá-
ë³ãà ö³ÿìè ïîëÿãàº â òîìó, ùî, êóïóþ÷è àêö³þ, ³íâåñòîð 
ñòàº îäíèì ç âëàñíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Âîäíî÷àñ, 
êóïóþ÷è îáë³ ãàö³þ åì³òåíòà, ³íâåñòîð ñòàº ¿¿ êðåäèòîðîì. 
Äî òîãî æ îáë³ãàö³¿ ìàþòü îáìåæåíèé òåðì³í îá³ãó, ï³ñëÿ 
çàê³í÷åííÿ ÿêîãî âîíè ïîãàøàþòüñÿ.

Ñï³ëüí³ òà â³äì³íí³ ðèñè îáë³ãàö³é òà àêö³é íàâåäåí³ â 
òàáë. 7.1.
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Òàáëèöÿ 7.1. Ïîð³âíÿëüí³ õàðàêòåðèñòèêè îáë³ãàö³é òà àêö³é

Îçíàêà Îáë³ãàö³ÿ Àêö³ÿ

Ñï³ëüí³ îçíàêè

Ìåòà âèïóñêó Çàëó÷åííÿ êîøò³â åì³òåí-
òîì

Çàëó÷åííÿ êîøò³â åì³-
òåíòîì

Äîõ³ä Ïðàâî íà îòðèìàííÿ äîõî-
äó

Ïðàâî íà îòðèìàííÿ äî-
õîäó

Â³äì³íí³ îçíàêè

Òèï â³äíîñèí Áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð,
ùî çàñâ³ä÷óº â³äíîñèíè 
ïîçèêè ì³æ âëàñíèêîì 
îáë³ãàö³¿ òà ¿¿ åì³òåíòîì

Ïàéîâèé ö³ííèé ïàï³ð,
ùî çàñâ³ä÷óº â³äíîñèíè 
âëàñíîñò³ ì³æ âëàñíè-
êîì àêö³¿ òà ¿¿ åì³òåíòîì

Åì³òåíò Áóäü-ÿê³ îðãàí³çàö³¿, 
ó òîìó ÷èñë³ é àêö³îíåðí³ 
òîâàðèñòâà, ìóí³öèïàëüí³ 
óñòàíîâè òà äåðæàâà

Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà

Òåðì³í îá³ãó Îáìåæåíèé òåðì³í îá³ãó, 
ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ÿêîãî 
îáë³ãàö³¿ ïîãàøàþòüñÿ 
(âèíÿòîê ñòàíîâëÿòü áåç-
ñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿, íàïðè-
êëàä, êîíñîë³ ó Âåëèê³é 
Áðèòàí³¿)

Áåçñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, ïîâåðíåííÿ âêëàäå-
íèõ âëàñíèêàìè êîøò³â
íå ïåðåäáà÷àºòüñÿ 

Ôîðìà 
êàï³òàëó

×àñòèíà ïîçèêîâîãî êàï³-
òàëó åì³òåíòà

×àñòèíà ñòàòóòíîãî êà-
ï³òàëó àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà

Âëàñíèêè 
ö³ííèõ ïàïå-
ð³â

Êðåäèòîðè åì³òåíòà Ñï³ââëàñíèêè åì³òåíòà

Ïîãàøåííÿ 
ö³ííèõ ïàïå-
ð³â

Ïðè ïîãàøåíí³ îáë³ãàö³é
â îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó 
ïåðåäáà÷àºòüñÿ âèïëàòà 
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³

Â óìîâàõ åì³ñ³¿ àêö³é 
ïîâåðíåííÿ íîì³íàëó íå 
ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ó âèïàä-
êó ë³êâ³äàö³¿ àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà âèïëà-
÷óºòüñÿ ëèøå ë³êâ³äà-
ö³éíà âàðò³ñòü



299

Облігації: сутність та класифікація

7.2. Êëàñèô³êàö³ÿ îáë³ãàö³é 
Îáë³ãàö³ÿ º çàñîáîì ïðÿìîãî äîñòóïó äî êðåäèòîðà, ÿêèé 

ìîæå âèñóâàòè ³íäèâ³äóàëüí³ âèìîãè äî óìîâ, íà ÿêèõ â³í çãî-
äåí â³ääàòè âëàñíèé êàï³òàë ó áîðã ³íøîìó ó÷àñíèêó ðèíêó. 
Öèì îáóìîâëåíà âåëèêà ê³ëüê³ñòü âèä³â îáë³ãàö³é, ùî ³ñíóþòü 
ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³.

Îáë³ãàö³¿ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè çà ð³çíèìè îçíàêàìè 
(ðèñ. 7.1).

1. Çàëåæíî â³ä åì³òåíòà îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà äåðæàâí³, 
ìóí³öèïàëüí³ (ì³ñöåâ³) òà êîðïîðàòèâí³ (³íñòèòóö³éí³). Äåð-
æàâí³ îáë³ãàö³¿ (äèâ. ï³äðîçä. 9.1, 9.2) âèïóñêàþòüñÿ äåðæàâîþ 
àáî â³ä ¿¿ ³ìåí³, ìóí³öèïàëüí³ (îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê) (äèâ. 
ï³äðîçä. 9.4) — ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè, êîðïîðàòèâí³ (³í-
ñòèòóö³éí³) (äèâ. ï³äðîçä. 9.3) — êîìåðö³éíèìè îðãà í³çà ö³ÿìè 
ð³çíèõ âèä³â. Çì³ñò ³ îñîáëèâîñò³ êîðïîðàòèâíèõ, ìóí³-
öèïàëüíèõ ³ äåð æàâíèõ îáë³ãàö³é âèçíà÷àþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî 
ñò. 8, 9 òà 10 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé 
ðèíîê”.

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ââàæàþòüñÿ ìåíø ðèçèêîâàíèìè, í³æ 
êîðïîðàòèâí³. Äåðæàâà ìàéæå çàâæäè ìàº ìîæëèâ³ñòü ðîçðà-
õóâàòèñÿ çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè çà ðàõóíîê âèïóñêó íî-
âèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü àáî åì³ñ³¿ ãðîøåé. Òîìó äîõ³äí³ñòü çà 
äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè íèæ÷à, í³æ çà êîðïîðàòèâíèìè.

2. Çàëåæíî â³ä ðèíê³â, íà ÿêèõ ðîçì³ùóþòüñÿ îáë³ãàö³¿, ¿õ 
ïîä³ëÿþòü íà íàö³îíàëüí³, ºâðîîáë³ãàö³¿, ³íîçåìí³, àáî çàðó-
á³æí³, ãëîáàëüí³ òà ïàðàëåëüí³ îáë³ãàö³¿.

Íàö³îíàëüí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî âèïóñêàþòüñÿ ³ ðîç-
ì³ùóþòüñÿ íà òåðèòîð³¿ ïåâíî¿ äåðæàâè ðåçèäåíòàìè ö³º¿ äåð-
æàâè.

ªâðîîáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, îá³ã ÿêèõ íå îáìåæåíî òåðèòî-
ð³ºþ áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè àáî þðèñäèêö³ºþ òîãî ÷è ³íøîãî óðÿäó.

²íîçåìí³, àáî çàðóá³æí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî âèïóñêà-
þòüñÿ òà ðîçì³ùóþòüñÿ åì³òåíòîì ó ïåâí³é ³íîçåìí³é äåðæàâ³ 
ó âàëþò³ ïåâíî¿ äåðæàâè. Åì³òåíò çîáîâ’ÿçàíèé äîòðèìóâàòèñÿ 
ïðàâèë òà ³íñòðóêö³é, ïåðåäáà÷åíèõ îðãàíàìè âëàäè êðà¿íè, äå 
çä³éñíþºòüñÿ âèïóñê.
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Ãëîáàëüí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ îäíî-
÷àñíî íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é òà íà îäíîìó àáî ê³ëüêîõ íàö³î-
íàëüíèõ ðèíêàõ.

Ïàðàëåëüí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿ îäíîãî âèïóñêó, ÿê³ ðîç-
ì³ùóþòüñÿ îäíî÷àñíî â ê³ëüêîõ êðà¿íàõ ó âàëþòàõ öèõ êðà¿í.

3. Çàëåæíî â³ä ñïîñîáó âèïëàòè âèíàãîðîäè åì³òåíò ìîæå 
ðîçì³ùóâàòè ïðîöåíòí³, ö³ëüîâ³ òà äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿. 

Ïðîöåíòí³, àáî êóïîíí³ îáë³ãàö³¿ — öå îáë³ãàö³¿, çà ÿêèìè 
âèïëà÷óºòüñÿ äîõ³ä ó âèãëÿä³ âèçíà÷åíîãî ïðîöåíòà äî ¿õ íîì³-
íàëó. Òàêèé ïðîöåíò íàçèâàþòü êóïîííèì, îñê³ëüêè ïðîöåíò-
íèé äîõ³ä çàçâè÷àé âèïëà÷óºòüñÿ íà îñíîâ³ êóïîí³â, ùî äðóêó-
þòüñÿ íà áëàíêó îáë³ãàö³¿ òà ïðè ïðåä’ÿâëåíí³ îáë³ãàö³¿ â³äð³-
çàþòüñÿ â îáì³í íà âèïëàòó ãðîøîâîãî äîõîäó â óñòàíîâëåí³ 
òåðì³íè.

Ó ïðîöåíòí³é îáë³ãàö³¿ äîõ³ä âèïëà÷óºòüñÿ ÷àñòèíàìè ïðî-
òÿãîì óñüîãî òåðì³íó ¿¿ îá³ãó. Âîäíî÷àñ ó äèñêîíòí³é îáë³ãàö³¿ 
äîõ³ä âèïëà÷óþòü ïîâí³ñòþ â ìîìåíò ¿¿ ïîãàøåííÿ åì³òåíòîì.

Ïðîöåíòíèé äîõ³ä çà îáë³ãàö³ºþ ìîæå áóòè âñòàíîâëåíèé 
ï³ä ÷àñ ¿¿ âèïóñêó (îáë³ãàö³ÿ ç ô³êñîâàíèì êóïîíîì), à ìîæå 
áóòè ïðèâ’ÿçàíèé äî äåÿêîãî ðèíêîâîãî ïîêàçíèêà, â³ä çíà÷åí-
íÿ ÿêîãî íà äàòó âèïëàòè äîõîäó çàëåæàòèìå éîãî âåëè÷èíà. 
Òîìó ðîçì³ð ïðîöåíòíîãî äîõîäó â òàêîìó âèïàäêó â³äîìèé 
ò³ëüêè íà äàòó éîãî âèïëàòè (îáë³ãàö³¿ ç ïëàâàþ÷èì, àáî íå-
ô³êñîâàíèì ïðîöåíòîì).

Âèïóñêàþòüñÿ òàêîæ îáë³ãàö³¿ çì³øàíîãî òèïó, çà ÿêèìè 
÷àñòèíó òåðì³íó îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè âëàñíèê îáë³ãàö³¿ îòðè-
ìóº äîõ³ä çà ô³êñîâàíîþ êóïîííîþ ñòàâêîþ, à ÷àñòèíó òåðì³-
íó — çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ.

Ïðîöåíòíèé äîõ³ä çà îáë³ãàö³ºþ ç ô³êñîâàíèì êóïîíîì 
ìîæå íå çì³íþâàòèñÿ ïðîòÿãîì óñüîãî òåðì³íó ¿¿ îá³ãó, à ìîæå 
áóòè äèôåðåíö³éîâàíèì çà îêðåìèìè ïåð³îäàìè ¿¿ îá³ãó (îáë³-
ãàö³ÿ ³ç ñòóï³í÷àòèì ïðîöåíòîì).

Âåëè÷èíà äîõîäó çà îáë³ãàö³ÿìè ç ïëàâàþ÷èì ïðîöåíòîì 
ìîæå:

— áóòè âåëè÷èíîþ, ùî ñêëàäàºòüñÿ ³ç çàô³êñîâàíî¿ óìîâà-
ìè âèïóñêó ñêëàäîâî¿ òà ÷àñòèíè, ùî â³äîáðàæàº êðåäèòíèé 
ðèçèê åì³òåíòà;

— äîð³âíþâàòè ïðèðîñòó (ó ïðîöåíòàõ) ðèíêîâî¿ ö³íè äå-
ÿêîãî òîâàðó.
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ª òàêîæ îáë³ãàö³¿ ç îïëàòîþ çà âèáîðîì. Âëàñíèê òàêî¿ îá-
ë³ãàö³¿ ìîæå îòðèìóâàòè äîõ³ä ÿê ó âèãëÿä³ êóïîííîãî äîõîäó, 
òàê ³ îáë³ãàö³ÿìè íîâîãî âèïóñêó.

Ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà 
ÿêèìè äîçâîëÿºòüñÿ çä³éñíþâàòè òîâàðàìè òà/àáî ïîñëóãàìè 
â³äïîâ³äíî äî âèìîã, óñòàíîâëåíèõ óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ òàêèõ 
îáë³ãàö³é.

Äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ çà ö³-
íîþ, íèæ÷îþ, í³æ ¿õ íîì³íàëüíà âàðò³ñòü. Ð³çíèöÿ ì³æ ö³íîþ 
ïðèäáàííÿ òà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ îáë³ãàö³¿ âèïëà÷óºòüñÿ 
âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ ï³ä ÷àñ ¿¿ ïîãàøåííÿ ³ ñòàíîâèòü äîõ³ä (äèñ-
êîíò) çà îáë³ãàö³ºþ.

4. Çàëåæíî â³ä õàðàêòåðó îá³ãó, íà â³äì³íó â³ä çâè÷àéíèõ 
îáë³ãàö³é, âëàñíèê ÿêèõ íå ìàº ïðàâà íà ¿õ êîíâåðòàö³þ â ³íø³ 
ö³íí³ ïàïåðè, âèîêðåìëþþòü êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿.

Êîíâåðòîâàíà îáë³ãàö³ÿ — öå îáë³ãàö³ÿ, âëàñíèê ÿêî¿ ìàº 
ïðàâî íà âèçíà÷åíèõ óìîâàõ îáì³íÿòè ¿¿ íà âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü 
àêö³é ò³º¿ ñàìî¿ êîìïàí³¿.

Â ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³ñ³þ êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãàö³é îáî â’ÿç-
êîâî îáóìîâëþþòüñÿ ïðîïîðö³¿ îáì³íó (êîíâåðòàö³éíèé êîå-
ô³ö³ºíò), òåðì³íè êîíâåðòàö³¿, ïîðÿäîê ³ ðîçì³ð âèïëàò.

Êîíâåðòàö³éíèé êîåô³ö³ºíò ïîêàçóº, ÿêó ê³ëüê³ñòü àêö³é 
ìîæíà îòðèìàòè â îáì³í íà êîíâåðòîâàíó îáë³ãàö³þ. Íàïðè-
êëàä, êîíâåðòàö³éíèé êîåô³ö³ºíò 10:1 îçíà÷àº, ùî ïðè êîí-
âåðòàö³¿ îäí³º¿ îáë³ãàö³¿ âëàñíèê ìîæå îòðèìàòè 10 àêö³é.

Êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü ìåíøó äîõ³äí³ñòü, í³æ çâè-
÷àéí³ îáë³ãàö³¿ àáî ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿. Ó ìîìåíò âèïóñêó âîíè 
ìàþòü âèùó ö³íó, ïîð³âíÿíî ç ¿õ êîíâåðòàö³éíîþ ö³íîþ. Ð³ç-
íèöÿ ì³æ öèìè ö³íàìè — êîíâåðòàö³éíà ïðåì³ÿ — ñòàíîâèòü 
10—20 %. Âèêóï êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãàö³é ïðèçâîäèòü äî çíè-
æåííÿ âàðòîñò³ çâè÷àéíèõ àêö³é êîìïàí³¿ òà “ðîçáàâëåííÿ” 
ïðàâ àêö³îíåð³â, òîìó â ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãà-
ö³é äëÿ ñòàðèõ àêö³îíåð³â íåîáõ³äíî ïåðåäáà÷èòè ïåâí³ ï³ëüãè 
ùîäî ïðèäáàííÿ òàêèõ îáë³ãàö³é àáî íîâèõ àêö³é.

5. Çàëåæíî â³ä òåðì³íó îá³ãó íà ðèíêó îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿ-
þòü íà êîðîòêî-, ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâ³. Â Óêðà¿í³ êîðîò-
êîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü òåðì³í îá³ãó äî 1 ðîêó, ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³ — â³ä 1 äî 5 ðîê³â, äîâãîñòðîêîâ³ — á³ëüøå 5 ðîê³â. (Â 
ö³ëîìó çàëåæíî â³ä êðà¿íè ö³ òåðì³íè ìîæóòü áóòè ³íøèìè 
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(äèâ. ðîçä. 9)). Ðîçð³çíÿþòü òàêîæ áåçñòðîêîâ³ (â³÷í³), â³äçèâ-
í³, ïðîëîíãîâàí³ òà ç ïðàâîì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îáë³ãà-
ö³¿.

Äî áåçñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é íàëåæàòü îáë³ãàö³¿, òåðì³í ïî-
ãàøåííÿ ÿêèõ ïîïåðåäíüî íå âñòàíîâëþºòüñÿ, îäíàê ó ö³ëîìó 
îáë³ãàö³ÿ âèïóñêàºòüñÿ íà äîâîë³ âèçíà÷åíèé ïåð³îä ÷àñó. Íà-
ïðèêëàä, äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿, òàê çâàí³ êîí-
ñîë³, òåðì³í îá³ãó ÿêèõ íå ìàº îáìåæåííÿ.

Â³äçèâí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî ìîæóòü áóòè â³äêëèêàí³ 
åì³òåíòîì äî íàñòàííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ. Ï³ä ÷àñ âèïóñêó îá-
ë³ãàö³é åì³òåíò óñòàíîâëþº óìîâè òàêîãî â³äçèâó çà íîì³íàëîì 
àáî ç ïðåì³ºþ.

Ïðîëîíãîâàí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî íàäàþòü ïðàâî ³í-
âåñòîðó ïðîäîâæèòè òåðì³í ïîãàøåííÿ òà îòðèìóâàòè ïðîöåíò-
í³ ïëàòåæ³ ïðîòÿãîì öüîãî òåðì³íó.

Ðîçð³çíÿþòü òàêîæ îáë³ãàö³¿ ç ïðàâîì äîâãîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ. Âîíè íàäàþòü ïðàâî ³íâåñòîðó íà ïîâåðíåííÿ îáë³-
ãàö³¿ åì³òåíòó äî íàñòàííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ òà îòðèìàííÿ çà 
íå¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³.

6. Çàëåæíî â³ä ïîðÿäêó âîëîä³ííÿ îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà 
³ìåíí³ òà îáë³ãàö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà.

²ìåíí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ïðàâà âîëîä³ííÿ ÿêèìè ï³ä-
òâåðäæóþòüñÿ çàçíà÷åííÿì ³ìåí³ âëàñíèêà â ñåðòèô³êàò³ îáë³-
ãàö³¿.

Îáë³ãàö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà — îáë³ãàö³¿, ïðàâà âîëîä³ííÿ 
ÿêèìè ï³äòâåðäæóþòüñÿ ïðåä’ÿâëåííÿì îáë³ãàö³¿.

7. Çàëåæíî â³ä ñïåöèô³êè îá³ãó íà ðèíêó îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿ-
þòü íà ðèíêîâ³ òà íåðèíêîâ³.

Ðèíêîâ³ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü â³ëüíî îáåðòàòèñÿ íà ðèíêó, íå-
ðèíêîâ³ — íå ìîæóòü áóòè ïåðåïðîäàí³ âëàñíèêîì ³íøîìó ³í-
âåñòîðó, îäíàê, ÿê ïðàâèëî, ïåðåäáà÷àþòü äîñòðîêîâå ïîãàøåí-
íÿ ç âèïëàòîþ ïîíèæåíîãî ïðîöåíòà.

8. Çàëåæíî â³ä ð³âíÿ çàáåçïå÷åííÿ îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà 
çàáåçïå÷åí³ òà íåçàáåçïå÷åí³.

Çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî âèïóñêàþòüñÿ ï³ä çà-
ñòàâó áóäü-ÿêîãî êîíêðåòíîãî âèäó ìàéíà ¿õ åì³òåíòà. Ó âèïàä-
êó íåâèêîíàííÿ åì³òåíòîì ñâî¿õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çàñòàâà 
ïðîäàºòüñÿ íà ðèíêó, à îòðèìàí³ êîøòè ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ïî-
êðèòòÿ áîðã³â ïåðåä êðåäèòîðàìè — âëàñíèêàìè îáë³ãàö³é.
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Çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà ³ïîòå÷í³, çàáåçïå÷åí³ ³í-
øèìè àêòèâàìè òà ãàðàíòîâàí³. ²ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè íà-
çèâàþòü îáë³ãàö³¿, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòà çà ÿêèìè 
çàáåçïå÷åíå ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì ó ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó 
çàêîíîäàâñòâîì (äèâ. ÷. 4).

ª òàêîæ çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³-
òåíòà çà ÿêèìè çàáåçïå÷åíå ïîêðèòòÿì ³íøèìè ìàòåð³àëüíèìè 
àêòèâàìè (íàé÷àñò³øå îáëàäíàííÿì) ó ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíî-
ìó çàêîíîäàâñòâîì (îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè àêòèâàìè).

Ãàðàíòîâàí³ îáë³ãàö³¿ âèïóñêàþòüñÿ ï³ä ãàðàíò³þ ³íøîãî 
ó÷àñíèêà ðèíêó, ÿêîìó äîâ³ðÿþòü êðåäèòîðè åì³òåíòà. Ó âè-
ïàäêó íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ åì³òåíòà áîðãè çà îáë³ãàö³ÿìè ïî-
âèíåí ñïëàòèòè ãàðàíò îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè. ª òàêîæ ñï³ëüí³ 
îáë³ãàö³¿ — çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿, ùî ãàðàíòóþòüñÿ äåê³ëüêî-
ìà êîìïàí³ÿìè.

Íåçàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ÿê³ íå ìàþòü ìàéíî-
âîãî çàáåçïå÷åííÿ, àëå ãàðàíò³ºþ äëÿ íèõ º çàãàëüíèé âèñîêèé 
êðåäèòíèé ðåéòèíã åì³òåíòà. Íàñïðàâä³, ó âèïàäêó âèïóñêó 
íåçàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é âîíè º çàáåçïå÷åíèìè íå çàçäàëåã³äü 
âèçíà÷åíèì âèäîì ìàéíà åì³òåíòà, à âñ³ì éîãî ìàéíîì.

9. Çàëåæíî â³ä ñïîñîáó âèïëàòè îñíîâíîãî áîðãó (íîì³-
íàëüíî¿ âàðòîñò³) îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà ñòàíäàðòí³, ëîòòî-
îáë³ãàö³¿, àíó¿òåò-îáë³ãàö³¿ òà ³íäåêñîâàí³ îáë³ãàö³¿.

Ñòàíäàðòí³ îáë³ãàö³¿ — öå îáë³ãàö³¿, â ÿêèõ óñÿ ñóìà áîð-
ãó âèïëà÷óºòüñÿ îäðàçó.

Ëîòòî-îáë³ãàö³¿ âèïóñêàþòüñÿ â ÑØÀ òà äåÿêèõ ºâðîïåé-
ñüêèõ êðà¿íàõ. Öå îáë³ãàö³¿, â ÿêèõ ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ çä³é-
ñíþþòüñÿ ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ ëîòåðå¿. Ïðè ëîòåðåéíèõ âèïëà-
òàõ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ìåòîä âèïàäêîâèõ æåðåáêóâàíü. Êîæíà 
âèïóùåíà îáë³ãàö³ÿ ïîä³áíà äî ëîòåðåéíîãî á³ëåòà ç îäíàêîâîþ 
éìîâ³ðí³ñòþ âèãðàøó ïëàòåæó ïðè ïðîâåäåíí³ ì³ñÿ÷íèõ æå-
ðåáêóâàíü. Ö³ âèíàãîðîäè á³ëüø³ çà çâè÷àéí³ êóïîíí³ ïëàòåæ³. 
Îäíàê º éìîâ³ðí³ñòü, ùî âëàñíèê îáë³ãàö³¿ æîäíîãî ðàçó íå âè-
ãðàº ãðîøîâî¿ âèíàãîðîäè ïðîòÿãîì òåðì³íó îá³ãó îáë³ãàö³¿.

Àíó¿òåò-îáë³ãàö³¿ — öå îáë³ãàö³¿, â ÿêèõ îñíîâíèé áîðã ³ 
ïðîöåíòè ïîãàøàþòüñÿ øëÿõîì ðåãóëÿðíî¿ âèïëàòè ô³êñîâà-
íî¿ ñóìè.

²íäåêñîâàí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, â ÿêèõ îñíîâíèé áîðã ÷è 
êóïîííà ñòàâêà ³íäåêñóºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³¿.
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7.3. Õàðàêòåðèñòèêè îáë³ãàö³é 
Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè îáë³ãàö³¿ — öå íîì³íàëüíà âàð-

ò³ñòü àáî íîì³íàë, ðèíêîâà ö³íà, äàòà ïîãàøåííÿ, êóïîííà 
ñòàâêà, äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåíÿ, äàòè âèïëàò ïðîöåíò³â.

Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü (face value, par value, principal) — 
îñíîâíà ñóìà áîðãó, ÿêà ï³äëÿãàº ïîâåðíåííþ, êîëè íàñòàº òåð-
ì³í ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿. Âîíà º îñíîâîþ äëÿ âèçíà÷åííÿ ³íøèõ 
õàðàêòåðèñòèê îáë³ãàö³¿, íàïðèêëàä, êóïîííî¿ ñòàâêè àáî ðîç-
ì³ðó äèñêîíòó.

Íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îáë³ãàö³é çà-
çâè÷àé íå çá³ãàºòüñÿ ç ¿¿ ö³íîþ. Àëå íåùîäàâíî âèïóùåíà îáë³-
ãàö³ÿ ïðîäàºòüñÿ çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ. Ö³íà îáë³ãàö³¿ êî-
ëèâàºòüñÿ ïðîòÿãîì óñüîãî òåðì³íó îá³ãó îáë³ãàö³¿ ³ çàëåæèòü 
â³ä áàãàòüîõ ôàêòîð³â. Ó âèïàäêó ïåðåâèùåííÿ ö³íè îáë³ãàö³¿ ¿¿ 
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, êàæóòü, ùî îáë³ãàö³ÿ ïðîäàºòüñÿ ç ïðå-
ì³ºþ. Êîëè ö³íà îáë³ãàö³¿ íèæ÷à çà ¿¿ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü, îá-
ë³ãàö³ÿ ïðîäàºòüñÿ ç äèñêîíòîì.

Çã³äíî ç³ ñò. 7 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîí äîâèé 
ðèíîê” íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ìîæå áóòè âèçíà÷åíà â íàö³îíàëü-
í³é âàëþò³, à ÿêùî öå ïåðåäáà÷åíî óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ îáë³-
ãàö³é — â ³íîçåìí³é âàëþò³. Ì³í³ìàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü 
îáë³ãàö³¿ âñòàíîâëþºòüñÿ çàêîíîäàâñòâîì.

Îñê³ëüêè íîì³íàëè ð³çíèõ îáë³ãàö³é çíà÷íî â³äð³çíÿþòüñÿ, 
âèíèêàº ïîòðåáà ó ç³ñòàâíîìó âèçíà÷åíí³ ðèíêîâèõ ö³í. Äëÿ 
öüîãî âèêîðèñòîâóþòü òàêèé ïîêàçíèê, ÿê êóðñ. Êóðñ — ö³íà 
îäí³º¿ îáë³ãàö³¿ â ðîçðàõóíêó íà 100 ãð. îä. íîì³íàëó. Íàïðè-
êëàä, ÿêùî îáë³ãàö³ÿ ç íîì³íàëîì 1000 ãð. îä. ïðîäàºòüñÿ çà 
1001,8 ãð. îä., òîä³ ¿¿ êóðñ ñòàíîâèòü 100,18.

Òåðì³í îá³ãó îáë³ãàö³¿ — öå ïåð³îä â³ä äàòè âèïóñêó îáë³-
ãàö³¿ äî äàòè ïîãàøåííÿ, ïðè íàñòàíí³ ÿêî¿ âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ 
âèïëà÷óºòüñÿ ¿¿ íîì³íàëüíà âàðò³ñòü.

Ó âèïàäêó áåçñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é óìîâè âèïóñêó ìîæóòü 
ïåðåäáà÷àòè ïðàâî åì³òåíòà âèêóïèòè îáë³ãàö³¿ â áóäü-ÿêèé 
ìîìåíò ÷àñó.

Êóïîííà ñòàâêà — öå â³äíîøåííÿ ðåãóëÿðíî âèïëà÷óâà-
íîãî âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ êóïîííîãî äîõîäó äî íîì³íàëüíî¿ âàð-



306

Розділ 7

òîñò³ îáë³ãàö³¿. Âèïëàòà äîõîäó çä³éñíþºòüñÿ ïåð³îäè÷íî (ùî-
ð³÷íî, îäèí ðàç íà ï³âðîêó, ùîêâàðòàëüíî).

²íîä³ íà îáë³ãàö³ÿõ ðîçì³ùåí³ “ô³çè÷í³” êóïîíè, ùî â³äðè-
âàþòüñÿ òà çà ÿêèìè âèïëà÷óþòüñÿ ïðîöåíòè. Êóïîí — öå 
ñóìà, ùî âèïëà÷óºòüñÿ âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ ÷åðåç âèçíà÷åí³ ïå-
ð³îäè ÷àñó (êóïîíí³ ïåð³îäè) òà çàëåæèòü â³ä íîì³íàëüíî¿ âàð-
òîñò³ îáë³ãàö³¿, êóïîííîãî ïåð³îäó, êðåäèòíîãî ðåéòèíãó åì³-
òåíòà, ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, äîõ³äíîñò³ äåðæàâíèõ îá-
ë³ãàö³é òîùî.

Íàïðèêëàä, ÿêùî êóïîí ñòàíîâèòü 10 %, íîì³íàëüíà âàð-
ò³ñòü îáë³ãàö³¿ — 1000 ãð. îä., òîä³ çà òàêîþ îáë³ãàö³ºþ âèïëà-
÷óâàòèìåòüñÿ 100 ãð. îä. ùîð³÷íî. ßêùî êóïîííèé äîõ³ä âè-
ïëà÷óºòüñÿ îäèí ðàç íà ï³âðîêó, êóïîí áóäå âäâ³÷³ ìåíøèé.

Ïîâíèé, àáî êàï³òàëüíèé, äîõ³ä çà ïðîöåíòíîþ îáë³ãàö³ºþ 
äîð³âíþº ñóì³ îòðèìàíèõ ïðîöåíòíèõ âèïëàò ³ ð³çíèö³ ì³æ ö³-
íîþ êóï³âë³ òà ïðîäàæó îáë³ãàö³¿, çà äèñêîíòíîþ (áåçïðîöåíò-
íîþ) îáë³ãàö³ºþ — öå äîäàòíà ð³çíèöÿ ö³í êóï³âë³ òà ïðîäàæó 
îáë³ãàö³¿.

Âàðò³ñòü, çà ÿêîþ ïîãàøàºòüñÿ îáë³ãàö³ÿ, íàçèâàºòüñÿ âàð-
ò³ñòþ ïîãàøåííÿ. Çàçâè÷àé òàêà âàðò³ñòü äîð³âíþº íîì³ íàëü-
í³é âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿. Àëå äëÿ ³íäåêñîâàíèõ îáë³ãàö³é âàðò³ñòü 
ïîãàøåííÿ îá÷èñëþºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì ³íäåêñó, âè çíà÷åíîãî 
ïðè ¿õ âèïóñêó.

Äàòîþ ïîãàøåííÿ íàçèâàþòü äàòó â ìàéáóòíüîìó, êîëè 
áóäå âèïëà÷åíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü.

Á³ëüø³ñòü êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ìàþòü “îáìîâêó” ïðî 
â³äçèâ, ÿêà äàº ìîæëèâ³ñòü åì³òåíòó âèêóïèòè ¿õ äî íàñòàííÿ 
òåðì³íó ïîãàøåííÿ çà ö³íîþ, âèùîþ çà íîì³íàë. Öÿ ö³íà íàçè-
âàºòüñÿ ö³íîþ â³äçèâó, à ð³çíèöÿ ì³æ íåþ òà íîì³íàëüíîþ âàð-
ò³ñòþ îáë³ãàö³¿ — ïðåì³ºþ çà â³äçèâ.

Ïîð³âíÿííÿ îáë³ãàö³é ç ð³çíèìè ãðîøîâèìè ïîòîêàìè ìîæ-
ëèâå ëèøå çà óìîâè âèçíà÷åííÿ íèí³øíüî¿ âàðòîñò³ äîõîäó, ùî 
áóäå îòðèìàíèé çà ö³ííèì ïàïåðîì ó ìàéáóòíüîìó.

Äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³¿ äî ïîãàøåííÿ — öå ñòàâêà, çà ÿêî¿ 
ïðèâåäåíà âàðò³ñòü óñ³õ ìàéáóòí³õ ïëàòåæ³â òà îñíîâíî¿ ñóìè 
áîðãó äîð³âíþº ïîòî÷í³é ðèíêîâ³é ö³í³ îáë³ãàö³¿.

Ç ìîìåíòó âèïóñêó îáë³ãàö³é ¿õ ïðîäàþòü àáî êóïóþòü íà 
ðèíêó çà ðèíêîâèìè ö³íàìè. Ðîçð³çíÿþòü äâà ð³çíîâèäè ðèí-
êîâèõ ö³í. Îáë³ãàö³¿ ïðîäàþòüñÿ çà ïîâíîþ ö³íîþ, ÿêà âêëþ-
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÷àº ö³íó îáë³ãàö³¿ òà ñóìó íàêîïè÷åíèõ ïðîöåíò³â çà ïåð³îä ï³ñ-
ëÿ îñòàííüî¿ ¿õ âèïëàòè äî ìîìåíòó ïðîäàæó. Ðèíêîâà ö³íà çà 
âèðàõóâàííÿì íàðàõîâàíèõ ïðîöåíò³â íàçèâàºòüñÿ ÷èñòîþ.

Îáë³ãàö³¿ íà ðèíêó êîòèðóþòüñÿ íå çà ö³íîþ, à çà êóðñîì, 
ó ïðîöåíòàõ äî íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³. Öå äàº ìîæëèâ³ñòü 
çðîáèòè îïåðàö³¿ ç íèìè á³ëüø çðó÷íèìè ³ ïðèâåñòè ¿õ äî ç³-
ñòàâíîãî âèãëÿäó. ßêùî êóðñ îáë³ãàö³¿ á³ëüøèé, í³æ 100, — 
îáë³ãàö³ÿ êî òèðóºòüñÿ ç ïðåì³ºþ ³ äëÿ íå¿ ðèíêîâà ö³íà âèùà çà 
íîì³íàë; ÿêùî êóðñ îáë³ãàö³¿ ìåíøèé, í³æ 100, — îáë³ãàö³ÿ 
êîòèðóºòüñÿ ç äèñêîíòîì ³ äëÿ íå¿ ðèíêîâà ö³íà íèæ÷à çà íîì³-
íàë, òà ÿêùî êóðñ îáë³ãàö³¿ äîð³âíþº 100 — îáë³ãàö³ÿ êîòèðó-
ºòüñÿ çà íîì³íàëîì.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Îáë³ãàö³ÿ. Åì³òåíò îáë³ãàö³¿. Ö³ë³ âèïóñêó îáë³ãàö³é. Îñíîâ-
í³ ïåðåâàãè îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè. Ñóïåðå÷ëèâèé õàðàêòåð ³í-
òåðåñ³â åì³òåíòà îáë³ãàö³¿ òà ³íâåñòîð³â. Ïîð³âíÿëüí³ õàðàêòå-
ðèñòèêè îáë³ãàö³é òà àêö³é. Êëàñèô³êàö³ÿ îáë³ãàö³é. Äåð æàâí³ 
îáë³ãàö³¿. Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿. Êîðïîðàòèâí³ îáë³ ãàö³¿. 
Âèäè ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é. Ïðîöåíòí³, äèñêîíòí³ òà ö³ëüîâ³ 
îáë³ãàö³¿. Êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿. Êëàñèô³êàö³ÿ îáë³ ãàö³é çà 
òåðì³íîì îá³ãó. Îáë³ãàö³¿ ³ìåíí³ òà íà ïðåä’ÿâíèêà. Êëàñèô³êà-
ö³ÿ îáë³ãàö³é çà ñïåöèô³êîþ îá³ãó, ð³âíåì çàáåçïå÷åííÿ òà ñïî-
ñîáîì âèïëàòè îñíîâíîãî áîðãó. Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè îáë³-
ãàö³¿ (íîì³íàëüíà âàðò³ñòü, ðèíêîâà ö³íà, äàòà ïîãàøåííÿ, êó-
ïîííà ñòàâêà, äîõ³äí³ñòü, äàòè âèïëàò ïðîöåíò³â).

Âèñíîâêè

Îáë³ãàö³ÿ — öå åì³ñ³éíèé ö³ííèé ïàï³ð. Åì³òåíòàìè îá-
ë³ãàö³é ìîæóòü áóòè ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿, íà-
ö³îíàëüí³ óðÿäè, ì³ñöåâ³ îðãàíè âëàäè, êîðïîðàö³¿ òà îðãà-
í³çàö³¿, ï³äêîíòðîëüí³ óðÿäàì, àáî àãåíòè óðÿäó.

Îáë³ãàö³ÿ º çðó÷íèì ìåõàí³çìîì, ùî çàáåçïå÷óº äîñòóï 
íà ðèíîê ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ äàº ìîæëèâ³ñòü åì³òåíòó 
àêóìóëþâàòè íåîáõ³äí³ êîøòè áåç ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³. 
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Âîíà çàñâ³ä÷óº ôàêò íàäàííÿ âëàñíèêîì îáë³ãàö³¿ ãðîøîâèõ 
çàñîá³â åì³òåíòó; çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ 
îáóìîâëåíîãî òåðì³íó ïîâåðíóòè âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ ñóìó, 
ÿêó åì³òåíò îòðè ìàâ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ ö³º¿ îáë³ãàö³¿; 
çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà âèïëà÷óâàòè âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ äî-
õ³ä ó âèãëÿä³ ïðîöåíòà â³ä íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àáî ³íøîãî 
åêâ³âàëåíòà.

Îáë³ãàö³¿ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè òàêèì ÷èíîì:
1) çàëåæíî â³ä åì³òåíòà îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà äåðæàâ-

í³, ì³ñöåâ³ òà ³íñòèòóö³éí³ (êîðïîðàòèâí³);
2) çàëåæíî â³ä ðèíê³â îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà íàö³îíàëü-

í³, ºâðîîáë³ãàö³¿, ³íîçåìí³ (çàðóá³æí³), ïàðàëåëüí³ òà ãëî-
áàëüí³;

3) çàëåæíî â³ä ñïîñîáó âèïëàòè âèíàãîðîäè åì³òåíò ìîæå 
ðîçì³ùóâàòè ïðîöåíòí³, ö³ëüîâ³ òà äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿;

4) çàëåæíî â³ä õàðàêòåðó îá³ãó îáë³ãàö³é âèîêðåìëþþòü 
êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿;

5) çàëåæíî â³ä òåðì³íó îá³ãó íà ðèíêó îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿ-
þòü  íà êîðîòêî-, ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâ³;

6) çàëåæíî â³ä ïîðÿäêó âîëîä³ííÿ ðîçð³çíÿþòü ³ìåíí³ òà 
îáë³ãàö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà;

7) çàëåæíî â³ä ñïåöèô³êè îá³ãó âèçíà÷àþòü ðèíêîâ³ òà 
íå ðèíêîâ³ îáë³ãàö³¿;

8) çàëåæíî â³ä ð³âíÿ çàáåçïå÷åííÿ îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü 
íà çàáåçïå÷åí³ òà íåçàáåçïå÷åí³. Çàáåçïå÷åí³, ó ñâîþ ÷åðãó, 
— íà ³ïîòå÷í³, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè àêòèâàìè òà ãàðàíòî-
âàí³;

9) çàëåæíî â³ä ñïîñîáó âèïëàòè îñíîâíîãî áîðãó (íîì³-
íàëüíî¿ âàðòîñò³) îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà ñòàíäàðòí³, ëîòòî-
îáë³ãàö³¿, àíó¿òåò-îáë³ãàö³¿ òà ³íäåêñîâàí³.

Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè îáë³ãàö³¿ — öå íîì³íàëüíà âàð-
ò³ñòü àáî íîì³íàë, ðèíêîâà ö³íà, äàòà ïîãàøåííÿ, êóïîííà 
ñòàâêà, äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ, äàòè âèïëàò ïðîöåíò³â.

Ïîâíèé, àáî êàï³òàëüíèé, äîõ³ä çà ïðîöåíòíîþ îáë³ãàö³-
ºþ äîð³âíþº ñóì³ îòðèìàíèõ ïðîöåíòíèõ âèïëàò ³ ð³çíèö³ 
ì³æ ö³íîþ êóï³âë³ òà ïðîäàæó îáë³ãàö³¿, çà äèñêîíòíîþ 
(áåçïðîöåíòíîþ) îáë³ãàö³ºþ — öå äîäàòíà ð³çíèöÿ ö³í êó-
ï³âë³ òà ïðîäàæó îáë³ãàö³¿.
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Âàðò³ñòü, çà ÿêîþ ïîãàøàºòüñÿ îáë³ãàö³ÿ, íàçèâàºòüñÿ 
âàð ò³ñòþ ïîãàøåííÿ. Çàçâè÷àé âàðò³ñòü ïîãàøåííÿ äîð³â-
íþº íî ì³íàëüí³é âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿. Àëå äëÿ ³íäåêñîâàíèõ 
îáë³ãàö³é âàðò³ñòü ïîãàøåííÿ îá÷èñëþºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì 
³íäåêñó, âè çíà÷åíîãî ïðè ¿õ âèïóñêó.

Äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³¿ äî ïîãàøåííÿ — öå ñòàâêà, çà ÿêî¿ 
ïðèâåäåíà âàðò³ñòü óñ³õ ìàéáóòí³õ ïëàòåæ³â òà îñíîâíî¿ 
ñóìè áîðãó äîð³âíþº ïîòî÷í³é ðèíêîâ³é ö³í³ îáë³ãàö³¿.

Ç ìîìåíòó âèïóñêó îáë³ãàö³é ¿õ ïðîäàþòü àáî êóïóþòü 
íà ðèíêó çà ðèíêîâèìè ö³íàìè. Ðîçð³çíÿþòü äâà ð³çíîâèäè 
ðèíêîâèõ ö³í. Îáë³ãàö³¿ ïðîäàþòüñÿ çà ïîâíîþ ö³íîþ, ÿêà 
âêëþ÷àº ö³íó îáë³ãàö³¿ òà ñóìó íàêîïè÷åíèõ ïðîöåíò³â çà 
ïåð³îä ï³ñëÿ îñòàííüî¿ ¿õ âèïëàòè äî ìîìåíòó ïðîäàæó. 
Ðèíêîâà ö³íà çà âèðàõóâàííÿì íàðàõîâàíèõ ïðîöåíò³â íà-
çèâàºòüñÿ ÷èñòîþ.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. ßê³ îñíîâí³ ïåðåâàãè îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè ïîð³âíÿíî ç âè-
ïóñêîì àêö³é äëÿ ï³äïðèºìñòâà-åì³òåíòà?

2. Õòî ìîæå âèñòóïàòè åì³òåíòîì îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³?
3. ×îìó äîð³âíþº âåëè÷èíà äîõîäó çà îáë³ãàö³ÿìè ç ïëàâàþ-

÷èì ïðîöåíòîì?
4. ßê âèçíà÷àþòü ïëàâàþ÷ó ïðîöåíòíó ñòàâêó çà îáë³ ãà-

ö³ºþ?
5. ×îìó ïðîöåíò, ùî ñïëà÷óºòüñÿ âëàñíèêó îáë³ãàö³¿, íàçè-

âàþòü êóïîííèì?
6. Ç ÿêîþ ìåòîþ ìîæóòü åì³òóâàòèñÿ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿?
7. ßêèìè àêòèâàìè ìîæóòü áóòè çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿?
8. ßê ðîçðàõîâóºòüñÿ êóðñ îáë³ãàö³¿?
9. ×îìó êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü íèæ÷ó äîõ³äí³ñòü, 

í³æ çâè÷àéí³ îáë³ãàö³¿ àáî ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿? Ïîÿñí³òü.
10. ßê³ âè çíàºòå ïðèêëàäè áåçñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é?
11. ßê³ îñíîâí³ îñîáëèâîñò³ ëîòòî-îáë³ãàö³é?
12. Ç’ÿñóéòå, â³ä ÿêèõ ôàêòîð³â çàëåæèòü ðîçì³ð êóïîíà îá-

ë³ãàö³¿.
13. ßê ðîçðàõîâóºòüñÿ ïîâíèé àáî êàï³òàëüíèé äîõ³ä çà ïðî-

öåíòíîþ îáë³ãàö³ºþ?
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14. Ùî îçíà÷àº “îáìîâêà” ïðî â³äçèâ ó êîðïîðàòèâíî¿ îáë³ãà-
ö³¿?

15. Ùî òàêå êîòèðóâàííÿ îáë³ãàö³¿ ç ïðåì³ºþ òà ç äèñêîí-
òîì?

16. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü òà îñíîâí³ îçíàêè îáë³ãàö³é.
17. Ñôîðìóëþéòå ãîëîâí³ ö³ë³ âèïóñêó îáë³ãàö³é.
18. ßê³ îñíîâí³ ïåðåâàãè îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê?
19. Ïðîâåä³òü ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç àêö³é òà îáë³ãàö³é.
20. Íàâåä³òü îñíîâí³ êëàñèô³êàö³éí³ îçíàêè îáë³ãàö³é ³ âèäè 

îáë³ãàö³é â³äïîâ³äíî äî íèõ.
21. Ïîð³âíÿéòå çàáåçïå÷åí³ òà íåçàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿.
22. ×îìó äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ââàæàþòüñÿ âèñîêîë³êâ³äíèìè 

òà ïðàêòè÷íî áåçðèçèêîâèìè?
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Ðîçä³ë 8
ÎÖ²ÍÞÂÀÍÍß ÎÁË²ÃÀÖ²É
8.1.  Ìåõàí³çì îö³íþâàííÿ îáë³ãàö³é.
8.2.  Ì³íëèâ³ñòü ö³íè îáë³ãàö³¿. ×óòëèâ³ñòü îáë³ãàö³é 
 äî çì³í ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

8.3.  Ðèçèêè ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿ òà óïðàâë³ííÿ íèìè.

8.1. Ìåõàí³çì îö³íþâàííÿ îáë³ãàö³é

Ö³íà îáë³ãàö³¿, ÿê ³ áóäü-ÿêîãî ö³ííîãî ïàïåðà, ìîæå áóòè 
âèçíà÷åíà ÿê òåïåð³øíÿ (äèñêîíòîâàíà) âàðò³ñòü î÷³êóâà-
íèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà íåþ, à ñàìå î÷³êóâàíèõ êóïîííèõ 
âèïëàò ³ ñóìè, ÿêó îòðèìàþòü ïðè ïîãàøåíí³ ÷è ïåðåïðî-
äàæó îáë³ãàö³¿ íà ðèíêó. Ôàêòîðàìè, ÿê³ ñóòòºâî âïëèâàþòü 
íà ÿê³ñòü îö³íþâàííÿ îáë³ãàö³¿, º âåëè÷èíè î÷³êóâàíèõ ãðîøî-
âèõ ïîòîê³â ³ ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ öèõ ïîòîê³â. Î÷³êóâàí³ 
ãðîøîâ³ ïîòîêè ìîæóòü áóòè á³ëüø ÷è ìåíø âèçíà÷åíèìè ÿê ó 
÷àñ³, òàê ³ çà îáñÿãîì. Íàéá³ëüø âèçíà÷åíèìè º ãðîøîâ³ ïîòîêè 
çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè ç ïîñò³éíèìè êóïîííèìè âèïëàòà-
ìè. Ìåíø âèçíà÷åíèìè áóäóòü ãðîøîâ³ ïîòîêè çà êîðïîðàòèâ-
íèìè îáë³ãàö³ÿìè ÷è îáë³ãàö³ÿìè ç³ çì³ííèìè êóïîííèìè âè-
ïëàòàìè.

Ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ çàëåæèòü â³ä ðèíêîâèõ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê ³ â³äîáðàæàº êðåäèòíèé ðèçèê çà ïåâíîþ îáë³ãà-
ö³ºþ. Òàêèé ðèçèê âèçíà÷àºòüñÿ êðåäèòíèì ðåéòèíãîì åì³òåí-
òà ³ ìîæå ç ÷àñîì çì³íþâàòèñÿ.

×àñòî îáë³ãàö³¿ ì³ñòÿòü ³íø³ õàðàêòåðèñòèêè, ÿê³ ñóòòºâî 
âïëèâàþòü íà ¿õ îö³íêó. Ïåðåäóñ³ì öå õàðàêòåðèñòèêè, ÿê³ íà-
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äàþòü îáë³ãàö³ÿì âëàñòèâîñò³ îïö³îí³â1. Äëÿ îö³íþâàííÿ òàêèõ 
îáë³ãàö³é ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ ìîäåë³ îö³íþâàííÿ îïö³ î-
í³â. Çîêðåìà, äî îáë³ãàö³é, ÿê³ ìàþòü ïåâí³ âëàñòèâîñò³ îïö³ î-
í³â, íàëåæàòü:

— êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿, ÿê³ íàäàþòü âëàñíèêó ïðàâî îá-
ì³íÿòè ¿õ íà âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é òîãî ñàìîãî åì³òåíòà;

— â³äçèâí³ îáë³ãàö³¿, ÿê³ íàäàþòü åì³òåíòó ïðàâî ó âèçíà-
÷åíèõ âèïàäêàõ äîñòðîêîâî âèêóïèòè ¿õ;

— îáë³ãàö³¿, ÿê³ íàäàþòü âëàñíèêó ïðàâî ïîãàñèòè ¿õ çà âè-
çíà÷åíîþ ö³íîþ çà ïåâíèõ îáñòàâèí.

Íà ö³íó îáë³ãàö³¿ òàêîæ âïëèâàþòü òèï çàáåçïå÷åííÿ îáë³-
ãàö³éíî¿ ïîçèêè, ôîíäè ïîãàøåííÿ, ùî ôîðìóþòüñÿ â îêðåìèõ 
âèïàäêàõ çã³äíî ç óìîâàìè åì³ñ³¿, ñóáîðäèíàö³ÿ íàñòóïíèõ áîð-
ã³â åì³òåíòà òîùî.

Ó ë³òåðàòóð³ íàéá³ëüø äåòàëüíî äîñë³äæóþòüñÿ îáë³ãàö³¿ ç 
ïîñò³éíèìè êóïîííèìè âèïëàòàìè, ÿê³ áóäóòü ïîãàøàòèñü çà 
íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ, ³ äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿. Öå çóìîâëåíî, ç 
îäíîãî áîêó, òèì, ùî òàê³ îáë³ãàö³¿ íàé÷àñò³øå òðàïëÿþòüñÿ íà 
ïðàêòèö³, ç ³íøîãî — òèì, ùî ¿õ äîñèòü ëåãêî îö³íþâàòè, ïî-
ð³âíÿíî ç ³íøèìè âèäàìè îáë³ãàö³é.

Ðîçãëÿíåìî äîõ³äí³ñòü êóïîííî¿ îáë³ãàö³¿. Ðîçð³çíÿþòü êó-
ïîííó ñòàâêó äîõîäó, ïîòî÷íó, î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü àáî äîõ³ä-
í³ñòü äî ïîãàøåííÿ2 ³ äîõ³äí³ñòü â îêðåìîìó ïåð³îä³. Êóïîííà 
ñòàâêà äîõîäó кy  (stated yield), ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ â óìîâàõ 
åì³ ñ³¿, ìîæå áóòè ô³êñîâàíîþ ÷è çì³ííîþ. ßêùî êóïîíí³ âè-
ïëàòè Ñ çä³éñíþþòüñÿ ðàç íà ð³ê, âîíè âèçíà÷àþòüñÿ ÿê äîáó-
òîê êóïîííî¿ ñòàâêè кy  íà íîì³íàë Ì (face value):

к .С y М= ⋅                                           (8.1)

ßê ïðàâèëî, îáë³ãàö³¿ ïîãàøàþòüñÿ çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñ-
òþ, òîìó ÷àñòî îòîòîæíþþòü ïîíÿòòÿ íîì³íàëó òà âàðòîñò³ ïî-
ãàøåííÿ (par value, face value — íîì³íàë, maturity value).

1 Îïö³îí — ïîõ³äíèé ö³ííèé ïàï³ð, ùî äàº âëàñíèêó ïðàâî êóïèòè 
÷è ïðîäàòè â ìàéáóòíüîìó çà íàïåðåä îáóìîâëåíîþ ö³íîþ âèçíà÷åíó 
ê³ëüê³ñòü ìàòåð³àëüíîãî ÷è ô³íàíñîâîãî àêòèâó (äèâ. ðîçä. 5).

2 Î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü âèçíà÷àþòü ç îãëÿäó íà ïðèïóùåííÿ, ùî 
îáë³ãàö³ºþ âîëîä³þòü äî ìîìåíòó ïîãàøåííÿ. Òîìó ÷àñò³øå ¿¿ íàçèâà-
þòü äîõ³äí³ñòþ äî ïîãàøåííÿ.
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Ïîòî÷íà äîõ³äí³ñòü пy  âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ÷àñòêà â³ä ä³ëåí-
íÿ êóïîííèõ âèïëàò íà ïîòî÷íó ö³íó îáë³ãàö³¿:

п .
С

у
Р

=                                                 (8.2)

Äîõ³äí³ñòü â ³-ìó ïåð³îä³ ir  âèçíà÷àºòüñÿ òàêèì ÷èíîì:
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−
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                                       (8.3)

äå iC  — êóïîíí³ âèïëàòè â ³-ìó ïåð³îä³;
iP  — ö³íà íà ê³íåöü ³-ãî ïåð³îäó;

1iP −  — ö³íà íà ê³íåöü (³ – 1)-ãî ïåð³îäó àáî ïî÷àòîê ³-ãî ïå-
ð³îäó. Âèêîðèñòîâóþ÷è (8.3), âèçíà÷èìî ö³íó îáë³ãàö³¿ íà ïî-
÷àòîê ³-ãî ïåð³îäó:
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                                               (8.4)

Ïîêàæåìî, ùî äîõ³äí³ñòü ir  äîð³âíþº êîðîòêîñòðîêîâ³é 
ðèíêîâ³é ñòàâö³ â ³-ìó ïåð³îä³. Ñïðàâä³, ÿêùî ö³íà îáë³ãàö³¿ íà 
ïî÷àòîê ³-ãî ïåð³îäó 1iP −  ïåðåâèùóº âèðàç ó ïðàâ³é ÷àñòèí³ 
(8.4), äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³¿ â ³-ìó ïåð³îä³ áóäå ìåíøà, í³æ äî-
õ³äí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ â ³íøèé àêòèâ ç òåðì³íîì îá³ãó â îäèí 
ïåð³îä. Öå ñïðè÷èíèòü çìåíøåííÿ ïîïèòó íà îáë³ãàö³þ, ïà ä³í-
íÿ ¿¿ ö³íè òà çðîñòàííÿ ¿¿ äîõ³äíîñò³. Òàê ñàìî ïðè ö³í³ îáë³ãàö³¿ 

1iP − , ùî ïåðåâèùóº ïðàâó ÷àñòèíó (8.4), äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³¿ 
áóäå ïåðåâèùóâàòè äîõ³äí³ñòü êîðîòêîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é, 
ùî ïðèçâåäå äî çðîñòàííÿ ïîïèòó íà òàêó îáë³ãàö³þ, çðîñòàííÿ 
¿¿ ö³íè ³, â³äïîâ³äíî, çíèæåííÿ ð³âíÿ î÷³êóâàíîãî äîõîäó çà 
ö³ºþ îáë³ãàö³ºþ.

Ö³íà îáë³ãàö³¿ íà ïî÷àòîê 2-ãî ïåð³îäó ìîæå áóòè ïðåäñòàâ-
ëåíà ïîä³áíî äî (8.4):

2 2
1

2

.
1

C P
P

r

+
=

+
Ö³íà îáë³ãàö³¿ íà ïî÷àòîê 1-ãî ïåð³îäó ç óðàõóâàííÿì (8.4) 

òà îòðèìàíî¿ çàëåæíîñò³:

1 1 2 21
0

1 1 1 2

.
1 1 (1 ) (1 )

C P C PC
P

r r r r

+ +
= = +

+ + + +
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Ïîñë³äîâíî âèêîðèñòîâóþ÷è ôîðìóëó (8.4), ìîæíà îòðèìà-
òè âèðàç äëÿ îö³íþâàííÿ ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè îáë³ãàö³¿ ç 
òåðì³íîì îá³ãó — n ïåð³îä³â òà ñóìîþ, ÿêó îòðèìàº âëàñíèê îá-
ë³ãàö³¿ ïðè ïîãàøåíí³, — Ì:

+
= = +  +

+ + + + + +
1 2

0
1 1 2 1 2

... .
1 (1 ) (1 ) (1 ) (1 ) ... (1 )

n

n

C MC C
P

r r r r r r
  (8.5)

Ïðîöåíòíà ñòàâêà ir  — öå ñòàâêà â ïåð³îä³ ³ íà îäèí ïåð³îä. 
Òîìó ñòàâêè 2 3, ,..., ir r r  ³ ò. ³í. íà ïîòî÷íèé ìîìåíò º ôîðâàðä-
íèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè íà â³äïîâ³äí³ ïåð³îäè 2(r =  

2 3 3, ,..., )i if r f r f= = = . Ïðîöåíòíà ñòàâêà 1r  º ñòàâêîþ ñïîò1 íà 
îäèí ð³ê 1 1( )r R= .

Âðàõîâóþ÷è ÷àñîâó ñòðóêòóðó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê (äèâ. 
ï³äðîçä. 8.3), ìîæíà çàïèñàòè:

+ = + +   +1 2(1 ) (1 ) (1 ) ... (1 );n
n nR R f f                     (8.6)

1
1(1 ) (1 ) (1 ),nn

n n nR R f−
−+ = + +                         (8.7)

äå if  — ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà ñòàâêà â ïåð³îä³ ³;
iR  — ñòàâêà ñïîò íà ³ ïåð³îä³â 1( ).ir R=

Òîä³ ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà îáë³ãàö³¿ ìîæå áóòè âèçíà÷åíà 
çà äîïîìîãîþ äèñêîíòóâàííÿ î÷³êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà 
ñòàâêàìè ñïîò íà â³äïîâ³äí³ ÷àñîâ³ ïåð³îäè:

+
= + + +  +

+ + + +
1 2 3

0 2 3
1 2 3

... .
1 (1 ) (1 ) (1 )

n

n
n

C MC C C
P

R R R R
       (8.8)

Ïðè ð³âíîñò³ âñ³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 1( ),R R=  ùî â³äïîâ³-
äàº ãîðèçîíòàëüí³é ë³í³¿ — çàëåæíîñò³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê â³ä 
òåð ì³íó îá³ãó äèñêîíòíîãî ÖÏ (äèâ. ï³äðîçä. 8.3.2), ôîðìóëà 
(8.8) íàáóäå âèãëÿäó

+
= + + + +

+ + + +
1 2 3

0 2 3
... .

1 (1 ) (1 ) (1 )
n

n

C MC C C
P

R R R R
        (8.9)

Ïðèêëàä 1
Òåðì³í îá³ãó îáë³ãàö³¿ ñòàíîâèòü 4 ðîêè. Ùîð³÷í³ êóïîíí³ 

âèïëàòè çà îáë³ãàö³ºþ — 110, 115, 120, 120 (ãð. îä.), íîì³íàë — 

1 Ñïîò-ñòàâêà — ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ äëÿ äèñêîíòíîãî ÖÏ â³ä-
ïîâ³äíîãî òåðì³íó îá³ãó.
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1000 ãð. îä. Îäíîð³÷í³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà ðîêàìè: 1 ð³ê — 
8 %, 2 — 9 %, 3 — 10 %, 4 — 11 %. Âèçíà÷èìî ïîòî÷íó ðèíêî-
âó ö³íó îáë³ãàö³¿. 

Çã³äíî ç (8.5):

= + + +
⋅ ⋅ ⋅

     + =
⋅ ⋅ ⋅

0

110 115 120

1,08 1,08 1,09 1,08 1,09 1,1

1120
1071,62 (ãð. îä.).

1,08 1,09 1,1 1,11

P

Âèçíà÷èìî ïîòî÷íó ö³íó êóïîííî¿ îáë³ãàö³¿ ç ïîñò³éíèìè 
êóïîííèìè âèïëàòàìè Ñ ÷åðåç ïîíÿòòÿ äîõ³äíîñò³ äî ïîãàøåí-
íÿ (yield to maturity) y. Òàêèé ï³äõ³ä äàº ìîæëèâ³ñòü ïîð³âíÿòè 
äîõ³äí³ñòü áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ç ð³çíèìè òåðì³íàìè ïîãàøåí-
íÿ. (Äëÿ ïîð³âíÿííÿ äîõ³äíîñò³ êîðîòêîñòðîêîâèõ ÖÏ äîñèòü 
âèêîðèñòàòè ôîðìóëó (8.3)).

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ — öå íåçì³ííà ñòàâêà äèñêîíòó-
âàííÿ äëÿ âñ³õ òåðì³í³â ïîãàøåííÿ, ÿêà çàáåçïå÷óº ð³âí³ñòü 
ðèíêîâî¿ ö³íè îáë³ãàö³¿ òåïåð³øí³é âàðòîñò³ íàñòóïíèõ êóïîí-
íèõ âèïëàò ³ ñóìè, ÿêó îòðèìàº âëàñíèê îáë³ãàö³¿ ïðè ¿¿ ïî-
ãàøåíí³. Çà ð³âíîñò³ âñ³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê = =1( )iR R R  
= =   = =2 ... .iR R y

Íà ðèñ. 8.1 çîáðàæåíî ÷àñîâó â³ñü ³ ãðîøîâ³ ïîòîêè çà îá-
ë³ãàö³ºþ.

0 1 2 i n... ...

......C C C C + M

Ðèñ. 8.1. ×àñîâà â³ñü ³ ãðîøîâ³ ïîòîêè çà îáë³ãàö³ÿìè

Ðèíêîâà ö³íà îáë³ãàö³¿

=

= + +   + + =
+ + + +

= +
+ +∑

0 1 2

1

...
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

1
.

(1 ) (1 )

n n

n

i n
i

C C C M
P

y y y y

M
C

y y

        
(8.10)
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×èì âèùà ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ (äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåí-
íÿ), òèì íèæ÷îþ áóäå ö³íà îáë³ãàö³¿. Òîáòî ì³æ ïîòî÷íîþ ö³-
íîþ òà äîõ³äí³ñòþ äî ïîãàøåííÿ º îáåðíåíà çàëåæí³ñòü.

Ïðàâó ÷àñòèíó (8.10) ìîæíà ïîäàòè ó âèãëÿä³:

=
= +

+ +∑0
1

1
.

(1 ) (1 )

n

i n
i

M
P C

y y
                              (8.11)

Ïîçíà÷èìî

=
=

+∑
1

1
,

(1 )

n

n i
i

A
y

                                           (8.12)

äå ñóìà â ïðàâ³é ÷àñòèí³ º ïðèâåäåíîþ âàðò³ñòþ (ö³íîþ) àíó¿òå-
òó, çà ÿêèì ñïëà÷óþòüñÿ ïåð³îäè÷í³ ïëàòåæ³ 1 ãð. îä. ïðîòÿãîì 
n ïåð³îä³â. Òîä³ ðèíêîâà ö³íà îáë³ãàö³¿ ç ïîñò³éíèìè êóïîííè-
ìè âèïëàòàìè íàáóäå âèãëÿäó

= +
+0 .

(1 )
n n

M
P CA

y
                                    (8.13)

Ö³íà äèñêîíòíî¿ îáë³ãàö³¿ òàêà:

0 .
(1 )n
M

P
y

=
+

                                          (8.14)

Íà ðèñ. 8.2 çîáðàæåíî ãðàô³ê çàëåæíîñò³ ö³íè îáë³ãàö³¿ â³ä 
êóïîííèõ âèïëàò. nA  — ö³íà àíó¿òåòó º òàíãåíñîì êóòà íàõèëó 
ïðÿìî¿ äî îñ³ àáñöèñ.

×èì âèùà äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ, òèì ìåíøå ï³äâèùó-
ºòüñÿ ö³íà ïðè çðîñòàíí³ êóïîííèõ âèïëàò (òèì ìåíø ÷óòëèâà 
ö³íà äî çì³íè ð³âíÿ êóïîííèõ âèïëàò).

Âðàõîâóþ÷è, ùî ö³íà àíó¿òåòó (8.12) (àáî ñóìà ãåîìåòðè÷-
íî¿ ïðîãðåñ³¿) äîð³âíþº

1 (1 )
,

n

n

y
A

y

−− +
=

âèðàç (8.13) ìîæíà ïîäàòè ó òàêîìó âèãëÿä³:
− − +

= +
+0

(1 (1 ) )
.

(1 )

n

n

C y M
P

y y
                   (8.15)
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C, . .

0, . .P

0 (1 )n n

M
P A C

y

(1 )n

M
y

Ðèñ. 8.2. Çàëåæí³ñòü ðèíêîâî¿ ö³íè îáë³ãàö³¿ â³ä êóïîííèõ âè-
ïëàò

ßêùî êóïîíí³ âèïëàòè çà îáë³ãàö³ºþ çä³éñíþþòüñÿ ðàç íà 

ï³âðîêó1, âîíè áóäóòü ó äâà ðàçè ìåíøèìè, òîáòî 
2

C . Ö³íà

îáë³ãàö³¿ â òàêîìó âèïàäêó âèçíà÷àºòüñÿ ïîä³áíî (8.10):

=

= +
+ +∑

2

0 2
1 1 1

/ 2
.

(1 / 2) (1 / 2)

n

i n
i

C M
P

y y
                      (8.16)

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ 1y  º ðîçâ’ÿçêîì ð³âíÿííÿ (8.16). 
Çà ãîðèçîíòàëüíî¿ çàëåæíîñò³ ÷àñîâî¿ ñòðóêòóðè ïðîöåíòíèõ 

ñòàâîê (äèâ. ï³äðîçä. 8.3) 
2 2

1 1
1(1+ ) 1+ , або + .

2 4

y y
y y y

⎛ ⎞= =⎜ ⎟⎝ ⎠
 

Îñòàí íÿ ð³âí³ñòü îçíà÷àº, ùî 1y y> . Òîáòî äîõ³äíîñò³ äî ïîãà-
øåííÿ îáë³ãàö³é ç îäíàêîâèìè ïàðàìåòðàìè, ÿê³ â³äð³çíÿþòü-
ñÿ ëèøå ïåð³îäè÷í³ñòþ êóïîííèõ âèïëàò (çà îäí³ºþ êóïîí 
ñïëà÷óºòüñÿ ðàç íà ð³ê, çà ³íøîþ — ðàç íà ï³âðîêó), º ð³çíèìè. 
Îáë³ãàö³ÿ, çà ÿêîþ ñïëà÷óºòüñÿ ïðîöåíò ðàç íà ï³âðîêó, ìàòè-
ìå âèùó äî õ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ.

1 Íà ðèíêó ÑØÀ êóïîíí³ âèïëàòè çä³éñíþþòüñÿ ïåðåâàæíî ðàç 
íà ï³âðîêó.
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Äëÿ îáë³ãàö³¿, çà ÿêîþ ðàç íà ï³âðîêó ñïëà÷óºòüñÿ ïðîöåíò, 
ðèíêîâà ö³íà ìîæå òàêîæ áóòè âèçíà÷åíà ïîä³áíî äî (8.15):

−− +
= +

+

2
1

0 2
1 1

/ 2 (1 (1 / 2) )
.

( / 2) (1 / 2)

n

n

C y M
P

y y
             (8.17)

Âèçíà÷èìî ðèíêîâó ö³íó òàê çâàíî¿ â³÷íî¿ îáë³ãàö³¿, àáî 
êîíñîë³1 (ðerpetual bond, consol). Ðèíêîâà ö³íà êîíñîë³ º ñóìîþ 
íåñê³í÷åííîãî ðÿäó:

= + + +  
+ + +0 2 3

...,
1 (1 ) (1 )

C C C
P

y y y

ÿêà äîð³âíþº:

0 .
C

P
y

=                                                  (8.18)

Äîõ³äí³ñòü òàêî¿ îáë³ãàö³¿:

0

,
C

y
P

=                                               (8.19)

òîáòî äîð³âíþº ïîòî÷í³é äîõ³äíîñò³ Пy .
ßêùî äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ ïåðåâèùóº êóïîííó ñòàâêó, 

îáë³ãàö³ÿ ïðîäàºòüñÿ ç äèñêîíòîì (çà ö³íîþ íèæ÷îþ, í³æ íî-
ì³íàë), ÿêùî íèæ÷à êóïîííî¿ ñòàâêè, îáë³ãàö³ÿ ïðîäàºòüñÿ ç 
ïðåì³ºþ (çà ö³íîþ âèùîþ, í³æ íîì³íàë).

ßêùî ö³íà îáë³ãàö³¿ äîð³âíþº íîì³íàëó 0Р М= , äîõ³äí³ñòü 
äî ïîãàøåííÿ áóäå äîð³âíþâàòè êóïîííîìó ïðîöåíòó, òîáòî

С
y

М
= . Ñïðàâä³:

1
1 ;

(1 ) (1 )n n

C M
M

y y y

⎛ ⎞
= − +⎜ ⎟+ +⎝ ⎠

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
− = −⎜ ⎟ ⎜ ⎟+ +⎝ ⎠ ⎝ ⎠

1 1
1 1 ;

(1 ) (1 )n n

C
M

y y y

.
С

y
М

=

1 Ó ÑØÀ åì³òóþòüñÿ êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿, ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ 
äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ — êîíñîë³.
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Ïðè ïàä³íí³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó ö³íà îáë³ãàö³¿ 
çðîñòàòèìå, çàáåçïå÷óþ÷è ³íâåñòîðó íèæ÷èé ð³âåíü äîõîäó. 
Ïðè çðîñòàíí³ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ö³íà îáë³ãàö³¿ áóäå 
çíèæóâàòèñü, çàáåçïå÷óþ÷è âëàñíèêó âèùèé ð³âåíü äîõîäó. Â 
áóäü-ÿêîìó âèïàäêó ö³íà îáë³ãàö³¿ â³äïîâ³äàòèìå ðèíêîâ³é êî-
í’þíêòóð³ ³ çàáåçïå÷óâàòèìå ³íâåñòîðó ïðè ïðèäáàíí³ îáë³-
ãàö³¿ ð³âåíü äîõîäó, ùî â³äïîâ³äàº ðèíêîâèì ïðîöåíòíèì ñòàâ-
êàì ³ ð³âíþ ðèçèêó ö³º¿ îáë³ãàö³¿.

Çàóâàæèìî, ùî îáë³ãàö³¿, ÿê³ ïðîäàþòüñÿ ç ïðåì³ºþ (ðre-
mium bonds), º òàêèìè, ùî áóëè åì³òîâàí³, êîëè ðèíêîâ³ ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè áóëè âèùèìè, í³æ íà ïîòî÷íèé ìîìåíò; ò³, ùî 
ïðîäàþòüñÿ ç äèñêîíòîì (discount bonds), áóëè åì³òîâàí³, êîëè 
ïðîöåíòí³ ñòàâêè áóëè íèæ÷èìè.

Ïðèêëàä 2
Âèçíà÷òå ðèíêîâó âàðò³ñòü äèñêîíòíî¿, â³÷íî¿ îáë³ãàö³¿ òà ç 

êóïîííèìè âèïëàòàìè, ùî ñïëà÷óþòüñÿ îäèí òà äâà ðàçè íà 
ð³ê, ÿêùî íîì³íàë êîæíî¿ îáë³ãàö³¿ ñòàíîâèòü 1000 ãð. îä., î÷³-
êóâàíà äîõ³ä í³ñòü — 10 %.

Çã³äíî ç ôîðìóëîþ (8.14) ö³íà äèñêîíòíî¿ îáë³ãàö³¿, òåðì³í 
äî ïîãàøåííÿ ÿêî¿ ñòàíîâèòü 4 ðîêè, òàêà:

0 4

1000
683,01 . .

(1 ) (1 0,1)n

M
P

y
= = =

+ +
гр од

Çã³äíî ç (8.15) òà (8.17) ö³íà êóïîííî¿ îáë³ãàö³¿, òåðì³í äî 
ïîãàøåííÿ ÿêî¿ ñòàíîâèòü 4 ðîêè, êóïîííèé ïðîöåíò, ùî ñòà-
íîâèòü 9 %, ñïëà÷óºòüñÿ ðàç íà ð³ê:

4

0

4

(1 (1 ) ) 90 (1 (1 0,1) )

0,1(1 )

1000
285,29 683,01 968,30 . .

(1 0,1)

n

n

C y M
P

y y

− − − + − += + = +
+

+ = + =
+

гр од

Ïðè âèïëàòàõ êóïîííîãî äîõîäó äâ³÷³ íà ð³ê
2 8

1
0 2

1 1

8

( / 2) (1 (1 / 2) ) 45 (1 (1 0,05)

( / 2) 0,05(1 / 2)

1000
290,85 676,84 967,69 . .

(1 0,05)

n

n

C y M
P

y y

− −− + − += + = +
+

+ = + =
+

гр од
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Ö³ êóïîíí³ îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷óþòü ³íâåñòîðó îäíàêîâèé ð³-
âåíü äîõîäó (10 %), îäíàê îáë³ãàö³ÿ ç êóïîíîì, ùî ñïëà÷óºòüñÿ 
äâ³÷³ íà ð³ê, ìàº íèæ÷ó ö³íó.

Ðèíêîâà ö³íà â³÷íî¿ îáë³ãàö³¿ òàêà:

0

90
900 . .

0,01

C
P

y
= = = гр од

Îáë³ãàö³¿, ÿê³ ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà îðãàí³çîâàíîìó ðèí-
êó, êîòèðóþòüñÿ çà òàê çâàíîþ êóðñîâîþ âàðò³ñòþ, ÿêà º 

ö³íîþ, âèðàæåíîþ â ïðîöåíòàõ äî íîì³íàëó 0PK
M

=  (par value 

relation).
Ïîä³ëèâøè îáèäâ³ ÷àñòèíè ð³âíîñò³ (8.15) íà íîì³íàë, îòðè-

ìàºìî ôîðìóëó äëÿ âèçíà÷åííÿ êóðñîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿:

0
( / )(1 (1 ) ) 1

(1 )

n

n

C M yP

M y y

−− +
= +

+
,

àáî:

 к (1 (1 ) ) 1
.

(1 )

n

n

y y
K

y y

−− +
= +

+
 (8.20)

Äëÿ îáë³ãàö³¿, çà ÿêîþ ðàç íà ï³âðîêó ñïëà÷óºòüñÿ ïðîöåíò,

  
2

к

2

( /2) (1 (1 /2) ) 1
,

/2 (1 /2)

n

n

y y
K

y y

−− +
= +

+
 (8.21)

äå кy  — êóïîííèé ïðîöåíò.
Ì³æ ïîòî÷íîþ, êóïîííîþ òà äîõ³äí³ñòþ äî ïîãàøåííÿ º 

î÷åâèäíèé âçàºìîçâ’ÿçîê, õàðàêòåð ÿêîãî çàëåæèòü â³ä òîãî, çà 
ÿêîþ ö³íîþ ïðîäàºòüñÿ îáë³ãàö³ÿ. Òàê, äëÿ îáë³ãàö³¿, ùî ïðî-
äàºòüñÿ ç äèñêîíòîì óï > óê > ó, äëÿ ò³º¿, ùî ïðîäàºòüñÿ çà 
íîì³íàëîì óï = óê = ó , ç ïðåì³ºþ — óï < óê < ó.

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ â ïåðøîìó âèïàäêó ïåðåâèùóº 
³íø³ ñòàâêè äîõîäó, îñê³ëüêè âðàõîâóº ³ êóïîííèé äîõ³ä, ³ 
êàï³òàëüíèé äîõ³ä ÿê ð³çíèöþ ì³æ âàðò³ñòþ ïîãàøåííÿ òà 
ö³íîþ ïðèäáàííÿ.

ßêùî ³íâåñòîð íå âîëîä³º îáë³ãàö³ºþ äî ìîìåíòó ïîãàøåí-
íÿ, ¿¿ äîõ³äí³ñòü íå áóäå äîð³âíþâàòè äîõ³äíîñò³ äî ïîãàøåííÿ.



321

Оцінювання облігацій

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ º ðîçâ’ÿçêîì ð³âíÿííÿ (8.10) àáî 
(8.15), ÿêå ðîçâ’ÿçóºòüñÿ â çàãàëüíîìó âèïàäêó çà äîïîìîãîþ 
÷èñåëüíèõ ìåòîä³â ³ ïîòðåáóº çàñòîñóâàííÿ ô³íàíñîâèõ êàëü-
êóëÿòîð³â àáî ïåðñîíàëüíèõ êîìï’þòåð³â.

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ ìîæå áóòè âèçíà÷åíà íàáëèæåíî. 
Äëÿ òåðì³í³â îá³ãó îáë³ãàö³é ìåíøå 15 ðîê³â ìîæå áóòè çàñòîñî-
âàíà òàêà àïðîêñèìàö³ÿ:

 * ( ( – ) / )
.

(( ) /2)

C M P n
y

M P

+
=

+
 (8.22)

Ïðè òåðì³íàõ îá³ãó á³ëüøå 15 ðîê³â îáë³ãàö³¿ ìîæóòü 
áóòè îö³íåí³ ÿê êîíñîë³. Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ òàêèõ îá-
ë³ãàö³é âèçíà÷àºòüñÿ ç äîñòàòíüîþ òî÷í³ñòþ âèðàçîì (8.18) 

0

C
y

P
= , òîáòî íàáëèæåíî äîð³âíþº ïîòî÷í³é äîõ³äíîñò³.

Ôîðìóëà (8.10) àáî (8.15) âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ îö³íþâàí-
íÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ ó âèïàäêó, êîëè îñòàíí³ êóïîíí³ 
âèïëàòè ùîéíî â³äáóëèñÿ, à íàñòóïí³ âèïëàòè áóäóòü çä³éñíåí³ 
â ê³íö³ ïåð³îäó (ÿêùî âèïëàòè çä³éñíþþòüñÿ ùîð³÷íî, íàñòóï-
í³ âèïëàòè ìàþòü â³äáóòèñÿ ÷åðåç ð³ê).

ßêùî ç ìîìåíòó îñòàíí³õ êóïîííèõ âèïëàò ìèíóëî 1t  äí³â 
(ðèñ. 8.3), äî íàñòóïíèõ âèïëàò çàëèøèëîñÿ t äí³â, ïåð³îä ñòà-
íîâèòü T äí³â (ÿê ïðàâèëî, T = 365 äí³â), ðèíêîâà ö³íà (÷èñòà) 
îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíèìè êóïîííèìè âèïëàòàìè Ñ ³ç äîñòàòí³ì 
ñòóïåíåì òî÷íîñò³ ìîæå áóòè îá÷èñëåíà çà ôîðìóëîþ

+ + −

+
= + +   +

+ + +
0

1 1

...

(1 ) (1 ) (1 )
t t t

T T T n

C C MC
P

y y y

,            (8.23)

0

1

.

(1 ) (1 )
t t

T i T n

C M
P

y y+ + −

= +
+ +

∑                            (8.24)

ßêùî îáë³ãàö³ÿ ïðîäàºòüñÿ â ïåð³îä ì³æ êóïîííèìè âèïëà-
òàìè, ¿¿ ö³íà ïîâèííà âêëþ÷àòè íàêîïè÷åíèé ïðîöåíò, òîáòî 
êóïîííèé äîõ³ä, ÿêèé âæå íå îòðèìàº ïîïåðåäí³é âëàñíèê. 
Ö³íà (ïîâíà), ÿêó ìàº ñïëàòèòè ³íâåñòîð âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ 
ïðè ¿¿ êóï³âë³, ïîâèííà áóòè á³ëüøîþ â³ä Ð0 íà âåëè÷èíó íàêî-
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ïè÷åíîãî ïðîöåíòà I, ùî óòâîðèâñÿ çà ïåð³îä ç îñòàííüî¿ âè-
ïëàòè ïðîöåíò³â äî ïåâíîãî ìîìåíòó, òîáòî çà ïåð³îä t1 = T – t:

 = +*
0 0 .P P I  (8.25)

Íàêîïè÷åíèé ïðîöåíò I ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

1 .
C t

I
T

⋅
=

Ó ö³ëîìó ö³íà îáë³ãàö³¿ çàëåæèòü â³ä êóïîííî¿ ñòàâêè, òåð-
ì³íó äî ïîãàøåííÿ òà ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Íà ö³íó 
áóäóòü âïëèâàòè çì³íè â ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ, ó êðå-
äèòíîìó ðåéòèíãó åì³òåíòà ³ íàáëèæåííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ. 
Ïðè íàáëèæåíí³ òåðì³íó ïîãàøåííÿ ö³íà îáë³ãàö³¿ ç äèñêîíòîì 
çðîñòàòèìå, ïðåì³àëüíî¿ — ïàäàòèìå1.

Ïðèêëàä 3
Îáë³ãàö³ÿ ç ô³êñîâàíèì êóïîíîì 11 %, ùî ñïëà÷óºòüñÿ ðàç 

íà ð³ê, áóäå ïîãàøåíà 1 ãðóäíÿ 2013 ð. çà íîì³íàëüíîþ âàðò³-
ñòþ 1000 ãð. îä.

1. Âèçíà÷èòè ðèíêîâó âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ï³ñëÿ ñïëàòè çà 
íåþ ïðîöåíòíîãî äîõîäó 1 ãðóäíÿ 2009 ð., ÿêùî äîõ³äí³ñòü äî 
ïîãàøåííÿ ñòàíîâèòü 9 %.

2. ßêó ñóìó ìàº ñïëàòèòè ³íâåñòîð âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ ïðè 
êóï³âë³ ¿¿ 5 òðàâíÿ 2010 ð., ÿêùî îñòàíí³ êóïîíí³ âèïëàòè â³ä-

1 Íà â³äì³íó â³ä ìåõàí³çìó îö³íþâàííÿ àêö³é òà îö³íêè ¿õ “ä³é-
ñíî¿” âàðòîñò³, âèçíà÷åííÿ “ä³éñíî¿” âàðòîñò³ îáë³ãàö³é ìî æå çàëèøà-
òèñü âàæëèâèì ëèøå â óìîâàõ íå äîñèòü ðîçâèíåíîãî ôîíäîâîãî ðèí-
êó, êîëè ðèçèê äåôîëòó çà îáë³ãàö³ºþ âàæêî îö³íèòè. Ó öüîìó âèïàä-
êó ³íâåñòîð ìîæå, îö³íèâøè ð³âåíü ðèçèêó òà íåîáõ³äíó ñòàâêó äîõîäó 
çà îáë³ãàö³ºþ, âèçíà÷èòè, âèêîðèñòîâóþ÷è ôîðìóëó, ¿¿ “ä³éñíó” âàð-
ò³ñòü, ïîð³âíÿòè îòðèìàíó âåëè÷èíó ç ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ òà 
çðîáèòè â³äïîâ³äí³ âèñíîâêè ùîäî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó òàêó îáë³ãà-
ö³þ.

0 1 2 i n...

...C C C C + M

T

tt1

Ðèñ. 8.3. Ãðîøîâ³ ïîòîêè çà îáë³ãàö³ºþ
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áóëèñÿ 1 ãðóäíÿ 2009 ð., ðèíêîâà äîõ³äí³ñòü ïîä³áíèõ îáë³ãà-
ö³é, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó â ïåâíèé ìîìåíò íà ðèíêó, ñòàíî-
âèòü 12 %?

3. ßêó äîõ³äí³ñòü çàáåçïå÷èòü îáë³ãàö³ÿ ³íâåñòîðó, ÿêùî 
âîíà ïðèäáàíà 1 ãðóäíÿ 2009 ð. ï³ñëÿ ñïëàòè çà íåþ ïðîöåíò³â 
çà ðèíêîâîþ ö³íîþ 980 ãð. îä.?

4. ×è çàáåçïå÷èòü òàêà îáë³ãàö³ÿ ³íâåñòîðó äîõ³äí³ñòü íà 
ð³âí³ 11,5 %, ÿêùî ïðèäáàòè ¿¿ çà ðèíêîâîþ ö³íîþ 990 ãð. îä. 
1 ãðóäíÿ 2009 ð. ï³ñëÿ ñïëàòè çà íåþ ïðîöåíò³â?

Ðîçâ’ÿçîê
1. Î÷³êóâàí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè çà òàêîþ îáë³ãàö³ºþ ñêëàäà-

þòüñÿ ç ÷îòèðèêðàòíèõ êóïîííèõ âèïëàò ó ðîçì³ð³ 110 ãð. îä. ³ 
ñóìè 1000 ãð. îä., ÿêó îòðèìàº âëàñíèê îáë³ãàö³¿ 1 ãðóäíÿ 
2013 ð. ï³ä ÷àñ ¿¿ ïîãàøåííÿ (ðèñ. 8.4).

0 1 2 3 4

110 . 1110 . .110 . 110 . 

05.05.10

Ðèñ. 8.4. Ãðîøîâ³ ïîòîêè çà îáë³ãàö³ºþ

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ íåîáõ³äíî çã³ä-
íî ç ôîðìóëîþ (8.10) ïðîäèñêîíòóâàòè ö³ ãðîøîâ³ ïîòîêè íà 
äàòó 1 ãðóäíÿ 2009 ð. çà ñòàâêîþ ó = 9 %, ÿêà âèçíà÷àº äîõ³ä-
í³ñòü äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿, òîáòî:

0 2 3 4

110 110 110 1110
   + .

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
P

y y y y
= + +

+ + + +

Ïðè ó = 9 % ðèíêîâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ñòàíîâèòü 
1064,79 ãð. îä. (Äëÿ ðîçðàõóíêó ðèíêîâî¿ ö³íè ìîæíà òàêîæ 
âèêîðèñòàòè çàëåæí³ñòü (8.15)).

2. Äëÿ òîãî ùîá âèçíà÷èòè ö³íó ïðîäàæó îáë³ãàö³¿ íà ðèíêó 
5 òðàâíÿ 2010 ð., êîëè ç ìîìåíòó îñòàíí³õ êóïîííèõ âèïëàò 
ìèíóëî 155 äí³â, à äî íàñòóïíèõ âèïëàò çàëèøèëîñÿ 210 äí³â, 
ñë³ä ðîçðàõóâàòè òåïåð³øíþ âàðò³ñòü î÷³êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â çà îáë³ãàö³ºþ çà ôîðìóëîþ (8.23) òà ðîçðàõóâàòè íàêîïè-
÷åíèé âëàñíèêîì îáë³ãàö³¿ çà 155 äí³â ïðîöåíò I:
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0 0,58 1,58 2,58 3,58

110 110 110 1110
   + ;

(1 0,12) (1 0,12) (1 0,12) (1 0,12)
P = + +

+ + + +

⋅
= = =0

110 155
970,74 гр. од.; I  46,71 гр. од.

365
P

Ïðèäáàòè öþ îáë³ãàö³þ íà ðèíêó ìîæíà çã³äíî ç (8.25) çà 
ö³íîþ = + =*

0 970,74  46,71 1017,45  гр. од.P , ùî êîìïåíñóº ¿¿ 
ïîïåðåäíüîìó âëàñíèêó âòðàòè â³ä âîëîä³ííÿ îáë³ãàö³ºþ ïðî-
òÿãîì 155 äí³â áåç ìîæëèâîñò³ îòðèìàòè íàñòóïí³ êóïîíí³ âè-
ïëàòè.

3. Äëÿ âèçíà÷åííÿ î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³¿ çà â³äî-
ìî¿ ¿¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ íåîáõ³äíî ðîçâ’ÿçàòè òàêå ð³âíÿííÿ 
â³äíîñíî ó:

= +
+ + + +2 3 4

110 110 110 1110
980 + + . 

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )у у у у

Ð³âíÿííÿ òàêîãî òèïó ìàþòü àíàë³òè÷íèé ðîçâ’ÿçîê ëèøå â 
îêðåìèõ âèïàäêàõ. Öå ð³âíÿííÿ ðîçâ’ÿçóºòüñÿ çà äîïîìîãîþ 
ô³íàíñîâîãî êàëüêóëÿòîðà àáî êîìï’þòåðà. Éîãî ðîçâ’ÿçêîì º 
ïðîöåíòíà ñòàâêà ó = 0,1165, àáî ó = 11,65 %. ßêùî ³íâåñòîð 
ïðèäáàº îáë³ãàö³þ 1 ãðóäíÿ 2009 ð. ï³ñëÿ ñïëàòè çà íåþ ïðîöåí-
ò³â çà ö³íîþ 980 ãð. îä., îáë³ãàö³ÿ çàáåçïå÷èòü éîìó äîõ³äí³ñòü 
íà ð³âí³ 11,65 %, ùî íà 0,65 % âèùå êóïîííî¿ ñòàâêè.

4. Ùîá â³äïîâ³ñòè íà çàïèòàííÿ, ÷è çàáåçïå÷èòü òàêà îáë³-
ãàö³ÿ ³íâåñòîðó äîõ³äí³ñòü íà ð³âí³ 11,5 %, ÿêùî ïðèäáàòè ¿¿ çà 
ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ 990 ãð. îä. 1 ãðóäíÿ 2009 ð. ï³ñëÿ ñïëàòè çà 
íåþ ïðîöåíò³â, ïîòð³áíî ðîçâ’ÿçàòè â³äíîñíî ó ð³â íÿííÿ:

= +
+2 3 4

110 110 110 1110
990 + + . 

(1+ ) (1+ ) (1+ ) (1 )у y у у

Ðîçâ’ÿçêîì òàêîãî ð³âíÿííÿ º =0 11,32 %.k  Öå îçíà÷àº, ùî 
ïðèäáàííÿ îáë³ãàö³¿ 1 ãðóäíÿ 2009 ð. ï³ñëÿ ñïëàòè çà íåþ ïðî-
öåíò³â çà ö³íîþ 990 ãð. îä. çàáåçïå÷èòü âëàñíèêó ïðè ïîãàøåí-
í³ îáë³ãàö³¿ 1 ãðóäíÿ 2013 ð. äîõ³äí³ñòü íà ð³âí³ 11,32 %, ùî íà 
0,18 % íèæ÷å íåîáõ³äíî¿ ñòàâêè äîõîäó 11,5 %. Ï³äñòàâëÿþ÷è 
â (8.11) ó = 11,5 %, ìîæíà âèçíà÷èòè, ùî ðèíêîâà âàðò³ñòü 

0 984,65 гр. од.P =  çàáåçïå÷èòü íåîáõ³äíó ñòàâêó äîõîäó â ðîç-
ì³ð³ 11,5 %.
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ª ñêëàäíà çàëåæí³ñòü äîõ³äíîñò³ äî ïîãàøåííÿ â³ä ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê ñïîò  1, ..., nR R . Ó ö³ëîìó äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ 
îáë³ãàö³¿ íå ïåðåâèùóº ìàêñèìàëüíî¿ ç³ ñòàâîê ñïîò ³ íå íèæ÷à 
ì³í³ìàëüíî¿ ñïîò-ñòàâêè < <min max( )R y R . Ó âèïàäêó ð³âíî¿ ôîð-
ìè êðèâî¿ (äèâ. ãîðèçîíòàëüíà ë³í³ÿ íà ðèñ. 8.7, â) äîõ³äí³ñòü 
äî ïîãàøåííÿ äîð³âíþº ïðîöåíòí³é ñòàâö³ ñïîò 1 .nR R y= =

Â³äì³ííîñò³ â äîõ³äíîñò³ äî ïîãàøåííÿ äëÿ îáë³ãàö³é ç îäíà-
êîâèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ (àíãë. ñoupon effect upon yield to 
maturity) çíàõîäÿòüñÿ â ïðÿì³é çàëåæíîñò³ â³ä ÷àñîâî¿ ñòðóê-
òóðè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Êîíêðåòíî äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåí-
íÿ çàëåæèòü â³ä êóïîííî¿ ñòàâêè, îäíàê âîíà ìîæå ÿê çðîñòà-
òè, òàê ³ ñïàäàòè ïðè çá³ëüøåíí³ êóïîííî¿ ñòàâêè, çàëåæíî â³ä 
òîãî, ÿêîþ º ÷àñîâà ñòðóêòóðà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Êàæóòü, ùî 
ìàº ì³ñöå ïîçèòèâíèé êóïîííèé åôåêò, êîëè çà âèùî¿ êóïîí-
íî¿ ñòàâêè îáë³ãàö³ÿ çàáåçïå÷óº ³íâåñòîðó âèùèé ð³âåíü äîõî-
äó, íåãàòèâíèé — êîëè âèùà äîõ³äíñòü ìàº ì³ñöå çà íèæ÷î¿ 
êóïîííî¿ ñòàâêè ³, íàðåøò³, íåéòðàëüíèé êóïîííèé åôåêò 
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ, êîëè îäíàêîâó äîõ³äí³ñòü ìàþòü îáë³ãàö³¿ ç 
ð³çíèìè êóïîííèìè ñòàâêàìè. Çàçíà÷èìî, ùî ïîçèòèâíèé êó-
ïîííèé åôåêò ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çà ñïàäíî¿ (àíãë. declining) àáî 
îáåðíåíî¿ êðèâî¿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, íåãàòèâíèé — çà çðîñòà-
þ÷î¿ (àíãë. rising) àáî íîðìàëüíî¿ êðèâî¿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê; 
íåéòðàëüíèé åôåêò ìàº ì³ñöå ó âèïàäêó ð³âíî¿ ôîðìè (àíãë. 
flat) êðèâî¿ (äèâ. ï³äðîçä. 8.3.2).

8.2. Ì³íëèâ³ñòü ö³íè îáë³ãàö³¿. ×óòëèâ³ñòü 
îáë³ãàö³é äî çì³í ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê

Ì³íëèâ³ñòü ö³íè îáë³ãàö³¿ â³äîáðàæàº ¿¿ ðèçèêîâ³ñòü. ×èì 
á³ëüøå çì³íþºòüñÿ ö³íà îáë³ãàö³¿ ï³ä ÷àñ çì³í ó ðèíêîâ³é êî-
í’þíêòóð³ , òèì á³ëüøîþ º ì³ðà íåâèçíà÷åíîñò³ ùîäî îò ðè ìàííÿ 
äîõîäó çà òàêîþ îáë³ãàö³ºþ, òèì á³ëüø ðèçèêîâîþ âîíà º. Ðîç-
ãëÿíåìî ÷óòëèâ³ñòü îáë³ãàö³é äî çì³í ó ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâêàõ, ³íøèìè ñëîâàìè, íàñê³ëüêè îáë³ãàö³¿ ç ð³çíèìè õà-
ðàêòåðèñòèêàìè ï³äïàäàþòü ï³ä ïðîöåíòíèé ðèçèê.

×óòëèâ³ñòü îáë³ãàö³¿ äî çì³í ó ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâ-
êàõ çàëåæèòü íàñàìïåðåä â³ä òåðì³íó ¿¿ ïîãàøåííÿ òà êóïîííî-
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ãî ïðîöåíòà. ×èì á³ëüøèé òåðì³í äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿, òèì 
çíà÷í³ø³ çì³íè â³äáóâàþòüñÿ â ïîòî÷í³é ðèíêîâ³é âàðòîñò³ îá-
ë³ãàö³¿ ïðè çì³í³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó. ×èì íèæ÷èé êó-
ïîííèé ïðîöåíò, òèì á³ëüø ÷óòëèâîþ º ö³íà îáë³ãàö³¿ äî çì³í 
ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Íàé÷óòëèâ³øèìè äî çì³í ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó º îáë³ãàö³¿ ç íèçüêèìè êóïîííèìè âè-
ïëàòàìè ³ òðèâàëèì òåðì³íîì îá³ãó. Öå îçíà÷àº, ùî á³ëüø ðè-
çèêîâèì äëÿ ³íâåñòîðà (çà ì³íëèâîñò³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà 
ðèíêó, à âîíà çàâæäè º) çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ º âîëîä³ííÿ äîâ-
ãîñòðîêîâîþ îáë³ãàö³ºþ ç íèçüêèì êóïîíîì.

Ó òàáë. 8.1 ïîäàíî äàí³ ïðî ðèíêîâó âàðò³ñòü îáë³ãàö³é1 íî-
ì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ 1000 ãð. îä. ç ð³çíèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ, 
àëå îäíàêîâîþ êóïîííîþ ñòàâêîþ 11 % çà óìîâè, ùî âîíè ïî-
âèíí³ çàáåçïå÷èòè ð³âåíü äîõîäó ïðè ïîãàøåíí³ â³ä 9 äî 13 %.

Òàáëèöÿ 8.1. Ðèíêîâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³é, ãð. îä.

Äîõ³ä-
í³ñòü

ïðè ïîãà-
øåíí³, %

Òåðì³í ïîãàøåííÿ

2009 ð. 2010 ð. 2011 ð. 2012 ð. 2013 ð.

  9 1035,18 1064,79 1089,72 1110,70 1128,35

10 1017,36 1031,70 1043,55 1053,35 1061,44

11 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00

12   983,10   969,63   958,89   950,32   943,50

13   966,64   940,51   920,05   904,02   891,48

Íà ðèñ. 8.5 ãðàô³÷íî çîáðàæåí³ çàëåæíîñò³ ì³æ ðèíêîâîþ 
âàðò³ñòþ îáë³ãàö³¿ (ðîçì³ðîì ïðåì³¿ ÷è äèñêîíòó äî íîì³íàëü-
íî¿ âàðòîñò³) òà ïåð³îäîì äî ¿¿ ïîãàøåííÿ çà ð³çíèõ ð³âí³â äî-
õ³äíîñò³ ïðè ïîãàøåíí³.

×èì á³ëüøà ð³çíèöÿ ì³æ êóïîííîþ ñòàâêîþ òà ð³âíåì äî-
õ³äíîñò³ îáë³ãàö³¿ òà ÷èì á³ëüøèé òåðì³í äî ¿¿ ïîãàøåííÿ, òèì 
á³ëüøîþ ì³ðîþ â³äð³çíÿºòüñÿ ¿¿ ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà â³ä íîì³-
íàëüíî¿ âàðòîñò³. Îáë³ãàö³¿, ùî çàáåçïå÷óþòü âëàñíèêó ð³ âåíü 
äîõîäó âèùèé, í³æ êóïîííèé, ïðîäàþòüñÿ íà ðèíêó ç äèñêîí-
òîì. Îáë³ãàö³¿, ÿê³ ìîæóòü çàáåçïå÷èòè ³íâåñòîðó ð³âåíü äîõî-

1 Ðîçðàõóíêè çä³éñíåí³ ç âèêîðèñòàííÿì çàëåæíîñò³ (8.15).
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äó íèæ÷èé êóïîííîãî, ïðîäàþòüñÿ ç ïðåì³ºþ. ×èì á³ëüøèé 
òåðì³í äî ïîãàøåííÿ òàêî¿ îáë³ãàö³¿, òèì ç á³ëüøîþ ïðåì³ºþ 
÷è äèñêîíòîì äî íîì³íàëó âîíà ïðîäàºòüñÿ íà ðèíêó.

Ó òàáë. 8.2 ïîäàíî çàëåæí³ñòü ì³æ êóïîííèì ïðîöåíòîì çà 
îáë³ãàö³ºþ ç 5-ð³÷íèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ, ¿¿ ðèíêîâîþ âàð-
ò³ñòþ òà ðèíêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè. Ïðè çðîñòàíí³ 
ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ç 8 äî 11 % ðèíêîâà âàðò³ñòü îá-
ë³ãàö³é ç ô³êñîâàíèì êóïîíîì 8, 11 òà 14 % â³äïîâ³äíî çìåí-
øóºòüñÿ íà 11,1, 10,7 òà 10,4 %. Òîáòî, ÷èì íèæ÷à êóïîííà 
ñòàâêà çà îáë³ãàö³ºþ, òèì çíà÷í³ø³ çì³íè â³äáóâàþòüñÿ â ïî-
òî÷í³é ðèíêîâ³é âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ ïðè çì³í³ ðèíêîâèõ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê.

Çà âèíÿòêîì îáë³ãàö³é ³ç òåðì³íîì ïîãàøåííÿ â îäèí ð³ê ³ 
â³÷íèõ, ÷èì âèùà êóïîííà ñòàâêà çà îáë³ãàö³ºþ, òèì ìåíø 
÷óòëèâà ¿¿ ö³íà äî çì³í ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ïðè î÷³-
êóâàíí³ ïàä³ííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó íàéêðàù³ ìîæ-
ëèâîñò³ ç îòðèìàííÿ äîõîäó íà ðèíêó îáë³ãàö³é ìàþòü âëàñ-
íèêè äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é ç íèçüêèìè êóïîííèìè âèïëà-
òàìè. 
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Ðèñ. 8.5. Çàëåæí³ñòü ì³æ ö³íîþ òà òåðì³íîì ïîãàøåííÿ îáë³-
ãàö³¿
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Òàáëèöÿ 8.2. Çàëåæí³ñòü ì³æ ðèíêîâîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, 
êóïîííèì ïðîöåíòîì òà ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ îáë³ãàö³¿

Ðèíêîâà ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, % 8 % 11 % Çì³íè â ðèíêîâ³é 

âàðòîñò³, %

Êóïîí 8 1000,00   889,12 –11,1

Êóïîí 11 1119,78 1000,00 –10,7

Êóïîí 14 1239,56 1110,88 –10,4

ª äâà âçàºìîïîâ’ÿçàí³ ïîêàçíèêè ÷óòëèâîñò³ ö³íè îáë³ãàö³¿ 
äî çì³í ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê: äþðàö³ÿ òà åëàñòè÷-
í³ñòü. Ö³ ïîêàçíèêè ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ì³ðè ïðîöåíòíîãî 
ðèçèêó êîíêðåòíî¿ îáë³ãàö³¿.

Ðîçãëÿíåìî ïîíÿòòÿ äþðàö³¿ (òðèâàëîñò³). Äþðàö³ÿ Ìàêà-
ëåÿ (Macaulay’s duration), àáî äþðàö³ÿ, âèçíà÷àºòü ñÿ ôîðìó-
ëîþ

 

⎛ ⎞
+   + +⎜ ⎟+ + + +⎝ ⎠

=
1 2

2
+ ...

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
  .

n n

C C nC nM
y y y y

D
P

 (8.26)

Äþðàö³ÿ (òðèâàë³ñòü) îáë³ãàö³¿ — öå ñåðåäíüîçâàæåíèé 
òåðì³í äî ïîãàøåííÿ, ñåðåäíüîçâàæåíà ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â äî 
ïîãàøåííÿ (ðîê³â ÷è ì³ñÿö³â, çàëåæíî â³ä ïåð³îäè÷íîñò³ âè-
ïëàò), äå òåðì³íè íàäõîäæåííÿ êóïîííèõ âèïëàò çâàæóþòüñÿ 
íà òåïåð³øíþ âàðò³ñòü â³äïîâ³äíèõ ïëàòåæ³â. Äþðàö³þ ìîæíà 
ðîçãëÿäàòè ÿê ñåðåäí³é ÷àñ, íåîáõ³äíèé äëÿ â³äøêîäóâàííÿ ³í-
âåñòèö³éíèõ çàòðàò â îáë³ãàö³þ.

Äëÿ êóïîííèõ îáë³ãàö³é äþðàö³ÿ ìåíøà, í³æ òåðì³í îá³ãó. 
Äëÿ îáë³ãàö³é ç íóëüîâèì êóïîíîì òåðì³í ïîãàøåííÿ ³ äþðà-
ö³ÿ çá³ãàþòüñÿ. Ñïðàâä³, ïðè Ñ = 0 (8.26) íàáóâàº òàêîãî âè-
ãëÿäó:

+
=

(1 ) /
  .

ny nM
D

P

Âðàõîâóþ÷è, ùî äëÿ äèñêîíòíî¿ îáë³ãàö³¿   ,
(1 )n
M

P
y

=
+

 

îòðèìàºìî D = n.
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Â³çüìåìî ïîõ³äíó â³ä ö³íè îáë³ãàö³¿ çà äîõ³äí³ñòþ äî ïîãà-

øåííÿ 
dP

dy
:

 1 12 3

2
... .

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )n n

dP C C nC nM

dy y y y y+ +
−= − − − −
+ + + +

 (8.27)

Âðàõîâóþ÷è (8.26), ìîæíà çàïèñàòè:

 .
(1 )

dP P
D

dy y

−= ⋅
+

 (8.28)

Âèêîðèñòîâóþ÷è (8.28), îòðèìàºìî:

 
(1 )

.
ydP

D
dy P

+
= − ⋅  (8.29)

Îñê³ëüêè äþðàö³ÿ ïðîïîðö³éíà 
dP

dy
, òîáòî ïðîïîðö³éíà

øâèäêîñò³ çì³íè ö³íè, öå äàº ìîæëèâ³ñòü çðîáèòè òàêèé âèñíî-
âîê: ÷èì á³ëüøà äþðàö³ÿ îáë³ãàö³¿, òèì ÷óòëèâ³øà ¿¿ ö³íà äî 
çì³í ó äîõ³äíîñò³. Çâàæàþ÷è íà òå, ùî äîõ³äí³ñòü ïðè ïîãàøåí-
í³ ìàº â³äïîâ³äàòè ðèíêîâèì ïðîöåíòíèì ñòàâêàì, ìîæíà ãî-
âîðèòè ïðî çì³íè ÿê ó äîõ³äíîñò³, òàê ³ â ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâêàõ.

Ð³âí³ñòü (8.28) ìîæíà ïîäàòè ó òàêîìó âèãëÿä³:

 .
(1 )

dP D
dy

dy y

−= ⋅
+

 (8.30)

Ð³âí³ñòü (8.30) ïîêàçóº, íà ñê³ëüêè ïðîöåíò³â çì³íèòüñÿ 
ö³íà îáë³ãàö³¿ çà âèçíà÷åíî¿ çì³íè äîõ³äíîñò³. Ïîêàçíèê

 =
+M (1 )

D
D

y
 (8.31)

íàçèâàþòü ìîäèô³êîâàíîþ äþðàö³ºþ. Ç óðàõóâàííÿì (8.31) 
ôîðìóëà (8.30) íàáóäå âèãëÿäó:

 = − ⋅M .
dP

D dy
P

 (8.32)

Íåõàé çì³íà äîõ³äíîñò³ â ïðàâ³é ÷àñòèí³ (8.32) ñòàíîâèòü 
1 % àáî 100 áàçèñíèõ ïóíêò³â (äàë³ — á. ï.):
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= − ⋅M 1.
dP

D
P

Òîä³ ìîæíà ñêàçàòè, ùî ìîäèô³êîâàíà äþðàö³ÿ â³äîáðàæàº 
çì³íó ö³íè îáë³ãàö³¿ â ïðîöåíòíîìó â³äíîøåíí³ ïðè çì³í³ äî-
õ³äíîñò³ íà 1 %. Òàê, ÿêùî ìîäèô³êîâàíà äþðàö³ÿ äîð³âíþº 3, 
öå îçíà÷àº, ùî ö³íà îáë³ãàö³¿ çì³íèòüñÿ íà 3 % ïðè çì³í³ äîõ³ä-
íîñò³ (ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê) íà 1 %.

Âèêîðèñòîâóþ÷è ïîêàçíèê äþðàö³¿ ÿê ì³ðó ïðîöåíòíîãî 
ðèçèêó, ìîæíà åôåêòèâí³øå óïðàâëÿòè ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Ïðè çá³ëüøåíí³ äþðàö³¿ ïîðòôåëü á³ëüøîþ ì³ðîþ áóäå 
ï³äïàäàòè ï³ä ïðîöåíòíèé ðèçèê, ³ íàâïàêè.

Äþðàö³ÿ ìîæå â³äîáðàæàòè òàêîæ çì³íó ö³íè îáë³ãàö³¿ ó 
ãðîøîâîìó âèðàæåíí³. Òàê, ÿêùî ïîòî÷íà ö³íà îáë³ãàö³¿ â íà-
âåäåíîìó ïðèêëàä³ äîð³âíþº 965 ãð. îä., ìîäèô³êîâàíà äþðà-
ö³ÿ îçíà÷àº, ùî ïðè çì³í³ äîõ³äíîñò³ íà 1 % ö³íà îáë³ãàö³¿ çì³-
íèòüñÿ íà 3 %, àáî 0,03 · 965 = 28,95 ãð. îä.

Ïðèêëàä 4
Âèêîðèñòîâóþ÷è äàí³ ïðèêëàäó 3, îá÷èñëèìî äþðàö³þ ³ 

ìîäè ô³êîâàíó äþðàö³þ îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíèì êóïîíîì 11 % 
çà ðèí êîâî¿ äîõ³äíîñò³ 9 %. Ï³äñòàâëÿþ÷è n = 4, P = 1064,79 
ó ôîðìóëó (8.26), îòðèìàºìî:

2 3 4

110 110 2 110 3 1110 4

1,09 1,09 1,09 1,09
3,46.

1064,79
D

⎛ ⎞⋅ ⋅ ⋅+ + +⎜ ⎟⎝ ⎠
= ≈

Öå îçíà÷àº, ùî ñåðåäí³é ïåð³îä ÷àñó äî ìîìåíòó â³äøêî-
äóâàííÿ ïî÷àòêîâèõ âêëàäåíü ó öþ îáë³ãàö³þ ñòàíîâèòü 3,46 
ðîêó. Ìîäè ô³êîâàíà äþðàö³ÿ çã³äíî ç (8.31)

M

3,46
3,17.

(1 0,09)
D = =

+
Òîáòî ïðè çì³í³ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà 1 % ðèíêî-

âà ö³íà îáë³ãàö³¿ çì³íèòüñÿ íà 3,17 %.

Íà ðèñ. 8.6 çîáðàæåíà êðèâà 1 çàëåæíîñò³ ðèíêîâî¿ ö³íè 

îáë³ãàö³¿  â³ä î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³. Ïîõ³äíà 
dP

dy
 â³äîáðàæàº 
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øâèäê³ñòü çì³íè ö³íè îáë³ãàö³¿ òà º òàíãåíñîì êóòà íàõèëó äî-
òè÷íî¿ 2 äî êðèâî¿ 1 ó òî÷ö³ (Ð0, ó0). ² äþðàö³ÿ, ³ ìîäèô³êîâàíà 
äþðàö³ÿ ïðîïîðö³éí³ ïîõ³äí³é â³ä ö³íè îáë³ãàö³¿. Òîìó äëÿ îö³-
íþâàííÿ ÷óòëèâîñò³ îáë³ãàö³¿ äî çì³í ó ðèíêîâ³é äîõ³äíîñò³ ìî-
æóòü áóòè âèêîðèñòàí³ âñ³ ö³ ïîêàçíèêè.

ßê ö³íà, òàê ³ äþðàö³ÿ ïîâ’ÿçàí³ ç äîõ³äí³ñòþ (³ ðèíêîâèìè 
ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè) îáåðíåíîþ çàëåæí³ñòþ. ×èì âèùà 
î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³¿, òèì íèæ÷³ ¿¿ ö³íà ³ äþðàö³ÿ (äëÿ 
îáë³ãàö³é áåç âëàñòèâîñòåé îïö³îíó). Îäíàê ñë³ä ïà ì’ÿ òàòè, ùî 
äþðàö³ÿ ³ ïåðøà ïîõ³äíà â³ä ö³íè îáë³ãàö³¿ äàþòü çìîãó îö³íè-
òè çì³íè â ö³í³ îáë³ãàö³¿ ëèøå çà íåâåëèêèõ çì³í ó ðèí êîâ³é 
äîõ³äíîñò³.

ßêùî äþðàö³ÿ çàâæäè â³äîáðàæàº äîñèòü òî÷íî çì³íè â ö³í³ 
îáë³ãàö³¿ çà íåçíà÷íèõ çì³í ó äîõ³äíîñò³, òî îö³íêà çà äîïî-
ìîãîþ äþðàö³¿ ñåðåäíüîçâàæåíîãî òåðì³íó äî ïîãàøåííÿ íå 
çàâæäè º äîö³ëüíîþ. Òàê, äëÿ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é äþðàö³ÿ 
ìîæå çíà÷íî ïåðåâèùóâàòè òåðì³í äî ïîãàøåííÿ, ùî çóìîâëå-
íî ñïåöèô³êîþ ¿õ åì³ñ³¿ òà îá³ãó. Îêðåì³ âèäè ³ïîòå÷íèõ îá-
ë³ãàö³é ìàþòü  íàâ³òü â³ä’ºìíó äþðàö³þ, ùî º ðåçóëüòàòîì ÿêî-
ñò³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ÿê³ º äæåðåëîì ïîãàøåííÿ òàêèõ îáë³-
ãàö³é (äèâ. ÷. 4).

y

1

2

0

y0

Ðèñ. 8.6. Çàëåæí³ñòü ðèíêîâî¿ ö³íè îáë³ãàö³¿ â³ä î÷³êóâàíî¿ äî-
õ³äíîñò³
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Розділ 8

Äîñèòü ëåãêî îö³íèòè äþðàö³þ îáë³ãàö³¿ (÷è ³íøîãî ö³í íîãî 
ïàïåðà) çà äîïîìîãîþ íàáëèæåíî¿ ôîðìóëè:

 − +−
=

⋅ ⋅ ΔМН
0

,
2

Р Р
D

Р у
 (8.33)

äå 0Р  — ö³íà îáë³ãàö³¿ çà äîõ³äíîñò³ 0у ;

 Р−  — çà äîõ³äíîñò³ 0 ,
2

у
у у−

Δ= −

 Ð+ — çà äîõ³äíîñò³ 0 .
2

у
у у+

Δ= −

Çàóâàæèìî, ùî çà îäíàêîâèõ çì³í ó äîõ³äíîñò³, òîáòî ïðè 
çá³ëüøåíí³ ÷è çìåíøåíí³ äîõ³äíîñò³ íà îäíó é òó ñàìó âåëè÷è-
íó, ö³íîâ³ çì³íè â îáë³ãàö³¿ º ð³çíèìè. Ïðè çìåíøåíí³ äîõ³ä-
íîñò³ ö³íîâ³ çì³íè â îáë³ãàö³¿ º á³ëüøèìè, í³æ ïðè çá³ëüøåíí³ 
äîõ³äíîñò³ íà òó ñàìó âåëè÷èíó.

Äëÿ á³ëüø òî÷íî¿ îö³íêè çì³íè ö³íè îáë³ãàö³¿ âèêîðèñòîâó-
þòü äâà ÷ëåíè ðîçêëàäàííÿ ôóíêö³¿ Ð(ó) ó ðÿä Òåéëîðà (òîáòî ³ 
ïåðøó, ³ äðóãó ïîõ³äí³ â³ä ö³íè îáë³ãàö³¿):

 
2

2
2

1 1 1
.

2

dP dP d P
dy dy

P dy P dy P
= ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅  (8.34)

Ïîêàçíèê = ⋅ ⋅
2

X 2

1 1

2

d P
C

dy P
 íàçèâàºòüñÿ îïóêë³ñòþ îáë³ãàö³¿.

Âèêîðèñòîâóþ÷è ïîêàçíèêè äþðàö³¿ é îïóêëîñò³, ð³âí³ñòü 
(8.32), ùî âèçíà÷àº çðîñòàííÿ ö³íè îáë³ãàö³¿ ïðè çì³íàõ ó ðèí-
êîâ³é äîõ³äíîñò³, ìîæíà ïîäàòè ó òàêîìó âèãëÿä³:

 = − ⋅ + ⋅ 2
М X .

dP
D dy C dy

P
 (8.35)

Ïîêàçíèê îïóêëîñò³ îáë³ãàö³¿ ç óðàõóâàííÿì äðóãî¿ ïîõ³ä-
íî¿ â³ä ö³íè îáë³ãàö³¿, îá÷èñëåíî¿ íà îñíîâ³ (8.27), ìàº âèãëÿä

= ×

⋅ ⋅ + + ⋅ ⋅ + + + ⋅ + ⋅ + +×
+

X

2

2

1

2
(1 2 / (1 ) 2 3 / (1 ) ... ( 1) ( ) / (1 ) )

.
(1 )

n

C
P

C y C y n n C M y

y
 (8.36)

Íàáëèæåíî îïóêë³ñòü ìîæå áóòè îá÷èñëåíà çà ôîðìóëîþ
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 − ++ −
=

⋅ ⋅ Δ
0

XH 2
0

2
.

2

P P P
C

P y
 (8.37)

Áåðó÷è äî óâàãè çàëåæíîñò³ (8.15), (8.27), (8.36) òà ãðàô³ê, 
çîáðàæåíèé íà ðèñ. 8.6, ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó ïðî ïîçèòèâíó 
îïóêë³ñòü îáë³ãàö³é, ùî íå ìàþòü âëàñòèâîñòåé îïö³îíó.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî äþðàö³ÿ ³ îïóêë³ñòü äàþòü çìîãó äîñèòü 
òî÷íî âèçíà÷èòè ö³íîâ³ çì³íè â îáë³ãàö³¿, ÿêùî ñòàâêà äèñêîí-
òóâàííÿ º íåçì³ííîþ, òîáòî êîëè ìàº ì³ñöå ð³âíà ôîðìà êðèâî¿ 
äîõ³äíîñò³ (ðèñ. 8.7, â).

Çàëåæí³ñòü ì³æ çì³íîþ ðèíêîâî¿ ö³íè îáë³ãàö³¿ òà ¿¿ î÷³êó-
âàíîþ äîõ³äí³ñòþ â³äîáðàæàº òàêîæ åëàñòè÷í³ñòü ö³íè îáë³-
ãàö³¿ Å, ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ òàêèì ÷èíîì:

 
−Δ= =

Δ −
2 1 1

2 1 1

( ) //
,

/ ( ) /

P P PP P
E

i i i i i
 (8.38)

äå 1 2,P P  — ðèíêîâ³ ö³íè îáë³ãàö³¿ çà ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³ 1 2,i i .
Åëàñòè÷í³ñòü ö³íè îáë³ãàö³¿ òàêîæ º ïîêàçíèêîì ÷óòëèâîñ-

ò³ ðèíêîâî¿ ö³íè îáë³ãàö³¿ äî çì³í ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê. Öÿ âåëè÷èíà çàâæäè â³ä’ºìíà, îñê³ëüêè ðèíêîâà âàðò³ñòü 
îáë³ãàö³¿ ïîâ’ÿçàíà ç ðèíêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè îáåð-
íåíîþ çàëåæí³ñòþ.

Ôîðìóëà (8.38) äëÿ âèçíà÷åííÿ åëàñòè÷íîñò³ ö³íè îáë³ãàö³¿ 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ òàêîæ äëÿ ðîçðàõóíêó åëàñòè÷íîñò³ ö³í 
áóäü-ÿêèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Ì³æ äþðàö³ºþ é åëàñòè÷í³ñòþ ö³íè îáë³ãàö³¿ º òàêà çàëåæ-
í³ñòü:
 ,

(1 )

D y
E

y

⋅
=

+
                                           (8.39)

äå ó — î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³¿, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ðèíêî-
âèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè.

Ïðèêëàä 5
Âèêîðèñòîâóþ÷è äàí³ òàáë. 8.2, ïîð³âíÿéòå åëàñòè÷í³ñòü 

ö³í îá ë³ãàö³é ç ô³êñîâàíèì êóïîíîì 8 % (Å8) òà 14 % (Å14) ïðè 
çì³í³ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê â³ä 8 äî 11 %.

Âèêîðèñòîâóþ÷è ôîðìóëó (8.38), îòðèìàºìî:

−
= = −

−8

(889,12 1000,00) /1000,00  
0,30;

(0,11 0,08) / 0,08 
E
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14

(1110,88 1239,56) /1239,56  
0,28.

(0,11 0,08) / 0,08 
E

−
= = −

−

Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â ï³äòâåðäæóþòü îòðèìàí³ âèùå 
âèñíîâêè . Îáë³ãàö³ÿ ç êóïîíîì 14 % ìåíø ÷óòëèâà äî çì³í 
ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, í³æ îáë³ãàö³ÿ ç êóïîíîì 8 % 
(Å8 =–0,30, òîä³ ÿê Å14 =–0,28).

8.3. Ðèçèêè ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿ 
òà óïðàâë³ííÿ íèìè

8.3.1. Êëàñèô³êàö³ÿ âèä³â ðèçèê³â

Îñíîâíèìè ðèçèêàìè, ùî ñóïðîâîäæóþòü ³íâåñòèö³¿ â îáë³-
ãàö³¿, º ðèçèê íåâèçíà÷åíîñò³ âèêîíàííÿ åì³òåíòîì ô³íàíñîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü ó çâ’ÿçêó ç ïðîáëåìîþ éîãî íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
àáî ó âèïàäêó çì³íè åì³òåíòîì óìîâ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é òà 
ðèçèê ìîæëèâèõ óòðàò ó ðåçóëüòàò³ çì³íè ðèíêîâèõ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê àáî íåïåðåäáà÷åíèõ òåìï³â ³íôëÿö³¿.

Êðåäèòíèé ðèçèê (ðèçèê íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü) îçíà-
÷àº, ùî ôàêòè÷í³ äîõîäè â³ä îáë³ãàö³é ìîæóòü íå çá³ãàòèñÿ ç 
òèìè, ÿê³ áóëè çàäåêëàðîâàí³ åì³òåíòîì. Ïðîáëåìè ñâîº÷àñíî¿ 
âèïëàòè ãðîøåé àáî âòðàòè äîõîäó â³ä îáë³ãàö³é çàëåæàòü â³ä 
ñòàíó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ åì³òåíòà. Òîìó ñóòòºâîþ ñêëàäîâîþ 
êðåäèòíîãî ðèçèêó º ðèçèê íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ åì³òåíòà 
(ðèçèê äåôîëòó — default risk).

 Ïîçáàâëåíèìè öüîãî âèäó ðèçèêó ââàæàþòüñÿ ëèøå äåð-
æàâí³ îáë³ãàö³¿, òîä³ ÿê êîðïîðàòèâí³, ìóí³öèïàëüí³ òà ³íø³ 
âèäè îáë³ãàö³é ìàþòü ðèçèê íåïëàòîñïðîìîæíîñò³.

Ñòóï³íü ðèçèêó íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ åì³òåíòà ò³ñíî ïî-
â’ÿçàíèé ç éîãî êðåäèòíèì ðåéòèíãîì, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ 
ïðîâ³äíèìè ì³æíàðîäíèìè ðåéòèíãîâèìè êîìïàí³ÿìè (òàêè-
ìè ÿê Moody’s Investor Services, Standard & Poor’s òà Fitch 
Ratigs) àáî íàö³îíàëüíèìè (äèâ. ðîçä. 20). Íà îñíîâ³ êîìïëåê-
ñíî¿ îö³íêè âñ³õ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà ñïðîìîæí³ñòü ïî-
çè÷àëüíèêà âèêîíóâàòè ñâî¿ ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ðåéòèí-
ãîâ³ êîìïàí³¿ âèçíà÷àþòü ð³âåíü ðèçèêó îáë³ãàö³é.
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Çà ñòóïåíåì êðåäèòíîãî ðèçèêó îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà äâà 
êëàñè — ³íâåñòèö³éíèé òà ñïåêóëÿòèâíèé. Îáë³ãàö³¿, ÿêèì 
íàäàíî ðåéòèíã íå íèæ÷èé ÂÂÂ (çà êëàñèô³êàö³ºþ Stan-
dard & Poor’s) àáî íå íèæ÷èé Âàà (çà êëàñèô³êàö³ºþ Mo o dy’s), 
íàëåæàòü äî ³íâåñòèö³éíîãî êëàñó (Investment grade bonds). 
Îáë³ãàö³¿ ñïåêóëÿòèâíîãî êëàñó (Speculative grade bonds) — 
öå îáë³ãàö³¿, ÿêèì ïðèâëàñíåíèé ðåéòèíã íå âèùèé ÂÂ (çà êëà-
ñèô³êàö³ºþ Standard & Poor’s) àáî Âà (çà êëà ñè ô³êàö³ºþ 
Moody’s). Çà ðåçóëüòàòàìè áàãàòîð³÷íèõ ñïîñòåðåæåíü êîìïà-
í³¿ Moody’s, äàí³ òàáë. 8.3 õàðàêòåðèçóþòü çâ’ÿçîê ì³æ êëàñîì 
ðåéòèíãó îáë³ãàö³é òà éìîâ³ðí³ñòþ äåôîëòó ïîçè÷àëüíèêà — 
åì³òåíòà öèõ îáë³ãàö³é. (Äåòàëüí³øå ðåéòèíãîâèé àíàë³ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â ïîäàíî ó ðîçä. 20.)

Ïðè÷èíàìè êðåäèòíîãî ðèçèêó ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿ º òà-
êîæ çì³íà åì³òåíòîì óìîâ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é. Íåâèçíà÷å-
í³ñòü äîõîäó º íàñë³äêîì ð³øåííÿ åì³òåíòà ùîäî äîñòðîêîâîãî 
âèêóïó îáë³ãàö³é àáî çì³íè ¿õ êóïîííèõ ñòàâîê.

Åì³òåíò ìîæå ïåðåäáà÷èòè äëÿ ñåáå ïðàâî äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ çà âèçíà÷åíîþ âàðò³ñòþ, ÿêùî ðèíêîâ³ ñòàâêè äî-
õ³äíîñò³ çì³íèëèñÿ íå íà êîðèñòü åì³òåíòà. Íàïðèêëàä, ÿêùî 
ïðîöåíòí³ ñòàâêè çìåíøóþòüñÿ, òîä³ êîìïàí³ÿ ìîæå âèêóïèòè 
ñâ³é áîðã äîñòðîêîâî çà ïîïåðåäí³ìè êóïîííèìè ñòàâêàìè òà 
çðîáèòè åì³ñ³þ îáë³ãàö³¿ çà íèæ÷îþ êóïîííîþ ñòàâêîþ, ùîá 
ñêîðîòèòè ïðîöåíòí³ âèïëàòè. Ö³ ïåðåâàãè, ÿêèìè êîðèñòóºòü-
ñÿ åì³òåíò, íàäàþòüñÿ çà ðàõóíîê âëàñíèê³â îáë³ãàö³é. Âîíè 
ïîçáàâëÿþòüñÿ îáë³ãàö³é, îòðèìóþ÷è ö³íó äîñòðîêîâîãî âèêó-
ïó òà âòðà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü ñêîðèñòàòèñÿ âèã³äíîþ äëÿ ñåáå 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ íà ñâî¿ ïî÷àòêîâ³ ³íâåñòèö³¿. Òàêèé âèä 
íå âèçíà÷åíîñò³ ïðèçâîäèòü äî ðèçèêó äîñòðîêîâîãî ïîãàøåí-
íÿ — ðèçèêó ìîæëèâî¿ âòðàòè ÷àñòèíè äîõîäó ³íâåñòîðîì ó 
ðàç³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é.

Ö³íà äîñòðîêîâîãî âèêóïó îáë³ãàö³¿, ÿê ïðàâèëî, âñòà-
íîâëþºòüñÿ íà ð³âí³, áëèçüêîìó äî íîì³íàëó, ïëþñ îäíà êóïîí-
íà âèïëàòà. ×èì òåðì³í äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿ 
áëèæ÷èé äî òåðì³íó ïîãàøåííÿ, òèì á³ëüøå ö³íà äîñòðîêîâîãî 
âèêóïó íàáëèæàºòüñÿ äî íîì³íàëó.

Îáë³ãàö³¿, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü äîñòðîêîâîãî âè-
êóïó, çàõèùåí³ íàÿâí³ñòþ äåÿêîãî ïåð³îäó, ïðîòÿãîì ÿêîãî îá-
ë³ãàö³¿ íå ìîæóòü ïîãàøàòèñÿ. Òàê³ îáë³ãàö³¿ íàçèâàþòüñÿ îá-
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ë³ãàö³ÿìè ç â³äòåðì³íóâàííÿì ìîæëèâîãî äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ (deferred callable bonds).

Äëÿ îáë³ãàö³é ç³ çì³ííîþ ñòàâêîþ õàðàêòåðíèì º ðèçèê çì³-
íè êðåäèòíèõ óìîâ — ðèçèê íåâèçíà÷åíîñò³ äîõîäó ó âèïàäêó 
çì³íè êóïîííî¿ ñòàâêè îáë³ãàö³é. Ïðîöåíòí³ âèïëàòè çà òàêè-
ìè îáë³ãàö³ÿìè çàëåæàòü â³ä ðèíêîâèõ ñòàâîê, îäíàê ïðîöåíò-
íèé ñïðåä º ô³êñîâàíèì ïðîòÿãîì óñüîãî ïåð³îäó ³ñíóâàííÿ îá-
ë³ãàö³¿.

Ç ìåòîþ çìåíøåííÿ íàñë³äê³â êðåäèòíîãî ðèçèêó îáë³ãàö³é 
ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè ïðîâîäÿòü êðåäèòíèé àíàë³ç. Îñíîâíà éî-
ãî ìåòà — âèçíà÷èòè òàêó ñòàâêó äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³¿, ÿêà á 
â³äïîâ³äàëà ñòóïåíþ ðèçèêó, ³ ïðàâèëüíî äàòè îö³íêó âàðòîñò³ 
îáë³ãàö³¿.

Ïðîöåíòíèé ðèçèê (interest rate risk) ³íâåñòèö³é â îáë³ãà-
ö³¿ ïîâ’ÿçàíèé ç³ çì³íîþ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ÿê³ º 
ïðè÷èíîþ çì³íè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ é äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é. Ïî-
êàçíèêàìè ïðîöåíòíîãî ðèçèêó º äþðàö³ÿ (òðèâàë³ñòü) òà îïó-
êë³ñòü îáë³ãàö³é. Ñïðàâä³, ÷èì á³ëüøà äþðàö³ÿ, òèì á³ëüøå êî-
ëèâàºòüñÿ ðèíêîâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ íàâ³òü çà îäíàêîâèõ çì³í 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à öå îçíà÷àº çá³ëüøåííÿ ðèçèêó. ×èì á³ëü-
øà îïóêë³ñòü çà îäíàêîâî¿ äþðàö³¿, òèì á³ëüøå çðîñòàííÿ âàð-
òîñò³ ïðè çìåíøåíí³ äîõ³äíîñò³.

Ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîöåíòíèì ðèçèêîì ³íôëÿö³éíèé, ö³íî-
âèé òà ðå³íâåñòèö³éíèé ðèçèêè ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿. ²íôëÿ-
ö³éíèé ðèçèê îçíà÷àº çì³íó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ çàëåæ-
íî â³ä íåïåðåäáà÷åíèõ òåìï³â ³íôëÿö³¿, êîëè íîì³íàëüíà òà ðå-
àëüíà ñòàâêè äîõ³äíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é íå îäíàêîâ³.

Ö³íîâèé ðèçèê — öå ðèçèê çíèæåííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè îáë³ãà-
ö³¿ â ðåçóëüòàò³ çì³íè ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ïðè çíè-
æåíí³ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê âëàñíèê îáë³ãàö³é îòðèìóº 
ïðèáóòîê â³ä ïðîäàæó îáë³ãàö³é; ïðè ï³äâèùåíí³ — âëàñíèê 
îáë³ãàö³é çàçíàº âòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çìåíøåííÿì ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ îáë³ãàö³é.

Ðå³íâåñòèö³éíèé ðèçèê ïîëÿãàº â òîìó, ùî êóïîíí³ âèïëà-
òè çà îáë³ãàö³ÿìè ìîæóòü ðå³íâåñòóâàòèñÿ çà âèùîþ ÷è íèæ-
÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, í³æ ó ìîìåíò ïî÷àòêîâîãî ïðèäáàí-
íÿ îáë³ãàö³¿.

Ðå³íâåñòèö³éíèé òà ö³íîâèé ðèçèêè ìàþòü ïðîòèëåæíå 
ñïðÿìóâàííÿ. Äëÿ îáë³ãàö³é ç âèñîêèìè êóïîííèìè âèïëàòà-
ìè âèùèé ðå³íâåñòèö³éíèé ðèçèê. Äëÿ äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é 
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àáî ç íåâèñîêèìè êóïîííèìè âèïëàòàìè âèùèì º ðèçèê, ïî-
â’ÿçàíèé ç³ çì³íîþ ¿õ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ (ïðîöåíòíèé ðèçèê).

ßêùî êðåäèòíèé ðèçèê â³äð³çíÿºòüñÿ äëÿ ð³çíèõ âèä³â 
îáë³ãàö³é, òî ïðîöåíòíèé ðèçèê îäíàêîâèé äëÿ âñ³õ ¿õ âèä³â.

Íåçâàæàþ÷è íà öå, î÷³êóâàíèé äîõ³ä â³ä îáë³ãàö³é º ïðàê-
òè÷íî çàâæäè á³ëüø âèçíà÷åíîþ âåëè÷èíîþ, í³æ ìàéáóòí³é 
äîõ³ä â³ä àêö³é, ÿêèé çàëåæèòü â³ä åì³òåíòà òà äèâ³äåíäíî¿ ïî-
ë³òèêè ðåçóëüòàò³â ô³ íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ³íâåñòèö³é ó ô³íàíñîâ³ ³í-
ñòðóìåíòè ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì ïîä³ëÿþòüñÿ íà ïàñèâí³ òà 
àêòèâí³ çàëåæíî â³ä ³íôîðìàö³éíî¿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó.

Ïàñèâí³ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè áàçóþòüñÿ íà 
ïðèïóùåíí³, ùî ðèíîê º åôåêòèâíèì ³ ðèíêîâ³ êóðñè ö³ííèõ 
ïàïåð³â º îá’ºêòèâíèìè. ²íâåñòîðè, ÿê³ äîòðèìóþòüñÿ ïàñèâ-
íèõ ñòðàòåã³é, íàìàãàþòüñÿ íå “ïåðåìîãòè” ðèíîê, à çàáåçïå-
÷èòè ïåâíèé áàëàíñ ì³æ ðèçèêîì ³ äîõ³äí³ñòþ çà íàÿâíèõ 
ìîæëèâî ñòåé ðèíêó.

Îñíîâíà ³äåÿ ïàñèâíèõ ñòðàòåã³é ïîëÿãàº â äèâåðñèô³êàö³¿ 
³íâåñòèö³é. Äèâåðñèô³êàö³ÿ ³íâåñòèö³é ó ð³çí³ ñåãìåíòè ðèíêó 
îáë³ãàö³é ñïðèÿº çìåíøåííþ ÿê êðåäèòíîãî, òàê ³ ïðîöåíòíîãî 
ðèçèê³â.

Àêòèâí³ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ³íâåñòèö³é â îá-
ë³ãàö³¿ ´ðóíòóþòüñÿ íà ïðèïóùåíí³ ïðî ìîæëèâ³ñòü òî÷ í³øîãî 
ïðîãíîçóâàííÿ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â, í³æ óñòàíîâëåíî ðèí-
êîì, òà îòðèìàíí³ á³ëüøèõ äîõîä³â, í³æ ó ñåðåäíüîìó íà ðèíêó 
çà îäíàêîâî¿ ì³ðè ðèçèêó. Ìåíåäæåðè, ÿê³ äîòðèìóþòüñÿ àê-
òèâíèõ ñòðàòåã³é, âèêîðèñòîâóþòü àáî ïðîãíîçè ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê, íàìàãàþ÷èñü ïåðåäáà÷èòè çì³íè âñüîãî ðèíêó ö³ííèõ 
ïà ïåð³â ³ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì, àáî ïðîâîäÿòü àíàë³ç ðèíêó 
äëÿ âèÿâëåííÿ êîíêðåòíèõ ñåãìåíò³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ö³ íè ÿêèõ óñòàíîâëåí³ “íåïðàâèëüíî”.

8.3.2. Ïàñèâíå óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè îáë³ãàö³é

Çà óìîâè åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïàñèâí³ ñòðàòåã³¿ 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿ ïîëÿãàþòü â ¿õ 
³ìóí³çàö³¿. ²ìóí³çàö³ÿ (immunization) — ñóêóïí³ñòü ñòðàòåã³é, 
ùî çàõèùàþòü êàï³òàë ³íâåñòîð³â â³ä êîëèâàíü ïðîöåíòíèõ 
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ñòàâîê ³ áàçóþòüñÿ íà ïðèïóùåíí³ ïðî åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â. Ñòðàòåã³¿ ³ìóí³çàö³¿ äàþòü ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòîðó 
äîñÿãòè íå îáõ³äíîãî ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³¿ çà ïåâíèé ïå-
ð³îä.

Ñòðàòåã³¿ ³ìóí³çàö³¿ ´ðóíòóþòüñÿ íà òàêèõ ô³íàíñîâèõ òåî-
ð³ÿõ — òåîð³¿ î÷³êóâàíü, òåîð³¿ ïåðåâàæíîñò³ ë³êâ³äíîñò³, 
à òàêîæ òåîð³¿ ñåãìåíòàö³¿ ðèíê³â.

Òåîð³ÿ î÷³êóâàíü (expectation theory) — òåîð³ÿ äîñë³äæåí-
íÿ ôàêòîðà ÷àñó íà ìàéáóòí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, â ÿê³é äîõ³ä-
í³ñòü äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é âèçíà÷àºòüñÿ âèíÿòêîâî î÷³êó-
âàí íÿì ìàéáóòí³õ êîðîòêîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Îñíîâíèìè ïðèïóùåííÿìè òåîð³¿ î÷³êóâàíü º òàê³:
— ³íâåñòîðè íåéòðàëüí³ äî ðèçèêó;
— ïîâåä³íêà ³íâåñòîð³â ðàö³îíàëüíà â òîìó ðîçóì³íí³, ùî 

â³ääàþòü ïåðåâàãè á³ëüø³é äîõ³äíîñò³ íàä ìåíøîþ;
— ìîæëèâ³ñòü çàì³íè ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ð³çíèìè òåðì³íàìè 

ïîãàøåííÿ;
— ô³íàíñîâ³ ðèíêè º åôåêòèâíèìè.
Â³äîìî, ùî äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ õàðàêòåðèçóþòüñÿ òðè-

âàë³øèìè òåðì³íàìè äþðàö³¿, í³æ êîðîòêîñòðîêîâ³. Ç ôîð-
ìóëè

 
Δ = − ⋅ ΔP

D y
P

                                      (8.40)

âèïëèâàº, ùî çì³íà âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ ïðîïîðö³éíà äþðàö³¿ îá-
ë³ãàö³¿. Öå îçíà÷àº, ùî ö³íà äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é á³ëüø 
÷óòëèâà äî êîëèâàíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Êîëè ïðîöåíòíà ñòàâ-
êà íåî÷³êóâàíî ï³äâèùóºòüñÿ, òî âàðò³ñòü äîâãîñòðîêîâèõ îáë³-
ãàö³é ïàäàº á³ëüøå, í³æ âàðò³ñòü êîðîòêîñòðîêîâèõ.

Êîðîòêîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ ïðèíîñÿòü ìåíøó äîõ³äí³ñòü ïðè 
ïîãàøåíí³, í³æ äîâãîñòðîêîâ³. Àëå ðîáèòè âèñíîâîê ùîäî ïåðå-
âàã ³íâåñòèö³é ó äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ îäíîçíà÷íî íå ìîæíà. 
Âàæëèâèì ìîìåíòîì º çì³íà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê äëÿ êîðîòêî-
ñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é, ÿêà ìîæå âïëèíóòè íà çàãàëüíó äîõ³ä-
í³ñòü çà îäíàêîâèé ïðîì³æîê ÷àñó. Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ äîõ³ä-
í³ñòþ äî ïîãàøåííÿ ³ òåðì³íîì ïîãàøåííÿ íàçèâàºòüñÿ ñòðóê-
òóðîþ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó ÷àñ³ (term structure of interest 
rates). Ãðàô³÷íå ïðåäñòàâëåííÿ ö³º¿ çàëåæíîñò³ íàçè âàºòüñÿ 
êðèâîþ äîõ³äíîñò³ (yield curve). Ðîçð³çíÿþòü íîð ìàëüí³, îáåð-



340

Розділ 8

íåí³, ð³âí³ òà óãíóò³ ôîðìè êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ (ðèñ. 8.7). ßêùî 
äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷óþòü âèùó äîõ³äí³ñòü, í³æ êî-
ðîòêîñòðîêîâ³, òî ôîðìà êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ íîðìàëüíà. ßêùî 
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðîòèëåæíà çàëåæí³ñòü, — êðèâà äîõ³äíîñò³ 
íàçèâàºòüñÿ îáåðíåíîþ. Ð³âíà ôîðìà êðèâî¿ îçíà÷àº â³äñóò-
í³ñòü çàëåæíîñò³ ì³æ äîõ³äí³ñòþ òà òåðì³íîì ïîãàøåííÿ îáë³-
ãàö³é. Óãíóò³é ôîðì³ êðèâî¿ â³äïîâ³äàº ñèòóàö³ÿ, êîëè äî ïåâ-
íîãî òåðì³íó ïîãàøåííÿ äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é çðî ñòàº, à ï³ñ-
ëÿ — ñïàäàº.

a

Ðèñ. 8.7. Ôîðìè êðèâî¿ äîõ³äíîñò³: à — íîðìàëüíà; á — îáåðíåíà; 
â — ð³âíà; ã — óãíóòà

Çã³äíî ç òåîð³ºþ î÷³êóâàíü ñòðàòåã³¿ ³ìóí³çàö³¿ ñïðÿìîâàí³ 
íà ñêîðî÷åííÿ äèñïàðèòåòó ì³æ äþðàö³ºþ äîâãî- ³ êîðîòêîñòðî-
êîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì.
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Â³äíîñíî âèñîê³ ñòàâêè äîõ³äíîñò³ äëÿ äîâãîñòðîêîâèõ îá-
ë³ãàö³é ïîÿñíþþòüñÿ î÷³êóâàííÿì ìàéáóòíüîãî çðîñòàííÿ êî-
ðîòêîñòðîêîâèõ ñòàâîê, òîä³ ÿê â³äíîñíî íèçüê³ ñòàâêè äëÿ äîâ-
ãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é ïîÿñíþþòüñÿ î÷³êóâàííÿì çíèæåííÿ 
êîðîòêîñòðîêîâèõ. Òàêèì ÷èíîì, òåîð³ÿ î÷³êóâàíü ïîÿñíþº 
áóäü-ÿêó ôîðìó çàëåæíîñò³ êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ â³ä ôàêòîðà ÷àñó 
çàëåæíî â³ä î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â.

Ïðèêëàä 1 
Ïðèïóñòèìî, ùî íà ñüîãîäí³ ïðîöåíòíà ñòàâêà äîð³âíþº 

8 %. Íà íàñòóïíèé ð³ê î÷³êóºòüñÿ ï³äâèùåííÿ ñòàâêè äî 10 % 
íà îäíîð³÷í³ îáë³ãàö³¿. ßêèé âïëèâ ö³ î÷³êóâàííÿ ìàòèìóòü íà 
äîõ³äí³ñòü êóïëåíî¿ ñüîãîäí³ äâîð³÷íî¿ îáë³ãàö³¿? ßêùî ³í âå-
ñòîð êóïèòü ñüîãîäí³ îäíîð³÷íó îáë³ãàö³þ, êîåô³ö³ºíò çðîñòàí-
íÿ ³íâåñòèö³é ñòàíîâèòèìå 1,08. Êóï³âëÿ îäíîð³÷íî¿ îáë³ ãàö³¿ â 
íàñòóïíîìó ðîö³ çá³ëüøèòü äîõ³ä ç êîåô³ö³ºíòîì 1,10. Ñóêóï-
íèé (çà äâà ðîêè) êîåô³ö³ºíò çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é ñòàíîâèòè- 
ìå 1,08 1,10 1,188,⋅ =  ùî â³äïîâ³äàº ñåðåäíüîìó ð³÷íî ìó çðîñòàí-

íþ 8,995 % 
1

2(1,188) 1,089 95 .
⎛ ⎞

=⎜ ⎟⎝ ⎠
 Öå îçíà÷àº, ùî äâîð³÷íà îá-

ë³ãàö³ÿ ìàº çàáåçïå÷óâàòè 8,995 % ñåðåäíüî¿ ð³÷íî¿ äîõ³äíîñò³ 
äëÿ òîãî, ùîá áóòè êîíêóðåíòîñïðîìîæíîþ ïðè âèêîðèñòàíí³ 
ñòðàòåã³¿ êóï³âë³ îäíîð³÷íèõ îáë³ãàö³é.

Îñíîâíèé âèñíîâîê òåîð³¿ î÷³êóâàíü òàêèé: õàðàêòåð çà-
ëåæ íîñò³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê â³ä ôàêòîðà ÷àñó âèçíà÷àºòüñÿ 
î÷³ êóâàííÿì çì³í êîðîòêîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Îäíèì ³ç ïðèïóùåíü òåîð³¿ î÷³êóâàíü º íåéòðàëüí³ñòü ³í-
âåñòîð³â äî ðèçèêó. Àëå äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³¿ çà ñâîºþ ïðè-
ðîäîþ º á³ëüø ðèçèêîâàíèìè (â³äïîâ³äíî ìåíø ë³êâ³äíèìè), 
îñê³ëüêè äîõ³ä â³ä íèõ ÷óòëèâ³øèé äî çì³í ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. 
ßêùî ³íâåñòîð íå ìàº ñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó, òîä³ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè äëÿ äîâãîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîâèíí³ âêëþ÷àòè ïðå-
ì³þ çà ðèçèê. Òàêèé ïîãëÿä º îñíîâîþ òåîð³¿ ïåðåâàæíî ñò³ 
ë³êâ³äíîñò³ (liquidity preference theory), çã³äíî ç ÿêîþ ³íâåñòî-
ðè â³ääàþòü ïåðåâàãó êîðîòêîñòðîêîâèì îáë³ãàö³ÿì, ÿê³ ìàþòü 
âèùó ë³êâ³äí³ñòü, îñê³ëüêè ¿õ äîõ³äí³ñòü ìåíøå çàëåæèòü â³ä 
ôàêòîðà ÷àñó ³ âîíè îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêó ç ìåíøèìè ñïðåäà-
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ìè ö³í êóï³âë³ òà ïðîäàæó. Ïåðåâàãè ö³ííèõ ïàïåð³â ç âèùèì 
ð³âíåì ë³êâ³äíîñò³ ñïðèÿþòü çá³ëüøåííþ ³íâåñòèö³é ó êîðîò-
êîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿, íàâ³òü ÿêùî ò³ íå çàáåçïå÷óþòü òàêî¿ äî-
õ³äíîñò³, ÿê äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿.

Äîäàòêîâà î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü, ÿêà º êîìïåíñàö³ºþ çà çíè-
æåíó ë³êâ³äí³ñòü äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é, íàçèâàºòüñÿ ïðå-
ì³ºþ çà çíèæåíó ë³êâ³äí³ñòü. Ç îäíîãî áîêó, åì³òåíòè çàö³êàâ-
ëåí³ ó âèïóñêó äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é, îñê³ëüêè öå äàº ¿ì 
ìîæëèâ³ñòü áðàòè ãðîø³ â áîðã íà òðèâàëèé ïåð³îä çà ô³êñîâà-
íîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. Ïëàòîþ çà òàê³ óìîâè êðåäèòóâàííÿ 
º âèù³ ñòàâêè äëÿ äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é, ïîð³âíÿíî ç êî-
ðîòêîñòðîêîâèìè. Ç ³íøîãî áîêó, ³íâåñòîðè ïîãîäæóþòüñÿ íà 
êóï³âëþ äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é â îáì³í íà âèùó ¿õ äîõ³ä-
í³ñòü, ÿêà âêëþ÷àº ïðåì³þ çà çíèæåíó ë³êâ³äí³ñòü. Ó òàêîìó 
âèïàäêó êðèâà äîõ³äíîñò³ ìàº íîðìàëüíó ôîðìó.

Òåîð³ÿ ïåðåâàæíîñò³ ë³êâ³äíîñò³ äîïîâíþº òåîð³þ î÷³êó-
âàíü íà âèïàäîê íåñõèëüíîñò³ ³íâåñòîðà äî ðèçèêó.

Ðîçãëÿíóò³ òåîð³¿ ïîÿñíþþòü ñòðóêòóðó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 
ó ÷àñ³ íà îñíîâ³ âçàºìîçâ’ÿçêó ðèíê³â îáë³ãàö³é ç ð³çíèìè òåð-
ì³íàìè ïîãàøåííÿ. Íà â³äì³íó â³ä òàêîãî ï³äõîäó, òåîð³ÿ ñåã-
ìåíòàö³¿ ðèíê³â (market segmentation) ïîÿñíþº ñòðóêòóðó 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó ÷àñ³ ôàêòîðàìè ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà 
îêðåìèõ ñåãìåíòàõ ðèíêó ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ç ð³çíèìè 
òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ, àëå çà óìîâè, ùî íà êîæíîìó ³ç ñåãìåí-
ò³â äîñÿãàºòüñÿ ð³âíîâàãà íåçàëåæíî â³ä ³íøèõ. Ñòóï³íü âçàº-
ìîçàëåæíîñò³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó ÷àñ³ äëÿ ð³çíèõ ñåãìåíò³â 
ðèíêó º ñëàáêèì. Â³äíîñíî âèñîêèé ñòóï³íü âçàºìîçâ’ÿçêó 
ïðîöåíòíèõ  ñòàâîê ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ò³ëüêè ì³æ ðèíêàìè ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç ïðèáëèçíî îäíàêîâèìè òåðì³íàìè ïîãà-
øåííÿ.

Çàëåæí³ñòü âèáîðó êîðîòêî- ÷è äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é 
â³ä ö³ëåé ³ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ð³çíèìè êàòåãîð³ÿ-
ìè ³íâåñòîð³â ñâ³ä÷èòü íà êîðèñòü òåîð³¿ ñåãìåíòàö³¿ ðèíê³â. 
Àëå ïåðñïåêòèâà îòðèìàííÿ á³ëüøîãî äîõîäó ñïîíóêàº ³íâåñ-
òîð³â ïðîâîäèòè ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç äîâãî- òà êîðîòêîñòðîêî-
âèõ ñòàâîê, òîìó êîíêóðåíö³ÿ ì³æ ð³çíèìè ñåãìåíòàìè ðèíêó 
âñå-òàêè º. Çì³íà ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà îêðåìîìó ñåãìåíò³ 
ðèíêó çì³íþº ñòðóêòóðó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó ÷àñ³.
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Ðîçãëÿíåìî ³ìóí³çàö³þ îáë³ãàö³é, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà çà-
çíà÷åíèõ òåîð³ÿõ.

²ìóí³çàö³ÿ äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é ìîæå áóòè äîñÿãíóòà çà 
ðàõóíîê âèçíà÷åííÿ òàêî¿ âåëè÷èíè äèñêîíòó, ùîá âàðò³ñòü 
îáë³ãàö³¿ íà ìîìåíò ïîãàøåííÿ äîð³âíþâàëà ðèíêîâ³é âàðòîñò³ 
íà ìîìåíò ïîêóïêè (ðèñ. 8.8).

ND N

n0

  
  D

 

Ðèñ. 8.8. ²ìóí³çàö³ÿ äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é

Ç îäíîãî áîêó, òàêà ñòðàòåã³ÿ âèð³øóº ïðîáëåìó ðå³íâåñ-
òóâàííÿ, îñê³ëüêè ãðîøîâ³ ïîòîêè ìàþòü ì³ñöå ò³ëüêè íà ìî-
ìåíò ³íâåñòèö³é ³ íà ìîìåíò ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿; ç ³íøîãî — ó 
çâ’ÿçêó ç ìîæëèâ³ñòþ êðåäèòíîãî ðèçèêó öÿ ñòðàòåã³ÿ çàõèñòó 
³íâåñòèö³é ó äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ º íåäîñêîíàëîþ. 

²ìóí³çàö³ÿ êóïîííèõ îáë³ãàö³é ìîæëèâà, ÿêùî êóïîíí³ âè-
ïëàòè ³ íîì³íàë äîâãîñòðîêîâî¿ îáë³ãàö³¿ â ìîìåíò ¿¿ êó-
ï³âë³ ³íâåñòóþòüñÿ â êîðîòêîñòðîêîâ³ äèñêîíòí³ äåðæàâí³ 
îáë³ãàö³¿. Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿, ïî-ïåðøå, ââàæàþòüñÿ ³äåàëü-
íèì çàñîáîì ³ìóí³çàö³¿, îñê³ëüêè ïîçáàâëåí³ êðåäèòíîãî ðèçè-
êó. Ïî-äðóãå, ðèíêîâà âàðò³ñòü äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é íà 
ìîìåíò ïîãàøåííÿ ÷óò ëèâ³øà äî êîëèâàíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, 
í³æ êîðîòêî ñòðîêîâèõ.

Íàïðèêëàä, íåõàé ìàéáóòí³ ùîð³÷í³ êóïîíí³ âèïëàòè òðè-
ð³÷íî¿ îáë³ãàö³¿ ³íâåñòîâàí³ íà ìîìåíò êóï³âë³ îñíîâíî¿ îáë³ãà-
ö³¿ â äåðæàâí³ äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ ³ç òåðì³íàìè äî ïîãàøåííÿ 
îäèí, äâà ³ òðè ðîêè òà äèñêîíòîì â³äïîâ³äíî D1, D2 òà D3, à òà-
êîæ ¿¿ íîì³íàë ó òðèð³÷íó äåðæàâíó äèñêîíòíó îáë³ãàö³þ ç äèñ-
êîíòîì D3 (ðèñ. 8.9).

Çàçíà÷èìî, ùî ö³íà îñíîâíî¿ îáë³ãàö³¿ ìàº äîð³âíþâàòè çà-
ãàëüí³é ö³í³ äèñêîíòíèõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é:

1 2 3 3.P cD cD cD ND= + + +
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–P +C  +C + N

1 20

+C

 

 

3

–CD1 +C

1 20

     

3

–CD2

1 20 3

–CD3

1 20 3

–ND3 +N

1 20 3

+C

+C

Ðèñ. 8.9. ²ìóí³çàö³ÿ êóïîííèõ îáë³ãàö³é ó äåðæàâ í³ äèñêîíòí³

²íøà ñòðàòåã³ÿ ³ìóí³çàö³¿ êóïîííèõ îáë³ãàö³é ïîëÿãàº â ðå-
³íâåñòóâàíí³ êóïîííèõ âèïëàò ó ïîðòôåëü êóïîííèõ îáë³-
ãàö³é. Òåðì³í ïîãàøåííÿ ïîðòôåëÿ ìàº çá³ãàòèñÿ ç òåðì³íîì 
ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ îáë³ãàö³¿. Ñõåìà ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïðåä-
ñòàâëåíà íà ðèñ. 8.10.

Ïåðåä ³íâåñòîðîì, ÿêèé äîòðèìóºòüñÿ òàêî¿ ñòðàòåã³¿, íà 
ìîìåíò êóï³âë³ îñíîâíî¿ îáë³ãàö³¿ ïîñòàº ïðîáëåìà íåâè çíà-
÷åíîñò³ âàðòîñò³ ìàéáóòíüîãî ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é ó çâ’ÿçêó ç 
íåâèçíà÷åí³ñòþ ¿õ êóïîííèõ ñòàâîê. ª ðèçèê òîãî, ùî âàðò³ñòü 
ïîðòôåëÿ ìîæå áóòè ìåíøîþ, ÿêùî ðå³íâåñòèö³¿ êóïîí³â â³ä-
áóâàòèìóòüñÿ çà ìåíøèìè êóïîííèìè ñòàâêàìè, í³æ îñíîâíà 
îáë³ãàö³ÿ.
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–P +C

n...

N + C

1 20

+C

 

Ðèñ. 8.10. Ñòðàòåã³ÿ ðå³íâåñòóâàííÿ êóïîííèõ âèïëàò äî ìî-
ìåíòó ïîãàøåííÿ

Ðîçãëÿíóò³ ñòðàòåã³¿ ³ìóí³çàö³¿ åôå êòèâí³ çà óìîâè ñòàá³ëü-
íèõ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Àëå ôàêòîð çì³íè ðèíêîâèõ 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê º îäíèì ³ç íàé âàæëèâ³øèõ ôàêòîð³â ïðî-
öåíòíîãî ðèçèêó ³íâåñòèö³é â îá ë³ãàö³¿. Çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê ïðèâîäèòü äî çìåíøåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é, 
àëå îäíî÷àñíî çá³ëüøóº òåìïè çðîñòàííÿ ðå³íâåñòèö³éíîãî äî-
õîäó, ³ íàâïàêè, ÿêùî ïðîöåíòíà ñòàâêà çìåíøóºòüñÿ, ì³ðîþ 
÷óòëèâîñò³ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é äî çì³í ïðîöåíòíèõ ñòàâîê âè-
ñòóïàº äþðàö³ÿ. Â³äîìî, ùî çì³íà ö³íè îáë³ãàö³¿ ïðîïîðö³éíà ¿¿ 
äþðàö³¿ (8.40). Íàêîïè÷åííÿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é ïðåäñòàâëåíî 
íà ðèñ. 8.11.

 

3

2
1

Dt

Ðèñ. 8.11. Íàêîïè÷åííÿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é
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Ë³í³ÿ 1 â³äîáðàæàº çðîñòàííÿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ çà ïî÷àòêî-
âî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. ßêùî â ìîìåíò t ïðîöåíòíà ñòàâêà çðîñ-
ëà, òî âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ïàäàº, àëå ïîò³ì çá³ëüøóºòüñÿ âèùèìè 
òåìïàìè — ë³í³ÿ 2. Ó âèïàäêó çìåíøåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè â 
ìîìåíò t âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ çá³ëüøóºòüñÿ, àëå ïîò³ì íàêîïè÷åí-
íÿ âàðòîñò³ â³äáóâàºòüñÿ ïîâ³ëüí³øå — ë³í³ÿ 3. Ó ìîìåíò D (äþ-
ðàö³ÿ) ö³ ë³í³¿ ïåðåòèíàþòüñÿ. Òîáòî çíèçèòè ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé 
ç³ çì³íîþ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ìîæíà çà ðàõóíîê äèâåðñèô³êà-
ö³¿ ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿ ç ð³çíèìè òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ îá-
ë³ãàö³é.

Ñòðàòåã³ÿ äþðàö³¿ ïîëÿãàº â íàìàãàíí³ çð³âíîâàæèòè 
ïðîöåíòíèé òà ðå³íâåñòèö³éíèé ðèçèêè òàê, ùîá âîíè âçà-
ºìíî êîìïåíñóâàëèñÿ. ßêùî äþðàö³þ ïîðòôåëÿ âñòàíîâèòè 
òàêîþ, ùî äîð³âíþº ïëàíîâîìó ãîðèçîíòó, òîä³ âêàçàí³ äâà 
òèïè ðèçèê³â âçàºìíî êîìïåíñóþòüñÿ, òîáòî êîëèâàííÿ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê íå çì³íÿòü âàðòîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó íà 
ê³íåöü ïëàíîâîãî ãîðèçîíòó. Òàêèì ÷èíîì â³äáóâàºòüñÿ ³ìóí³-
çàö³ÿ ³í âåñòèö³é.

Ïðèêëàä 2 
Ïðèïóñòèìî, ùî ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ùîäî êóï³âë³ 6- ð³÷-

íî¿ îáë³ãàö³¿ íîì³íàëîì 1000 ãðí ç êóïîíîì 8 %. Äþðàö³ÿ òà -
êî¿ îáë³ãàö³¿  çà 8-ïðîöåíòíî¿ ðèíêîâî¿ ñòàâêè, áóäåìî ââàæàòè, 
äîð³âíþº  ï’ÿòè ðîêàì (á³ëüø òî÷íå çíà÷åííÿ — 4,988) 
(òàáë. 8.4).

Âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ÷åðåç ï’ÿòü ðîê³â ñòàíîâèòèìå ×1000  
× =5(1,08) 1469,33. Çàëåæíî â³ä ìîæëèâèõ êîëèâàíü ðèíêîâî¿ 
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ìóí³çàö³ÿ âêàçàíîãî äîõîäó ìîæå â³ä-
áóâàòèñÿ çà ðàõóíîê ðå³íâåñòóâàííÿ êóïîííèõ âèïëàò.

ßêùî ðèíêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà çàëèøàºòüñÿ íà ð³âí³ 8 %, 
òî ïðèâåäåíà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ äîð³âíþº ¿¿ ðèíêîâ³é âàðòîñò³ 
(òàáë. 8.5). Ïðîòÿãîì ï’ÿòè ðîê³â êóïîíí³ âèïëàòè (80 ãðí) ðå-
³íâåñòóþòüñÿ çà 8-ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. Íà ìîìåíò ïîãàøåííÿ 
îáë³ãàö³þ ìîæíà ïðîäàòè çà 1000 ãðí, îñê³ëüêè ¿¿ êóïîííà 
ñòàâêà äîð³âíþº ðèíêîâ³é ïðîöåíòí³é ñòàâö³. Ñóêóïíèé äîõ³ä 
çà ï’ÿòü ðîê³â ðå³íâåñòîâàíèõ êóïîííèõ âèïëàò ³ ïðîäàæó îá-
ë³ãàö³¿ ñòàíîâèòü 1469,33 ãðí.



347

Оцінювання облігацій

Òàáëèöÿ 8.4. Ðîçðàõóíîê äþðàö³¿ îáë³ãàö³¿ íîì³íàëîì 
1000 ãðí ç êóïîíîì 8 %

Ê³ëü-
ê³ñòü 
ðîê³â 
äî âè-
ïëàòè

Âè-
ïëà-
òè,
ãðí

Äèñêîíòîâàí³ 
âèïëàòè, ãðí Âàãà (1) (4)⋅

1 80
80

74,07
(1 0,08)

=
+

74,07
0,074

998,42
= 0,074

2 80 2

80
68,38

(1 0,08)
=

+
68,38

0,068
998,42

= 0,068 2 0,136⋅ =

3 80 3

80
63,49

(1 0,08)
=

+
63,49

0,064
998,42

= 0,064 3 0,192⋅ =

4 80 4

80
58,82

(1 0,08)
=

+
58,82

0,059
998,42

= 0,059 4 0,236⋅ =

5 80 5

80
54,42

(1 0,08)
=

+
54,42

0,054
998,42

= 0,054 5 0,27⋅ =

6 1080 6

80
679,24

(1 0,08)
=

+
679,24

0,680
998,42

= 0,68 6 4,08⋅ =

Ñóìà 998,42 0,999 4,988

Òàáëèöÿ 8.5. Ðîçðàõóíîê âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ íà ìîìåíò ïîãà-
øåííÿ

Ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, %

Íîìåð ãðîøî-
âîãî ïîòîêó

Òåðì³í ïîãà-
øåííÿ îáë³ãàö³¿

Íàêîïè÷åíà âàðò³ñòü 
³íâåñòèö³é

8 1 4 480 (1,08) 108,84⋅ =

2 3 380 (1,08) 100,78⋅ =
3 2 280 (1,08) 93,31⋅ =
4 1 180 (1,08) 86,40⋅ =
5 0 080 (1,08) 80,00⋅ =

Ïðîäàæ îáë³-
ãàö³¿

0 1080
1000,00

1,08
=

1469,33
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Ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, %

Íîìåð ãðîøî-
âîãî ïîòîêó

Òåðì³í ïîãà-
øåííÿ îáë³ãàö³¿

Íàêîïè÷åíà âàðò³ñòü 
³íâåñòèö³é

7 1 4 480 (1,07) 104,86⋅ =
2 3 380 (1,07) 98,00⋅ =
3 2 280 (1,07) 91,59⋅ =
4 1 180 (1,07) 85,60⋅ =
5 0 080 (1,07) 80,00⋅ =

Ïðîäàæ îáë³-
ãàö³¿

0 1080
1009,35

1,07
=

1469,40

9 1 4 480 (1,09) 112,93⋅ =
2 3 380 (1,09) 103,60⋅ =
3 2 280 (1,09) 95,05⋅ =
4 1 180 (1,09) 87,20⋅ =
5 0 080 (1,09) 80,00⋅ =

Ïðîäàæ îáë³-
ãàö³¿

0 1080
990,83

1,09
=

1469,60

Ðîçãëÿíåìî äâà ìîæëèâ³ ñöåíàð³¿ çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 
ùå äî ïåðøî¿ êóïîííî¿ âèïëàòè: ñòàâêè àáî çíèæóþòüñÿ äî 
7 %, àáî çðîñòàþòü äî 9 %. Â³äïîâ³äíî òàê ñàìî çì³íþþòüñÿ 
ñòàâêè ðå³íâåñòóâàííÿ êóïîííèõ âèïëàò. ßêùî ðèíêîâà ïðî-
öåíòíà ñòàâêà çì³íþºòüñÿ, òî äâ³ âçàºìíî ïðîòèëåæí³ òåíäåí-
ö³¿ áóäóòü âïëèâàòè íà ïðîöåñ íàêîïè÷åííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ 
îá ë³ãàö³¿ äî íåîáõ³äíî¿ ñóìè — 1469,33 ãðí. ßêùî ðèíêîâ³ ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè çðîñòàþòü, òî ðèíêîâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ çìåí-
øóºòüñÿ, àëå ðå³íâåñòîâàí³ êóïîíí³ âèïëàòè çðîñòàþòü âèùè-
ìè òåìïàìè, çàâäÿêè ÷îìó êîìïåíñóþòüñÿ âòðàòè êàï³ òàëó.

Ó òàáë. 8.6 ïîêàçàíî, ùî ÿêùî ïðîöåíòíà ñòàâêà çìåíøèòü-
ñÿ äî 7 %, òî ðèíêîâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ çðîñòå äî 1009,34 ãðí, 

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 8.5
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àëå äîõ³ä â³ä ðå³íâåñòóâàííÿ çà ï’ÿòü ðîê³â áóäå äîð³âíþâàòè 
ëèøå 460,05 ãðí (ñóìà íàêîïè÷åíî¿ âàðòîñò³ ³íâåñòîâàíèõ âè-
ïëàò), ùî íà 9,32 ãðí ìåíøå, í³æ çà 8-ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. Ðèí-
êîâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ 1469,40 ãðí íà 0,07 ãðí á³ëüøà, í³æ çà 
8-ïðîöåíòíî¿ ðèíêîâî¿ ñòàâêè. Çá³ëüøåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ 
îáë³ãàö³¿ êîìïåíñóº íåäîîòðèìàííÿ ðå³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó.

Ïðè çðîñòàíí³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè äî 9 % ðèíêîâà âàðò³ñòü 
îáë³ãàö³¿ çìåíøèòüñÿ äî 990,83 ãðí, àëå ðå³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä 
çá³ëüøèòüñÿ äî 478,78 ãðí, ùî â ñóêóïíîñò³ äîð³âíþâàòèìå 
1469,61 ãðí äîõîäó. Òîáòî ïðè çðîñòàíí³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ðå-
³íâåñòèö³éí³ äîõîäè çðîñòàþòü âèùèìè òåìïàìè, ùî êîì ïåí-
ñóº âòðàòó ÷àñòèíè âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿.

Íàñïðàâä³ ðîçãëÿíóòà ñòðàòåã³ÿ ³ìóí³çàö³¿ çàõèùàº ³í-
âåñ òîðà ëèøå â³ä íåçíà÷íèõ êîëèâàíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, 
òîìó ùî ïðè çì³í³ äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³¿ çì³íþºòüñÿ ³ äþðà-
ö³ÿ. Ó ïðèêëàä³ 2 çà 8-ïðîöåíòíî¿ äîõ³äíîñò³ ïðè ïîãàøåíí³ 
äþðàö³ÿ äîð³âíþº ï’ÿòè ðîêàì. Ïðè çìåíøåíí³ äîõ³äíîñò³ äî 
7 % äþ ðàö³ÿ çðîñòàº äî 5,02 ðîê³â, à ïðè çá³ëüøåíí³ äîõ³äíîñò³ 
äî 9 % — ñïàäàº äî 4,97 ðîê³â. Òîáòî òàêà ñòðàòåã³ÿ ³ìóí³çóº 
³í âåñòèö³¿ íå äëÿ âñüîãî ä³àïàçîíó çì³í ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. 
Íà ðèñ. 8.12 ïîäàíî ãðàô³ê çàëåæíîñò³ çâåäåíî¿ âàðòîñò³ êóïîí-
íî¿ òà äèñêîíòíî¿ îáë³ãàö³é â³ä ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.
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Çà ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè 8 % ïðèâåäåíà âàðò³ñòü êóïîííî¿ òà 
äèñêîíòíî¿ îáë³ãàö³é çá³ãàºòüñÿ. Ó âèïàäêó íåçíà÷íèõ çì³í ïðî-
öåíòíî¿ ñòàâêè çì³íè âàðòîñò³ îáë³ãàö³é ïðèáëèçíî îäíàêîâ³. Ó 
ðàç³ á³ëüø çíà÷íèõ êîëèâàíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ë³í³¿ ïðèâåäå-
íî¿ âàðòîñò³ ðîçá³ãàþòüñÿ.

ßêùî ïðîöåíòí³ ñòàâêè ³ äþðàö³ÿ îáë³ãàö³é ïîñò³éíî çì³-
íþþòüñÿ, ïîòð³áíî ïðîâîäèòè ïîâòîðíå áàëàíñóâàííÿ ³ìó í³-
çîâàíîãî ïîðòôåëÿ, òîáòî çì³íþâàòè éîãî ñòðóêòóðó òàê, ùîá 
éîãî äþðàö³ÿ â³äïîâ³äàëà äþðàö³¿ îñíîâíî¿ îáë³ãàö³¿.

Òàêèì ÷èíîì, ³ìóí³çàö³ÿ º ïàñèâíîþ ñòðàòåã³ºþ ëèøå â 
òîìó ðîçóì³íí³, ùî âîíà íå íàìàãàºòüñÿ âèÿâèòè íåäîîö³íåí³ 
îáë³ãàö³¿. Îäíî÷àñíî ô³íàíñîâ³ ìåíåäæåðè àêòèâíî êîðåãóþòü 
³ â³äñòåæóþòü ñâî¿ ïîçèö³¿.

8.3.3. Àêòèâíå óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè îáë³ãàö³é

Ó âèïàäêó àêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè îáë³ãàö³é º äâà 
øëÿõè çá³ëüøåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é. Ïåðøèé — 
ïðîãíîçóâàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà âñ³ì ñïåêòðîì ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â ³ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì. ßêùî ïðîãíîçóºòüñÿ çíè-
æåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ìåíåäæåðè çá³ëüøóþòü äþðàö³þ 
(òðèâàë³ñòü) ïîðòôåëÿ, ÿêùî ïðîãíîçóºòüñÿ çðîñòàííÿ — äþ-
ðàö³ÿ ïîðòôåëÿ ñêîðî÷óºòüñÿ. Äðóãèé øëÿõ — âèêîðèñòàííÿ 
ðîçáàëàíñîâàíèõ ö³í íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ô³êñîâàíèì 
äîõîäîì. Íàïðèêëàä, ÿêùî ïðåì³ÿ çà ðèçèê äåôîëòó º íåîá-
´ðóíòîâàíî âèñîêîþ, à ö³íà ö³º¿ ñàìî¿ îáë³ãàö³¿ çàíèæåíà.

Ö³ øëÿõè çàáåçïå÷óþòü îòðèìàííÿ íàäïðèáóòêó ëèøå â òî-
ìó âèïàäêó, ÿêùî ô³íàíñîâîìó àíàë³òèêó âäàºòüñÿ âèïåðåäèòè 
ðèíîê, òîáòî ïîêè ö³íè íà ðèíêó â³äïîâ³äíî äî êîíöåïö³¿ åôåê-
òèâíîãî ðèíêó íå â³äðåàãóâàëè íà çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Àêòèâí³ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ´ðóíòóþòüñÿ íà 
ìîæëèâîñò³ îäåðæàííÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî êîí’þíêòóðè ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì, ÿêà â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä 
â³äîìî¿ äëÿ ³íøèõ.

Ðîçãëÿíåìî ñòðàòåã³¿ àêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè îáë³-
ãàö³é.

1. Îäèí ³ç ï³äõîä³â ðåàë³çàö³¿ àêòèâíèõ ñòðàòåã³é óïðàâë³í-
íÿ ðèçèêàìè áàçóºòüñÿ íà äîñë³äæåíí³ êðèâî¿ äîõ³äíîñò³. Çì³ñò 
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òàêîãî ï³äõîäó ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ ðåàë³çîâàíî¿ äîõ³äíîñò³ 
îáë³ãàö³é íà îñíîâ³ ïðèïóùåííÿ ùîäî çáåðåæåííÿ ñòðóêòó-
ðè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó ìàéáóòíüîìó. Ôàêòè÷íî òàêèé ï³ä-
õ³ä ñóïåðå÷èòü òåîð³¿ î÷³êóâàíü: ïðîãíîç ìàéáóòíüî¿ äîõ³äíîñò³ 
îáë³ãàö³é íå ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ðèíêîâèé ïðîãíîç ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê. Ââàæàºòüñÿ, ùî âëàñòèâîñò³ êðèâî¿ äîõ³äíîñò³, ÿê³ ³ñ-
íóþòü íà öåé ìîìåíò, çáåð³ãàþòüñÿ â ìàéáóòíüîìó. Òàêà ñòðà-
òåã³ÿ íà çèâàºòüñÿ àíàë³çîì ³íâåñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó.

Ïðèêëàä 3
Ðîçãëÿíåìî ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòèö³é ó äåðæàâí³ äèñêîíòí³ 

îáë³ãàö³¿ íîì³íàëîì 100 ãðí ç ð³çíèìè òåðì³íàìè ïîãàøåíü çà 
óìîâ, ùî ïëàíîâèé ãîðèçîíò ³íâåñòîðà äîð³âíþº òðüîì ì³ñÿ-
öÿì. Äàí³ ùîäî òåðì³í³â ïîãàøåííÿ, ö³í ³ äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é 
ïðåä ñòàâëåí³ â òàáë. 8.6.

Òàáëèöÿ 8.6. Ïîêàçíèêè äåðæàâíèõ äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é

Òåðì³í ïîãà-
øåííÿ

Ïîòî÷íà 
ö³íà

Äîõ³äí³ñòü
äî ïîãàøåííÿ 
(êâàðòàëüíèé 

ïåð³îä), %

Ðåàë³çîâàíà 
äîõ³äí³ñòü 

íà 30.09.2009 ð.
ó ð³÷íîìó âèì³ð³

(áåç îïîäàòêó-
âàííÿ), %

Ðåàë³çîâàíà 
äîõ³äí³ñòü 

íà 30.09.2009 ð.
ó ð³÷íîìó âèì³ð³
(ç îïîäàòêóâàí-

íÿì), %

10.07.2009 99,52 20 41,9 41,9

20.07.2009 98,75 25 36,3 36,3

01.08.2009 97,57 30 37,5 37,5

01.09.2009 93,83 40 37,5 37,5

10.09.2009 92,95 40 36,3 36,3

20.09.2009 91,08 45 41,9 41,9

30.09.2009 90,02 45 45,0 45,0

01.11.2009 85,32 50 58,3 40,8

01.12.2009 82,29 50 56,9 39,8

Çà óìîâè çáåðåæåííÿ ðèíêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè íåîáõ³ä-
íî âèçíà÷èòè íàéá³ëüø åôåêòèâíó ñòðàòåã³þ ñåðåä òàêèõ: ïåð-
øà — ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿ ³ç òåðì³íîì ïîãàøåííÿ äî ê³íöÿ 
ïëàíîâîãî ãîðèçîíòó (30 âåðåñíÿ 2009 ð.); äðóãà — êóï³âëÿ 
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á³ëüø äîâãîñòîðîêîâèõ îáë³ãàö³é òà ¿õ ïðîäàæ íàïðèê³íö³ ïëà-
íîâîãî ïåð³îäó; òðåòÿ — ³íâåñòèö³¿ â îáë³ãàö³¿, òåðì³í ïîãà-
øåííÿ ÿêèõ íàñòóïàº ðàí³øå ïëàíîâîãî ãîðèçîíòó, ç íàñòóï-
íèì ðå³íâåñòóâàííÿì îòðèìàíèõ äîõîä³â.

ßêùî ïðèäáàòè îáë³ãàö³¿ ç òåðì³íîì ïîãàøåííÿ 30 âåðåñíÿ 
2009 ð., òî ð³÷íà ðåàë³çîâàíà äîõ³äí³ñòü ñòàíîâèòèìå 45,0 %.

ßêùî, íàïðèêëàä, áóäóòü ïðèäáàí³ îáë³ãàö³¿ ç òåðì³íîì ïî-
ãàøåííÿ 1 ëèñòîïàäà 2009 ð., òî íà äàòó ãîðèçîíòó ðåàë³çîâàíà 
äîõ³äí³ñòü ñòàíîâèòèìå 58,3 %, àëå, âðàõîâóþ÷è îïîäàòêóâàí-
íÿ ïðèáóòêó íà âòîðèííîìó ðèíêó çà ñòàâêîþ 30 %, äîõ³äí³ñòü 
äîð³âíþâàòèìå ëèøå 40,8 %.

ßêùî òåðì³í ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é 10 ëèïíÿ 2009 ð., à îòðè-
ìàí³ â öåé äåíü êîøòè ðå³íâåñòóâàòè â îáë³ãàö³¿ ç òåðì³íîì ïî-
ãàøåííÿ 30 âåðåñíÿ 2009 ð., òî ð³÷íà äîõ³äí³ñòü áóäå ñòàíîâèòè 
41,9 %.

Ðîçðàõóíêè ñâ³ä÷àòü, ùî íàéá³ëüø åôåêòèâíîþ çà óìîâè 
çáåðåæåííÿ êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ º ñòðàòåã³ÿ êóï³âë³ îáë³ãàö³é ³ç 
òåðì³íîì ïîãàøåííÿ, ÿêèé çá³ãàºòüñÿ ç ïëàíîâèì ãîðèçîíòîì 
30 âåðåñíÿ 2009 ð. Ó âèïàäêó â³äñóòíîñò³ ïîäàòê³â â³ä îïåðàö³é 
íà âòîðèííîìó ðèíêó íàéâèã³äí³øîþ áóëà á êóï³âëÿ îáë³ãàö³é 
ç òåðì³íîì ïîãàøåííÿ 1 ëèñòîïàäà 2009 ð.

2. ²íøà ñòðàòåã³ÿ àêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè îáë³ãà-
ö³é ïîëÿãàº â áàëàíñóâàíí³ ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é çà äîïîìîãîþ 
çì³íè éîãî ñòðóêòóðè. Îïåðàö³¿ çàì³íè îáë³ãàö³é (îáë³ãàö³éíèé 
ñâîï) â³äáóâàþòüñÿ ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ. 
Çã³äíî ç êëàñèô³êàö³ºþ ñâîï³â ðîçð³çíÿþòü:

— ñâîï ³ç çàì³íîþ (substitution swap) — çàì³íà îáë³ãàö³é íà 
îáë³ãàö³¿ ç àíàëîã³÷íèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, àëå ÿê³ íà öåé ìî-
ìåíò ìàþòü á³ëüø ïðèâàáëèâó ö³íó íà ðèíêó;

— âíóòð³øíüîðèíêîâèé ñâîï (intermarket spread swap) — 
çàì³íà îäíèõ îáë³ãàö³é íà îáë³ãàö³¿ ³íøîãî ñåãìåíòà ðèíêó, 
ÿêùî ìàº ì³ñöå òèì÷àñîâèé ñïðåä äîõ³äíîñò³ ì³æ äâîìà ñåã-
ìåíòàìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

— ñâîï, ïoâ’ÿçàíèé ç î÷³êóâàííÿì çì³íè ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè (rate anticipating swap), — çàì³íà îáë³ãàö³é ç ð³çíèìè 
òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ ó çâ’ÿçêó ç ïîÿâîþ ïðîãíîç³â ùîäî çì³íè 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê (ó âèïàäêó ïàä³ííÿ ñòàâîê çàì³íà íà îáë³-
ãàö³¿ ç á³ëüøîþ òðèâàë³ñòþ, òà íàâïàêè);
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— ñâîï ç ìåòîþ âèêëþ÷íî îòðèìàííÿ ïðèáóòêó (pure 
pickup swap) — çàì³íà îáë³ãàö³é íà îáë³ãàö³¿ ç á³ëüøîþ äî-
õ³äí³ñòþ òà ç á³ëüøèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ, íåçâàæàþ÷è íà 
ðèçèê êîëèâàíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê;

— ïîäàòêîâèé ñâîï (tax swap) — çàì³íà îáë³ãàö³é ç ìåòîþ 
îòðèìàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã.

Ïðèêëàä 4
Ðîçãëÿíåìî ïðèêëàä ñâîïó, ïoâ’ÿçàíîãî ç î÷³êóâàííÿì çì³-

íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. Ñêîðèñòàºìîñÿ äàíèìè ïîïåðåäíüîãî 
ïðèêëàäó. Ïðèïóñòèìî, ùî ó âåðåñí³ 2009 ð. ïðîãíîçóºòüñÿ 
çíèæåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè íà 10 %, ïîð³âíÿíî ç³ ñòàâêîþ íà 
ïî÷àòîê ïëàíîâîãî ïåð³îäó, ÿêà äîð³âíþâàëà 30 %. Äîõ³äí³ñòü 
îáë³ãàö³é, òåðì³í ïîãàøåííÿ ÿêèõ 30 æîâòíÿ 2009 ð., ç óðàõó-
âàííÿì çì³íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ó âåðåñí³ ñòàíîâèòü 33,4 % 
ð³÷íèõ.

Ðåàë³çîâàíà äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é, òåðì³í ïîãàøåííÿ ÿêèõ 
30 âåðåñíÿ 2009 ð., çà óìîâè, ùî âîíè áóëè ïðèäáàí³ íà êîøòè 
â³ä ïðîäàæó îáë³ãàö³é 1 âåðåñíÿ 2009 ð., äîð³âíþº 39,3 % ð³÷-
íèõ. Òàêèì ÷èíîì, åôåêòèâí³ñòü ñâîïó äîð³âíþº:

39,3 % – 33,4 % = 5,9 %.

Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â çà ³íøèìè âàð³àíòàìè ñâîï³â îáë³-
ãàö³é íàâåäåí³ â òàáë. 8.7.

Òàáëèöÿ 8.7. Åôåêòèâí³ñòü ñâîï³â îáë³ãàö³é, %

Òåðì³í ïîãàøåí-
íÿ îáë³ãàö³é, 

ÿê³ ïðîäàþòüñÿ

Òåðì³í ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é, ÿê³ êóïóþòüñÿ

30.09.2009 01.11.2009 01.12.2009

10.07.2009 –2,3 –7,6 –6,2

20.07.2009    3,3 –2,0 –0,5

01.08.2009    3,9 –1,3    0,3

01.09.2009    5,9 –0,9    2,7

10.09.2009    6,3    1,4    3,2
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8.3.4. Óìîâíà ³ìóí³çàö³ÿ 
Êð³ì ðîçãëÿíóòèõ ñòðàòåã³é óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè îáë³ãà-

ö³é, íà ïðàêòèö³ çàñòîñîâóþòü âèäè óïðàâë³ííÿ, ÿê³ ïîºäíóþòü 
ÿê ïàñèâí³, òàê ³ àêòèâí³ ñòðàòåã³¿. Êîæíèé ³ç âèä³â óïðàâë³ííÿ 
ìàº ïåâí³ íåäîë³êè. Íàïðèêëàä, ó âèïàäêó çàñòîñóâàííÿ ïàñèâ-
íèõ ñòðàòåã³é äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ áàëàíñóºòüñÿ ç ì³ðîþ éîãî 
ðèçèêó. Òîìó äîõ³äí³ñòü íå ìîæå áóòè íàéá³ëüøîþ. Ó ðàç³ àê-
òèâíèõ ñòðàòåã³é ³ñíóº çàãðîçà ïîõèáîê ïðîãíîçóâàííÿ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê. Òîìó íàéá³ëüø åôåêòèâíèìè ââàæàþòüñÿ ìå-
òîäè, ÿê³ ïîºäíóþòü îäíî÷àñíî ðèñè ÿê ïàñèâíèõ, òàê ³ àêòèâ-
íèõ ñòðàòåã³é. Îäíèì ç òàêèõ ìåòîä³â º ìåòîä óìîâíî¿ ³ìóí³çà-
ö³¿. Éîãî ³äåÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ìåíåäæåð ïðîäîâæóº óïðàâëÿ-
òè ïîðòôåëåì àêòèâíèìè ìåòîäàìè äîòè, äîêè íå âèíèêíå çà-
ãðîçà çíèæåííÿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ íèæ÷å âñòàíîâëåíîãî ð³â-
íÿ. Ïî÷èíàþ÷è ç öüîãî ìîìåíòó, ïîðòôåëü ³ìóí³çóºòüñÿ, çàáåç-
ïå÷óþ÷è íåîáõ³äíó ñòàâêó äîõ³äíîñò³ äî ê³íöÿ ïëàíîâîãî ãîðè-
çîíòó.

²íøèìè ñëîâàìè, óìîâíà ³ìóí³çàö³ÿ (contingent immu ni-
zation) — ñòðàòåã³ÿ ³ìóí³çàö³¿ ïîðòôåëÿ, çà ÿêî¿ ãàðàíòóºòüñÿ 
éîãî ì³í³ìàëüíî ìîæëèâà äîõ³äí³ñòü. ßêùî äîõ³äí³ñòü ïîðòôå-
ëÿ ïåðåâèùóº òàêó, òîä³ öÿ ñòðàòåã³ÿ äîïóñêàº àêòèâí³ ìåòîäè 
óïðàâë³ííÿ.

Ïðèêëàä 5 
Íåõàé ïîðòôåëü âàðò³ñòþ 1 ìëí ãðí ³ äîõ³äí³ñòþ 10 % ïðî-

òÿãîì äâîõ ðîê³â ìàº çàáåçïå÷èòè ïðèáóòîê íå ìåíøå í³æ 
100 òèñ. ãðí. ßêùî ðèíêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà íà öåé ìîìåíò 
äîð³âíþº 10 %, òîä³ ëèøå 0,909 ìëí ãðí äîñòàòíüî, ùîá ãàðàí-
òóâàòè äîõ³ä ó 1,1 ìëí ãðí ³ìóí³çîâàíîãî ïîðòôåëÿ:

0,909 · (1,1) = 1,1.

Îñê³ëüêè íà ìîìåíò ³íâåñòèö³é âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ ñòàíî-
âèòü 1 ìëí, òî íà ïî÷àòêó ³íâåñòèö³éíîãî ïåð³îäó ìîæíà ðè-
çèêíóòè ³ ðîçïî÷àòè ç àêòèâíèõ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ çàì³ñòü 
³ìóí³çàö³¿. Êðèòè÷íà (ì³í³ìàëüíî äîïóñòèìà) âàðò³ñòü ïîðòôå-
ëÿ çàëåæèòü â³ä çì³í ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Íåõàé ÷å-
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ðåç îäèí ð³ê äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ çíèçèëàñÿ äî 5 %. Òîä³ êðè-
òè÷íà âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ íà ïî÷àòîê äðóãîãî ðîêó ìàº áóòè íå 
ìåíøîþ í³æ 1,048 ìëí ãðí. ßêùî äîõ³äí³ñòü çðîñëà äî 15 %, 
òîä³ íå ìåíøå 0,957 ìëí ãðí. Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³, ÿêùî r — 
äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ, T — ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â äî ê³íöÿ ïëàíîâî-
ãî ãîðèçîíòó, à P — áàæàíà âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ â ê³íö³ ïëàíîâî-
ãî ãîðèçîíòó, òî êðèòè÷íà âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ K ñòàº çâåäåíîþ 
âàðò³ñòþ áàæàíî¿ âàðòîñò³ P ³ âèçíà÷àºòüñÿ ôîðìóëîþ

.
(1 )T
P

K
r

=
+

Ìîìåíò ÷àñó, êîëè íåîáõ³äíî çä³éñíþâàòè çì³íó àêòèâíèõ 
ñòðàòåã³é íà ïàñèâí³ (ñòðàòåã³¿ ³ìóí³çàö³¿), äîð³âíþº ìîìåíòó 
äîñÿãíåííÿ êðèòè÷íî¿ âàðòîñò³ ïîðòôåëÿ.

Íà ðèñ. 8.13 çîáðàæåíî äâà âàð³àíòè ñòðàòåã³¿ óìîâíî¿ ³ìó-
í³çàö³¿. Íà ïåðøîìó ç íèõ — âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ çíèæóºòüñÿ äî 
êðèòè÷íî¿ òà â ìîìåíò t ïî÷èíàº ä³ÿòè òà ÷è ³íøà ñòðàòåã³ÿ 
³ìóí³çàö³¿, âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ äî ê³íöÿ ïëàíîâîãî ãîðèçîíòó 
çðîñòàº äî áàæàíîãî 1,1 ìëí ãðí. Íà ðèñ. 8.13, á âàðò³ñòü ïîðò-
ôåëÿ ïðîòÿãîì ïëàíîâîãî ãîðèçîíòó âèùà çà êðèòè÷íó, òîìó 
îáðàíà àêòèâíà ñòðàòåã³ÿ óïðàâë³ííÿ º ï³äõîäÿùîþ.

, 
 

1,0

1,1

0,909

, 
 

1,1

1,0

0,909

Ðèñ. 8.13. Ñòðàòåã³ÿ óìîâíî¿ ³ìóí³çàö³¿
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Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ 
Àíàë³ç ³íâåñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó. Àêòèâí³ ñòðàòåã³¿ óïðàâ-

ë³ííÿ ðèçèêàìè. Âçàºìîçâ’ÿçîê ïîòî÷íî¿, êóïîííî¿ òà î÷³êóâà-
íî¿ äîõ³äíîñò³. Äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³¿. Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ. 
Äþðàö³ÿ. Åëàñòè÷í³ñòü. ²ìóí³çàö³ÿ. ²íôëÿö³éíèé ðèçèê. Êðå-
äèòíèé ðèçèê. Êóïîííèé åôåêò. Ì³íëèâ³ñòü ö³íè îáë³ãàö³¿. 
Ì³ðè ðèçèêó îáë³ãàö³¿. Íàêîïè÷åíèé ïðîöåíò. Îïóêë³ñòü. Ïà-
ñèâí³ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè. Ïðåì³àëüíà îáë³ãàö³ÿ òà 
îáë³ãàö³ÿ ç äèñêîíòîì. Ðèçèê äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Ðèçèê 
äåôîëòó. Ðå³íâåñòèö³éíèé ðèçèê. Òåîð³ÿ î÷³êóâàíü. Òåîð³ÿ 
ïåðåâàæíîñò³ ë³êâ³äíîñò³. Òåîð³ÿ ñåãìåíòàö³¿ ðèíê³â. Óìîâíà 
³ìó í³çàö³ÿ. Ö³íîâèé ðèçèê.

Âèñíîâêè

Ö³íà îáë³ãàö³¿, ÿê ³ áóäü-ÿêîãî ö³ííîãî ïàïåðà, ìîæå 
áóòè âèçíà÷åíà ÿê òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü î÷³êóâàíèõ ãðîøî-
âèõ ïîòîê³â çà íåþ, à ñàìå î÷³êóâàíèõ êóïîííèõ âèïëàò ³ 
ñóìè, ÿêó îòðèìàþòü ïðè ïîãàøåíí³ ÷è ïåðåïðîäàæó îáë³-
ãàö³¿ íà ðèíêó. Ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà-
ëåæèòü â³ä ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ â³äîáðàæàº ðèçèê 
äåôîëòó àáî êðåäèòíèé ðèçèê çà ïåâíîþ îáë³ãàö³ºþ.

Ðîçð³çíÿþòü êóïîííó ñòàâêó äîõîäó, ïîòî÷íó, î÷³êóâà-
íó äîõ³äí³ñòü àáî äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿.

Âèçíà÷åííÿ ïîòî÷íî¿ ö³íè êóïîííî¿ îáë³ãàö³¿ ÷åðåç ïî-
íÿòòÿ äîõ³äíîñò³ äî ïîãàøåííÿ äàº ìîæëèâ³ñòü ïîð³âíÿòè 
äîõ³äí³ñòü áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ç ð³çíèìè òåðì³íàìè ïîãà-
øåííÿ. 

×èì âèùà äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ, òèì ìåíøå çðîñòàº 
ö³íà ïðè çðîñòàíí³ êóïîííèõ âèïëàò (òèì ìåíø ÷óòëèâà 
ö³íà äî çì³íè ð³âíÿ êóïîííèõ âèïëàò).

Äîõ³äíîñò³ äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é ç îäíàêîâèìè ïàðà-
ìå òðàìè, ÿê³ â³äð³çíÿþòüñÿ ëèøå ïåð³îäè÷í³ñòþ êóïîííèõ 
âèïëàò, º ð³çíèìè. Îáë³ãàö³ÿ, çà ÿêîþ ñïëà÷óºòüñÿ ïðîöåíò 
ðàç íà ï³âðîêó, áóäå ìàòè âèùó äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ.
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ßêùî äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ ïåðåâèùóº êóïîííó ñòàâ-
êó, îáë³ãàö³ÿ ïðîäàºòüñÿ ç äèñêîíòîì (çà ö³íîþ, ùî íèæ÷à 
íî ì³íàëó), ÿêùî íèæ÷å êóïîííî¿ ñòàâêè, îáë³ãàö³ÿ ïðîäà-
ºòüñÿ ç ïðåì³ºþ (çà ö³íîþ âèùîþ íîì³íàëó). ßêùî ö³íà îá-
ë³ãàö³¿ äîð³âíþº íîì³íàëó, äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ äîð³â-
íþâàòèìå êóïîííîìó ïðîöåíòó.

Ïðè ïàä³íí³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó ö³íà îáë³ãàö³¿ 
çðîñòàòèìå, çàáåçïå÷óþ÷è ³íâåñòîðó íèæ÷èé ð³âåíü äîõîäó. 
Ïðè çðîñòàíí³ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ö³íà îáë³ãàö³¿ 
áóäå çíèæóâàòèñü, çàáåçïå÷óþ÷è âëàñíèêó âèùèé ð³âåíü 
äîõîäó. Â áóäü-ÿêîìó âèïàäêó ö³íà îáë³ãàö³¿ â³äïîâ³äàòèìå 
ðèíêîâ³é êî í’þíêòóð³ é çàáåçïå÷óâàòèìå ³íâåñòîðó ï³ä ÷àñ 
ïðèäáàííÿ îáë³ãàö³¿ ð³âåíü äîõîäó, ùî â³äïîâ³äàº ðèíêîâèì 
ïðîöåíòíèì ñòàâêàì ³ ð³âíþ ðèçèêó ö³º¿ îáë³ãàö³¿.

Ö³íà, ÿêó ìàº ñïëàòèòè ³íâåñòîð âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ ïðè 
¿¿ êóï³âë³, ïîâèííà âðàõîâóâàòè íàêîïè÷åíèé ïðîöåíò, ùî 
óòâîðèâñÿ çà ïåð³îä ç ìîìåíòó îñòàííüî¿ âèïëàòè ïðîöåíò³â 
äî äàòè ïðîäàæó îáë³ãàö³¿.

Îáë³ãàö³¿, ùî çàáåçïå÷óþòü âëàñíèêó ð³âåíü äîõîäó âè-
ùèé, í³æ êóïîííèé, ïðîäàþòüñÿ íà ðèíêó ç äèñêîíòîì. Îá-
ë³ãàö³¿, ÿê³ ìîæóòü çàáåçïå÷èòè ³íâåñòîðó ð³âåíü äîõîäó 
íèæ÷èé, í³æ êóïîííèé, ïðîäàþòüñÿ ç ïðåì³ºþ. ×èì á³ëü-
øèé òåðì³í äî ïîãàøåííÿ òàêî¿ îáë³ãàö³¿, òèì ç á³ëüøîþ ïðå-
ì³ºþ ÷è äèñêîíòîì äî íîì³íàëó âîíà ïðîäàºòüñÿ íà ðèíêó.

Ó ö³ëîìó ö³íà îáë³ãàö³¿ çàëåæèòü â³ä êóïîííî¿ ñòàâêè, 
òåðì³íó äî ïîãàøåííÿ òà ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Íà 
ö³íó âïëèâàþòü çì³íè â ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ, ó 
êðåäèòíîìó ðåéòèíãó åì³òåíòà ³ íàáëèæåííÿ òåðì³íó ïîãà-
øåííÿ. Ïðè íàáëèæåíí³ òåðì³íó ïîãàøåííÿ ö³íà îáë³ãàö³¿ 
ç äèñêîíòîì çðîñòàº, ïðåì³àëüíî¿ — ïàäàº.

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿ íå ïåðåâèùóº ìàêñè-
ìàëüíî¿ ç³ ñòàâîê ñïîò òà íå º íèæ÷îþ, í³æ ì³í³ìàëüíà ñïîò-
ñòàâêà. Ó âèïàäêó ð³âíî¿ ôîðìè êðèâî¿ äîõ³äí³ñòü äî ïîãà-
øåííÿ äî ð³âíþº ïðîöåíòí³é ñòàâö³ ñïîò.

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ çàëåæèòü â³ä êóïîííî¿ ñòàâêè, 
îäíàê âîíà ìîæå ÿê çðîñòàòè, òàê ³ ñïàäàòè ïðè çá³ëüøåíí³ 
êó ïîííî¿ ñòàâêè, çàëåæíî â³ä òîãî, ÿêîþ º ÷àñîâà ñòðóêòóðà 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ïîçèòèâíèé êóïîííèé åôåêò (çà âèùî¿ 
êó ïîííî¿ ñòàâêè îáë³ãàö³ÿ çàáåçïå÷óº ³íâåñòîðó âèùèé ð³-
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âåíü äîõîäó) ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðè îáåðíåí³é êðèâ³é çàëåæ-
íîñò³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, íåãàòèâíèé (âèùà äîõ³äí³ñòü ìàº 
ì³ñöå çà íèæ÷î¿ êóïîííî¿ ñòàâêè) — ïðè íîðìàëüí³é êðè-
â³é, íåéòðàëüíèé åôåêò (îäíàêîâó äîõ³äí³ñòü ìàþòü îáë³ãà-
ö³¿ ç ð³çíèìè êóïîííèìè ñòàâêàìè) ìàº ì³ñöå ó âèïàäêó ð³â-
íî¿ ôîðìè êðèâî¿.

ª äâà ïîêàçíèêè ÷óòëèâîñò³ ö³íè îáë³ãàö³¿ äî çì³í ðèí-
êîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ïîâ’ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ: äþðàö³ÿ 
(òðèâàë³ñòü) òà åëà ñòè÷í³ñòü. Ö³ ïîêàçíèêè ìîæíà ðîçãëÿ-
äàòè ÿê ì³ðè ïðîöåíòíîãî ðèçèêó êîíêðåòíî¿ îáë³ãàö³¿.

×èì á³ëüøà äþðàö³ÿ îáë³ãàö³¿, òèì ÷óòëèâ³øà ¿¿ ö³íà äî 
çì³í ó äîõ³äíîñò³ òà â ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ.

Äþðàö³ÿ çàâæäè äîñèòü òî÷íî â³äîáðàæàº çì³íè â ö³í³ 
îá ë³ãàö³¿ çà íåçíà÷íèõ çì³í ó äîõ³äíîñò³, îäíàê îö³íêà çà ¿¿ 
äîïîìîãîþ ñåðåäíüîçâàæåíîãî òåðì³íó äî ïîãàøåííÿ íå 
çàâ æäè º äîö³ëüíîþ.

Åëàñòè÷í³ñòü ö³íè îáë³ãàö³¿ òàêîæ º ïîêàçíèêîì ÷óòëè-
âîñò³ ðèíêîâî¿ ö³íè îáë³ãàö³¿ äî çì³í ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê. Öÿ âåëè÷èíà çàâæäè â³ä’ºìíà, îñê³ëüêè ðèíêîâà 
âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ïîâ’ÿçàíà ç ðèíêîâèìè ïðîöåíòíèìè 
ñòàâêàìè îáåðíåíîþ çàëåæí³ñòþ.

Çàëåæíî â³ä ñòàíó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ åì³òåíòà, íåïå-
ðåäáà÷åíèõ òåìï³â ³íôëÿö³¿ òà çì³í ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ðîç-
ãëÿäàþòü êðåäèòíèé ³ ïðîöåíòíèé ðèçèêè ³íâåñòèö³é â îá-
ë³ãàö³¿. Êðåäèòíèé ðèçèê º ð³çíèì äëÿ ð³çíèõ âèä³â îáë³ãà-
ö³é, ïðîöåíòíèé — îäíàêîâèé äëÿ âñ³õ ¿õ âèä³â.

Âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì îòðèìàííÿ îá’ºêòèâíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ ùîäî ð³âíÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó åì³òåíòà º ñèñòåìà 
ðåéòèíã³â.

Îñíîâíèé ïîêàçíèê ïðîöåíòíîãî ðèçèêó îáë³ãàö³é — 
äþðàö³ÿ (òðè âàë³ñòü), ÿêà õàðàêòåðèçóº ÷óòëèâ³ñòü âàðòî-
ñò³ îáë³ãàö³¿ äî çì³í ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîöåíòíèì ðèçèêîì ³íôëÿö³éíèé, 
ö³íî âèé òà ðå³íâåñòèö³éíèé ðèçèêè ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿. 
Ðå³í âåñòèö³éíèé òà ö³íîâèé ðèçèêè ìàþòü ïðîòèëåæíå 
ñïðÿìó âàííÿ.

Ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè îáë³ãàö³é ìîæóòü áóòè 
àêòèâíèìè òà ïàñèâíèìè. Ïàñèâí³ ñòðàòåã³¿ (³ìóí³çàö³ÿ) áà-
çóþòüñÿ íà êîíöåïö³¿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ ïî-
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ëÿãàþòü ó äèâåðñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿ ç ð³çíèìè 
òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ ãàðàíòîâàíèõ 
ïàðàìåòð³â äîõ³ä íîñò³ çà çàäàíîãî ð³âíÿ ðèçèêó.

Àêòèâí³ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè îáë³ãàö³é ïå-
ðåäáà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòí³õ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê ³ âèá³ð îáë³ãàö³é ³ç ìàêñèìàëüíèìè ïîêàçíèêà-
ìè ðåàë³çîâàíî¿ äîõ³äíîñò³.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. ßê³ º âèäè äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é òà ÿê ¿õ âèçíà÷àþòü?
2. ßê³ ôàêòîðè âïëèâàþòü íà ðèíêîâó ö³íó îáë³ãàö³¿?
3. ×îìó îáë³ãàö³¿, ùî â³äð³çíÿþòüñÿ ëèøå ïåð³îäè÷í³ñòþ 

êóïîííèõ âèïëàò, çàáåçïå÷óþòü ð³çíèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³ äî ïî-
ãàøåííÿ?

4. ßê âïëèâàº ðèíêîâà ö³íà îáë³ãàö³¿ íà î÷³êóâàíó äîõ³ä-
í³ñòü?

5. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòü íàêîïè÷åíîãî ïðîöåíòà çà îáë³ãà-
ö³ºþ? ßêèì ÷èíîì â³í âïëèâàº íà ðèíêîâó ö³íó îáë³ãàö³¿?

6. ßê³ ïîêàçíèêè ê³ëüê³ñíî õàðàêòåðèçóþòü ðèçèêîâ³ñòü 
îáë³ãàö³¿?

7. ×èì â³äð³çíÿþòüñÿ äþðàö³ÿ ³ ìîäèô³êîâàíà äþðàö³ÿ îá-
ë³ãàö³¿?

8. ßê³ ïðè÷èíè ðèçèê³â ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿?
9. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ïîíÿòòÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó? Íàçâ³òü éîãî 

ïðè÷èíè.
10. Ðîçêðèéòå ïîíÿòòÿ ïðîöåíòíîãî ðèçèêó îáë³ãàö³é, éîãî 

ñóòü ³ ñêëàäîâ³.
11. Íà ÿê³ äâà êëàñè ïîä³ëÿþòü ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè 

îáë³ãàö³é?
12. ßêå îñíîâíå ïðèïóùåííÿ ïàñèâíèõ ñòðàòåã³é óïðàâë³í-

íÿ ðèçèêàìè îáë³ãàö³é?
13. Ùî îçíà÷àº òåðì³í “³ìóí³çàö³ÿ”?
14. ßê³ ñòðàòåã³¿ ³ìóí³çàö³¿ ð³çíèõ âèä³â îáë³ãàö³é âàì â³äî-

ì³? Îïèø³òü ¿õ ìåõàí³çìè.
15. Ó ÷îìó ïîëÿãàº îñíîâíà ³äåÿ àêòèâíèõ ìåòîä³â óïðàâë³í-

íÿ ðèçèêàìè îáë³ãàö³é?
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16. ßê³ øëÿõè ðåàë³çàö³¿ àêòèâíèõ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ ðèçè-
êàìè îáë³ãàö³é âè çíàºòå?

17. ßê³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ïàñèâíèõ òà àêòèâíèõ ñòðàòåã³é 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè îáë³ãàö³é?

18. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñòðàòåã³ÿ óìîâíî¿ ³ìóí³çàö³¿?
19. Âèçíà÷òå çàëåæí³ñòü ì³æ ðèíêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâ-

êàìè, ðèíêîâîþ ö³íîþ òà î÷³êóâàíîþ äîõ³äí³ñòþ îáë³ãàö³¿. 
×èì âîíà çóìîâëåíà?

20. Ðîçêðèéòå âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ïîòî÷íîþ, êóïîííîþ ³ äî-
õ³äí³ñòþ äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿.

21. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòü êóïîííèõ åôåêò³â? Íàâåä³òü ïðèêëà-
äè ïîçèòèâíîãî òà íåãàòèâíîãî êóïîííîãî åôåêòó, âèêîðèñòî-
âóþ÷è äàí³ êîòèðóâàíü îáë³ãàö³é íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó.

22. Ðîçêðèéòå ñóòü ïîíÿòü “äþðàö³ÿ”, “åëàñòè÷í³ñòü” é “îïó-
êë³ñòü” îáë³ãàö³¿. ßêèé âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ íèìè? Ðîçêðè éòå 
ñïåöèô³êó âèêîðèñòàííÿ, íåäîë³êè òà ïåðåâàãè êîæíîãî ç ïî-
êàçíèê³â.

23. ×îìó îáë³ãàö³¿ áåç âëàñòèâîñòåé îïö³îíó õàðàêòåðèçó-
þòüñÿ äîäàòíîþ îïóêë³ñòþ? Â³äïîâ³äü îá´ðóíòóéòå.
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Ðîçä³ë 9
ÏÐÈÇÍÀ×ÅÍÍß, ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ÅÌ²Ñ²¯ 
ÒÀ ÎÁ²ÃÓ ÎÑÍÎÂÍÈÕ ÂÈÄ²Â ÎÁË²ÃÀÖ²É

9.1.  Ñïåöèô³êà òà îñîáëèâîñò³ îá³ãó äåðæàâíèõ 
 îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè.

9.2.  Îáë³ãàö³¿ çîâí³øíüî¿ ïîçèêè.
9.3.  Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿.
9.4.  Ïðèçíà÷åííÿ, îñîáëèâîñò³ åì³ñ³¿ òà îá³ãó
 ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

9.1. Ñïåöèô³êà òà îñîáëèâîñò³ îá³ãó äåðæàâíèõ 
îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè

9.1.1. Ñóòí³ñòü, êëàñèô³êàö³ÿ òà õàðàêòåðí³ ðèñè 
äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè

Åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é ïîñ³äàº âàæëèâå ì³ñöå ó ô³íàíñîâ³é ä³ÿëü-
íîñò³ äåðæàâè, çàáåçïå÷óþ÷è ñâîº÷àñíå ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþ-
äæåòíèõ êîøò³â ³ ïîâíîö³ííå âèêîíàííÿ îñíîâíèõ ö³ëåé òà 
çàâ äàíü äåðæàâíî¿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Îñê³ëüêè 
ïðàêòè÷íî êîæíà äåðæàâà ïåð³îäè÷íî â³ä÷óâàº äåô³öèò áþ-
äæåòíèõ êîøò³â, äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâè-
òêó ðèíêîâèõ â³äíîñèí ïåðåòâîðþþòüñÿ íà îäèí ³ç ãîëîâíèõ 
³íñòðóìåíò³â íå ëèøå äåðæàâíîãî êðåäèòó, à ³ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó êðà¿íè.

²ñíóâàííÿ äåðæàâè íåðîçðèâíî ïîâ’ÿçàíå ç ¿¿ ô³íàíñîâîþ 
ä³ÿëüí³ñòþ é ó÷àñòþ ó êðåäèòíèõ â³äíîñèíàõ. Òîìó íå äèâíî, 
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ùî ïåðø³ ñïðîáè åì³ñ³¿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñÿãàþòü ÷àñ³â 
ñåðåäíüîâ³÷÷ÿ. Ó ñâîþ ÷åðãó, â³äíîñèíè äåðæàâíîãî êðåäèòó 
íàáóâàþòü ôîðìè îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè ïðîòÿãîì XVII—
XVII² ñò. ó Í³ìå÷÷èí³, Ôðàíö³¿, Ãîëëàíä³¿, Ðîñ³¿ òà ³íøèõ 
êðà¿íàõ. Óðÿäè öèõ êðà¿í ïî÷èíàþòü àêòèâíî âèêîðèñòîâóâà-
òè åì³ñ³þ ñïî÷àòêó ³ìåííèõ, à çãîäîì ³ çâè÷àéíèõ ïðîöåíòíèõ 
(êóïîííèõ) îáë³ãàö³é äëÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â äî áþäæåòó íà áîð-
ãîâ³é îñíîâ³, çâàæàþ÷è íà ïåðåâàãè îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè ïîð³â-
íÿíî ç³ çâè÷àéíîþ. Àäæå ñàìå åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é äàº çìîãó äåð-
æàâ³ íà ñòàíäàðòèçîâàíèõ óìîâàõ çàëó÷àòè ÷åðåç ô³íàíñîâèé 
ðèíîê êîøòè ð³çíèõ ³ òåðèòîð³àëüíî ðîççîñåðåäæåíèõ âëàñíè-
ê³â êàï³òàëó.

Äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè — åì³ñ³éí³ íåìàòåð³àëüí³ 
ìîíåòàðí³ àêòèâè, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ íà âíóòð³øíüîìó àáî ì³æ-
íàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ³ çàñâ³ä÷óþòü çîáîâ’ÿçàííÿ êðà¿-
íè ùîäî â³äøêîäóâàííÿ ¿õ âëàñíèêó ó ïåðåäáà÷åíèé óìîâàìè 
òåðì³í ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ç âèïëàòîþ äîõîäó ó ïðîöåíòí³é 
àáî äèñêîíòí³é ôîðì³ çã³äíî ç óìîâàìè ¿õ ðîçì³ùåííÿ. Ó ñâîþ 
÷åðãó, äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè — öå åì³ñ³éí³ 
áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ ò³ëüêè íà âíóòð³øíüî-
ìó ôîíäîâîìó ðèíêó êðà¿íè ³ çàñâ³ä÷óþòü çîáîâ’ÿçàííÿ êðà¿íè 
ùîäî â³äøêîäóâàííÿ ó ïåðåäáà÷åíèé óìîâàìè òåðì³í âëàñíè-
êàì öèõ îáë³ãàö³é ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ç âèïëàòîþ äîõîäó 
â³äïîâ³äíî äî óìîâ ¿õ ðîçì³ùåííÿ.

Åì³ñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü äåðæàâè íà ðèíêó îáë³ãàö³é ðîçïî-
÷èíàëàñÿ ñàìå ó ãàëóç³ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè. ² íå 
çâàæàþ÷è íà ãëîáàë³çàö³þ ô³íàíñîâîãî ðèíêó é ³íòåðíàö³îíà-
ë³çàö³þ ðóõó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà ñó÷àñíîìó åòàï³, åì³ñ³ÿ 
äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè (ÄÎÂÏ) ïðîäîâæóº 
â³ä³ãðàâàòè âàæëèâó ðîëü ó äåðæàâíèõ ô³íàíñàõ, ùî çóìîâëþ-
ºòüñÿ íèçêîþ ôàêòîð³â. Ïî-ïåðøå, åì³ñ³ÿ ÄÎÂÏ íàäàº ìîæëè-
â³ñòü ðåçèäåíòàì êðà¿íè (ô³çè÷íèì îñîáàì, ñóá’ºêòàì ï³äïðè-
ºì íè öüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ô³íàíñîâèì ³íñòèòóòàì) ³íâåñòóâàòè 
êîøòè ó ë³êâ³äí³ ³ íèçüêîðèçèêîâàí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, 
îòðèìóâàòè äîõîäè â³ä çàîùàäæåíü ³ ï³äòðèìóâàòè âëàñíó ë³ê-
â³äí³ñòü. Ïî-äðóãå, åì³ñ³ÿ ÄÎÂÏ íå çíèæóº ô³íàíñîâèé ïîòåí-
ö³àë êðà¿íè, àäæå ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³, ÿê³ ñïëà÷óþòüñÿ äåðæà-
âîþ çà îáë³ãàö³ÿìè, îäåðæóþòü ¿¿ ðåçèäåíòè. Âíàñë³äîê öüîãî 
êîøòè íå çàëèøàþòü ìåæ êðà¿íè ³ ïðîäîâæóþòü îáåðòàòèñÿ íà 
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¿¿ ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ïî-òðåòº, åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ 
ïîçèêè, íà ïðîòèâàãó áîðãîâèì ö³ííèì ïàïåðàì çîâí³øíüî¿ ïî-
çèêè, íå ïîðóøóº åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè êðà¿íè, îñê³ëüêè íå íà-
äàº ìîæëèâîñò³ íåðåçèäåíòàì òà óðÿäàì ³íøèõ êðà¿í âïëèâàòè 
íà íàö³îíàëüíó åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó ³ ñïðè÷èíÿòè íåáàæàí³ 
çì³íè êîí’þíêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿íè-åì³òåíòà. Ïî-
÷åòâåðòå, ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó çà äîïîìîãîþ ðîç-
ì³ùåííÿ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íå çä³éñíþº íå-
ãàòèâíîãî âïëèâó íà îáñÿã ãðîøîâî¿ ìàñè, ³, òàêèì ÷èíîì, íå 
ìîæå ñïðè÷èíèòè ³íôëÿö³¿, êð³ì òîãî, äàº çìîãó íå çàëó÷àòè 
êîøòè öåíòðàëüíîãî áàíêó êðà¿íè, ï³äòðèìóþ÷è ó òàêèé ñïî-
ñ³á éîãî ô³íàíñîâó áåçïåêó é åêîíîì³÷íó íåçàëåæí³ñòü.

Íàãîëîñèìî, ùî âèïóñê îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ 
ïîçèêè äàº çìîãó äåðæàâ³ äîñÿãòè òàêèõ ö³ëåé:

— çä³éñíþâàòè ãðîøîâî-êðåäèòíå ðåãóëþâàííÿ, çìåí-
øóþ÷è àáî çá³ëüøóþ÷è ðîçì³ð ãðîøîâî¿ ìàñè øëÿõîì ïðîäà-
æó àáî êóï³âë³ âëàñíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

— ô³íàíñóâàòè äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó ³ çàáåçïå-
÷óâàòè âèêîíàííÿ åêîíîì³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ ôóíêö³é, øëÿ-
õîì åì³ñ³¿ ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é, ùî íå ñóïðî-
âîäæóºòüñÿ çðîñòàííÿì ãðîøîâî¿ ìàñè ³ íå ìîæå ñïðè÷èíèòè 
³íôëÿö³¿;

— ï³äòðèìóâàòè íà íàëåæíîìó ð³âí³ åêîíîì³÷íó áåçïå-
êó êðà¿íè; 

— ô³íàíñóâàòè ïîãàøåííÿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî âíó-
òð³øíüîãî áîðãó, ùî âèíèê óíàñë³äîê ïîïåðåäí³õ åì³ñ³é áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

— çàáåçïå÷óâàòè íåïåðåðâíå ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ 
âèäàòê³â çà óìîâ íåñâîº÷àñíîãî íàäõîäæåííÿ áþäæåòíèõ êî-
øò³â øëÿõîì åì³ñ³¿ êîðîòêîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ 
ïî çèêè;

— ñòèìóëþâàòè ñóêóïíèé ïîïèò äåðæàâíîãî ñåêòîðó çà 
ðàõóíîê çàëó÷åíèõ øëÿõîì åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é êîøò³â;

— çàáåçïå÷óâàòè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ âèñîêîë³ê-
â³äíèìè íèçüêîðèçèêîâàíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòà-
ìè, à äð³áíèõ âëàñíèê³â êàï³òàëó — äîäàòêîâèìè ìîæëèâîñòÿ-
ìè ó ñôåð³ ³íâåñòóâàííÿ çàîùàäæåíèõ êîøò³â, ùî çá³ëüøóº 
ì³ñòê³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â êðà¿íè ³ ñòèìóëþº ðîçâèòîê ô³-
íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â;
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— ïåðåðîçïîä³ëÿòè êîøòè åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â íà ô³-
íàíñóâàííÿ ïðèíöèïîâèõ äëÿ åêîíîì³êè êðà¿íè ïðîåêò³â.

Çâè÷àéíî, ñåðåä óñ³õ ïåðåðàõîâàíèõ ö³ëåé ïð³îðèòåòíè-
ìè äëÿ äåðæàâè çàëèøàþòüñÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþ-
äæåòó òà çä³éñíåííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ. 
Ñàìå âîíè º âèçíà÷àëüíèìè ó ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî 
âèïóñê îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè. Âîäíî÷àñ, çà óìîâ íåäî-
ñòàòíüî åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ øëÿõîì îáë³ãà-
ö³éíî¿ ïîçèêè êîøò³â, à òàêîæ â³äñóòíîñò³ êîìïëåêñíèõ òà 
ä³ºâèõ  ï³äõîä³â ó ðåàë³çàö³¿ äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ 
ïîë³òèêè, åì³ñ³ÿ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå 
ìàòè ³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè. Ñåðåä íèõ — âèò³ñíåííÿ êàï³òàëî-
âêëàäåíü ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè ô³íàíñîâèìè ³íâåñòè-
ö³ÿìè ó äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿. Ó âèïàäêó, êîëè ³íâåñòèö³¿ ó ÄÎÂÏ 
ñòàþòü äëÿ ³í âåñòîð³â ïðèâàáëèâ³øèìè, í³æ âêëàäàííÿ êîøò³â 
ó ðåàëüíèé ñåêòîð ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà, çàëó÷åííÿ äîäàò-
êîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ìîæå 
çíà÷íî óñêëàä íþâàòèñÿ, ùî ñêîðî÷óº ¿õ ìîæëèâîñò³ ó ñôåð³ 
ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà ³ íàðîùóâàííÿ îáñÿã³â êàï³òàëó, ³ 
ìîæå íåãàòèâíî â³äîáðàçèòèñÿ íà òåìïàõ åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ êðà¿íè.

Êð³ì òîãî, ÿêùî çàëó÷åí³ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó êîøòè âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ äåðæàâîþ íåïðîäóêòèâíî, à ðîçì³ð äåðæàâíî-
ãî áîðãó ïî÷èíàº ïåðåâèùóâàòè 2/3 ÂÂÏ, ìîæå âèíèêíóòè çà-
ãðîçà íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè, êîëè óðÿä áóäå íå â çìîç³ 
çà ðàõóíîê ïîòî÷íèõ íàäõîäæåíü äî áþäæåòó çä³éñíþâàòè ô³-
íàíñóâàííÿ áîðãó. Öå ìîæå ìàòè âêðàé íåãàòèâí³ íàñë³äêè äëÿ 
êðà¿íè, ÿê³ âèÿâëÿòüñÿ ó ïîäàëüøîìó çðîñòàíí³ äåðæàâíîãî 
áîðãó, ñêîðî÷åíí³ îáñÿãó äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ïðè-
çíà÷åíèõ äëÿ âèêîíàííÿ âëàñòèâèõ ¿é ôóíêö³é, à òàêîæ çðî-
ñòàíí³ ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ.

Ïîð³âíþþ÷è ÄÎÂÏ ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ðîçãëÿ-
íåìî ¿õ ÿê³ñí³ õàðàêòåðèñòèêè (òàáë. 9.1).

Îòæå, ÄÎÂÏ º ïðèâàáëèâ³øèì îá’ºêòîì ³íâåñòèö³¿ äëÿ 
ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, àäæå ¿õ ïîð³âíÿíî íèæ÷à äî-
õ³äí³ñòü ïîâí³ñòþ êîìïåíñóºòüñÿ âèñîêîþ ë³êâ³äí³ñòþ, 
íèçüêîþ ðèçèêîâàí³ñòþ òà ïîäàòêîâèìè ï³ëüãàìè. Êð³ì 
òîãî, îñîáëèâèé ñòàòóñ ÄÎÂÏ, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèì ïîëåì êðà¿íè, òà ¿õ ÿê³ñí³ õàðàêòåðèñòèêè çàçâè÷àé 
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íàäàþòü äåðæàâ³, ÿê åì³òåíòó, à òàêîæ ³íâåñòîðàì øèðîê³ 
ìîæëèâîñò³ äëÿ âèêîðèñòàííÿ ÄÎÂÏ ÿê ðîçðàõóíêîâîãî ô³-
íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó1. Ìîæëèâ³ñòü ðîçì³ùóâàòè ÄÎÂÏ ³ç 

1 Ïðî ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â ç äåðæàâíèì áþäæåòîì ç âèêîðèñ-
òàííÿì îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó 
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 24 áåðåçíÿ 1999 ð. ¹ 454; Ùîäî âèêîðèñòàííÿ 
îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè ÿê ïðåäìåò çàñòàâè ïðè íà-
äàíí³ êðåäèò³â : Ðîç’ÿñíåííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 8 æîâ-
òíÿ 1996 ð. ¹ 14-011/1925-5992; Ïðî äîñòðîêîâèé âèêóï îá ë³ãàö³é 

Òàáëèöÿ 9.1. Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà ÄÎÂÏ òà êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é

¹ Îçíàêà
Äåðæàâí³ îáë³ãà-
ö³¿ âíóòð³øíüî¿ 

ïîçèêè

Êîðïîðàòèâí³ 
îáë³ãàö³¿

1 Äîõ³äí³ñòü Íèæ÷à Âèùà

2 Ìàêñèìàëüíèé òåðì³í îá³ãó Á³ëüøèé Ìåíøèé

3 Ðèçèêîâàí³ñòü Íèæ÷à Âèùà

4 Ë³êâ³äí³ñòü Âèùà Íèæ÷à

5 Íàÿâí³ñòü ïîäàòêîâèõ ï³ëüã
ó ³íâåñòîðà

Ìîæëèâà Â³äñóòíÿ

6 Ìîæëèâîñò³ åì³òåíòà (äåðæà-
âè) àêòèâíî íàðîùóâàòè îáñÿ-
ãè ðîçì³ ùåííÿ áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â

Ðîçøèðåí³ Îáìåæåí³

7 Ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîðà âèêî-
ðèñòîâóâàòè áîðãîâ³ ö³íí³ ïà-
ïåðè ó ðîçðàõóíêàõ çà çîáî-
â’ÿçàííÿìè ïåðåä áþäæåòîì

Ðîçøèðåí³ Îáìåæåí³

8 Ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîðà âèêî-
ðèñòîâóâàòè áîðãîâ³ ö³íí³ ïà-
ïåðè ó ÿêîñò³ çàñòàâè 

Ðîçøèðåí³ Îáìåæåí³

9 Ì³í³ìàëüíà íîì³íàëüíà âàð-
ò³ñòü 

Íèæ÷à Âèùà

10 Ìîæëèâîñò³ åì³òåíòà (äåðæà-
âè) âèêîðèñòîâóâàòè áîðãîâ³ 
ö³íí³ ïàïåðè âëàñíîãî âèïóñ-
êó äëÿ ðîçðàõóíêó çà çî áî â’ÿ-
çàí íÿ ìè

Ðîçøèðåí³ Îáìåæåí³
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òåðì³íîì îá³ãó ïîíàä 30 ðîê³â äàº çìîãó äåðæàâ³ àêòèâíî çàëó-
÷àòè êîøòè äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ çàãàëüíîäåð-
æàâíèõ ïðîåêò³â. Çàâäÿêè ïîð³âíÿíî íèæ÷³é íîì³íàëüí³é âàð-
òîñò³ òà âèñîê³é íàä³éíîñò³, åì³ñ³ÿ ÄÎÂÏ äàº çìîãó äåðæàâ³ 
âðàõóâàòè ³íòåðåñè äð³áíèõ âëàñíèê³â êàï³òàëó ³ çàëó÷àòè ¿õ 
êîøòè äî áþäæåòó.

Çàçíà÷èìî, ùî ðèçèêîâàí³ñòü ÄÎÂÏ º íèæ÷îþ, ïîð³âíÿ-
íî ç êîìåðö³éíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ³ âîäíî÷àñ âèùîþ, ïîð³âíÿ-
íî ç îáë³ãàö³ÿìè çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè. Àäæå íåâèêî-
íàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ³íâåñòîðàìè íà ì³æíàðîäíîìó ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó äëÿ êðà¿íè ñòàíîâèòü çàãðîçó äåôîëòó ç óñ³ìà 
ìîæëèâèìè íåãàòèâíèìè íàñë³äêàìè äëÿ ¿¿ åêîíîì³êè. Îòæå, 
ó âèïàäêó äåô³öèòó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â óðÿä êðà¿íè çàâæäè 
áóäå íàäàâàòè ïåðåâàãó çàäîâîëåííþ âèìîã âëàñíèê³â îáë³ãà-
ö³é çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, íà øêîäó ³íòåðåñàì ³í âå-
ñòîð³â-ðåçèäåíò³â, ÿê³ âêëàëè êîøòè ó ÄÎÂÏ. Çàãàëîì íàé-
íèæ÷èì ð³âíåì ðèçèêó çàçâè÷àé õàðàêòåðèçóþòüñÿ êîðîò-
êîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, òàê³ ÿê êàçíà÷åéñüê³ âåê-
ñåë³, çîáîâ’ÿçàííÿ é êîðîòêîñòðîêîâ³ ÄÎÂÏ.

Ï³äñóìîâóþ÷è, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çà çâè÷àéíèõ óìîâ äåð-
æàâà çàâæäè íàäàñòü ïåðåâàãó åì³ñ³¿ ÄÎÂÏ íà ïðîòèâàãó îáë³-
ãàö³ÿì çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè. Àäæå öå äàº ìîæëèâ³ñòü 
“ìàíåâðó” ï³ä ÷àñ îáñëóãîâóâàííÿ âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî 
áîðãó, íå âèñíàæóº âíóòð³øí³é ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë êðà¿íè ³ 
íå íåñå äîäàòêîâèõ ðèçèê³â, ó òîìó ÷èñë³ ðèçèêó íåñïðèÿòëè-
âèõ çì³í íà âàëþòíîìó ðèíêó, êîëè ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè àâòîìàòè÷íî ñïðè÷èíÿº çðîñòàííÿ âàðòîñò³ äåðæàâ-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü, íîì³íîâàíèõ ó ³íîçåìí³é âàëþò³.

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè ìîæóòü áóòè 
êëàñèô³êîâàí³ çà òàêèìè îçíàêàìè:

1. Çà ôîðìîþ âèïóñêó ÄÎÂÏ ïîä³ëÿþòü íà ³ìåíí³, îðäåð-
í³ òà íà ïðåä’ÿâíèêà. Ó âèïàäêó ³ìåííèõ îáë³ãàö³é ïðàâà, ïî-
ñâ³ä÷åí³ íèìè, íàëåæàòü îñîá³, çàçíà÷åí³é ó ö³ííîìó ïàïåð³. Ó 

âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : Ïîñòàíîâà Êà á³íåòó Ì³-
í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 20 ëèñòîïàäà 2000 ð. ¹ 1720; Ïðî çàòâåðäæåííÿ 
Ïîðÿäêó çä³éñíåííÿ äîñòðîêîâîãî âèêóïó äåðæàâíèõ îá ë³ãàö³é çà 
óìîâè âèêîíàííÿ ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä äåð-
æàâíèì áþäæåòîì : Íàêàç Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä 15 ëþ-
òîãî 2001 ð. ¹ 82.
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ðàç³ îáë³ãàö³é íà ïðåä’ÿâíèêà — íàëåæàòü îñîá³, ùî º âëàñíè-
êîì ö³ííîãî ïàïåðà. Ó âèïàäêó îðäåðíèõ îáë³ãàö³é — íàëåæàòü 
îñîá³, çàçíà÷åí³é ó ö³ííîìó ïàïåð³, ÿêà ìîæå ñàìà çä³éñíèòè 
¿õ àáî ïðèçíà÷èòè óïîâíîâàæåíó îñîáó.

2. Çà ôîðìîþ ³ñíóâàííÿ ÄÎÂÏ ïîä³ëÿþòü íà äîêóìåí-
òàðí³, ùî ³ñíóþòü ó ïàïåðîâ³é ôîðì³, òà áåçäîêóìåíòàð-
í³ — â åëåêòðîíí³é ôîðì³.

3. Çà òåðì³íîì îá³ãó âèçíà÷àþòü äîâãî-, ñåðåäíüî- òà êî-
ðîòêîñòðîêîâ³ ÄÎÂÏ. Çàçíà÷èìî, ùî êîæíà êðà¿íà âèêîðèñ-
òîâóº âëàñí³ ï³äõîäè äî ïîä³ëó ÄÎÂÏ çà òåðì³íîì îá³ãó. Â Óêðà-
¿í³ êîðîòêîñòðîêîâèìè ââàæàþòüñÿ îáë³ãàö³¿ ç òåðì³íîì îá³ãó 
äî 1 ðîêó, â Í³ìå÷÷èí³ — äî 2, ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ — äî 5 ðîê³â. 
Ñåðåäíüîñòðîêîâèìè â Óêðà¿í³ ââàæàþòüñÿ îáë³ãàö³¿ ³ç òåðì³-
íîì îá³ãó â³ä 1 äî 5 ðîê³â, ó ÑØÀ òà Í³ìå÷÷èí³ — äî 10, ó Âåëè-
ê³é Áðèòàí³¿ — äî 15, ó Ôðàíö³¿ — äî 7 ðîê³â. Â³äïîâ³äíî äîâãî-
ñòðîêîâèìè ââàæàþòüñÿ äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, òåðì³í 
îá³ãó ÿêèõ ïåðåâèùóº: â Óêðà¿í³ — 5 ðîê³â, ßïîí³¿ — 5, ÑØÀ — 
10, Âåëèê³é Áðèòàí³¿ — 15, ó Ôðàíö³¿ — 7 ðîê³â. Êð³ì òîãî, çà-
õ³äí³ åêîíîì³ñòè âèîêðåìëþþòü íàäêîðîòêîñòðîêîâ³ ÄÎÂÏ ç 
òåðì³íîì îá³ãó äî 3 ì³ñÿö³â, áåçñòðîêîâ³ — ç íåâèçíà÷åíèì òåð-
ì³íîì îá³ãó, à òàêîæ íàäñòðîêîâ³ ÄÎÂÏ ç òåðì³íîì îá³ãó á³ëü-
øå 30 ðîê³â.

4. Çà ö³ëüîâèì ïðèçíà÷åííÿì ÄÎÂÏ ïîä³ëÿþòü íà çâè-
÷àéí³ òà ö³ëüîâ³. Äî çâè÷àéíèõ íàëåæàòü îáë³ãàö³¿ âíóòð³ø-
íüî¿ ïîçèêè, ùî åì³òóþòüñÿ äåðæàâîþ ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ êî-
øò³â íà ô³íàíñóâàííÿ áóäü-ÿêèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðî-
ãðàì òà âèäàòê³â, ùî íå ïîâ’ÿçàí³ ç ïîêðèòòÿì çàïëàíîâàíîãî 
äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó. Âîäíî÷àñ ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿ âíó-
òð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè åì³òóþòüñÿ ç ìåòîþ ô³íàíñóâàí-
íÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó â îáñÿãàõ, ïåðåäáà÷åíèõ çà-
êîíîì ïðî äåðæàâíèé áþäæåò, òà â ìåæàõ ãðàíè÷íîãî ðîçì³ðó 
äåðæàâíîãî áîðãó.

Ñâîþ íàçâó öåé âèä ÄÎÂÏ îòðèìàâ çàâäÿêè òîìó, ùî îäíèì 
ç ¿õ ðåêâ³çèò³â º çàçíà÷åííÿ ïåðåäáà÷åíîãî çàêîíîì ïðî äåð-
æàâíèé áþäæåò íàïðÿìó âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ â³ä ¿õ ðîç-
ì³ùåííÿ êîøò³â. Ïðè öüîìó çàëó÷åí³ êîøòè ìàþòü âèêîðèñòî-
âóâàòèñÿ âèêëþ÷íî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ àáî ðåã³î-
íàëüíèõ ïðîãðàì íà óìîâàõ ¿õ ïîâåðíåííÿ â îáñÿãàõ, ïåðåäáà-
÷åíèõ çàêîíîì íà îñíîâ³ êðåäèòíèõ äîãîâîð³â, ùî óêëàäàþòüñÿ 
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ì³æ äåðæàâîþ â îñîá³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè òà îòðè-
ìóâà÷åì êîøò³â.

5. Çã³äíî ç³ ñïåöèô³êîþ ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³¿ âíóòð³ø-
íüî¿ ïîçèêè ìîæóòü ïîä³ëÿòèñÿ íà íåðèíêîâ³ òà ðèíêîâ³.

Íåðèíêîâ³ îáë³ãàö³¿ ðîçì³ùóþòüñÿ äåðæàâîþ ñåðåä íàïå-
ðåä âèçíà÷åíîãî êîëà ³íâåñòîð³â, ÿêèìè çàçâè÷àé º ô³çè÷í³ îñî-
áè òà ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ³ íå íàäàþòü âëàñíèêàì ïðàâà íà-
ñòóïíîãî ¿õ ïðîäàæó òðåò³ì îñîáàì. Òàêèì ÷èíîì, ö³íí³ ïàïåðè 
ðîçì³ùóþòüñÿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó ³ íàäàë³ íå çä³éñíþþòü 
îá³ã íà âòîðèííîìó. Çâ³ñíî, ö³íí³ ïàïåðè öüîãî âèäó íå ìîæóòü 
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ó ÿêîñò³ çàñòàâè, ïðîòå ó á³ëüøîñò³ âèïàä-
ê³â äàþòü ïðàâî íà äîäàòêîâ³ ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè ³ ââàæàþòüñÿ 
íàéá³ëüø íàä³éíèìè ñåðåä ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðîçì³ùåííÿ 
íåðèíêîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáóâàºòüñÿ çà ñïðîùåíîþ ïðîöå-
äóðîþ, ùî äëÿ åì³òåíòà ìîæíà ââàæàòè ¿õ ïåðåâàãîþ. Âîäíî-
÷àñ öåé âèä ö³ííèõ ïàïåð³â êîðèñòóºòüñÿ ìåíøèì ïîïèòîì, ùî 
ìîæå ñòâîðèòè ïðîáëåìè ïðè ¿õ ðîçì³ùåíí³. Òîìó çàçâè÷àé äî-
õ³äí³ñòü íåðèíêîâèõ ÄÎÂÏ çàâæäè âèùà, ïîð³âíÿíî ç ðèíêî-
âèìè. Êð³ì òîãî, âèêîðèñòîâóþ÷è íåðèíêîâ³ îáë³ãàö³¿, äåðæà-
âà íå â çìîç³ âïëèâàòè íà êîí’þíêòóðó ô³íàíñîâîãî ðèíêó, 
îñê³ëüêè öåé âèä ö³ííèõ ïàïåð³â íå áåðå ó÷àñò³ â îá³ãó íà âòî-
ðèííîìó ðèíêó.

Ðèíêîâ³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ÿê ïðà-
âèëî, ðîçì³ùóþòüñÿ äåðæàâîþ ÷åðåç â³äêðèòó ï³äïèñêó àáî 
àóêö³îíè ³ íàäàþòü âëàñíèêàì ïðàâà íàñòóïíîãî ¿õ ïðîäàæó 
òðåò³ì îñîáàì. Âîíè º âèñîêîë³êâ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ³ 
ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â ÿêîñò³ çàñòàâè. Íåçâàæàþ÷è íà 
á³ëüø ñêëàäíó ïðîöåäóðó ðîçì³ùåííÿ, öåé âèä ö³ííèõ ïàïåð³â 
çàâæäè êîðèñòóºòüñÿ ïîïèòîì ÿê íà ïåðâèííîìó, òàê ³ íà âòî-
ðèííîìó ðèíêàõ. Îòæå, åì³ñ³ÿ ðèíêîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äàº 
çìîãó äåðæàâ³ íå ëèøå øâèäêî çàëó÷àòè êîøòè, à é çä³éñíþâà-
òè ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

6. Â³äïîâ³äíî äî çàáåçïå÷åíîñò³ ÄÎÂÏ ïîä³ëÿþòüñÿ íà 
çàñòàâí³, áåççàñòàâí³, çàñòðàõîâàí³, ãàðàíòîâàí³. Âèïëàòà 
ïðîöåíò³â òà íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ áåççàñòàâíèõ îáë³ãàö³é ãà-
ðàíòóºòüñÿ äåðæàâîþ, òîáòî îðãàíàìè äåðæàâíî¿ âëàäè, ùî º ¿õ 
åì³òåíòîì. Âîäíî÷àñ íàä³éí³ñòü áåççàñòàâíèõ îáë³ãàö³é áàçó-
ºòüñÿ ëèøå íà àâòîðèòåò³ äåðæàâè ³ íå ï³äêð³ïëþºòüñÿ æîäíè-
ìè êîíêðåòíèìè àêòèâàìè. Ç ³íøîãî áîêó, âèïëàòà ïðîöåíò³â 
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òà íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ çàñòàâíèõ îáë³ãàö³é çàáåçïå÷óºòüñÿ 
â³äïîâ³äíèìè ìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè, ùî ïåðåáóâàþòü ó äåð-
æàâí³é âëàñíîñò³, àáî ïåâíèìè ñòàòòÿìè äåðæàâíèõ äîõîä³â. Ó 
âèïàäêó íåïîâíîãî âèêîíàííÿ äåðæàâîþ çîáîâ’ÿçàíü çà îáë³ãà-
ö³éíîþ ïîçèêîþ âëàñíèê çàñòàâíèõ îáë³ãàö³é íàáóâàº ïðàâà 
âëàñíîñò³ íà îá’ºêò çàñòàâè. Çàñòðàõîâàí³ îáë³ãàö³¿ ïåðåäáà÷à-
þòü ñòðàõóâàííÿ äîõîäó òà íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ ô³-
íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè òà ñïåö³àë³çîâàíèìè ôîíäàìè. Äîõ³ä-
í³ñòü ³ íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ãàðàíòîâàíèõ îáë³ãàö³é ãàðàíòó-
þòüñÿ ì³æíàðîäíèìè àáî íàö³îíàëüíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòè-
òóòàìè.

Çâè÷àéíî, çàñòàâí³ îáë³ãàö³¿ º á³ëüø íàä³éíèì îá’ºêòîì ³í-
âåñòèö³é, ÿêèé âîäíî÷àñ õàðàêòåðèçóºòüñÿ íèæ÷îþ äîõ³äí³ñ-
òþ. Íà ñüîãîäí³ ïåðåâàæíó ÷àñòèíó îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåð-
æàâíî¿ ïîçèêè ñòàíîâëÿòü áåççàñòàâí³ òà ðèíêîâ³ ö³í³ ïàïåðè.

7. Çà ìåõàí³çìîì ðîçì³ùåííÿ ÄÎÂÏ ìîæíà ïîä³ëèòè:
— íà ò³, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ ÷åðåç â³äêðèòó ï³äïèñêó;
— ò³, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ ÷åðåç àóêö³îí;
— ò³, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ ïðèâàòíî.
Â³äêðèòà ï³äïèñêà ïåðåäáà÷àº ïóáë³êàö³þ îãîëîøåííÿ ïðî 

ïðîâåäåííÿ åì³ñ³¿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ç ïîäàëüøèì ðîçì³ùåí-
íÿì ñåðåä óñ³õ çàö³êàâëåíèõ ³íâåñòîð³â øëÿõîì ïîïåðåäíüîãî 
ïðîäàæó îáë³ãàö³é íà çàãàëüíèõ ³ ïîïåðåäíüî âèçíà÷åíèõ óìî-
âàõ. Ïðè ïðîâåäåíí³ ï³äïèñêè òà àóêö³îíó îáñÿã åì³ñ³¿ ìîæå 
áóòè ÿê ô³êñîâàíèì, òàê ³ íàïåðåä íåâèçíà÷åíèì. Â îñòàííüî-
ìó âèïàäêó îáñÿã åì³ñ³¿ áóäå çàëåæàòè â³ä ð³âíÿ ïîïèòó íà äåð-
æàâí³ ö³íí³ ïàïåðè. Ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ìåõàí³çìàìè ðîçì³-
ùåííÿ, â³äêðèòà ï³äïèñêà º á³ëüø òðèâàëîþ òà ñêëàäí³øîþ.

Àóêö³îí º êîíêóðñíèì ñïîñîáîì îðãàí³çàö³¿ ïóáë³÷íèõ òîð-
ã³â, çã³äíî ç ÿêèì êóï³âëÿ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòü-
ñÿ ó âèçíà÷åíèé ÷àñ ìåòîäîì íàêîïè÷åííÿ òà îäíî÷àñíîãî âè-
êîíàííÿ çàìîâëåíü íà êóï³âëþ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ïîäàíèõ â óñí³é àáî ïèñüìîâ³é ôîðì³ çà ö³íîþ, ùî çì³-
íþºòüñÿ ïðîòÿãîì òîðãîâåëüíî¿ ñåñ³¿.

Àóêö³îí ìîæå ïðîâîäèòèñÿ çà çàêðèòîþ ñõåìîþ, â³äïîâ³ä-
íî äî ãîëëàíäñüêî¿ ñèñòåìè, àìåðèêàíñüêî¿ ñèñòåìè àáî çà 
ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ.

Çàêðèòà ñõåìà ïðîâåäåííÿ àóêö³îíó ïåðåäáà÷àº, ïî-ïåð-
øå, äîïóñê äî ó÷àñò³ ó íüîìó ëèøå íàïåðåä âèçíà÷åíîãî êîëà 
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ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á ³, ïî-äðóãå, îäíî÷àñíó ïîäà÷ó çà-
ÿâîê óñ³ìà ó÷àñíèêàìè ó çàêðèòèõ êîíâåðòàõ.

Ãîëëàíäñüêà ñèñòåìà ïåðåäáà÷àº ïðîäàæ îáë³ãàö³é íà ºäè-
íèõ óìîâàõ, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ùî ´ðóí-
òóºòüñÿ íà îñòàíí³é ç ïðèéíÿòèõ äî âèêîíàííÿ çàÿâîê, ïîäà-
íèõ ï³ä ÷àñ â³äêðèòèõ òîðã³â.

Àìåðèêàíñüêà ñèñòåìà ´ðóíòóºòüñÿ íà ïîïåðåäíüîìó âè-
çíà÷åíí³ ì³í³ìàëüíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, çà ÿêîþ ìîæóòü áóòè 
ðîçì³ùåí³ îáë³ãàö³¿. Ïðè öüîìó ñïî÷àòêó ïðèéìàþòüñÿ çàÿâ-
êè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ íàéâèùîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ïî-
ò³ì — çàÿâêè, äîõ³äí³ñòü ÿêèõ äîð³âíþº ì³í³ìàëüí³é ïðîöåíò-
í³é ñòàâö³, ÿê³ çàäîâîëüíÿþòüñÿ ëèøå ó âèïàäêó ³ñíóâàííÿ çà-
ëèøêó íåðîçì³ùåíèõ îáë³ãàö³é. Îòæå, îáë³ãàö³¿ çà àìåðèêàí-
ñüêîþ ñèñòåìîþ ðîçì³ùóþòüñÿ íà ð³çíèõ óìîâàõ çàëåæíî â³ä 
ê³ëüêîñò³ ³ ïàðàìåòð³â ïîäàíèõ çàÿâîê.

Ó ñâîþ ÷åðãó, ðîçì³ùåííÿ ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâ-
êîþ ïåðåäáà÷àº ïðîïîðö³éíå ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ñåðåä ó÷àñ-
íèê³â àóêö³îíó íà îäíàêîâèõ ³ íàïåðåä âèçíà÷åíèõ äåðæàâîþ 
óìîâàõ. Ó âèïàäêó, ÿêùî ñóìà çàÿâîê ïåðåâèùóº ñóêóïíó íî-
ì³íàëüíó âàðò³ñòü îáë³ãàö³é, çàÿâêè çàäîâîëüíÿþòüñÿ ó ïðî-
ïîðö³¿, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿì ñóêóïíî¿ íîì³íàëü-
íî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é ³ ñóìè ïîäàíèõ íà àóêö³îí³ çàÿâîê.

Êð³ì òîãî, ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ 
ïîçèêè ìîæå â³äáóâàòèñÿ ó ïðèâàòí³é ôîðì³ øëÿõîì óêëà-
äàííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ óãîä ç îêðåìèìè âëàñíèêàìè êàï³òàëó, 
þðèäè÷íèìè îñîáàìè àáî ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè, ÿê³ âðàõî-
âóâàòèìóòü ïîáàæàííÿ îáîõ ñòîð³í.

8. Çàëåæíî â³ä ñïîñîáó ïîãàøåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ 
îáë³ãàö³é âîíè ìîæóòü ïîä³ëÿòèñÿ íà: îáë³ãàö³¿ ç îäíîðàçî-
âèì ïîãàøåííÿì, ùî â³äáóâàºòüñÿ ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó 
îá³ãó; îáë³ãàö³¿ ç ïîãàøåííÿì áàãàòîðàçîâèìè íàðîñòàþ÷èìè 
ïëàòåæàìè; îáë³ãàö³¿ ç ïîãàøåííÿì ñïàäíèìè ïëàòåæàìè; îá-
ë³ãàö³¿ ç ïîãàøåííÿì ð³âíèìè çà ðîçì³ðîì ïëàòåæàìè. Äåðæà-
âà çàçâè÷àé îáèðàº òîé ÷è ³íøèé ñïîñ³á ïîãàøåííÿ çàëåæíî â³ä 
ïëàíó íàäõîäæåíü êîøò³â äî äåðæàâíîãî áþäæåòó, à òàêîæ 
â³äïîâ³äíî äî çàâäàíü åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè.

9. Â³äïîâ³äíî äî ìåõàí³çìó âèïëàòè äîõîäó ðîçð³çíÿþòü 
îáë³ãàö³¿ ïðîöåíòí³, äèñêîíòí³, êîíâåðòîâàí³, òîâàðí³ òà 
âèãðàøí³.
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Ïðîöåíòí³ (êóïîíí³) îáë³ãàö³¿ ïåðåäáà÷àþòü ïåð³îäè÷íó 
âèïëàòó äîõîäó íàðîñòàþ÷èìè, ð³âíèìè çà ðîçì³ðîì àáî çì³í-
íèìè ïëàòåæàìè, ùî âèçíà÷àþòüñÿ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (êó-
ïîíîì) ³ íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ îáë³ãàö³¿. Íàðîñòàþ÷³ ïðîöåíò-
í³ ïëàòåæ³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äåðæàâîþ ó ðàç³ ³ñíóâàííÿ ê³ëü-
êîõ òåðì³í³â ïîãàøåííÿ àáî ìîæëèâîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ. Ó öüîìó âèïàäêó ç íàáëèæåííÿì ê³íöÿ òåðì³íó îá³ãó 
ð³âåíü äîõ³äíîñò³ çðîñòàòèìå, ùî ñòèìóëþâàòèìå âëàñíèêà îá-
ë³ãàö³¿ íå ïðåä’ÿâëÿòè ¿¿ äî äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Çì³íí³ 
ïëàòåæ³ âèçíà÷àþòüñÿ ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ÿêà 
ïðèâ’ÿçóºòüñÿ äî äîõ³äíîñò³ êîðîòêîñòðîêîâèõ äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â àáî îáë³êîâî¿ ñòàâêè öåíòðàëüíîãî áàíêó ³ äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü äåðæàâ³ êðàùå âðàõîâóâàòè êîí’þíêòóðó ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó é óíèêàòè çàéâèõ âèòðàò.

Äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ ðîçì³ùóþòüñÿ çà ö³íîþ, ùî º íèæ÷îþ 
çà íîì³íàëüíó âàðò³ñòü. Âîäíî÷àñ ð³çíèöÿ ì³æ ö³íîþ ïðèäáàí-
íÿ òà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ îáë³ãàö³¿ âèïëà÷óºòüñÿ âëàñíèêó 
îáë³ãàö³¿ ï³ä ÷àñ ¿¿ ïîãàøåííÿ ³ ñòàíîâèòü éîãî äîõ³ä (äèñêîíò). 
Ðàçîì ç òèì êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿ ïåðåäáà÷àþòü ¿õ îáì³í ï³ñ-
ëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó îá³ãó íà ³íø³ äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïà-
ïåðè, ùî ìàþòü âèçíà÷åíó äîõ³äí³ñòü, ÿêà çàëåæèòü â³ä óìîâ 
ðîçì³ùåííÿ.

Òîâàðí³ îáë³ãàö³¿ ïåðåäáà÷àþòü âèïëàòó äîõîäó çà íèìè 
íàïåðåä âèçíà÷åíèìè òîâàðàìè àáî ïîñëóãàìè çã³äíî ç óìîâà-
ìè ðîçì³ùåííÿ, à âèãðàøí³ îáë³ãàö³¿ — âèïëàòó äîõîäó çà ðå-
çóëüòàòàìè ðåãóëÿðíèõ ðîç³ãðàø³â. Ïðè öüîìó îáë³ãàö³¿, ùî íå 
áóëè çà ðåçóëüòàòàìè ðîç³ãðàøó îãîëîøåí³ âèãðàøíèìè, ïîãà-
øàþòüñÿ çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ.

10. Çàëåæíî â³ä çàñòîñóâàííÿ äåðæàâîþ ïðèìóñó ï³ä ÷àñ 
ðîçì³ùåííÿ äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæíà ïîä³ëèòè 
íà îáë³ãàö³¿ ïðèìóñîâîãî ðîçì³ùåííÿ ³ îáë³ãàö³¿ äîáðîâ³ëü-
íîãî ðîçì³ùåííÿ.

Äîáðîâ³ëüíå ðîçì³ùåííÿ â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì àóêö³îíó, 
ï³äïèñêè àáî óêëàäàííÿ ïðèâàòíèõ óãîä. Ïðèìóñîâå ðîçì³ùåí-
íÿ ïåðåäáà÷àº îáì³í çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè ïåðåä ô³çè÷íèìè òà 
þðèäè÷íèìè îñîáàìè íà îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè íà îñíî-
â³ â³äïîâ³äíèõ ïîñòàíîâ óðÿäó, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü äåðæàâ³ â³ä-
ñòðî÷èòè ïîâåðíåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ òà âîäíî÷àñ êîìïåíñóâàòè 
êðåäèòîðàì ïîâ’ÿçàí³ ç öèì ô³íàíñîâ³ âòðàòè. Ïðèêëàäîì ìîæå 
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áóòè îáì³í â Óêðà¿í³ çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâè ùîäî ïîâåðíåííÿ 
ÏÄÂ íà ÄÎÂÏ.

11. Çàëåæíî â³ä ìîæëèâîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îá-
ë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà ö³íí³ ïàïåðè ç ô³êñîâàíèì òåðì³íîì 
ïîãàøåííÿ òà ç äîñòðîêîâèì ïîãàøåííÿì. Îáë³ãàö³¿ ç ô³êñî-
âàíèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ ïåðåäáà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü â³äøêî-
äóâàííÿ ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ëèøå íàïðèê³íö³ òåðì³íó ¿õ 
îá³ãó. 

Äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é íà âèìîãó ¿õ âëàñíèê³â äî-
çâîëÿºòüñÿ ëèøå òîä³, êîëè òàêà ìîæëèâ³ñòü ïåðåäáà÷åíà óìî-
âàìè ¿õ ðîçì³ùåííÿ, à òàêîæ âèçíà÷åíî ö³íó äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ ³ òåðì³í, ó ÿêèé âîíè ìîæóòü áóòè ïðåä’ÿâëå í³ äëÿ 
ïîãàøåííÿ. Âîäíî÷àñ ïðàâî äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ìîæå 
ìàòè é åì³òåíò îáë³ãàö³¿, ÿêùî öå ïåðåäáà÷åíî óìîâàìè ðîçì³-
ùåííÿ. ²íîä³ òàê³ îáë³ãàö³¿ íàçèâàþòü â³äêëè÷íèìè. Ó òàêîìó 
âèïàäêó äåðæàâà îòðèìóº ìîæëèâ³ñòü ðåàãóâàòè íà çì³íè êî-
í’þíêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó ³ ð³âíÿ áþäæåòíèõ íàäõîäæåíü. 
Äëÿ öüîãî ìîæóòü çàñòîñîâóâàòèñÿ îáë³ãàö³¿ ç ³íòåãðîâàíèì 
îïö³îíîì call.

12. Çàëåæíî â³ä ìîæëèâîñò³ êîíâåðòàö³¿ ÄÎÂÏ ïîä³ëÿ-
þòüñÿ íà: îáë³ãàö³¿ ç ìîæëèâ³ñòþ êîíâåðòàö³¿ â ³íø³ ÄÁÖÏ 
ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó îá³ãó; îáë³ãàö³¿ ç ìîæëèâ³ñòþ ðå³í-
âåñòóâàííÿ êîøò³â ó ïîä³áí³ ÄÁÖÏ ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó 
¿õ îá³ãó; çâè÷àéí³ îáë³ãàö³¿, ùî íå íàäàþòü äîäàòêîâèõ ïðàâ ³í-
âåñòîðó.

13. Çàëåæíî â³ä íàÿâíîñò³ â ³íâåñòîðà ïîäàòêîâèõ ï³ëüã 
ÄÎÂÏ êëàñèô³êóþòü íà: îáë³ãàö³¿, äîõ³ä çà ÿêèìè çâ³ëüíÿ-
ºòüñÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ; îáë³ãàö³¿, äîõ³ä çà ÿêèìè îáêëàäàºòü-
ñÿ ëèøå çàãàëüíîäåðæàâíèìè ïîäàòêàìè òà çáîðàìè; îáë³ãàö³¿, 
äîõ³ä çà ÿêèìè îïîäàòêîâóºòüñÿ íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ.

14. Çàëåæíî â³ä çàõèùåíîñò³ ÄÎÂÏ â³ä ³íôëÿö³éíèõ êî-
ëèâàíü ¿õ ïîä³ëÿþòü íà: çâè÷àéí³ (íåçàõèùåí³); ³íäåêñîâàí³, 
êóïîííèé äîõ³ä çà ÿêèìè çá³ëüøóºòüñÿ çà íåñïðèÿòëèâî¿ äèíà-
ì³êè ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í; çàõèùåí³, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü 
ÿêèõ òà êóïîííèé äîõ³ä çá³ëüøóþòüñÿ çà íåñïðèÿòëèâî¿ äèíà-
ì³êè ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í.
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9.1.2. Îñîáëèâîñò³ ñòàíîâëåííÿ ³ ôóíêö³îíóâàííÿ 
ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè 
â Óêðà¿í³

Â Óêðà¿í³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè ïî÷àëè 
ðîçì³ùóâàòèñÿ íà ðèíêó ç 1995 ð. Öåé âèä ö³ííèõ ïàïåð³â 
îòðèìàâ íàçâó îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (äà-
ë³ — ÎÂÄÏ). Ïðîòÿãîì 1995—2009 ðð. çì³íþâàëèñÿ ÿê îáñÿãè 
ðîçì³ùåííÿ, òàê ³ äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ (òàáë. 9.2).

Òàáëèöÿ 9.2. Îáñÿãè ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì 
1995—2009 ðð.

Ð³ê

Ñóìà êîøò³â, 
çàëó÷åíèõ â³ä 
ðîçì³ùåííÿ 

ÎÂÄÏ, 
ìëðä ãðí

Ñåðåäíüî-
çâàæåíà 

ð³÷íà 
äîõ³äí³ñòü 
ÎÂÄÏ, %

×àñòêà êî-
øò³â, çàëó÷å-
íèõ â³ä ðîçì³-
ùåííÿ ÎÂÄÏ 

ó ÂÂÏ 
êðà¿íè, %

Íîì³íàëü-
íèé ÂÂÏ,
ìëí ãðí

Ñåðåäíüî-
ð³÷í³ òåìïè 
³íôëÿö³¿, %

1995 30 416* 91,8 0,56 5 451 642 377
1996   3,07 87,5 3,77 81 519 80,3
1997   8,38 33,8 8,98 93 365 15,9
1998   8,22 55,2 8,01 102 593 10,6
1999   3,85 28,1 2,95 130 442 22,7
2000   1,91 21,3 1,12 170 070 28,2
2001   1,21 15,67 0,59 204 190 12
2002   2,85 10,81 1,26 225 810   0,8
2003   1,16   9,75 0,43 267 344   5,2
2004   2,20 11,24 0,64 345 113   9
2005   7,15   7,25 1,62 441 452 13,5
2006   1,60   9,26 0,29 544 153   9,1
2007   3,62   8,72 0,50 720 731 12,8
2008 23,54 11,86 2,48 949 864 25,2
2009 74,53 12,21 8,15 914 720 12,4

* ìëðä êàðáîâàíö³â
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Ïðè öüîìó âàæëèâèìè ðèñàìè ðèíêó ÎÂÄÏ â Óêðà¿í³ ïðî-
òÿãîì 1995–2000 ðð. áóëè íå ëèøå íåñòàá³ëüí³ñòü, íåäîñòàòí³é 
ðîçâèòîê ðèíêîâèõ ³íñòèòóò³â òà â³ä÷óòíå çðîñòàííÿ âíóòð³ø-
íüîãî äåðæàâíîãî áîðãó, à é âèñîêà ì³íëèâ³ñòü íîðìàòèâíî-
ïðàâîâîãî ïîëÿ. ßê íàñë³äîê, êîæíîãî ðîêó óðÿä êðà¿íè çä³é-
ñíþâàâ ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, 
ùî õàðàêòåðèçóâàëèñÿ ð³çíèìè òåðì³íàìè îá³ãó, äîõ³äí³ñòþ, 
óìîâàìè âèïóñêó òà ïîðÿäêîì ðîçì³ùåííÿ (òàáë. 9.3).

Íà îñíîâ³ àíàë³çó äàíèõ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â, Íàö³îíàëü-
íîãî áàíêó òà Äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè, à òà-
êîæ íàâåäåíî¿ ó òàáë. 9.2 òà 9.3 ³íôîðìàö³¿ ìîæíà âèçíà÷èòè 
òàê³ òåíäåíö³¿ òà çàêîíîì³ðíîñò³, ùî áóëè ïðèòàìàíí³ â³ò÷èç-
íÿíîìó ðèíêó ÎÂÄÏ ï³ä ÷àñ éîãî ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâèòêó ïðî-
òÿãîì 1995—2009 ðð.

1. Ç 1995 ð. äî 1997 ð. âêëþ÷íî çá³ëüøóºòüñÿ àêòèâí³ñòü 
äåðæàâè ó ñôåð³ âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü. Ñóòòºâî çðîñòàþòü 
îáñÿãè ðîçì³ùåííÿ ïåðåâàæíî êîðîòêîñòðîêîâèõ ÎÂÄÏ, ÿê³ 
ï³äêð³ïëþþòüñÿ ïîïèòîì ç áîêó îñíîâíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, çàáåçïå÷óºòüñÿ íèçêîþ ñïðèÿò-
ëèâèõ óìîâ. Ïðîòÿãîì öüîãî ïåð³îäó íîì³íàëüíà ³ ðåàëüíà äî-
õ³äíîñò³ ÎÂÄÏ òðèìàþòüñÿ íà ïîð³âíÿíî âèñîêîìó ð³âí³, ùî 
÷àñòêîâî çóìîâëþºòüñÿ â³äíîñíî âèñîêèìè òåìïàìè ³íôëÿö³¿ 
òà íàÿâí³ñòþ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ äîõ³ä íåðå-
çèäåíò³â, à òàêîæ þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ îñ³á — ðåçèäåíò³â 
â³ä âîëîä³ííÿ ÎÂÄÏ íå îïîäàòêîâóâàâñÿ. Äîõ³ä ô³çè÷íèõ 
îñ³á — ðåçèäåíò³â â³ä îïåðàö³é ç ÎÂÄÏ íå îïîäàòêîâóâàâñÿ, äî-
õ³ä íåðåçèäåíò³â îïîäàòêîâóâàâñÿ çà ñòàâêîþ 15 %, à äîõ³ä 
þðèäè÷íèõ îñ³á — ðåçèäåíò³â — çà ñòàâêîþ 30 %. Êð³ì òîãî, 
çá³ëüøåííþ ïîïèòó íà ÎÂÄÏ ñïðèÿëè âïðîâàäæåííÿ êë³ðèí-
ãîâèõ ðîçðàõóíê³â ì³æ ó÷àñíèêàìè àóêö³îí³â ç ¿õ ïåðâèííîãî 
ðîçì³ùåííÿ, à òàêîæ Ïîñòàíîâà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè 
(ÍÁÓ) ¹ 125 â³ä 28 òðàâíÿ 1996 ð., ùî çàîõî÷óâàëà êîìåðö³éí³ 
áàíêè ñòâîðþâàòè ðåçåðâè ç ÎÂÄÏ äëÿ ïåðåäà÷³ ¿õ íà çáåð³ãàí-
íÿ äî ÍÁÓ ç ìåòîþ ñòðàõóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á. Ó öåé 
ïåð³îä äî îïåðàö³é ç ÎÂÄÏ âïåðøå çàëó÷àþòüñÿ ô³çè÷í³ îñîáè 
òà íåðåçèäåíòè, ïðè÷îìó ïåðø³ äî öüîãî ÷àñó ïðîäîâæóþòü 
çáåð³ãàòè çà ñîáîþ íåçíà÷íó ÷àñòèíó ðèíêó.

2. Ïåð³îä ç 1998 ð. äî 2000 ð. õàðàêòåðèçóºòüñÿ ðîçâè-
òêîì êðèçîâèõ òåíäåíö³é íà ðèíêó ÎÂÄÏ ³ çðîñòàííÿì 
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÷àñòêè ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é íà íüîìó. 
Âíàñë³äîê íåâèâàæåíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè íà ðèíêó âíóòð³ø-
í³õ çàïîçè÷åíü ùå íàïðèê³íö³ 1997 ð. ðîçïî÷èíàºòüñÿ íåäî-
ñòàòíüî îá´ðóíòîâàíå çíèæåííÿ äîõ³äíîñò³ ðîçì³ùóâàíèõ 
ÎÂÄÏ, à òàêîæ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïåðø³ çàòðèìêè ó âèïëàò³ äî-
õîäó çà âæå ðîçì³ùåíèìè îáë³ãàö³ÿìè 1996—1997 ðð. Êð³ì 
òîãî, âíàñë³äîê çì³í ó íîðìàòèâíî-ïðàâîâîìó ïîë³ þðèäè÷í³ 
îñîáè — ðåçèäåíòè ïîçáàâëÿþòüñÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã ³ ¿õ äîõ³ä 
â³ä âîëîä³ííÿ ÎÂÄÏ (ïðîöåíòíèé àáî äèñêîíòíèé) ïî÷èíàº 
îïîäàòêîâóâàòèñÿ çà ñòàâêîþ 30 %. Ïðè öüîìó íåðåçèäåíòè òà 
ô³çè÷í³ îñîáè — ðåçèäåíòè çáåð³ãàþòü íàäàí³ ó 1995—1996 ðð. 
ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè. Îñê³ëüêè íà ïðîòèâàãó þðèäè÷íèì îñîáàì 
ô³çè÷í³ îñîáè çàâ æäè áóëè íàéìåíø àêòèâíèìè ó÷àñíèêàìè 
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîïèò íà ÎÂÄÏ ïî÷èíàº 
çíèæóâàòèñÿ, à ÷àñòêà íåðåçèäåíò³â íà íüîìó çðîñòàº ³ ñòàíî-
âèòü 62 % íà ïî÷àòêó 1998 ð. Öå ñòàâèòü ï³ä çàãðîçó åêîíîì³÷-
íó áåçïåêó êðà¿íè òà ñòàá³ëüí³ñòü ðèíêó ÎÂÄÏ. Óðÿä ïî÷èíàº 
íåîá´ðóíòîâàíî çì³íþâàòè äîõ³äí³ñòü ðîçì³ùóâàíèõ îáë³ãàö³é 
áåçâ³äíîñíî äî êî í’þíêòóðè â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
òà ðèçèê³â, ïðèòàìàííèõ â³ò÷èçíÿíèì ÎÂÄÏ. Êð³ì òîãî, çàëó-
÷åí³ â³ä ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é êîøòè âèêîðèñòîâóâàëèñÿ íå-
åôåêòèâíî, âíàñë³äîê ÷îãî äåðæàâà âèÿâèëàñÿ íåñïðîìîæíîþ 
çàáåçïå÷èòè âèïëàòó äîõîäó òà â÷àñíå ïîãàøåííÿ ÎÂÄÏ. Îòæå, 
ïåðåä óðÿäîì Óêðà¿íè ïîñòàº ïðîáëåìà òåðì³íîâîãî ïîãàøåííÿ 
ïîòî÷íî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó ðîçì³ð³ 8,8 ìëðä ãðí çà ðàí³øå ðîç-
ì³ùåíèìè ÎÂÄÏ. Ïðè öüîìó çàãàëüíèé ðîçì³ð áîðãó çà ÎÂÄÏ 
íà ïî÷àòêó 1998 ð. ñÿãàº 13,2 ìëðä ãðí. ßê íàñë³äîê, óðÿä ïðè-
éìàº ð³øåííÿ ïðî ïîâíó ðåñòðóêòóðèçàö³þ âíóòð³øíüîãî äåð-
æàâíîãî áîðãó çà ÎÂÄÏ øëÿõîì âèïóñêó êîíâåðñ³éíèõ îáë³ãà-
ö³é, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïîð³âíÿíî íèæ÷îþ äîõ³äí³ñòþ ³ 
âîäíî÷àñ á³ëüøèìè òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ. Òàêèé êðîê íåãà-
òèâíî âïëèâàº íà î÷³êóâàííÿ íåðåçèäåíò³â, óíàñë³äîê ÷îãî ³íî-
çåìíèé êàï³òàë ïî÷èíàº çàëèøàòè ðèíîê ÎÂÄÏ Óêðà¿íè. Îòæå, 
íà ïî÷àòêó 1999 ð. îñíîâíèì ó÷àñíèêîì ðèíêó ÎÂÄÏ ñòàº Íà-
ö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè, ó âëàñíîñò³ ÿêîãî ïåðåáóâàº 68 % 
ðîçì³ùåíèõ îáë³ãàö³é. Âëàñíèêàìè 17 % çàëèøàþòüñÿ íåðå-
çèäåíòè, ðåøòà ïåðåáóâàº ï³ä êîíòðîëåì ðåçèäåíò³â. Ïðîòÿãîì 
2000 ð. îáñÿãè ðîçì³ùåííÿ íåêîíâåðñ³éíèõ ÎÂÄÏ º ïîð³âíÿíî 
íåâåëèêèìè.
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3. Ïðîòÿãîì 2001—2007 ðð. â³äáóâàºòüñÿ ñïî÷àòêó ñòà-
á³ë³çàö³ÿ, à ïîò³ì ïîæâàâëåííÿ ³ ïîâ³ëüíèé ðîçâèòîê ðèíêó 
ÎÂÄÏ. Íà ðèíêó ïî÷èíàþòü ïåðåâàæàòè ñåðåäíüîñòðîêîâ³ 
ÎÂÄÏ ðàçîì ³ç äîâãîñòðîêîâèìè, ÷àñòêà ÿêèõ ìàéæå ïîñò³éíî 
òðèìàºòüñÿ íà ð³âí³ 30 %. Ïðîòÿãîì 2001—2002 ðð. îáñÿã ðîç-
ì³ùåíü íîâèõ ÎÂÄÏ áóâ ïîð³âíÿíî íåçíà÷íèì, ïåðåâàæíî 
çä³éñíþâàâñÿ ïðîäàæ îáë³ãàö³é, ùî ïåðåáóâàëè ó âëàñíîñò³ 
ÍÁÓ. Çàâäÿêè ïðèéíÿòòþ â 2000 ð. Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Íà-
ö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè” ÍÁÓ áóëî ïîçáàâëåíî ïðàâà ïðè-
äáàííÿ ÎÂÄÏ íà àóêö³îíàõ ç ¿õ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ, ùî íå-
ãàòèâíî âïëèíóëî íà îáñÿã ïîïèòó íà ïåðâèííîìó ðèíêó ÎÂÄÏ. 
Êð³ì òîãî, çíèæåííÿ äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ çàâäÿêè ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³é ñòàá³ë³çàö³¿, ïîâ³ëüíîìó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ ³ 
íèçüêèì òåìïàì ³íôëÿö³¿, à òàêîæ â³äñóòí³ñòü çíà÷íèõ ïîäàò-
êîâèõ ï³ëüã äëÿ âëàñíèê³â ÎÂÄÏ íåãàòèâíî âïëèâàëè íà ì³ñò-
ê³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Ïîðÿä ³ç ìàêðîåêîíîì³÷íîþ ñòàá³ë³çàö³ºþ â³äáóâàºòüñÿ ñòàíîâ-
ëåííÿ ïðîãíîçîâàíèõ òà ñò³éêèõ çàñàä ôóíêö³îíóâàííÿ ðèí -
êó ÎÂÄÏ. Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ¹ 80 â³ä 
31 ñ³÷íÿ 2001 ð. çàòâåðäæóþòüñÿ óí³ô³êîâàí³ óìîâè âèïóñêó òà 
ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ð³çíèõ âèä³â. Â³äïîâ³äíî äî ïîëîæåíü ö³º¿ 
ïîñòàíîâè â³äáóâàþòüñÿ óñ³ ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, ïî÷èíàþ÷è ç 
2001 ð. ³ äîíèí³, ùî ïîçèòèâíî âïëèâàº íà î÷³êóâàííÿ ó÷àñíè-
ê³â â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çíèæóþ÷è 
ðèçèêîâàí³ñòü ÎÂÄÏ. Êðåäèòíèé ðåéòèíã ÎÂÄÏ çðî ñòàº ³ ïåðå-
õîäèòü ó êàòåãîð³þ íèçüêîãî ðèçèêó ñïåêóëÿòèâíîãî êëàñó. Çà-
çíà÷èìî, ùî ó ïåð³îä ç 2005 äî 2007 ð. áóëè ïðîâåäåí³ çíà÷í³, 
ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ìè ðîêàìè, ðîçì³ùåííÿ ñåðåäíüîñòðîêî-
âèõ ÎÂÄÏ. Êîðîòêîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ ó öåé ïåð³îä ïðàêòè÷íî 
íå ðîçì³ùóâàëèñÿ.

Íåçâàæàþ÷è íà çàçíà÷åíå âèùå, ïîïèò íà ÎÂÄÏ ç áîêó íå-
ðåçèäåíò³â òà ðåçèäåíò³â çðîñòàº ïîâ³ëüíî ³ ÷àñòêà òàêèõ äåð-
æàâíèõ óñòàíîâ, ÿê ÍÁÓ, Ôîíä ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷-
íèõ îñ³á, Ïåíñ³éíèé ôîíä Óêðà¿íè òà Îùàäíèé áàíê, íà ðèíêó 
ÎÂÄÏ çàëèøàºòüñÿ äîñèòü âåëèêîþ ³ ñòàíîâèòü áëèçüêî 60 %. 
Óñå öå çàñâ³ä÷óº íåäîñòàòíþ çàö³êàâëåí³ñòü ó÷àñíèê³â ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè â ÎÂÄÏ. ßê íàñë³äîê, ïðîòÿãîì öüîãî 
ïåð³îäó óðÿä Óêðà¿íè îð³ºíòóºòüñÿ ïåðåâàæíî íà çîâí³øí³ çà-
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ïîçè÷åííÿ, ùî íåãàòèâíî â³äîáðàæàºòüñÿ íà ð³âí³ åêîíîì³÷íî¿ 
áåçïåêè Óêðà¿íè òà ¿¿ ñòðàòåã³÷íîìó ô³íàíñîâîìó ïîòåíö³àë³.

4. Ç 2008 ð. ³ äîíèí³ â³äáóâàºòüñÿ àêòèâ³çàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ 
äåðæàâè íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ÎÂÄÏ. Çàâäÿêè ñâ³òîâ³é ô³-
íàíñîâ³é êðèç³, ç îäíîãî áîêó, ³ ïîã³ðøåííþ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóà-
ö³¿ â Óêðà¿í³ — ç ³íøîãî, óðÿä ÷àñòêîâî ïåðåîð³ºíòîâóºòüñÿ íà 
âíóòð³øí³ çàïîçè÷åííÿ. Êð³ì òîãî, â óìîâàõ çíèæåííÿ êðåäèò-
íîãî ðåéòèíãó ÎÂÄÏ ³ ïåðåõîäó éîãî äî êàòåãîð³¿ âèñîêîãî ðè-
çèêó ñïåêóëÿòèâíîãî êëàñó âíóòð³øí³é ô³íàíñîâèé ðèíîê ïðî-
ïîíóº á³ëüø ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ðîçì³ùåííÿ áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ïîð³âíÿíî ç ì³æíàðîäíèì. Ïåðåâàãà íàäàºòüñÿ 
ðîçì³ùåííþ ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâèõ ÎÂÄÏ ç âèùîþ, ïî-
ð³âíÿíî ç ìèíóëèìè ïåð³îäàìè, äîõ³äí³ñòþ. Çàâäÿêè çàçíà÷å-
íèì ôàêòîðàì ðèíîê ÎÂÄÏ îòðèìóº íîâèé ðîçâèòîê. Íà ïî÷àò-
êó 2009 ð. ÷àñòêà ðèíêó ÎÂÄÏ íà â³ò÷èçíÿíîìó ïåðâèííîìó 
ðèíêó îáë³ãàö³é ñÿãàº 42 %, íà ïðîòèâàãó 7 % ó 2007 ð. Êð³ì 
òîãî, çðîñòàº ÷àñòêà âíóòð³øíüîãî áîðãó ó ñòðóêòóð³ ïðÿìîãî 
äåðæàâíîãî áîðãó: íà ïî÷àòêó 2009 ð. âîíà ñòàíîâèòü 35 %, íà 
ïðîòèâàãó 24 % ó 2007 ð. Ç îäíîãî áîêó, ó êîíòåêñò³ ðîçâèòó 
â³ò ÷èçíÿíîãî ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â öå º 
ö³ëêîì ïîçèòèâíîþ òåíäåíö³ºþ, êð³ì òîãî, ïåðåîð³ºíòàö³ÿ íà 
âíóòð³øí³ çàïîçè÷åííÿ ïîâíîþ ì³ðîþ â³äïîâ³äàº ïîòðåáàì åêî-
íîì³÷íî¿ áåçïåêè òà ö³ëÿì åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ç ³íøîãî, öå 
âèìàãàº â³ä óðÿäó ðîçðîáêè åôåêòèâíî¿ ïîë³òèêè ó ñôåð³ âèêî-
ðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ ÷åðåç åì³ñ³þ ÎÂÄÏ êîøò³â, à òàêîæ ä³ºâî-
ãî êîíòðîëþ çà ¿õ ö³ëüîâèì âèòðà÷àííÿì. Àäæå ëèøå ó òàêèé 
ñïîñ³á ñòàº ìîæëèâèì ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè, çà-
áåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè ïåðåä ³íâåñòîðàìè 
òà óíèêíåííÿ ïîäàëüøîãî çðîñòàííÿ âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî 
áîðãó.

ßê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, ïî÷èíàþ÷è ç 2001 ð. ³ äî ñüîãîäí³, 
åì³ñ³ÿ òà ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ â Óêðà¿í³ â³äáóâàþòüñÿ çã³äíî ç 
óìîâàìè âèïóñêó òà ïîðÿäêó ðîçì³ùåííÿ, çàòâåðäæåíèìè Ïî-
ñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ¹ 801. Âèäè ÎÂÄÏ òà 
óìîâè âèïóñêó íàâåäåí³ ó òàáë. 9.4.

1 Ïðî âèïóñêè îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : Ïîñòàíîâà 
Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 31 ñ³÷íÿ 2001 ð. ¹ 80.
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Òàáëèöÿ 9.4. Âèäè òà óìîâè âèïóñêó ÎÂÄÏ, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ 
â Óêðà¿í³

Âèä 
îáë³ãàö³é

Íîì³-
íàëü-

íà 
âàð-

ò³ñòü, 
ãðí

Òåðì³í 
ïîãàøåííÿ

Âèä
äîõîäó

Êóïîí-
íèé 

ïåð³îä

Ôîðìà 
âèïóñêó

Ôîðìà 
³ñíóâàííÿ

Êîðîòêî-
ñòðîêîâ³

1000 Äî 1 ðîêó
(1, 2, 3, 6, 
9 ì³ñÿö³â)

Äèñ-
êîíò-
íèé

— Íà 
ïðåä’ÿâ-
íèêà

Áåçäîêó-
ìåíòàðíà

Ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³

1000 Â³ä 1 äî 5 
ðîê³â (12,
18, 24, 30, 
36, 42, 48, 
54, 60 ì³-
ñÿö³â)

Êóïîí-
íèé

3 àáî 6 
ì³ñÿö³â

Íà 
ïðåä’ÿâ-
íèêà

Áåçäîêó-
ìåíòàðíà

Äîâãî-
ñòðîêîâ³ 
äåðæàâí³ 
îáë³ãàö³¿

1000 Á³ëüøå 5 
ðîê³â (63, 
66, 69 ì³-
ñÿö³â 
³ á³ëüøå 
ç ³íòåðâà-
ëîì 3 ì³-
ñÿö³)

Êóïîí-
íèé

6 ì³ñÿ-
ö³â

Íà 
ïðåä’ÿâ-
íèêà

Áåçäîêó-
ìåíòàðíà

Äîâãî-
ñòðîêîâ³ 
îáë³ãàö³¿
ç³ çì³í-
íîþ ñòàâ-
êîþ äî-
õîäó*

1000 Á³ëüøå 
5 ðîê³â
(63, 66, 
69 ì³ñÿö³â 
³ á³ëüøå 
ç ³íòåðâà-
ëîì 3 ì³-
ñÿö³)

Êóïîí-
íèé

6 ì³ñÿ-
ö³â

Íà 
ïðåä’ÿâ-
íèêà

Áåçäîêó-
ìåíòàðíà

Äîâãî-
ñòðîêîâ³ 
îáë³ãàö³¿
ç äîñòðî-
êîâèì ïî-
ãàøåííÿì

1000 Á³ëüøå 
5 ðîê³â 
(63, 66,
69 ì³ñÿö³â 
³ á³ëüøå 
ç ³íòåðâà-
ëîì 3 ì³-
ñÿö³)

Êóïîí-
íèé

3 ì³ñÿ-
ö³

Íà 
ïðåä’ÿâ-
íèêà

Áåçäîêó-
ìåíòàðíà
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Âèä 
îáë³ãàö³é

Íîì³-
íàëü-

íà 
âàð-

ò³ñòü, 
ãðí

Òåðì³í 
ïîãàøåííÿ

Âèä
äîõîäó

Êóïîí-
íèé 

ïåð³îä

Ôîðìà 
âèïóñêó

Ôîðìà 
³ñíóâàííÿ

Äîâãî-
ñòðîêîâ³ 
àìîðòè-
çàö³éí³ 
îáë³ãàö³¿

1000 Á³ëüøå 
5 ðîê³â
(63, 66, 
69 ì³ñÿö³â 
³ á³ëüøå 
ç ³íòåðâà-
ëîì 3 ì³-
ñÿö³)

Êóïîí-
íèé

3 ì³ñÿ-
ö³

Íà 
ïðåä’ÿâ-
íèêà

Áåçäîêó-
ìåíòàðíà

* Îáë³ãàö³¿ öüîãî âèäó ðîçì³ùóâàëèñÿ ëèøå ïðîòÿãîì 2002—
2005 ðð. ³ ñüîãîäí³ íå âèïóñêàþòüñÿ, îñê³ëüêè óìîâè ¿õ âèïóñêó òà ïî-
ðÿäîê ðîçì³ùåííÿ áóëè ñêàñîâàí³ Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â 
Óêðà¿íè â³ä 12 ëèïíÿ 2005 ð. ¹ 567.

Îêðåì³ âèäè ðîçãëÿíóòèõ ó òàáë. 9.4 îáë³ãàö³é ìàþòü 
ïåâíó ñïåöèô³êó: 

— êîðîòêîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ º äèñêîíòíèìè, íà ïðîòèâàãó 
ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâèì;

— ñåðåäíüîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ º êóïîííèìè, à êóïîííèé ïå-
ð³îä ìîæå ñòàíîâèòè ÿê 3, òàê ³ 6 ì³ñÿö³â;

— ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ äîâãîñòðîêîâèõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
óðÿäîì ìîæå áóòè âèçíà÷åíî äàòó é óìîâè äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ;

— äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ ç³ çì³ííîþ ñòàâêîþ äîõîäó íàäà-
þòü ¿õ âëàñíèêó ïðàâî íà îòðèìàííÿ êóïîííîãî äîõîäó, ÿêèé 
çàëåæèòü â³ä ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í. Îòæå, âîíè çà çì³ñòîì º 
³íäåêñîâàíèìè;

— äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ ç äîñòðîêîâèì ïîãàøåííÿì ìî-
æóòü áóòè ïðåä’ÿâëåí³ ¿õ âëàñíèêîì äëÿ ïîãàøåííÿ ï³ñëÿ çä³é-
ñíåííÿ ï’ÿòè êóïîííèõ âèïëàò;

— äîâãîñòðîêîâ³ àìîðòèçàö³éí³ îáë³ãàö³¿ ïåðåäáà÷àþòü ïîãà-
øåííÿ ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ð³âíèìè ÷àñòèíàìè â ìîìåíò çä³é-
ñíåííÿ êóïîííèõ ïëàòåæ³â. Ïðè öüîìó ðîçì³ð êóïîííèõ ïëàòå-

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 9.4
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æ³â ðîçðàõîâóºòüñÿ íå íà îñíîâ³ íîì³íàëüíî¿, à íà áàç³ çàëèøêî-
âî¿ âàðòîñò³ ÎÂÄÏ íà äàòó çä³éñíåííÿ êóïîííèõ âèïëàò.

Ðîçðàõóíîê äîõ³äíîñò³ òà ö³íè ïðîäàæó, çà ÿêîþ â³äáóâà-
ºòüñÿ ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é, âèïóùåíèõ â³äïîâ³äíî äî Ïîñòà-
íîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ¹ 80 â³ä 31 ñ³÷íÿ 2001 ð., 
çä³éñíþºòüñÿ çà òàêîþ ìåòîäèêîþ1:

1. Îñê³ëüêè êîðîòêîñòðîêîâ³ ÎÂÄÏ º äèñêîíòíèìè, äëÿ 
ïîêóïöÿ ¿õ äîõ³äí³ñòü ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

 
−

= ⋅ ⋅100%d

M P T
r

P t
, 

(9.1)

äå dr  — ñòàâêà ð³÷íîãî äèñêîíòíîãî äîõîäó ó ïðîöåíòàõ;
 P — ö³íà ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ (ö³íà ïðîäàæó ÎÂÄÏ);
 M — íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ÎÂÄÏ;
 T — ÷àñîâà áàçà, ê³ëüê³ñòü äí³â ó ðîö³ (365 àáî 360);
 t — òåðì³í ïîãàøåííÿ ÎÂÄÏ ó äíÿõ.

Ó ñâîþ ÷åðãó, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ï³ä ÷àñ ðîç-
ì³ùåííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ÎÂÄÏ âèçíà÷àº ö³íó ïðîäàæó 
çà ôîðìóëîþ

 .
1d

M
P t

r
T

=
⋅ +

                                          (9.2)

Ñòàâêà ð³÷íîãî äèñêîíòíîãî äîõîäó dr  âèçíà÷àºòüñÿ Ì³í³ñòåð-
ñòâîì ô³íàíñ³â çà ðîçì³ðîì äîõîäó, ÿêèé áóâ âêàçàíèé ïîêóï-
öåì ó çàÿâö³ íà àóêö³îí, àáî çà âñòàíîâëåíîþ ñåðåäíüîçâàæå-
íîþ äîõ³äí³ñòþ àóêö³îíó ç ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ äëÿ çàÿâîê, ÿê³ 
ïîäàþòüñÿ íà íåêîíêóðåíòí³é îñíîâ³.

2. Ðîçì³ð êóïîííîãî ïëàòåæó çà ñåðåäíüî- ³ äîâãîñòðîêî-
âèìè ÎÂÄÏ âèçíà÷àºòüñÿ, çâàæàþ÷è íà ñïåöèô³êó êîæíîãî 
âèäó, çà òàêîþ ôîðìóëîþ:

 / ,
100

r
C M n= ⋅  (9.3)

äå C — ðîçì³ð êóïîííîãî ïëàòåæó ó ãðí;
 r — ñòàâêà ð³÷íîãî êóïîííîãî äîõîäó ó ïðîöåíòàõ;

1 Ïðî âèïóñêè îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : Ïîñòàíîâà 
Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 31 ñ³÷íÿ 2001 ð. ¹ 80.
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 M — íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ÎÂÄÏ (äëÿ àìîðòèçàö³éíèõ 
ÎÂÄÏ — çàëèøêîâà àáî àìîðòèçàö³éíà âàðò³ñòü);
 n — ê³ëüê³ñòü êóïîííèõ ïåð³îä³â íà ð³ê.

Àìîðòèçàö³éíà âàðò³ñòü ÎÂÄÏ ìîæå áóòè âèçíà÷åíà 
ÿê çàëèøêîâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿, ÿêà óòâîðèëàñü ó ðåçóëüòàò³ 
ïîñòóïîâîãî çìåíøåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ â³äïî-
â³äíî äî óìîâ ¿¿ âèïóñêó íà ñóìó çä³éñíåíèõ äåðæàâîþ ïåð³î-
äè÷íèõ ïëàòåæ³â ç ¿¿ ïîãàøåííÿ.

Ñòàâêà ð³÷íîãî êóïîííîãî äîõîäó r çà ñåðåäíüî- òà äîâãî-
ñòðîêîâèìè ÎÂÄÏ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñåðåäíüîçâàæåíà äîõ³ä-
í³ñòü çà êîíêóðåíòíèìè çàÿâêàìè, ùî íàä³éøëè íà àóêö³îí ç 
ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ öèõ îáë³ãàö³é òà ï³äëÿãàþòü çàäîâî-
ëåííþ çà ð³øåííÿì Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñòàâêà ð³÷íîãî êóïîííîãî äîõîäó r çà 
äîâãîñòðîêîâèìè ÎÂÄÏ ç³ çì³ííîþ ñòàâêîþ äîõîäó âèçíà-
÷àëàñÿ çà ôîðìóëîþ

 = + −2 100,r ІСЦ  (9.4)

äå ²ÑÖ — ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í çà 12 ì³ñÿö³â, ùî ïåðåäóþòü 
ðîçðàõóíêó é îïðèëþäíåííþ ïðîöåíòíîãî äîõîäó.

Ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâèõ ÎÂÄÏ 
ö³íà ¿õ ïðîäàæó âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ òàêî¿ ôîðìóëè äëÿ 
êîæíîãî ïîêóïöÿ çà êîæíîþ çàÿâêîþ îêðåìî çàëåæíî â³ä çà-
ïðîïîíîâàíîãî ó çàÿâö³ ð³âíÿ äîõ³äíîñò³:

1
0 0

,

1 / 1 /
100 100

d

d i

n n

n
i

T T
iT T

CM
P

r r
n n

=
= +

⎛ ⎞ ⎛ ⎞+ +⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠

∑

                    

(9.5)

äå dT  — ê³ëüê³ñòü äí³â ç äàòè ïðîäàæó ÎÂÄÏ äî ¿õ ïîãà-
øåííÿ;
 0r  — ïðîöåíòíèé ðîçì³ð ð³÷íîãî äîõîäó çà ÎÂÄÏ, çàçíà÷å-
íèé ïîêóïöåì ó çàÿâö³ íà àóêö³îí ç ¿õ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåí-
íÿ;
 nT  — ê³ëüê³ñòü äí³â ó êóïîííîìó ïåð³îä³;
 iT  — ê³ëüê³ñòü äí³â ç äàòè ïðîäàæó ÎÂÄÏ äî äàòè ïðîâåäåí-
íÿ ³-ãî êóïîííîãî ïëàòåæó;
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 dn  — ê³ëüê³ñòü êóïîííèõ ïåð³îä³â, ùî çàëèøèëèñÿ äî äàòè 
ïîãàøåííÿ ÎÂÄÏ.

Ïîðÿä ç öèì ö³íà ïðîäàæó äîâãîñòðîêîâèõ ÎÂÄÏ ç³ çì³í-
íîþ ñòàâêîþ äîõîäó âèçíà÷àëàñÿ çà ôîðìóëîþ

1 1000,
100

kTr
P

T
⎛ ⎞= ⋅ + ⋅⎝ ⎠                                 (9.6)

äå kT  — ê³ëüê³ñòü äí³â ç äàòè îñòàííüîãî êóïîííîãî ïëàòåæó äî 
äàòè ïðîäàæó ÎÂÄÏ.

Çàãàëîì ïîòð³áíî çàçíà÷èòè, ùî íà ðåàëüíó ³ íîì³íàëüíó 
äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè âïëèâàº 
íèçêà âàæëèâèõ ôàêòîð³â, ÿê³ õî÷à é íå â³äîáðàæàþòüñÿ ó ôîð-
ìóëàõ, àëå çàâæäè âðàõîâóþòüñÿ äåðæàâîþ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåí-
íÿ îáë³ãàö³é íà ïåðâèííîìó ðèíêó. Ñåðåä öèõ ôàêòîð³â âàðòî 
âèîêðåìèòè òàê³.

1. Òåìïè ³íôëÿö³¿. Íîì³íàëüíà ñòàâêà äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ, ÿê 
³ áóäü-ÿêîãî ³íøîãî ö³ííîãî ïàïåðà, ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ñóìà 
ïðåì³¿ çà ðèçèê òà áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ÿêà, ó ñâîþ 
÷åðãó, º ñóìîþ ðåàëüíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà ïîïðàâêè íà ³í-
ôëÿö³þ. Îòæå, äëÿ òîãî ùîá ³íâåñòîð çàö³êàâèâñÿ ïðèäáàííÿì 
ÎÂÄÏ, ¿õ äîõ³äí³ñòü ìàº âðàõîâóâàòè ðåàëüí³ òåìïè ³íôëÿö³¿. 
Îñê³ëüêè ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó ³íâåñòèö³¿ ó ÎÂÄÏ áóäóòü 
ïîâ’ÿçàí³ íå ç îòðèìàííÿì äîõîäó, à ç ô³íàíñîâèìè âòðàòàìè 
â³ä çíåö³íåííÿ ³íâåñòîâàíèõ ó ÎÂÄÏ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç 
³íôëÿö³þ. ßêùî ïðîàíàë³çóâàòè äàí³, íàâåäåí³ ó òàáë. 9.2, â 
îêðåì³ ïåð³îäè áóäå ïîì³òíèì äîñèòü ÷³òêèé ïðÿìî ïðîïîðö³é-
íèé çâ’ÿçîê ì³æ äîõ³äí³ñòþ ÎÂÄÏ ³ òåìïàìè ³íôëÿö³¿, ùî ï³ä-
òâåðäæóº ðîçãëÿíóòó âèùå ôóíêö³îíàëüíó çàëåæí³ñòü.

2. Ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè. Äîõîäè, îòðèìàí³ þðèäè÷íèìè òà ô³-
çè÷íèìè îñîáàìè â³ä âëàñíîñò³ òà åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ó ïå-
ðåâàæí³é á³ëüøîñò³ âèïàäê³â îïîäàòêîâóþòüñÿ. Ïðîöåíòíèé 
àáî äèñêîíòíèé äîõ³ä çà îáë³ãàö³ÿìè º äîõîäîì â³ä âëàñíîñò³, à 
äîõ³ä â³ä îïåðàö³é êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â íà ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó — äîõîäîì â³ä åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Òàêèì ÷è-
íîì, íå çìåíøóþ÷è íîì³íàëüíî¿ ñòàâêè äîõ³äíîñò³, à íàäàþ÷è 
ï³ëüãè â îïîäàòêóâàíí³, äåðæàâà ìîæå ï³äâèùèòè ðåàëüíó äî-
õ³äí³ñòü ÎÂÄÏ ³ çðîáèòè ¿õ ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâèìè äëÿ 
îêðåìèõ êàòåãîð³é ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, àêòèâ³çó-
âàâøè ó òàêèé ñïîñ³á ïîïèò íà ÎÂÄÏ.
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Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ äîõîäè ô³çè÷íèõ 
îñ³á, îòðèìàí³ â³ä âîëîä³ííÿ ÎÂÄÏ (äèñêîíòíèé òà ïðî-
öåíòíèé), à òàêîæ â³ä îïåðàö³é ç ÎÂÄÏ, íå ï³äëÿãàþòü îïî-
äàòêóâàííþ. Âîäíî÷àñ ïðèáóòêè þðèäè÷íèõ îñ³á, ùî º ðåçè-
äåíòàìè, îïîäàòêîâóþòüñÿ íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ, òîá-
òî çà ñòàâêîþ 25 %. Öå ñòîñóºòüñÿ ÿê äèñêîíòíîãî àáî ïðî-
öåíòíîãî äîõîäó, òàê ³ ïðèáóòêó â³ä îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè. Äîõîäè íåðåçèäåíò³â, îäåðæàí³ â³ä îïåðàö³é ç ÎÂÄÏ, à 
òàêîæ ó âèãëÿä³ ïðîöåíò³â (êóïîííèõ âèïëàò), îïîäàòêî-
âóþòüñÿ çà ñòàâêîþ 15 %. À äèñêîíòíèé äîõ³ä — çà ñòàâ-
êîþ 25 %. 

Îòæå, ÿêùî ïðèïóñòèòè, ùî íîì³íàëüíà äîõ³äí³ñòü êóïîí-
íèõ ÎÂÄÏ ñòàíîâèòü 20 % ð³÷íèõ, ¿õ ðåàëüíà äîõ³äí³ñòü ç ïî-
ãëÿäó âðàõóâàííÿ îïîäàòêóâàííÿ áóäå ñòàíîâèòè: 20 % — äëÿ 
ô³çè÷íèõ îñ³á, 15 % — äëÿ þðèäè÷íèõ, 17 % — äëÿ íåðåçèäåí-
ò³â. Â³äïîâ³äíî ³ ïîïèò çàçíà÷åíèõ êàòåãîð³é åêîíîì³÷íèõ ñó-
á’ºêò³â íà ÎÂÄÏ óòâîðþâàòèìåòüñÿ ï³ä âïëèâîì çàçíà÷åíîãî 
ôàêòîðà.

3. Êðåäèòíèé ðåéòèíã. ßê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, íîì³íàëü-
íà ñòàâêà äîõ³äíîñò³ ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ñóìà ïðåì³¿ çà ðèçèê òà 
áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. Ó ñâîþ ÷åðãó, ïðåì³ÿ çà ðèçèê 
âèçíà÷àºòüñÿ çàëåæíî â³ä âèä³â òà ðîçì³ðó ðèçèê³â, ïðèòàìàí-
íèõ ö³ííîìó ïàïåðó. Îäíèì ç îñíîâíèõ º ðèçèê íåñïëàòè åì³-
òåíòîì áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ òà äî-
õîäó çà íèìè. Ùîäî äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òî îäíèì ç 
îñíîâ íèõ ³íäèêàòîð³â ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ¿õ åì³òåíòà ³, â³äïî-
â³äíî, ð³âíÿ ïðèòàìàííîãî ¿ì ðèçèêó º êðåäèòíèé ðåéòèíã, 
ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ òà îïðèëþäíþºòüñÿ ì³æíàðîäíèìè ðåéòèí-
ãîâèìè àãåíö³ÿìè. Ñåðåä íèõ — “Moody’s”, “Standard & Poor’s” 
òà “Fitch”. Íà ðèíêó ÎÂÄÏ ïðîñòåæóºòüñÿ ÷³òêèé îáåðíåíî 
ïðîïîðö³éíèé çâ’ÿçîê ì³æ êðåäèòíèì ðåéòèíãîì öüîãî âèäó 
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ð³âíåì ¿õ äîõ³äíîñò³ (òàáë. 9.5).

Íà ïðîòèâàãó òàêèì êðà¿íàì, ÿê Âåëèêà Áðèòàí³ÿ ³ ÑØÀ, 
äå çà á³ëüø í³æ äâà ñòîë³òòÿ ³ñíóâàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â óðÿä æîäíîãî ðàçó â îäíîñòîðîííüîìó ïî-
ðÿäêó íå ïåðåãëÿäàâ óìîâè ïîçèêè, â Óêðà¿í³ óðÿäîâà ïîë³òèêà 
âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü ìàëà íèçêó ñóòòºâèõ íåäîë³ê³â. À ïðî-
òÿãîì 1998—1999 ðð. ó êðà¿í³ âçàãàë³ â³äáóëàñÿ áåçïðåöåäåíò-
íà ç ïîãëÿäó ³íâåñòîð³â ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ âíóòð³øíüîãî áîðãó, 
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ùî ìàëà âêðàé íåãàòèâíèé âïëèâ ÿê íà ó÷àñíèê³â ðèíêó äåð-
æàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê ³ íà éîãî ô³íàíñîâèé ïî-
òåíö³àë. Çàâäÿêè öüîìó êðåäèòíèé ðåéòèíã Óêðà¿íè çàëèøà-
ºòüñÿ ïîð³âíÿíî íèçüêèì, ùî ñòàâèòü íàñ íà îäèí ð³âåíü ç òàêè-
ìè êðà¿íàìè, ÿê Êîëóìá³ÿ òà Àðãåíòèíà.

4. Òåðì³í îá³ãó. Ç³ çá³ëüøåííÿì òåðì³íó îá³ãó äåðæàâíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ÷àñòî ðîçì³ùóþòüñÿ ç ô³êñîâàíîþ äîõ³ä-
í³ñòþ, ï³äâèùóºòüñÿ ³ ð³âåíü ¿õ êðåäèòíîãî òà ïðîöåíòíîãî ðè-
çèê³â, à òàêîæ ðèçèêó ¿õ ë³êâ³äíîñò³. Îñê³ëüêè ÷èì á³ëüøå ÷àñó 
çàëèøàºòüñÿ äî ïîãàøåííÿ ö³ííîãî ïàïåðà, òèì á³ëüøîþ ñòàº 
éìîâ³ðí³ñòü íåñïðèÿòëèâèõ çì³í ó ðèíêîâ³é êîí’þíêòóð³, à òà-
êîæ ó çàãàëüí³é ïîë³òèö³ óðÿäó ó ñôåð³ âíóòð³øí³õ çàïîçè-
÷åíü.

Çàâäÿêè öüîìó íàé÷àñò³øå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðÿìî ïðîïîð-
ö³éíà çàëåæí³ñòü ì³æ òåðì³íîì îá³ãó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà ¿õ äîõ³äí³ñòþ (òàáë. 9.6). Âîäíî÷àñ â óìîâàõ íà-

Òàáëèöÿ 9.5. Äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ êóïîííèõ äîâãîñòðîêîâèõ 
îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè (ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2008 ð.)*

Êðà¿íà Ð³ê 
ðîçì³ùåííÿ

Òåðì³í 
îá³ãó, 
ðîêè

Êðåäèòíèé 
ðåéòèíã

S&P

Ð³÷íà äîõ³ä-
í³ñòü (íîì³íàëü-

íà), %

ÑØÀ 2006 11 ÀÀÀ 3,45

Ôðàíö³ÿ 2006 11 ÀÀÀ 3,5

Àâñòð³ÿ 2006 11 ÀÀÀ 3,5

Í³ìå÷÷èíà 2006 11 ÀÀÀ 3,35

²òàë³ÿ 2006 11 ÀÀ 3,8

Ìàëàéç³ÿ 2006 11 À 4,45

Êèòàé 2006 11 À 4,8

Ïîëüùà 2006 11 ÂÂÂ 5,1

Ìåêñèêà 2006 11 ÂÂÂ 5,7

Êîëóìá³ÿ 2006 11 ÂÂ 8,75

²íä³ÿ 2006 11 ÂÂ 7,9

Àðãåíòèíà 2006 11 Â 9,35

* Äæåðåëî: Ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ Ñâ³-
òîâîãî áàíêó òà Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ³ ðîçâèòêó
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ðîñòàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù â åêîíîì³ö³ êðà¿íè òà çðîñòàííÿ íå-
âèçíà÷åíîñò³ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ó êîðîòêîòåðì³íîâîìó ïå -
ð³îä³ ìîæå âñòàíîâëþâàòèñÿ é îáåðíåíî ïðîïîðö³éíà çàëåæ-
í³ñòü ì³æ òåðì³íîì îá³ãó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà ¿õ äîõ³äí³ñòþ. Êð³ì òîãî, â îêðåì³ ïåð³îäè ³ çà óìîâè âèñî-
êîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é ìîæå áóòè àáñî-
ëþòíî íååëàñòè÷íîþ äî òåðì³íó ¿õ îá³ãó. Íà îñíîâ³ ïðîàíàë³çî-
âàíèõ âèùå äàíèõ ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî åì³ñ³ÿ ÎÂÄÏ º 
âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ â³ò÷èçíÿíîãî áþäæåòíîãî ïðîöåñó.

Òàáëèöÿ 9.6. Äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ êóïîííèõ ñåðåäíüî- òà 
äîâ ãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè ç êðåäèòíèì ðåé-
òèíãîì S&P “ÀÀÀ” (ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2008 ð.)*

Êðà¿íà Ð³ê 
ðîçì³ùåííÿ

Òåðì³í îá³ãó, 
ðîêè

Ð³÷íà äîõ³äí³ñòü 
(íîì³íàëüíà), %

Ôðàíö³ÿ 2006 3 3,05

ÑØÀ 2006 4 3,15

Âåëèêà Áðèòàí³ÿ 2006 6 3,2

ÑØÀ 2006 6 3,25

Êàíàäà 2006 7 3,25

Àâñòð³ÿ 2006 11 3,4

Í³ìå÷÷èíà 2006 11 3,35

²ñïàí³ÿ 2006 12 3,6

Êàíàäà 2006 12 3,65

Âåëèêà Áðèòàí³ÿ 2006 13 3,75

Àâñòðàë³ÿ 2006 14 3,8

Àâñòð³ÿ 2006 16 4,1

Âåëèêà Áðèòàí³ÿ 2006 25 4,4

ÑØÀ 2006 31 4,55

²ñïàí³ÿ 2006 32 4,6

Âåëèêà Áðèòàí³ÿ 2006 34 4,75

* Äæåðåëî: Ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ Ñâ³-
òîâîãî áàíêó òà Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ³ ðîçâèòêó
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9.1.3. Ìåõàí³çì ðîçì³ùåííÿ ³ îá³ãó îáë³ãàö³é 
âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè â Óêðà¿í³

Â Óêðà¿í³ ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ùî ãàðàíòóþòüñÿ óðÿäîì êðà¿íè, çä³éñíþº çà éîãî äî-
ðó÷åííÿì Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â1. Ó ñâîþ ÷åðãó, Ì³í³ñòåð-
ñòâî ô³íàíñ³â, çä³éñíþþ÷è îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî âíó-
òð³øíüîãî áîðãó, îðãàí³çóº ³ âèçíà÷àº ïîðÿäîê ðîçì³ùåííÿ 
ÎÂÄÏ, ¿õ ïîãàøåííÿ ³ âèïëàòè äîõîäó çà íèìè. Äëÿ ô³íàíñó-
âàííÿ çàçíà÷åíèõ âèòðàò ó äåðæàâíîìó áþäæåò³ ñòâîðþºòüñÿ 
ñïåö³àë³çîâàíèé ôîíä. Â³äïîâ³äíî åì³ñ³ÿ ÎÂÄÏ ðåãóëþºòüñÿ 
çàêîíîì ïðî äåðæàâíèé áþäæåò íà â³äïîâ³äíèé ð³ê ³ íå ï³äëÿ-
ãàº ðåãóëþâàííþ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Êîøòè, îòðèìàí³ â³ä ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, íàäõî-
äÿòü äî äåðæàâíîãî áþäæåòó. Óìîâè ðîçì³ùåííÿ òà ïîãàøåííÿ 
îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè âèçíà÷àþòüñÿ Ì³í³ñ-
òåðñòâîì ô³íàíñ³â, çà äîðó÷åííÿì ÿêîãî Íàö³îíàëüíèé áàíê 
Óêðà¿íè áåçïîñåðåäíüî çä³éñíþº ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é, ¿õ ïî-
ãàøåííÿ, âèïëàòó äîõîä³â çà íèìè òà ïðîâàäèòü â³äïîâ³äíó äå-
ïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü ùîäî öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Òàêèì ÷èíîì, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ôàêòè÷íî â³ä³ãðàº 
ðîëü åì³òåíòà, ÿêèé âèçíà÷àº ÷àñ, ôîðìè, îáñÿãè òà øëÿõè 
ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ; âñòàíîâëþº òåðì³í îá³ãó îáë³ãàö³é, à òàêîæ 
äàòó ïîãàøåííÿ òà âèïëàòè êóïîííèõ ïëàòåæ³â; âñòàíîâëþº 
ãðàíè÷íèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é ³ îáìåæåííÿ íà çàãàëü-
íèé îáñÿã ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, à òàêîæ íà îáñÿã ðîçì³ùåííÿ çà 
íåêîíêóðåíòíèìè çàÿâêàìè; îïðèëþäíþº ³íôîðìàö³þ ïðî ãðà-
ô³êè òà ðåçóëüòàòè ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é; çàáåçïå÷óº ñâîº÷àñ-
íå ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é òà ñïëàòó äîõîäó çà íèìè.

Íàö³îíàëüíèé áàíê çä³éñíþº ôóíêö³¿ ãåíåðàëüíîãî àãåí-
òà ç ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, ÿêèé ïîøèðþº ïîâ³äîìëåííÿ Ì³í³ñ-
òåðñòâà ô³íàíñ³â ïðî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ; âèêîíóº îïåðàö³¿ ç 

1 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ïðîâåäåííÿ îïåðà-
ö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ç ðîçì³ùåííÿì îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïî-
çèê : Ïîñòàíîâà Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 18 ÷åðâ-
íÿ 2003 ð. ¹ 248.
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ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é, çä³éñíþº çá³ð çàÿâîê ó÷àñíèê³â ðîçì³-
ùåííÿ ³ ðîçïîä³ë îáë³ãàö³é ì³æ íèìè; ãîòóº òà ïîäàº àíàë³òè÷-
íó ³íôîðìàö³þ ùîäî âñòàíîâëåííÿ ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ äîõ³äíîñ-
ò³ ÎÂÄÏ òà îáñÿãó ¿õ åì³ñ³¿; îðãàí³çîâóº òà îáñëóãîâóº ðîçðà-
õóíêè çà ðåçóëüòàòàìè ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é; çáåð³ãàº òà çä³é-
ñíþº îáë³ê ãëîáàëüíèõ ñåðòèô³êàò³â, ÿêèìè îôîðìëþþòüñÿ 
âèïóñêè ÎÂÄÏ.

Ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ÍÁÓ çä³éñíþº çà äîïîìîãîþ ñïåö³à-
ë³çîâàíîãî ïðîãðàìíî-òåõí³÷íîãî êîìïëåêñó “ÎÂÄÏ-online” ç 
âëàñíîãî ïðèì³ùåííÿ, äå ðîçòàøîâàíå àâòîìàòèçîâàíå ðîáî÷å 
ì³ñöå îïåðàòîðà. Ñèñòåìà “ÎÂÄÏ-online” ïðèçíà÷åíà íå ëèøå 
äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ îïåðàö³é ç ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, à é äëÿ ¿õ 
äåïîçèòàðíîãî îáë³êó, îáñëóãîâóâàííÿ ¿õ îá³ãó, ïîãàøåííÿ ³ 
çä³éñíåííÿ ñïëàòè äîõîäó çà îáë³ãàö³ÿìè. Ñêëàäîâèìè ñèñòå-
ìè “ÎÂÄÏ-online” º ï³äñèñòåìè “Äåïîîáë³ê”, “Äåïîçàïèò”, 
“Ë³ ãà” òà ³í. Ñåðåä íèõ ï³äñèñòåìà “Ë³ãà” ïîñ³äàº âàæëèâå 
ì³ñöå çàâäÿêè òîìó, ùî çà äîïîìîãîþ ¿¿ ôóíêö³é çä³éñíþºòüñÿ 
³íôîðìóâàííÿ ó÷àñíèê³â ïðî ïðîâåäåííÿ ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, 
â³äïðàâëåííÿ òà îáðîáêà çàÿâîê íà ó÷àñòü â àóêö³îí³, à òàêîæ 
óñ³ ³íø³ îïåðàö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç îáñëóãîâóâàííÿì ðîçì³ùåííÿ 
ÎÂÄÏ.

Ïðîäàæ ÎÂÄÏ çä³éñíþºòüñÿ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³. Îñê³ëü-
êè íà ñüîãîäí³ óñ³ ÎÂÄÏ ðîçì³ùóþòüñÿ ó áåçäîêóìåíòàðí³é 
ôîðì³, ¿õ âèïóñê îôîðìëþºòüñÿ ãëîáàëüíèì ñåðòèô³êàòîì. 
Ïðè öüîìó â ñåðòèô³êàò³ ÎÂÄÏ ìàþòü áóòè çàçíà÷åí³ íàéìåíó-
âàííÿ åì³òåíòà, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü, çàãàëüíà ñóìà âèïóñêó, 
òåðì³í ïîãàøåííÿ, ðîçì³ð òà òåðì³íè âèïëàòè ïðîöåíò³â (äëÿ 
êóïîííî¿ îáë³ãàö³¿), ñåð³ÿ òà íîìåð ñåðòèô³êàòà.

Ó÷àñíèêàìè îïåðàö³é ç ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ 
ìîæóòü áóòè êîìåðö³éí³ áàíêè òà òîðã³âö³ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè, ÿê³:

— ìàþòü ë³öåíç³þ íà çä³éñíåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè;

— îòðèìàëè äîçâ³ë ÍÁÓ íà çä³éñíåííÿ îïåðàö³é íà ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê â³ä ñâîãî ³ìåí³, òàê ³ çà äîðó÷åííÿì êë³ºíò³â 
(âèìîãà ä³º ëèøå ùîäî êîìåðö³éíèõ áàíê³â);

— º çáåð³ãà÷àìè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî ìàþòü ë³-
öåíç³þ ÄÊÖÏÔÐÓ íà çä³éñíåííÿ äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çáå-
ð³ãà÷à ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïðîâîäÿòü çáåð³ãàííÿ òà îáñëóãîâóâàí-
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íÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ îïåðàö³é åì³òåíòà ç ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè íà ñïåö³àëüíèõ ðàõóíêàõ ó ö³ííèõ ïàïåðàõ, ÿê³ íàëåæàòü ¿õ 
âëàñíèêàì;

— ï³äêëþ÷åí³ äî òåëåêîìóí³êàö³éíî¿ ìåðåæ³ ÍÁÓ;
— óêëàëè äåïîçèòàðí³ äîãîâîðè ç ÍÁÓ ³ º éîãî êë³ºíòàìè 

ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ íèì ôóíêö³é äåïîçèòàð³þ äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â;

— ìàþòü ë³öåíç³þ íà çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç âàëþòíèìè ö³í-
íîñòÿìè (äëÿ íàäàííÿ ïîñëóã íåðåçèäåíòàì ùîäî çä³éñíåííÿ 
îïåðàö³é ç ÎÂÄÏ);

— ìàþòü óêëàäåíó óãîäó ç êîìåðö³éíèì áàíêîì ïðî ðîç-
ðàõóíêîâî-êàñîâå îáñëóãîâóâàííÿ (âèìîãà ä³º ëèøå ùîäî òîð-
ã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè).

²íø³ êàòåãîð³¿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, ó òîìó ÷èñë³ íå-
ðåçèäåíòè, ìàþòü ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ íà 
ïåðâèííîìó ðèíêó ÎÂÄÏ íå ïðÿìî, à îïîñåðåäêîâàíî ÷åðåç 
óïîâíîâàæåí³ êîìåðö³éí³ áàíêè àáî òîðã³âö³â ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè, ùî áóäóòü çä³éñíþâàòè ïðèäáàííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â çà ðàõóíîê òà çà äîðó÷åííÿì êë³ºíò³â. Ïðè öüîìó ó÷àñ-
íèêè ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ çîáîâ’ÿçàí³ ùîì³ñÿ÷íî ³íôîðìó-
âàòè Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ïðî îáñÿãè îáë³ãàö³é, ùî ïåðåáóâà-
þòü ó âëàñíîñò³ íåðåçèäåíò³â. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïëàòåæ³ ï³ä 
÷àñ çä³éñíåííÿ Äåðæàâíèì êàçíà÷åéñòâîì ïîãàøåííÿ òà ñïëà-
òè äîõîäó çà ÎÂÄÏ ïðîâîäÿòüñÿ ó÷àñíèêàìè ðîçì³ùåííÿ íà êî-
ðèñòü ¿õ âëàñíèê³â.

Çã³äíî ç ïîëîæåííÿìè â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà íå-
ðåçèäåíòè ìàþòü ïðàâî çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ íà ðèíêó 
ÎÂÄÏ ëèøå ó ìåæàõ ãðàíè÷íîãî îáñÿãó íàáóòòÿ ó âëàñ-
í³ñòü ÎÂÄÏ òà çà íàÿâíîñò³ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³äåíòèô³êà-
ö³éíèõ êîä³â âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â1. Ðåºñòð ïðèñâîºíèõ 
íåðåçèäåíòàì ³íäèâ³äóàëüíèõ ³äåíòèô³êàö³éíèõ êîä³â âåäåòü-
ñÿ Íàö³îíàëüíèì äåïîçèòàð³ºì Óêðà¿íè, à ãðàíè÷íèé îáñÿã íà-
áóòòÿ ó âëàñí³ñòü ÎÂÄÏ âñòàíîâëþºòüñÿ ó ãðèâíåâîìó åêâ³âà-
ëåíò³ ñïåö³àëüíîþ êîì³ñ³ºþ ç ïðåäñòàâíèê³â ÍÁÓ òà Ì³í³ñòåð-

1 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòèö³é øëÿõîì íàáóòòÿ ó âëàñí³ñòü íåðåçèäåíòàìè îáë³ãàö³é 
âíó òð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : Íàêàç Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè 
â³ä 19 ñ³÷íÿ 2004 ð. ¹ 17.
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ñòâà ô³íàíñ³â â³äïîâ³äíî äî óìîâ ïîòî÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóà-
ö³¿, ñòàíó ïëàò³æíîãî áàëàíñó, âèêîíàííÿ Äåðæàâíîãî áþäæå-
òó òà êîí’þíêòóðè ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïîïåðåäí³é êîíòðîëü çà äîòðèìàííÿì íåðåçèäåíòàìè çà-
çíà÷åíèõ óìîâ çä³éñíþº ÍÁÓ çàñîáàìè ïðîãðàìíî-òåõí³÷íîãî 
êîìïëåêñó ñèñòåìè “ÎÂÄÏ-online”, ÿêèé íå äîïóñêàº ïðîâå-
äåííÿ îïåðàö³é â îáñÿãàõ, ùî ïåðåâèùóþòü âñòàíîâëåí³ îáìå-
æåííÿ. Ïðè öüîìó ï³ä ÷àñ êîíòðîëþ òà ìîí³òîðèíãó îïåðàö³é 
íåðåçèäåíò³â íà ðèíêó ÎÂÄÏ ÍÁÓ âèêîðèñòîâóº ï³äñèñòåìè 
“Ë³ãà”, “Äåïîçàïèò” òà “Äåïîîáë³ê” ñèñòåìè “ÎÂÄÏ-online”.

Â Óêðà¿í³ ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ìîæå â³äáóâàòèñÿ øëÿõîì 
àóêö³îííîãî ïðîäàæó àáî øëÿõîì ïðîäàæó çà ô³êñîâàíèì 
ð³âíåì äîõ³äíîñò³1. Êð³ì òîãî, ðîçïîâñþäæåííÿ ÎÂÄÏ ìîæå 
â³äáóâàòèñÿ ÿê øëÿõîì ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ, òàê ³ øëÿõîì 
äîðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é, ÿê³ çà ñâî¿ìè âëàñòèâîñòÿìè ³äåíòè÷-
í³ òèì, ùî âæå ïåðåáóâàþòü â îá³ãó.

Ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ â³äáóâàºòüñÿ ïðîòÿãîì íàïåðåä âèçíà÷å-
íîãî ÷àñó íà îñíîâ³ ðîçãëÿäó ³ çàäîâîëåííÿ çàÿâîê ó÷àñíèê³â 
ðîçì³ùåííÿ, ÿê³ íàäõîäÿòü ó åëåêòðîíí³é ôîðì³. Çàÿâêà º îô³-
ö³éíîþ ïðîïîçèö³ºþ ó÷àñíèêà ðîçì³ùåííÿ ùîäî ïðèäáàííÿ 
ÎÂÄÏ ç ïåâíèì ð³âíåì äîõ³äíîñò³ é ó ïåâí³é ê³ëüêîñò³. Ïåðåä 
ïðîâåäåííÿì ðîçì³ùåííÿ â îô³ö³éíîìó ïîâ³äîìëåíí³ Ì³í³ñòåð-
ñòâî ô³íàíñ³â âèçíà÷àº ÷àñ ïðîâåäåííÿ ðîçì³ùåííÿ, ì³í³ìàëü-
íó ê³ëüê³ñòü îáë³ãàö³é, ùî ìîæå çàçíà÷àòèñÿ â çàÿâö³, à òàêîæ 
ìåõàí³çì ðîçì³ùåííÿ, ãðàíè÷íó äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ òà çàãàëüíèé 
îáñÿã åì³ñ³¿ ÎÂÄÏ.

Àóêö³îííèé ïðîäàæ ÎÂÄÏ çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ ðîç-
ãëÿäó ³ ïðèéíÿòòÿ êîíêóðåíòíèõ òà íåêîíêóðåíòíèõ çà-
ÿâîê ó÷àñíèê³â òîðã³â. Êîíêóðåíòíà çàÿâêà õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ âèçíà÷åííÿì ê³ëüêîñò³ îáë³ãàö³é ³ ð³âíÿ ¿õ äîõ³äíîñò³. Íå-
êîíêóðåíòíà çàÿâêà â³äð³çíÿºòüñÿ âèçíà÷åííÿì ëèøå ê³ëüêîñ-
ò³ îáë³ãàö³é, ÿê³ áàæàº ïðèäáàòè ó÷àñíèê àóêö³îíó. Ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ, ÿêó â³äîáðàæåíî ó êîíêóðåíòíèõ 
çàÿâêàõ, íå ìàº ïåðåâèùóâàòè ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ, âèçíà÷åíîãî 

1 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ïðîâåäåííÿ îïåðà-
ö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ç ðîçì³ùåííÿì îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïî-
çèê : Ïîñòàíîâà Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 18 ÷åðâ-
íÿ 2003 ð. ¹ 248.
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ÍÁÓ çà ïîãîäæåííÿì ç Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â, à ÷àñòêà íå-
êîíêóðåíòíèõ çàÿâîê íå ïîâèííà áóòè ìåíøîþ, í³æ 30 % â³ä 
çàãàëüíîãî ãðàíè÷íîãî îáñÿãó ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ.

Çà íàÿâíîñò³ íà àóêö³îí³ êîíêóðåíòíèõ çàÿâîê âîíè çà-
äîâîëüíÿþòüñÿ çà ð³âíåì ¿õ äîõ³äíîñò³, ÿêùî â³í íå ïåðåâè-
ùóº ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ. Ïðè öüîìó íåêîíêóðåíòí³ çàÿâêè çàäî-
â³ëüíÿþòüñÿ çà ð³âíåì äîõ³äíîñò³, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ñåðåä-
íüîçâàæåíà âåëè÷èíà íà îñíîâ³ ð³âí³â äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ òà 
ê³ëüêî ñò³ ¿õ ïðèäáàííÿ çà êîíêóðåíòíèìè çàÿâêàìè. Êîíêó-
ðåíòí³ çàÿâêè, ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà ÿêèìè íèæ÷³, ïîð³âíÿíî ç 
³íøèìè çàÿâêàìè, çàäîâîëüíÿþòüñÿ â ïåðøó ÷åðãó, à êîíêó-
ðåíòí³ çàÿâêè, ùî ìàþòü îäíàêîâèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³, ââàæà-
þòüñÿ ð³âíîçíà÷íèìè. Âîäíî÷àñ, ÿêùî êîíêóðåíòí³ çàÿâêè 
â³äñóòí³, íåêîíêóðåíòí³ çàÿâêè çàäîâîëüíÿþòüñÿ çà ãðà-
íè÷íèì ð³âíåì äîõ³äíîñò³. ßêùî â³äïîâ³äíî äî âñòàíîâëåíèõ 
îáìåæåíü ð³âíîçíà÷í³ çàÿâêè íåìîæëèâî çàäîâîëüíèòè ó ïîâ-
íîìó îáñÿç³, âîíè çàäîâîëüíÿþòüñÿ ïðîïîðö³éíî ò³é ê³ëüêîñò³, 
ùî áóëà â íèõ çàçíà÷åíà. Êð³ì òîãî, óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ 
ÎÂÄÏ ìîæå áóòè ïåðåäáà÷åíî, ùî çàçíà÷åíà ó çàÿâö³ ê³ëüê³ñòü 
îáë³ãàö³é ìàº áóòè êðàòíîþ âèçíà÷åíîìó ì³í³ìàëüíîìó ð³âíþ.

Íà ïðîòèâàãó àóêö³îííîìó ïðîäàæó, ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ç 
ô³êñîâàíèì ð³âíåì äîõ³äíîñò³ çä³éñíþºòüñÿ ëèøå çà íåêîí-
êóðåíòíèìè çàÿâêàìè, ÿê³ â ñóêóïíîñò³ çàäîâîëüíÿþòüñÿ çà 
ãðàíè÷íèì ð³âíåì äîõ³äíîñò³ ³ ïðîïîðö³éíî ê³ëüêîñò³ îáë³ãà-
ö³é, ùî çàçíà÷åíà â çàÿâêàõ. ßêùî îáìåæåíü íà îáñÿã ðîçì³-
ùåííÿ ÎÂÄÏ íå âñòàíîâëåíî, òî íåêîíêóðåíòí³ çàÿâêè çàäî-
âîëüíÿþòüñÿ ó ïîâíîìó îáñÿç³. Êð³ì òîãî, ó âèïàäêó âèíèêíåí-
íÿ ó äåðæàâè äîäàòêîâî¿ ïîòðåáè ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ Ì³í³-
ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ìîæå çä³éñíþâàòè äîðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é 
âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ùî çà òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ ³ 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ â³äïîâ³äàþòü óìîâàì âèïóñêó îáë³ãàö³é 
ïîïåðåäíüî¿ åì³ñ³¿.

Ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é â³äáóâàºòüñÿ çà òàêèì ïîðÿäêîì, 
ÿêèé âèçíà÷åíî Ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ “Ïðî çàòâåðäæåí-
íÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é, ïîâ’ÿçàíèõ 
ç ðîçì³ùåííÿì îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê” â³ä 
18 ÷åðâíÿ 2003 ð. ¹ 248.
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1. Ïðîäàæ îáë³ãàö³é â³äáóâàºòüñÿ íà îñíîâ³ ïîâ³äîìëåí-
íÿ, ÿêå ðîçðîáëÿºòüñÿ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â ³ ïåðåäàºòüñÿ 
ÍÁÓ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçïîâñþäæåííÿ ïðîòÿãîì äíÿ ñåðåä 
ó÷àñíèê³â ðîçì³ùåííÿ â åëåêòðîííîìó âèãëÿä³ ÷åðåç ï³äñèñòå-
ìó “Ë³ãà” ñèñòåìè “ÎÂÄÏ-online”.

Ó ïîâ³äîìëåíí³ îáîâ’ÿçêîâî çàçíà÷àþòüñÿ: íîìåð, äàòà 
ðîçì³ùåííÿ ³ äàòà ïîãàøåííÿ ÎÂÄÏ, äàòè âèïëàòè êóïîííèõ 
ïëàòåæ³â, ðåêâ³çèòè íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî àêòà, â³äïîâ³äíî äî 
ÿêîãî çä³éñíþºòüñÿ ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é, ôîðìè ³ øëÿõè ðîç-
ì³ùåííÿ îáë³ãàö³é, åòàïè ïîäàííÿ çàÿâîê íà ¿õ ïðèäáàííÿ, à 
òàêîæ çàõîäè âïëèâó, ùî çàñòîñîâóâàòèìóòüñÿ äî ïîðóøíèê³â 
ê³íöåâèõ òåðì³í³â ïåðåðàõóâàííÿ êîøò³â çà îáë³ãàö³¿. Þðè-
äè÷íî çàçíà÷åíå ïîâ³äîìëåííÿ º îô³ö³éíîþ ïðîïîçèö³ºþ Ì³-
í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ó÷àñíèêàì ðîçì³ùåííÿ ïðèäáàòè ÎÂÄÏ íà 
âèçíà÷åíèõ óìîâàõ.

2. Ï³ñëÿ îòðèìàííÿ ïîâ³äîìëåííÿ ó÷àñíèêè ðîçì³ùåííÿ 
ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî ó íüîìó òåðì³íó íàäñèëàþòü äî 
ÍÁÓ çàÿâêè íà ïðèäáàííÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ 
ïîçèêè â åëåêòðîííîìó âèãëÿä³ çà äîïîìîãîþ ï³äñèñòåìè “Ë³-
ãà” ÷åðåç ñèñòåìó “ÎÂÄÏ-online”. Çàÿâêà ïðè öüîìó º íå ëèøå 
îô³ö³éíîþ ïðîïîçèö³ºþ ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ, à é çàñâ³ä÷óº çî-
áîâ’ÿçàííÿ ïåðåðàõóâàòè ó âèçíà÷åíèé òåðì³í êîøòè çà îáë³ãà-
ö³¿ íà ðàõóíîê ÍÁÓ, ÿêùî ¿¿ áóäå çàäîâîëåíî. Êð³ì òîãî, çàÿâ-
êè, ïîäàí³ çà äîðó÷åííÿì íåðåçèäåíò³â, ìàþòü ì³ñòèòè ¿õ ³íäè-
â³äóàëüí³ êîäè. Ê³ëüê³ñòü çàÿâîê â³ä îäíîãî ó÷àñíèêà íå îá-
ìåæóºòüñÿ, à ïðîïîçèö³¿ ùîäî ïðèäáàííÿ îáë³ãàö³é çà âëàñíèé 
ðàõóíîê àáî çà äîðó÷åííÿì êë³ºíò³â ìàþòü çàçíà÷àòèñÿ â ð³ç-
íèõ çàÿâêàõ.

3. Ï³ñëÿ íàäõîäæåííÿ çàÿâîê âîíè çáåð³ãàþòüñÿ äî çàê³í-
÷åííÿ òåðì³íó ¿õ íàäõîäæåííÿ ó çàøèôðîâàíîìó âèãëÿä³. 
×àñ íàäõîäæåííÿ çàÿâîê ðåºñòðóºòüñÿ ñèñòåìîþ. Ï³ñëÿ çàê³í-
÷åííÿ òåðì³íó çàÿâêè îáðîáëÿþòüñÿ ï³äñèñòåìîþ “Ë³ ãà” ñèñòå-
ìè “ÎÂÄÏ-online”.

Ïðåäñòàâíèêè ÍÁÓ ³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â îòðèìóþòü ïîâ-
íó ³íôîðìàö³þ çà êîíêóðåíòíèìè ³ íåêîíêóðåíòíèìè çàÿâêà-
ìè çà êîæíèì ó÷àñíèêîì ðîçì³ùåííÿ ëèøå ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ 
òåðì³íó ¿õ íàäõîäæåííÿ. Çâè÷àéíî, öÿ ³íôîðìàö³ÿ çàëèøàºòü-
ñÿ êîíô³äåíö³éíîþ.
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Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðîöåäóðà ïîäàííÿ çàÿâîê íà ïðè-
äáàííÿ ÎÂÄÏ ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ â îäèí àáî äâà åòàïè. Ó 
âèïàäêó, ÿêùî ðîçì³ùåííÿ â³äáóâàºòüñÿ â îäèí åòàï, ïîäàí³ 
çàÿâêè º îñòàòî÷íèìè. ßêùî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ çä³éñíþºòüñÿ 
ó äâà åòàïè, òî íà ïåðøîìó ó÷àñíèêè ðîçì³ùåííÿ ïîäàþòü êîí-
êóðåíòí³ òà íåêîíêóðåíòí³ çàÿâêè, à íà äðóãîìó — îòðèìóþòü 
ìîæëèâ³ñòü ïîäàòè íîâ³ êîíêóðåíòí³ çàÿâêè, ÿêùî äî öüîãî 
÷àñó âîíè íå áóëè íèìè ïîäàí³, çá³ëüøèòè ê³ëüê³ñòü îáë³ãàö³é 
çà íåêîíêóðåíòíèìè çàÿâêàìè àáî ñêîðèãóâàòè êîíêóðåíòí³ 
çàÿâêè, ïîäàí³ íà ïîïåðåäíüîìó åòàï³, â³äïîâ³äíî äî ïîïåðåä-
í³õ óìîâ ðîçì³ùåííÿ. Âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî ïðè öüî-
ìó íå äîïóñêàºòüñÿ çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ îáë³ãàö³é àáî çá³ëü-
øåííÿ ð³âíÿ ¿õ äîõ³äíîñò³. Íåêîíêóðåíòí³ çàÿâêè íå êîðèãó-
þòüñÿ, ³ òîìó ìîæóòü ïîäàâàòèñÿ íà áóäü-ÿêîìó åòàï³ 
ðîçì³ùåííÿ.

4. Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ âèçíà÷åíîãî â îãîëîøåíí³ òåðì³íó 
íàä õîäæåííÿ çàÿâîê âîíè ïåðåâ³ðÿþòüñÿ ï³äñèñòåìîþ “Ë³-
ãà” ùîäî â³äïîâ³äíîñò³ óìîâàì ðîçì³ùåííÿ òà íîðìàì çà-
êîíîäàâñòâà Óêðà¿íè. Çà ðåçóëüòàòàìè ïåðåâ³ðêè ôîðìóþòü-
ñÿ ðåºñòðè ó÷àñíèê³â ðîçì³ùåííÿ, çàÿâêè ÿêèõ â³äõèëåí³, à 
òàêîæ ó÷àñíèê³â ðîçì³ùåííÿ, çàÿâêè ÿêèõ áóäóòü âèêîíàí³. 
Âëàñíèêàì â³äõèëåíèõ çàÿâîê ÍÁÓ íàäñèëàº ÷åðåç ñèñòåìó 
“ÎÂÄÏ-online” ïîâ³äîìëåííÿ, ó ÿêèõ çàçíà÷àº ïðè÷èíè íåäî-
ïóùåííÿ çàÿâîê äî ó÷àñò³ â ðîçì³ùåíí³ ÎÂÄÏ.

5. Íà îñíîâ³ ðåºñòðó äîïóùåíèõ äî ðîçì³ùåííÿ çàÿâîê 
ÍÁÓ ôîðìóº çâåäåí³ àíàë³òè÷í³ â³äîìîñò³, ÿê³ íàäñèëàþòü-
ñÿ Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â åëåêòðîííîþ ïîøòîþ. Ó ñâîþ 
÷åðãó, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â, âñòàíîâèâøè íà îñíîâ³ ïîäàíèõ 
ìàòåð³àë³â îáñÿã çàëó÷åííÿ êîøò³â â³ä ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, à òà-
êîæ ð³âåíü äîõ³äíîñò³ çà íèìè, ïðèéìàº îñòàòî÷íå ð³øåííÿ ïðî 
ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ³ íàäñèëàº ÍÁÓ åëåêòðîííîþ ïîøòîþ 
äîðó÷åííÿ íà çàäîâîëåííÿ çàÿâîê íà ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ.

Ó âèïàäêó, ÿêùî ðîçì³ùåííÿ çä³éñíþâàëîñÿ ÷åðåç àóêö³îí, 
äîðó÷åííÿ ì³ñòèòü ³íôîðìàö³þ ïðî íîìåð òà äàòó ðîçì³ùåííÿ 
îáë³ãàö³é, ãðàíè÷íèé òà ñåðåäíüîçâàæåíèé ð³âí³ äîõ³äíîñò³ îá-
ë³ãàö³é, à òàêîæ îáñÿã îáìåæåíü íà ¿õ ïðèäáàííÿ. Çà óìîâè 
ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ç ô³êñîâàíèì ð³âíåì äîõ³äíîñò³ ó äîðó÷åíí³ 
çàçíà÷àþòüñÿ íîìåð, äàòà ³ ê³ëüê³ñòü ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é.
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Ç ³íøîãî áîêó, ÿêùî ïîäàí³ çàÿâêè çà ð³âíåì äîõ³äíîñò³ àáî 
îáñÿãîì íå â³äïîâ³äàþòü ïîòðåáàì äåðæàâè, Ì³í³ñòåðñòâî ô³-
íàíñ³â ìîæå ïðèéíÿòè ð³øåííÿ ïðî â³äìîâó â³ä ðîçì³ùåííÿ 
ÎÂÄÏ ³ íàä³ñëàòè â³äïîâ³äíå äîðó÷åííÿ ÍÁÓ ùîäî ³íôîðìó-
âàííÿ ÷åðåç ñèñòåìó “ÎÂÄÏ-online” âëàñíèê³â çàÿâîê ïðî ïðè-
ïèíåííÿ ïðîöåäóðè ðîçãëÿäó çàìîâëåíü íà ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ.

6. Ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â ð³øåííÿ 
ùîäî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ÍÁÓ çà äîïîìîãîþ ï³äñèñòåìè 
“Ë³ãà” ôîðìóº â³äîì³ñòü ðîçïîä³ëó îáë³ãàö³é ì³æ ó÷àñíèêà-
ìè ðîçì³ùåííÿ, ÿêó íàäñèëàº åëåêòðîííîþ ïîøòîþ Ì³í³-
ñòåðñòâó ô³íàíñ³â. Òàêîæ ÍÁÓ çà äîïîìîãîþ ï³äñèñòåìè “Ë³ãà” 
íàäñèëàº âëàñíèêàì çàÿâîê ³íôîðìàö³þ ïðî ðåçóëüòàòè ðîçì³-
ùåííÿ ÎÂÄÏ. ²íôîðìàö³ÿ ïðèçíà÷åíà ëèøå äëÿ ó÷àñíèê³â ðîç-
ì³ùåííÿ, ÿê³ íàáóëè ïðàâà íà ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ ì³ñ-
òèòü ïîâ³äîìëåííÿ ïðî çàäîâîëåííÿ çàÿâêè òà ñóìó êîøò³â, íà 
ÿêó ïðèäáàíî îáë³ãàö³¿. Óãîäà ïðî êóï³âëþ-ïðîäàæ ÎÂÄÏ ì³æ 
Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â òà ³íâåñòîðîì ââàæàºòüñÿ óêëàäåíîþ ç 
÷àñó îòðèìàííÿ íèì ³íôîðìàö³¿ ïðî çàäîâîëåííÿ ñâîº¿ çàÿâêè. 
Êð³ì òîãî, óñ³ì ó÷àñíèêàì ðîçì³ùåííÿ íàäñèëàºòüñÿ ïîïå-
ðåäíÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî éîãî ðåçóëüòàòè.

7. Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ðîçì³ùåííÿ Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â 
ïîäàº ÍÁÓ, à Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè, ó ñâîþ ÷åðãó, íàä-
ñèëàº Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â ïàïåðîâ³ îðèã³íàëè óñ³õ äîêó-
ìåíò³â, ùî áóëè íàä³ñëàí³ ðàí³øå çàñîáàìè åëåêòðîííî¿ ïî-
øòè.

8. Ðîçðàõóíêè çà ðåçóëüòàòàìè ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, ïëà-
òåæ³â ç ¿õ ïîãàøåííÿ òà ñïëàòè äîõîäó çà íèìè çä³éñíþ-
þòüñÿ â áåçãîò³âêîâ³é ôîðì³ íà êë³ðèíãîâèõ çàñàäàõ ó íàö³î-
íàëüí³é ãðîøîâ³é îäèíèö³. Íàö³îíàëüíèé áàíê ó äí³ çä³éñíåí-
íÿ ðîçðàõóíê³â âèçíà÷àº øëÿõîì âçàºìîçàë³êó îáñÿãè ãðîøî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü ó÷àñíèê³â ðîçì³ùåííÿ òà Äåðæàâíîãî êàçíà-
÷åéñòâà ³ ôîðìóº çàãàëüíó òà ³íäèâ³äóàëüí³ êë³ðèíãîâ³ â³äîìîñ-
ò³ ïðî çä³éñíåííÿ âçàºìíèõ ãðîøîâèõ ðîçðàõóíê³â, ÿê³ íàäñè-
ëàº çàñîáàìè åëåêòðîííî¿ ïîøòè â³äïîâ³äíî Äåðæàâíîìó êàç-
íà÷åéñòâó Óêðà¿íè, Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â, à òàêîæ êîæíîìó ç 
³íâåñòîð³â ó çàõèùåíîìó âèãëÿä³. Ðåêâ³çèòè ïëàò³æíèõ äîêó-
ìåíò³â, çà ÿêèìè ìàþòü áóòè ïåðåðàõîâàí³ êîøòè íà êóï³âëþ 
ÎÂÄÏ, çàçíà÷àþòüñÿ â êë³ðèíãîâèõ â³äîìîñòÿõ. ²íâåñòîðè ó 



405

Призначення, особливості емісії та обігу основних видів облігацій 

ïëàò³æíèõ äîðó÷åííÿõ ó ãðàô³ “ïðèçíà÷åííÿ ïëàòåæó” çàçíà-
÷àþòü íîìåðè ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é.

Ó ñâîþ ÷åðãó, ÍÁÓ ïåðåðàõîâóº Äåðæàâíîìó êàçíà÷åéñòâó 
êîøòè, ùî íàä³éøëè çà ïðèäáàí³ îáë³ãàö³¿, ³ çàðàõîâóº íà â³ä-
ïîâ³äí³ ðàõóíêè ó ö³ííèõ ïàïåðàõ ³íâåñòîð³â âèçíà÷åíó ê³ëü-
ê³ñòü îáë³ãàö³é, à òàêîæ íàäàº êîæíîìó ç íèõ âèïèñêó ç ¿õ 
äåïî-ðàõóíê³â. Ïðàâî âëàñíîñò³ íà ÎÂÄÏ âèíèêàº â ïîêóï-
ö³â ç ÷àñó çàðàõóâàííÿ îáë³ãàö³é íà äåïî-ðàõóíîê çáåð³-
ãà÷à.

9. Ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â çà ðåçóëüòàòàìè ðîç-
ì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ÍÁÓ íàäñèëàº çàñîáàìè åëåêòðîííî¿ ïîøòè 
Äåðæàâíîìó êàçíà÷åéñòâó ³ Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â ³íôîð-
ìàö³þ ïðî ðåçóëüòàòè ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ. ²íâåñòîð³â, ÿê³ 
â÷àñíî íå ðîçðàõóâàëèñÿ ó ïîâíîìó îáñÿç³ çà îáë³ãàö³¿, ìîæå 
áóòè óñóíåíî â³ä ó÷àñò³ ó ïîäàëüøèõ ðîçì³ùåííÿõ ÎÂÄÏ íà 
òåðì³í â³ä 1 ì³ñÿöÿ, à òàêîæ íàêëàäåíî íà íèõ ïåíþ ó ðîçì³ð³ 
ïîäâ³éíî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ çà êîæåí äåíü ïðîñòðî÷åíî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³.

10. Çà ðåçóëüòàòàìè ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é òà ðîçðà-
õóíê³â çà íèìè Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â çàïîâíþº ãëîáàëüí³ 
ñåðòèô³êàòè âèïóñêó îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïî-
çèê ³ ïåðåäàº ¿õ äî Íàö³îíàëüíîãî áàíêó. Ï³ñëÿ îòðèìàííÿ 
³íôîðìàö³¿ ïðî íàäõîäæåííÿ êîøò³â â³ä ó÷àñíèê³â ðîçì³ùåí-
íÿ ÍÁÓ, ùî çàçâè÷àé ä³º çà ïðèíöèïîì “ïîñòàâêà ïðîòè îïëà-
òè”, çàðàõîâóº â³äïîâ³äíó ê³ëüê³ñòü ÎÂÄÏ íà äåïî-ðàõóíêè 
³íâåñòîð³â ³ íàäàº ¿ì âèïèñêè ç ðàõóíê³â. Çä³éñíþþ÷è îïåðà-
ö³¿ ç îá³ãó ³ ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, Íàö³îíàëüíèé áàíê âèêîíóº 
ôóíêö³¿ äåïî çèòàð³þ  äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Âèïèñêà ç 
äåïî-ðàõóíêó çàñâ³ä÷óº âèêîíàííÿ äåðæàâîþ çîáîâ’ÿçàíü ïå-
ðåä ó÷àñíèêàìè ðîçì³ùåííÿ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñó÷àñíà 
ïðàêòèêà åì³ñ³¿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè ïå-
ðåäáà÷àº ¿õ ðîçì³ùåííÿ â åëåêòðîíí³é ôîðì³. Âîäíî÷àñ ïåðø³ 
ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ â Óêðà¿í³ çä³éñíþâàëèñÿ ó ôîðì³ ïàïåðî-
âèõ ñåðòèô³êàò³â, ùî çíà÷íî óñêëàäíþâàëî ïðîöåäóðó ¿õ ðîç-
ïîâñþäæåííÿ é îá³ãó.

Ó 2009 ð. ó ñèñòåì³ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ 
ðèíêó ÎÂÄÏ â³äáóëèñÿ âàæëèâ³ çì³íè: óðÿä Óêðà¿íè ïðèéíÿâ 
ð³øåííÿ ïðî çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ äèëåð³â, à 
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òàêîæ ïîðÿäêó âèêóïó ÎÂÄÏ ó ³íâåñòîð³â ç íàñòóïíèì â³äñòðî-
÷åíèì ïðîäàæåì1.

Öå ïîâí³ñòþ óçãîäæóºòüñÿ ç ì³æíàðîäíîþ ïðàêòèêîþ ³ â³ä-
ïîâ³äàº îñíîâíèì òåíäåíö³ÿì ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó.

Çã³äíî ç íîðìàìè çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ïåðâèííèìè äè-
ëåðàìè º â³ä³áðàí³ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â áàíêè, ÿê³ îòðèìó-
þòü âèíÿòêîâå ïðàâî íà ó÷àñòü ó ðîçì³ùåíí³ ÎÂÄÏ òà ïåðåâàæ-
íå ïðàâî íà ó÷àñòü â óñ³õ ³íøèõ îïåðàö³ÿõ ç ÎÂÄÏ, ÿê³ ïðîâî-
äèòü ì³í³ñòåðñòâî2. Êð³ì òîãî, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â çîáî-
â’ÿçóºòüñÿ âðàõîâóâàòè ïðîïîçèö³¿ äèëåð³â ïðè ñêëàäàíí³ ãðà-
ô³êà ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ. Ê³ëüê³ñòü ïåðâèííèõ äèëåð³â â Óêðà¿-
í³ íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè 16. Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ â³äáîðó 16 äè-
ëåð³â êîíêóðñ ìîæå ïðîâîäèòèñÿ ëèøå ó ðàç³ ðîç³ðâàííÿ äîãî-
âîðó ç ïåðâèííèìè äèëåðàìè, ÿê³ íå âèêîíóâàëè äîãîâ³ðí³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ àáî â³äìîâèëèñÿ â³ä íàäàíîãî ¿ì äåðæàâîþ ñòàòó-
ñó. Äîãîâîðè ç äèëåðàìè óêëàäàþòüñÿ íà íåâèçíà÷åíèé òåð-
ì³í.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â çàëèøàº çà ñîáîþ 
ïðàâî â îäíîñòîðîííüîìó ïîðÿäêó ðîç³ðâàòè óãîäó ç ïåðâèííèì 
äèëåðîì, ÿêèé: â³äìîâèâñÿ âíåñòè çàïðîïîíîâàí³ çàãàëüí³ äëÿ 
óñ³õ çì³íè äî óìîâ äîãîâîðó ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó ðèí-
êó ÎÂÄÏ; ìàº íàéíèæ÷³ ñåðåä óñ³õ ïåðâèííèõ äèëåð³â ïîêàç-
íèêè ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ.

Äîñòóï äî ïðîöåäóðè â³äáîðó áàíê³â äëÿ óêëàäàííÿ óãî-
äè ïðî çä³éñíåííÿ ôóíêö³é ïåðâèííîãî äèëåðà îòðèìóþòü 
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ùî ìàþòü: ñïëà÷åíèé ñòàòóòíèé êàï³-
òàë ó ðîçì³ð³ íå ìåíøå 10 ìëí ºâðî, ë³öåíç³þ íà òîðã³âëþ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè òà äîñâ³ä ðîáîòè íà ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ îáñÿãîì óêëàäåíèõ 
óãîä ó ðîçì³ð³ íå ìåíøîìó ÿê 1 ìëðä ãðí.

1 Ïðî çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ äèëåð³â íà ðèíêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 
14 êâ³òíÿ 2009 ð. ¹ 363; Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó â³äáîðó òà ôóí-
êö³îíóâàííÿ ïåðâèííèõ äèëåð³â : Íàêàç Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà-
¿íè â³ä 10 ÷åðâíÿ 2009 ð. ¹ 757.

2 Ïðî çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ äèëåð³â íà ðèíêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 
14 êâ³òíÿ 2009 ð. ¹ 363.
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Îáñÿãè ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ íà ïåðâèííîìó ðèíêó ó ðîçì³ð³ 
1 ìëðä ãðí îö³íþþòüñÿ ï³ä ÷àñ â³äáîðó ÿê 1 áàë. Â³äïîâ³äíî îá-
ñÿãè ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ ó ðîçì³ð³ 1 ìëí ãðí îö³íþþòüñÿ ÿê 0,001 
áàëà. Òàêèì ÷èíîì, ïåðåìîæöÿìè êîíêóðñó ñòàþòü áàíêè, ÿê³ 
â³äïîâ³äàþòü âñòàíîâëåíèì âèìîãàì ³ îòðèìàëè íàéá³ëüøó 
ê³ëüê³ñòü áàë³â.

Â³äá³ð ïåðâèííèõ äèëåð³â, ñï³âïðàöþ ç íèìè, à òàêîæ êîí-
òðîëü çà ¿õ ä³ÿëüí³ñòþ îðãàí³çóº Äåïàðòàìåíò äåðæàâíîãî áîð-
ãó Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â. Ùîì³ñÿöÿ Äåïàðòàìåíò äåðæàâíîãî 
áîðãó ìàº ïðîâîäèòè çóñòð³÷³ ç ïðåäñòàâíèêàìè ïåðâèííèõ äè-
ëåð³â äëÿ îáãîâîðåííÿ ñòàíó ðèíêó òà ïåðñïåêòèâ éîãî ðîçâè-
òêó. Ìîí³òîðèíã ä³ÿëüíîñò³ ïåðâèííèõ äèëåð³â çä³éñíþºòüñÿ 
ñïåö³àëüíî óïîâíîâàæåíîþ Êîì³ñ³ºþ ç ìåòîþ êîíòðîëþ çà âè-
êîíàííÿì íèìè äîãîâ³ðíèõ çîáîâ’ÿçàíü. Çà ðåçóëüòàòàìè ìîí³-
òîðèíãó äâà ðàçè íà ð³ê ñêëàäàºòüñÿ òà îïðèëþäíþºòüñÿ ðåé-
òèíã ïåðâèííèõ äèëåð³â çà îáñÿãàìè ¿õ îïåðàö³é íà ïåðâèííî-
ìó òà âòîðèííîìó ðèíêàõ ÎÂÄÏ.

Ðàçîì ³ç îòðèìàíèìè ïðåôåðåíö³ÿìè ïåðâèíí³ äèëåðè 
çã³äíî ç óêëàäåíèì äîãîâîðîì çîáîâ’ÿçóþòüñÿ: ñï³âïðàöþâà-
òè ç Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â ó ñôåð³ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî 
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ó òîìó ÷èñë³ çàáåçïå÷óâàòè 
äâîñòîðîíí³ êîòèðóâàííÿ ÎÂÄÏ; áðàòè ó÷àñòü ó ðîçì³ùåííÿõ 
ÎÂÄÏ, à òàêîæ çàáåçïå÷óâàòè êóï³âëþ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ íå 
ìåíø 3 % â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó âèïóñêó ÎÂÄÏ ïðîòÿãîì êîæ-
íîãî ï³âð³÷÷ÿ; êîæíîãî ðîáî÷îãî äíÿ ÷åðåç á³ðæ³ íàäàâàòè ïðî-
ïîçèö³¿ ³íøèì ïåðâèííèì äèëåðàì ùîäî êóï³âë³ òà ïðîäàæó 
ÎÂÄÏ ó îáñÿç³ íå ìåíøå 1 ìëí ãðí íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³; óêëà-
äàòè äîãîâîðè êóï³âë³-ïðîäàæó ÎÂÄÏ íà âòîðèííîìó ðèíêó â 
îáñÿç³ íå ìåíøå 3 % â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó òîðã³â ïðîòÿãîì ï³â-
ð³÷÷ÿ; êîíñóëüòóâàòè Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ùîäî ïîòðåá ó ðîç-
ì³ùåííÿõ ÎÂÄÏ, îáñÿã³â âèïóñêó, ãðàô³ê³â ðîçì³ùåííÿ, òåð-
ì³í³â îá³ãó òà äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ; â÷àñíî é ó ïîâíîìó îáñÿç³ íàäà-
âàòè Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â ïåðåäáà÷åíó óãîäîþ çâ³òíó ³íôîð-
ìàö³þ; íå âñòóïàòè ó äîìîâëåíîñò³ ç ³íøèìè ïåðâèííèìè äèëå-
ðàìè ùîäî ö³í àáî äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ ï³ä ÷àñ ¿õ ïåðâèííîãî 
ðîçì³ ùåííÿ.

Îòæå, ñòàòóñ ïåðâèííîãî äèëåðà íå ëèøå íàäàº áàíêó íèçêó 
ïåðåâàã, à é âèìàãàº â³ä íüîãî àêòèâíî¿ ó÷àñò³ â îïåðàö³ÿõ íà 
ïåðâèííîìó ³ âòîðèííîìó ðèíêàõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
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Ó ñóêóïíîñò³ 16 ïåðâèííèõ äèëåð³â ìàþòü çàáåçïå÷óâàòè äî 
50 % òîðã³â ÿê íà ïåðâèííîìó, òàê ³ íà âòîðèííîìó ðèíêàõ äåð-
æàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî äàñòü çìîãó äåðæàâ³ ïåâ-
íèì ÷èíîì ñòàá³ë³çóâàòè, îðãàí³çóâàòè é ³íñòèòóö³éíî óïîðÿä-
êóâàòè çàçíà÷åíèé ñåãìåíò â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ïîðÿä ³ç çàïðîâàäæåííÿì ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ äèëåð³â ó 
÷åðâí³ 2009 ð. Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè áóëî çàòâåðäæåíî 
ïîðÿäîê êóï³âë³ ÎÂÄÏ ç ¿õ íàñòóïíèì ïðîäàæåì1. Çàçíà÷åíèì 
ïîðÿäêîì ïåðåäáà÷åíî ìîæëèâ³ñòü âèêóïó Ì³í³ñòåðñòâîì ô³-
íàíñ³â ó ³íâåñòîð³â ðîçì³ùåíèõ ðàí³øå ÎÂÄÏ çà ðàõóíîê êî-
øò³â Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà ³ç çîáîâ’ÿçàííÿì ¿õ çâîðîòíîãî 
ïðîäàæó ïîïåðåäíüîìó âëàñíèêó, ùî çàáåçïå÷óâàòèìåòüñÿ çà-
ñòàâîþ çàçíà÷åíèõ îáë³ãàö³é. Ïî ñóò³, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â 
îòðèìóº ïðàâî ïðîïîíóâàòè âëàñíèêàì ÎÂÄÏ óêëàñòè ç íèì 
ñòðîêîâó óãîäó ïðîäàæó ç³ çâîðîòíèì âèêóïîì (àíãë. REPO), 
ÿêà ïåðåäáà÷àº ïðîäàæ ³íâåñòîðîì ÎÂÄÏ Ì³í³ñòåðñòâó ç íà-
ñòóïíèì ¿õ âèêóïîì ³ çàáåçïå÷åííÿì Ì³í³ñòåðñòâó äèñêîíòíîãî 
äîõîäó. Äîõ³äí³ñòü ö³º¿ îïåðàö³¿ äëÿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â îáó-
ìîâëþºòüñÿ òèì, ùî âîíî òèì÷àñîâî íàäàº ó ðîçïîðÿäæåííÿ 
³íâåñòîðà á³ëüø ë³êâ³äíèé ³ ìåíø ðèçèêîâàíèé àêòèâ (ãðîø³), 
íàòîì³ñòü îòðèìóþ÷è ó ðîçïîðÿäæåííÿ ìåíø ë³êâ³äíèé ³ á³ëüø 
ðèçèêîâàíèé àêòèâ (ÎÂÄÏ). Âîäíî÷àñ, ÿêùî âçÿòè äî óâàãè òå, 
ùî ÎÂÄÏ åì³òîâàí³ ñàìèì Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â, äîõ³äí³ñòü 
ö³º¿ ñòðîêîâî¿ óãîäè ìàº áóòè íåâèñîêîþ.

Ðîçãëÿíåìî ïîðÿäîê âèêóïó ÎÂÄÏ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³-
íàíñ³â ç ¿õ íàñòóïíèì ïðîäàæåì.

1. Ð³øåííÿ ïðî âèêóï áóäå ïðèéìàòèñÿ Ì³í³ñòåðñòâîì 
ô³íàíñ³â íà îñíîâ³ àíàë³çó ïîòî÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, 
ñòàíó ïëàò³æíîãî áàëàíñó, âèêîíàííÿ Äåðæàâíîãî áþäæåòó 
êîí’þí êòóðè ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ñòðóêòóðè òà ïëàíó îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, íàÿâ-
íîñò³ êîøò³â íà ðàõóíêó Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà.

2. Ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â 
îïðèëþäíþº ãðàô³ê êóï³âë³ ÎÂÄÏ ³ç çàçíà÷åííÿì îáñÿã³â 

1 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó êóï³âë³ ó 2009 ðîö³ îáë³ãàö³é âíó-
òð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè 
â³ä 10 ÷åðâíÿ 2009 ð. ¹ 568.
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îïåðàö³é. Âèêóï ÎÂÄÏ â³äáóâàºòüñÿ íà îñíîâ³ â³äêðèòîãî êîí-
êóðñíîãî â³äáîðó àáî àóêö³îíó. Ïîâ³äîìëåííÿ ïðî ïðîâåäåííÿ 
êîíêóðñó àáî àóêö³îíó ³ç çàçíà÷åííÿì óìîâ òà ïîðÿäêó êóï³âë³ 
ÎÂÄÏ îïðèëþäíþºòüñÿ ÷åðåç ³íòåðíåò-ñòîð³íêó Ì³í³ñòåðñòâà.

3. Ï³ä ÷àñ ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â âè-
çíà÷àº ì³í³ìàëüíó ñòàâêó äîõ³äíîñò³ ö³º¿ îïåðàö³¿, çà ÿêîþ 
ïðîïîçèö³¿ ³íâåñòîð³â ïðèéìàþòüñÿ äî ðîçãëÿäó. Ïåðøî÷åð-
ãîâî çàäîâîëüíÿþòüñÿ çàÿâêè ó÷àñíèê³â êîíêóðñó àáî àóêö³î-
íó, ÿê³ ì³ñòÿòü íàéâèùó äîõ³äí³ñòü âèêóïó ÎÂÄÏ. Íàñòóïíè-
ìè — ïðîïîçèö³¿ ç íèæ÷îþ äîõ³äí³ñòþ, ³ òàê äîòè, äîêè çàãàëü-
íèé îáñÿã óêëàäåíèõ óãîä íå â³äïîâ³äàòèìå òèì êîøòàì Äåð-
æàâíîãî êàçíà÷åéñòâà, ÿê³ áóëè âèä³ëåí³ äëÿ ïðîâåäåííÿ ö³º¿ 
îïåðàö³¿ íà ðèíêó ÎÂÄÏ. Ïðîïîçèö³¿, ùî ì³ñòÿòü îäíàêîâó 
ñòàâêó äîõ³äíîñò³, çà â³äñóòíîñò³ ìîæëèâîñò³ çàäîâîëüíèòè ¿õ ó 
ïîâíîìó îáñÿç³ çàäîâîëüíÿþòüñÿ ïðîïîðö³éíèìè ñóìàìè.

4. Ïåðåìîæåöü êîíêóðñó óêëàäàº ç ÍÁÓ ñòðîêîâó óãîäó. 
Ñóìà äîãîâîðó âèçíà÷àºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì ïîòî÷íî¿ äîõ³äíîñ-
ò³ ÎÂÄÏ, òåðì³íó ïîãàøåííÿ ³ òåðì³íó íàñòóïíîãî êóïîííîãî 
ïëàòåæó. Ê³ëüê³ñòü ÎÂÄÏ, ùî º îá’ºêòîì âèêóïó, âèçíà÷àºòü-
ñÿ øëÿõîì ä³ëåííÿ ñóìè äîãîâîðó íà íîì³íàëüíó âàðò³ñòü îá-
ë³ãàö³¿. Ïðè öüîìó äîãîâ³ð íå ìîæå áóòè óêëàäåíî íà ñóìó, ùî 
ìåíøà 5 ìëí ãðí. Äîãîâ³ð çàáåçïå÷óºòüñÿ çàñòàâîþ ÎÂÄÏ, ùî º 
îá’ºêòîì êóï³âë³-ïðîäàæó. Äàòîþ çä³éñíåííÿ çâîðîòíîãî ïðî-
äàæó ïðèäáàíèõ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â çà REPO-óãîäàìè 
ÎÂÄÏ âèçíà÷àºòüñÿ ãðóäåíü òîãî ðîêó, êîëè áóëî óêëàäåíî 
óãîäó. Ï³äïèñàí³ ïåðåìîæöåì êîíêóðñó àáî àóêö³îíó äîãîâîðè 
ïðîäàæó òà çàñòàâè ïåðåäàþòüñÿ Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â.

5. Â³äïîâ³äíî äî îòðèìàíèõ äîãîâîð³â Ì³í³ñòåðñòâî ô³-
íàíñ³â íàäàº ðîçïîðÿäæåííÿ Äåðæàâíîìó êàçíà÷åéñòâó 
ùîäî ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â çà íèìè ³ Íàö³îíàëüíîìó áàí-
êó ùîäî áëîêóâàííÿ ÎÂÄÏ, ÿê³ º îá’ºêòîì çàñòàâè çà REPO-
óãîäàìè. Ï³ñëÿ öüîãî îäèí ïðèì³ðíèê äîãîâîðó, çàñâ³ä÷åíèé 
â³äïîâ³äíèìè ï³äïèñàìè, ïîâåðòàºòüñÿ ³íâåñòîðó.

6. Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ äîãîâîðó, ùî ìàº â³äáó-
òèñÿ íå ï³çí³øå 25 ãðóäíÿ, ÍÁÓ íàäñèëàº ³íâåñòîðàì ïëà-
ò³æí³ äîðó÷åííÿ, çà ÿêèìè âîíè ìàþòü ïåðåðàõóâàòè êî-
øòè Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â. Ï³ñëÿ íàäõîäæåííÿ êîøò³â íà 
ðàõóíîê Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà ÍÁÓ çà ðîçïîðÿäæåííÿì 
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Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ðîçáëîêîâóº ÎÂÄÏ íà â³äïîâ³äíèõ äåïî-
ðàõóíêàõ. Ó âèïàäêó, êîëè ³íâåñòîð íå âèêîíóº çîáîâ’ÿçàíü çà 
äîãîâîðîì, ÎÂÄÏ ïåðåõîäÿòü ó âëàñí³ñòü Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàí-
ñ³â, ÿêå ïðîâîäèòü ¿õ äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ðèñ, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü 
îðãàí³çàö³þ ñó÷àñíîãî â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãà-
ö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè, º ðîçâèòîê öèâ³ë³çîâàíî¿ âçàºìîä³¿ àä-
ì³í³ñòðàòèâíèõ ³ ðèíêîâèõ ñòðóêòóð ç ìåòîþ óäîñêîíàëåííÿ ³ 
çì³öíåííÿ ðèíêó. 

Êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 2009—2013 ðð. ïåðåäáà÷àº ðåàë³-
çàö³þ ó ïîäàëüøîìó ñèñòåìè çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ï³ä-
âèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ öüîãî ñåãìåíòà íà-
ö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó øëÿõîì: ñòàá³ë³çàö³¿ äåðæàâ-
íî¿ ïîë³òèêè âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü; àêòèâ³çàö³¿ âòîðèííîãî 
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè äåð-
æàâíîãî áîðãó â á³ê çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü; 
çàëó÷åííÿ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â íà ðèíîê ÎÂÄÏ; ðîç-
øèðåííÿ ñïåêòðà ðîçì³ùóâàíèõ ÎÂÏÄ çà òåðì³íàìè îá³ãó òà 
³íøèìè óìîâàìè âèïóñêó; çàïðîâàäæåííÿ ïðîçîðîãî ìåõàí³ç-
ìó ðèíêîâîãî ö³íîóòâîðåííÿ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ; ïîë³ï-
øåííÿ ³ì³äæó äåðæàâè ÿê åì³òåíòà íà ðèíêó áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ÎÂÄÏ1.

9.1.4. Äîñâ³ä Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ ó ãàëóç³ ðåãóëþâàí-
íÿ íàö³îíàëüíîãî ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè

Ðîçãëÿíóò³ âèùå çàõîäè óðÿäó ùîäî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ ðåãóëþâàííÿ ³ ôóíêö³îíóâàííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåð-
æàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñâ³ä÷àòü ïðî ïîñòóïîâó îð³ºí-
òàö³þ Óêðà¿íè íà äîòðèìàííÿ ñâ³òîâèõ ñòàíäàðò³â ó ñôåð³ âíó-
òð³øí³õ çàïîçè÷åíü ³ ïîáóäîâó ñèñòåìè ðîçì³ùåííÿ é îá³ãó 

1 Ïðî ñõâàëåííÿ Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 2009—2013 ðîêè : Ðîçïîðÿäæåííÿ 
Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 25 áåðåçíÿ 2009 ð. ¹ 316.
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ÄÎÂÏ, ÿêà âðàõîâóâàòèìå ïåðåäîâèé äîñâ³ä êðà¿í ³ç ðîçâèíó-
òîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ. Îäíèì ³ç íàéêðàùèõ çðàçê³â ðèíêó 
ÄÎÂÏ, ÿêèé çà ô³íàíñîâèì ïîòåíö³àëîì, ñèñòåìîþ ðåãóëþâàí-
íÿ òà ñòàá³ëüí³ñòþ ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàº ïîòðåáàì óðÿäó êðà¿íè 
òà ¿¿ íàñåëåííÿ, º ðèíîê Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿. Â³í ââàæàºòüñÿ îä-
íèì ³ç íàéñòàð³øèõ ó ñâ³ò³, àäæå ³ñòîð³ÿ éîãî ðîçâèòêó íàðàõî-
âóº ïîíàä 300 ðîê³â. Óðÿä Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ íàêîïè÷èâ óí³-
êàëüíèé äîñâ³ä ó ãàëóç³ âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü, à ïðèíöèïè 
ïîáóäîâè òà ôóíêö³îíóâàííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâ-
íèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ ëÿãëè â îñíî-
âó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â áàãàòüîõ ³íøèõ êðà¿í.

Íàçâà äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ “gilt-edged 
stock” ïåðåêëàäàºòüñÿ ÿê ö³ííèé ïàï³ð ³ç çîëîòèì îáð³çîì, ùî 
ñèìâîë³çóº ¿õ âèñîêó íàä³éí³ñòü. Çà âåñü ÷àñ ³ñíóâàííÿ ðèíêó 
ÄÎÂÏ óðÿä êðà¿íè æîäíîãî ðàçó íå çàòðèìóâàâ âèïëàòó äîõîäó 
÷è íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à 
òàêîæ íå ïðîâîäèâ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî 
áîðãó, ÿêà á ñóòòºâî øêîäèëà ³íòåðåñàì ³íâåñòîð³â. Íèí³ ó Âå-
ëèê³é Áðèòàí³¿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ñêîðî÷åíà íàçâà äåðæàâíèõ 
îáë³ãàö³é — “gilts”, à ¿õ êðåäèòíèé ðåéòèíã ñòàá³ëüíî òðèìà-
ºòüñÿ íà íàéâèùîìó ð³âí³ ÀÀÀ.

Åì³ñ³þ ³ ðîçì³ùåííÿ ÄÎÂÏ ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ çà äîðó-
÷åííÿì óðÿäó çä³éñíþº ñïåö³àëüíî ñòâîðåíå Àãåíòñòâî ç 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, ùî ôóíêö³îíóº ó ñêëàä³ Ì³-
í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â. Ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2009 ð., çàãàëüíèé 
îáñÿã ðîçì³ùåíèõ óðÿäîì Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ ÄÎÂÏ ñòàíîâèâ 
3,1 % ñâ³òîâîãî ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é. Öåíòðàëüíèé áàíê 
Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ — Áàíê Àíãë³¿, ÿêèé, äî ðå÷³, º íàéñòàð³øèì 
ó ñâ³ò³ öåíòðàëüíèì áàíêîì, âèêîíóº ôóíêö³¿ ïëàò³æíîãî àãåí-
òà, ùî îáñëóãîâóº ðîçì³ùåííÿ ³ îá³ã ÄÎÂÏ, à òàêîæ íàäàº áðî-
êåðñüê³ ïîñëóãè íà âòîðèííîìó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â. Ðåºñòð âëàñíèê³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â îáñëóãîâóº 
íåäåðæàâíèé ðåºñòðàòîð Computershare Investor Services. Îïå-
ðàö³¿ ç ðîçì³ùåííÿ é îá³ãó ÄÎÂÏ çä³éñíþþòüñÿ íà áàç³ åëåê-
òðîííî¿ äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâî¿ ñèñòåìè CREST, ó áåçäîêó-
ìåíòàðí³é ôîðì³ â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó. Ñèñòåìà CREST 
ïîâ’ÿçàíà ç ñèñòåìîþ åëåêòðîííèõ ïëàòåæ³â Áàíêó Àíãë³¿, ùî 
äàº çìîãó çä³éñíþâàòè ðîçðàõóíêè çà îïåðàö³ÿìè ç îá³ãó ³ ðîç-
ì³ùåííÿ çà ïðèíöèïîì “ïîñòàâêà ïðîòè ïëàòåæó”. Ôóíêö³¿ 
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öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèêîíóº 
êîìïàí³ÿ CREST Co, ùî º âëàñíèêîì åëåêòðîííî¿ ñèñòåìè 
CREST. Êîìïàí³ÿ CREST Co — ïðèâàòíå àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî, ó÷àñíèêàìè ÿêîãî º ïîíàä 70 íàéá³ëüøèõ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòèòóò³â òà ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿.

Ðîçì³ùåííÿ ÄÎÂÏ ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ çä³éñíþºòüñÿ ó ôîð-
ì³ àóêö³îí³â çà êîíêóðåíòíèìè ³ íåêîíêóðåíòíèìè çàÿâêàìè, 
ÿê³ ïðîâîäèòü Àãåíòñòâî ç óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì. Çà-
çâè÷àé çà íåêîíêóðåíòíèìè çàÿâêàìè â³äáóâàºòüñÿ ðîçì³ùåí-
íÿ ëèøå ³íäåêñîâàíèõ îáë³ãàö³é. Êð³ì òîãî, ³íîä³ Àãåíòñòâî 
ïðîâîäèòü àóêö³îíè ç³ çâîðîòíîãî âèêóïó ðîçì³ùåíèõ ÄÎÂÏ çà 
çâè÷àéíèìè àáî REPO-óãîäàìè, à òàêîæ çä³éñíþº ðåñòðóêòó-
ðèçàö³þ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî âíóòð³øíüîãî áîðãó íà îñíîâ³ 
êîíâåðñ³¿ îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè ç óðàõóâàííÿì ïîòî÷íî¿ ðèíêî-
âî¿ êîí’þíêòóðè. Äàòè ïðîâåäåííÿ àóêö³îí³â îïðèëþäíþþòü-
ñÿ Àãåíòñòâîì çà ð³ê äî ¿õ ïðîâåäåííÿ, ùî äàº çìîãó ñòàá³ë³çó-
âàòè ðàö³îíàëüí³ î÷³êóâàííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó ÄÎÂÏ.

Ó÷àñòü ó ïåðâèííîìó ðîçì³ùåíí³ ÄÎÂÏ áåðóòü ëèøå ô³-
íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ÿê³ íàëåæàòü äî îáìåæåíîãî êîëà ïåð-
âèííèõ äèëåð³â — “Gilt-edged Market Makers” (GEMM). Íà 
ïî÷àòêó 2009 ð. äî ñêëàäó ãðóïè ïåðâèííèõ äèëåð³â âõîäèëè 
16 íàéá³ëüøèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, ñåðåä ÿêèõ òàê³ â³äîì³ 
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ÿê Citigroup Global Markets Ltd., Deutsche 
Bank AG òà Goldman Sachs International Ltd.

Ïîðÿä ³ç íàäàíèìè óðÿäîì ïðåôåðåíö³ÿìè ïåðâèíí³ äèëåðè 
çîáîâ’ÿçóþòüñÿ çä³éñíþâàòè äâîñòîðîíí³ êîòèðóâàííÿ íà âòî-
ðèííîìó ðèíêó ÄÎÂÏ, à òàêîæ âèêóïîâóâàòè ô³êñîâàíó ì³í³-
ìàëüíó ÷àñòêó ÄÎÂÏ ï³ä ÷àñ ¿õ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ³ çàáåç-
ïå÷óâàòè Àãåíòñòâî ç óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ³íôîðìà-
ö³ºþ ïðî ñòàí âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Îïåðàö³¿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ÄÎÂÏ îïîñåðåäêî-
âóþòüñÿ ñïåö³àë³çîâàíèìè áðîêåðàìè (guilt interdealer 
broker), ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ ë³öåíçóºòüñÿ Àãåíòñòâîì. Êð³ì 
òîãî, Àãåíòñòâî ç óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íàäàº ïðèâàò-
íèì ³íâåñòîðàì ïîñëóãè ç ïðèäáàííÿ ÄÎÂÏ íà âëàñíèõ àóêö³î-
íàõ ç íóëüîâîþ êîì³ñ³ºþ.

Ïðèäáàí³ ïðèâàòíèìè ³íâåñòîðàìè ÄÎÂÏ àáî çáåð³ãàþòüñÿ 
äî ê³íöÿ òåðì³íó ¿õ îá³ãó íà äåïî-ðàõóíêàõ óïîâíîâàæåíèõ çáå-
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ð³ãà÷³â ó ñèñòåì³ CREST, àáî çì³íþþòü ôîðìó îá³ãó ç áåçäî-
êóìåíòàðíî¿ íà äîêóìåíòàðíó. Â îñòàííüîìó âèïàäêó ÄÎÂÏ 
ñïèñóþòüñÿ ç ðàõóíêó çáåð³ãà÷à ³ â³äáóâàºòüñÿ ïåðåðåºñòðàö³ÿ 
ïðàâà âëàñíîñò³ íà äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè íà êîðèñòü 
³íâåñòîðà, ï³ñëÿ ÷îãî ïðèâàòíèé ³íâåñòîð îòðèìóº ³ìåííèé ñåð-
òèô³êàò, ùî çàñâ³ä÷óº ïðàâî âëàñíîñò³ íà ïðèäáàí³ äåðæàâí³ 
îáë³ãàö³¿.

Íà ñüîãîäí³ Àãåíòñòâî ç óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì 
çä³éñíþº ðîçì³ùåííÿ òàêèõ âèä³â ÄÎÂÏ:

1) çâè÷àéí³ îáë³ãàö³¿ (conventional gilts), ùî º ïðîöåíòíè-
ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ, êóïîíí³ âè-
ïëàòè çà ÿêèìè çä³éñíþþòüñÿ êîæí³ 6 ì³ñÿö³â. Çàçâè÷àé âè-
ïóñêàþòüñÿ îáë³ãàö³¿ òåðì³íîì îá³ãó 5, 10 òà 30 ðîê³â. Ïðè öüî-
ìó çà òåðì³íîì îá³ãó ÄÎÂÏ Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà 
êîðîòêî- (äî 7 ðîê³â), ñåðåäíüî- (7—15 ðîê³â) òà äîâãîñòðîêîâ³ 
(á³ëüøå 15 ðîê³â). Ïðèáëèçíî 60 % ÄÎÂÏ, ùî çä³éñíþþòü îá³ã 
íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿, º ñåðåäíüî- òà äîâãî-
ñòðîêîâèìè çâè÷àéíèìè îáë³ãàö³ÿìè;

2) ³íäåêñîâàí³ îáë³ãàö³¿ (index-linked gilts), íîì³íàëüíà 
âàðò³ñòü òà êóïîíí³ âèïëàòè çà ÿêèìè êîæí³ 6 ì³ñÿö³â ³íäåêñó-
þòüñÿ â³äïîâ³äíî äî äèíàì³êè ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í. Êîæåí 
êóïîí òàêèõ îáë³ãàö³é ñêëàäàºòüñÿ ç ô³êñîâàíî¿ òà ³íäåêñîâà-
íî¿ ÷àñòèí. Ô³êñîâàíà ÷àñòèíà ñïëà÷óºòüñÿ ó ðîçì³ð³ ïîëîâèíè 
êóïîííîãî ïëàòåæó, ÿêèé áóëî îïðèëþäíåíî ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåí-
íÿ îáë³ãàö³¿. Ðîçì³ð ³íäåêñîâàíî¿ ÷àñòèíè çì³íþºòüñÿ ï³ä âïëè-
âîì ³íôëÿö³¿;

3) áåçñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ (rump gilts, undated gilts), òåðì³í 
îá³ãó ÿêèõ òî÷íî íå âèçíà÷àºòüñÿ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ;

4) îáë³ãàö³¿ ç ïîäâ³éíîþ äàòîþ ïîãàøåííÿ (double-dated 
gilts), çà ÿêèìè Àãåíòñòâî âñòàíîâëþº ì³í³ìàëüíó òà ìàêñè-
ìàëüíó äàòè ïîãàøåííÿ, ðîçðèâ ì³æ ÿêèìè ìîæå ñòàíîâèòè â³ä 
2 äî 5 ðîê³â;

5) îáë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëåíîþ òîðã³âëåþ îñíîâíîþ ñóìîþ 
òà êóïîíàìè (gilt STRIPS). Öåé âèä îáë³ãàö³¿ âïåðøå áóâ åì³-
òîâàíèé â 1985 ð. ó ÑØÀ, à çãîäîì íàáóâ ïîøèðåííÿ â êðà¿íàõ 
ªâðîïè. Îñîáëèâ³ñòþ STRIPS º ¿õ êóïîííî-äèñêîíòíèé õàðàê-
òåð, êîëè êóïîíí³ âèïëàòè ìîæóòü çä³éñíþâàòè â³äîêðåìëåíèé 
â³ä ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ îá³ã íà ôîíäîâîìó ðèêó. Òàêèì ÷è-
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íîì, âëàñíèê êóïîí³â îòðèìóº ïðàâî íà ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³, ùî 
çä³éñíþþòüñÿ êîæí³ 6 ì³ñÿö³â, à âëàñíèê îáë³ãàö³¿, ùî çä³é-
ñíþº ¿¿ ïðèäáàííÿ íà äèñêîíòí³é îñíîâ³, ìàº ïðàâî íà â³äøêî-
äóâàííÿ ¿¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ó ïîâíîìó îáñÿç³ ï³ñëÿ çàê³í-
÷åííÿ òåðì³íó îá³ãó îáë³ãàö³¿.

Çàçíà÷èìî, ùî ïîë³òèêà Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ ó ñôåð³ âíóòð³ø-
í³õ çàïîçè÷åíü çàâæäè áàçóâàëàñÿ íà ïðèíöèïàõ ì³í³ì³çàö³¿ 
ðèçèê³â ³íâåñòîðà íà ðèíêó ÄÎÂÏ, ñòðàòåã³¿ çáàëàíñóâàííÿ ô³-
íàíñîâèõ ïîòîê³â â³ä ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ³ âèòðàò ç îáñëóãî-
âóâàííÿ îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè, à òàêîæ çíèæåííÿ âàðòîñò³ ïî-
çèêîâèõ êîøò³â äëÿ äåðæàâè.

Îòæå, ÿê ïîêàçóº äîñâ³ä Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿, çàïîðóêîþ 
åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ÄÎÂÏ º ïðîçîð³ñòü, 
åôåêòèâíà ñòðóêòóðà òà ä³ºâà ³íôðàñòðóêòóðà, ñòàíäàð-
òèçîâàí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, äîâ³ðà äî åì³òåíòà ç áî-
êó éîãî ó÷àñíèê³â, óçãîäæåííÿ äîõ³äíîñò³ ÄÎÂÏ ç ¿õ ðèçèêî-
âàí³ñòþ òà çàãàëüíîþ êî í’þíêòóðîþ íàö³îíàëüíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó. ßêùî äåðæàâà åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóº ÄÎÂÏ 
ÿê ³íñòðóìåíò âèâàæåíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, âîíè â³äïîâ³-
äàþòü ïîòðåáàì åêîíîì³êè êðà¿íè ³ çàáåçïå÷óþòü çðîñòàííÿ 
äîáðîáóòó  íàö³¿. Â ³íøîìó âèïàäêó àêòèâíà åì³ñ³ÿ ÄÎÂÏ ó 
ñèòóàö³¿ , êîëè çàëó÷åí³ êîøòè íåêîíòðîëüîâàíî âèòðà÷àþòüñÿ 
íà äðóãîðÿäí³ ö³ë³, à ³íîä³ é ñòàþòü îá’ºêòîì ò³íüîâèõ çëî÷èí-
íèõ ñõåì, ìàº îäíîçíà÷íî íåãàòèâíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íèé 
ðîçâèòîê.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³í³ ïàïåðè. Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³ø-
íüî¿ ïîçèêè. Îðäåðí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè. 
Íàäñòðîêîâ³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿. Íàäêîðîòêîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ 
îáë³ãàö³¿. Ö³ëüîâ³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè. Çà-
ñòàâí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè (ÄÎÂÏ). Áåç-
çàñòàâí³ ÄÎÂÏ. Çàñòðàõîâàí³ ÄÎÂÏ. Ãàðàíòîâàí³ ÄÎÂÏ. Àóê-
ö³îí ç ðîçì³ùåííÿ ÄÎÂÏ. Òîâàðí³ ÄÎÂÏ. Âèãðàøí³ ÄÎÂÏ. 
Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ³ç äîñòðîêîâèì ïîãàøåííÿì. ²íäåêñîâàí³ 
ÄÎÂÏ. Çàõèùåí³ ÄÎÂÏ. Êîíâåðñ³éí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿. Àìîð-
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òèçàö³éí³ ÄÎÂÏ. Ãåíåðàëüíèé àãåíò ç ðîçì³ùåííÿ ÄÎÂÏ. Àóê-
ö³îííà çàÿâêà. Êîíêóðåíòíà çàÿâêà. Íåêîíêóðåíòíà çàÿâêà. 
Ðîçì³ùåííÿ ç ô³êñîâàíèì ð³âíåì äîõ³äíîñò³. Ñèñòåìà “ÎÂÄÏ-
online”. Ïåðâèíí³ äèëåðè. Êóï³âëÿ ÄÎÂÏ ç íàñòóïíèì ïðîäà-
æåì.

Âèñíîâêè

Äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîç-
âèòêó ðèíêîâèõ â³äíîñèí ïåðåòâîðþþòüñÿ íå ëèøå íà îäíó 
ç îñíîâ íèõ ôîðì äåðæàâíîãî êðåäèòó ³ çàñîá³â ðåàë³çàö³¿ 
äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, à é íà âàæëèâèé ³íñòðó-
ìåíò ô³íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿íè. ²ñíóâàííÿ äåðæàâè íåðîç-
ðèâíî ïîâ’ÿçàíå ç ¿¿ ô³íàíñîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ é ó÷àñòþ ó êðå-
äèòíèõ â³äíîñèíàõ. Â³äíîñèíè äåðæàâíîãî êðåäèòó íàáóâà-
þòü ôîðìè îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè ïðîòÿãîì XVII—XVII² ñò. ó 
Í³ìå÷÷èí³, Âåëèê³é Áðèòàí³¿, Ôðàíö³¿, Ãîëëàíä³¿ òà Ðîñ³¿.

Åì³ñ³ÿ ÄÎÂÏ, íà ïðîòèâàãó áîðãîâèì ö³ííèì ïàïåðàì 
çîâ í³øíüî¿ ïîçèêè, íå çíèæóº ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë ³ íå 
ïîðóøóº åêîíîì³÷íó áåçïåêó êðà¿íè, îñê³ëüêè íå íàäàº 
ìîæëèâîñò³ íåðåçèäåíòàì òà óðÿäàì ³íøèõ êðà¿í âïëèâàòè 
íà íàö³îíàëüíó åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó ³ ñïðè÷èíÿòè íåáàæà-
í³ çì³íè êîí’þíêòó ðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿íè-åì³òåíòà.

Ñåðåä óñ³õ ö³ëåé, ÿê³ ñòàâèòü äåðæàâà ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåí-
íÿ ÄÎÂÏ, ïð³îðèòåòíèìè çàëèøàþòüñÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³-
öèòó áþäæåòó òà ãðîøîâî-êðåäèòíå ðåãóëþâàííÿ. Ñàìå 
âîíè º âèçíà÷àëüíèìè ó ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî âè-
ïóñê îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè. Âîäíî÷àñ çà óìîâ íåäî-
ñòàòíüî åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ ÷åðåç îáë³ãà-
ö³éíó ïîçèêó êîøò³â, à òàêîæ â³äñóòíîñò³ êîìïëåêñíèõ òà 
ä³ºâèõ ï³äõîä³â ó ðåàë³çàö³¿ äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíî-
ì³÷íî¿ ïîë³òèêè, åì³ñ³ÿ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ìîæå ìàòè ³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè.

ÄÎÂÏ º ïðèâàáëèâèì îá’ºêòîì ³íâåñòèö³¿ äëÿ ó÷àñíèê³â 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, àäæå ¿õ ïîð³âíÿíî íèæ÷à äîõ³äí³ñòü 
ïîâí³ñòþ  êîìïåíñóºòüñÿ âèñîêîþ ë³êâ³äí³ñòþ, íèçüêîþ ðè-
çèêîâàí³ñòþ òà ïîäàòêîâèìè ï³ëüãàìè. Ïðè öüîìó ðèçèêî-



416

Розділ 9

âàí³ñòü ÄÎÂÏ º íèæ÷îþ, ïîð³âíÿíî ç êîìåðö³éíèìè îáë³ãà-
ö³ÿìè, ³ âîäíî÷àñ âèùîþ, ïîð³âíÿíî ç îáë³ãàö³ÿìè çîâí³ø-
íüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè.

Â Óêðà¿í³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè ïî÷à-
ëè ðîçì³ùóâàòèñÿ íà ðèíêó ç 1995 ð. Öåé âèä ö³ííèõ ïàïå-
ð³â îòðèìàâ íàçâó îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè 
(ÎÂÄÏ). Âàæëèâèìè ðèñàìè ðèíêó ÎÂÄÏ â Óêðà¿í³ ïðîòÿ-
ãîì 1995—2000 ðð. áóëè íå ëèøå íåñòàá³ëüí³ñòü, íåäîñòàò-
í³é ðîçâèòîê ðèíêîâèõ ³íñòèòóò³â òà â³ä÷óòíå çðîñòàííÿ 
âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó, à é âèñîêà ì³íëèâ³ñòü 
íîðìàòèâíî-ïðà âîâîãî ïîëÿ.

Íà ðåàëüíó ³ íîì³íàëüíó äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ îáë³ãà-
ö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè âïëèâàº íèçêà âàæëèâèõ ôàêòîð³â, 
ÿê³ õî÷à é íå â³äîáðàæåí³ ó ôîðìóëàõ, àëå çàâæäè âðàõîâó-
þòüñÿ äåðæàâîþ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é íà ïåðâèííî-
ìó ðèíêó. Ñåðåä öèõ ôàêòîð³â ñë³ä âèîêðåìèòè: ïîäàòêîâ³ 
ï³ëüãè, òåìïè ³íôëÿö³¿, òåðì³í îá³ãó òà êðåäèòíèé ðåéòèíã 
îáë³ãàö³é.

Â Óêðà¿í³ ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, ÿê³ ãàðàíòóþòüñÿ óðÿäîì 
êðà¿íè, çä³éñíþºòüñÿ çà éîãî äîðó÷åííÿì Ì³í³ñòåðñòâîì ô³-
íàíñ³â. Ó ñâîþ ÷åðãó, Íàö³îíàëüíèé áàíê çä³éñíþº ôóíêö³¿ 
ãåíåðàëüíîãî àãåíòà ç ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ. Ðîçì³ùåííÿ îáë³-
ãàö³é ÍÁÓ çä³éñíþº çà äîïîìîãîþ ñïåö³àë³çîâàíîãî ïðî-
ãðàìíî-òåõ í³÷íîãî êîìïëåêñó “ÎÂÄÏ-online”, ùî ïðèçíà÷å-
íèé íå ëèøå äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ îïåðàö³é ç ðîçì³ùåííÿ, à é 
äëÿ ¿õ äåïîçèòàðíîãî îáë³êó, îáñëóãîâóâàííÿ îá³ãó ÎÂÄÏ, 
ïîãàøåííÿ ³ çä³éñíåííÿ ñïëàòè äîõîäó çà îáë³ãàö³ÿìè.

Ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ìîæëèâå øëÿõîì àóêö³îííîãî ïðîäà-
æó àáî ïðîäàæó çà ô³êñîâàíèì ð³âíåì äîõ³äíîñò³. Êð³ì òîãî, 
ðîçïîâñþäæåííÿ ÎÂÄÏ ìîæå â³äáóâàòèñÿ øëÿõîì ÿê ïåð-
âèííîãî ðîçì³ùåííÿ, òàê ³ äîðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é, ÿê³ çà 
âëàñòèâîñòÿìè ³äåíòè÷í³ òèì, ùî âæå ïåðåáóâàþòü â îá³ãó.

Ó÷àñíèêàìè îïåðàö³é ç ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ 
ìîæóòü áóòè êîìåðö³éí³ áàíêè òà òîðã³âö³ ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè, ÿê³: ìàþòü ë³öåíç³þ íà çä³éñíåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè; º 
çáåð³ãà÷àìè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; óêëàëè äåïîçèòàð-
í³ äîãîâîðè ç ÍÁÓ ³ º éîãî êë³ºíòàìè ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ íèì 
ôóíêö³é äåïîçèòàð³þ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ìàþòü ë³-
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öåíç³þ íà çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç âàëþòíèìè ö³ííîñòÿìè 
äëÿ íàäàííÿ ïîñëóã íåðåçèäåíòàì ùîäî çä³éñíåííÿ îïåðà-
ö³é ç ÎÂÄÏ. ²íø³ êàòåãîð³¿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, ó òîìó 
÷èñë³ íåðåçèäåíòè, ìàþòü ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè îïåðà-
ö³¿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó ÎÂÄÏ íå ïðÿìî, à îïîñåðåäêîâàíî 
÷åðåç óïîâíîâàæåí³ êîìåðö³éí³ áàíêè àáî òîðã³âö³â ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè, ùî áóäóòü çä³éñíþâàòè ïðèäáàííÿ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðàõóíîê òà çà äîðó÷åííÿì êë³ºíò³â.

Ó 2009 ð. óðÿä Óêðà¿íè çä³éñíèâ íèçêó êðîê³â, ñïðÿìî-
âàíèõ íà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èç-
íÿíîãî ðèíêó ÎÂÄÏ, ùî ïîâí³ñòþ óçãîäæóºòüñÿ ç ì³æíà-
ðîäíîþ ïðàêòèêîþ ³ â³äïîâ³äàº îñíîâíèì òåíäåíö³ÿì ðîç-
âèòêó ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ïî-ïåðøå, áóëî ïðè-
éíÿòî ð³øåííÿ ïðî çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ 
äèëåð³â íà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïî-äðóãå, çà-
òâåðäæåíî ïîðÿäîê êóï³âë³ ÎÂÄÏ ç ¿õ íàñòóïíèì ïðîäà-
æåì, ÿêèé ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü âèêóïó Ì³í³ñòåðñòâîì 
ô³íàíñ³â ó ³íâåñòîð³â ðîçì³ùåíèõ ðàí³øå ÎÂÄÏ ³ç çîáî-
â’ÿçàííÿì ¿õ çâîðîòíîãî ïðîäàæó ïîïåðåä íüîìó âëàñíèêó, 
ùî çàáåçïå÷óâàòèìåòüñÿ çàñòàâîþ çàçíà÷åíèõ îáë³ãàö³é.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Êîëè ³ â ÿêèõ êðà¿íàõ â³äíîñèíè äåðæàâíîãî êðåäèòó ïî-
÷àëè íàáóâàòè ôîðìè îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè?

2. ßê³ ïåðåâàãè ìàº åì³ñ³ÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é âíóòð³ø-
íüî¿ ïîçèêè äëÿ åêîíîì³êè êðà¿íè ïîð³âíÿíî ³ç çîâí³øí³ìè çà-
ïîçè÷åííÿìè?

3. ßê³ ôóíêö³¿ âèêîíóº åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçè-
êè â ðàìêàõ äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè?

4. Ðîçêðèéòå íåãàòèâí³ íàñë³äêè, ÿê³ ìîæå ìàòè åì³ñ³ÿ 
ÄÎÂÏ äëÿ åêîíîì³êè êðà¿íè.

5. Âèçíà÷òå ÿê³ñí³ õàðàêòåðèñòèêè äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè, ÿê³ ðîáëÿòü ¿õ ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâè-
ìè, ïîð³âíÿíî ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè.

6. Ó ÷îìó ïîëÿãàº â³äì³íí³ñòü ì³æ ãàðàíòîâàíèìè, çàñòàâ-
íèìè òà çàñòðàõîâàíèìè äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ 
ïîçèêè?
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7. ßê³ º â³äì³ííîñò³ ì³æ ïðèâàòíèì ³ àóêö³îííèì ðîçì³ùåí-
íÿì äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é?

8. ×èì â³äð³çíÿþòüñÿ àìåðèêàíñüêà òà ãîëëàíäñüêà àóê-
ö³îíí³ ñèñòåìè?

9. Íàçâ³òü ñï³ëüí³ òà â³äì³íí³ ðèñè çâè÷àéíèõ òà ³íäåêñîâà-
íèõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é.

10. ßê çì³íþâàëèñÿ îáñÿãè òà óìîâè ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ïðî-
òÿãîì ³ñíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íåçàëåæíî¿ Óêðà¿íè?

11. Îõàðàêòåðèçóéòå îñîáëèâîñò³ ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ðèí-
êó ÎÂÄÏ ïðîòÿãîì 1995—2000 ðð.

12. ßê³ âèäè îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè âèïóñ-
êàâ óðÿä ïðîòÿãîì óñ³º¿ ³ñòîð³¿ ³ñíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
íåçàëåæíî¿ Óêðà¿íè?

13. Ïîð³âíÿéòå ïåðåâàãè òà íåäîë³êè äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ç 
äîñòðîêîâèì ïîãàøåííÿì òà àìîðòèçàö³éíèõ îáë³ãàö³é äëÿ ³í-
âåñòîðà.

14. ßê âïëèâàþòü êðåäèòíèé ðåéòèíã òà òåìïè ³íôëÿö³¿ íà 
äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ?

15. Îá´ðóíòóéòå âçàºìîçâ’ÿçîê òåðì³íó ïîãàøåííÿ ³ äîõ³ä-
íîñò³ ÎÂÄÏ.

16. ×îìó äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ââàæàþòü âèñîêîë³êâ³äíèìè òà 
íèçüêîðèçèêîâèìè?

17. ×èì ìîæíà ïîÿñíèòè íèçüêó äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ îá-
ë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè?

18. ßê â³äáóâàþòüñÿ âèïóñê ³ ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ â Óêðà¿í³?
19. ßê³ îñîáëèâîñò³ ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ 

ïîçèêè Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿?
20. Îõàðàêòåðèçóéòå îñòàíí³ çì³íè, ùî â³äáóëèñÿ íà â³ò÷èç-

íÿíîìó ðèíêó ÎÂÄÏ.
21. ßêèé, íà âàøó äóìêó, çâ’ÿçîê ì³æ äîõ³äí³ñòþ äåðæàâíèõ 

ö³ííèõ ïàïåð³â òà äîõ³äí³ñòþ ³íøèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â?
22. ×èì ìîæíà ïîÿñíèòè ïîð³âíÿíî íèçüêèé ³íòåðåñ ÿê ³íî-

çåìíèõ, òàê ³ â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â äî óêðà¿íñüêèõ ÎÂÄÏ?
23. Ïðîàíàë³çóéòå îñíîâí³ âèäè ÎÂÄÏ, ùî ìîæóòü ðîçì³ùó-

âàòèñÿ óðÿäîì Óêðà¿íè íà ñüîãîäí³. Åì³ñ³ÿ ÿêèõ âèä³â ÎÂÄÏ 
â³äïîâ³äàº ïîòðåáàì êðà¿íè íèí³?

24. ×îìó âíóòð³øí³é äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè ìåíøèé, í³æ 
çîâí³øí³é? ßê³ çàãðîçè äëÿ åêîíîì³êè êðà¿íè ìîæå ìàòè ïîä³-
áíà ñèòóàö³ÿ?
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25. ßêå ì³ñöå ïîñ³äàº ÍÁÓ â ñèñòåì³ ðîçì³ùåííÿ é îá³ãó 
ÎÂÄÏ?

26. ßê³ ä³¿ ìàº çä³éñíèòè ïðèâàòíèé ³íâåñòîð äëÿ òîãî, ùîá 
ïðèäáàòè äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè â Óêðà¿í³?

27. Ïðîàíàë³çóéòå ôîðìè ïðîâåäåííÿ àóêö³îí³â ç ïåðâèííî-
ãî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ³ ìåõàí³çì ó÷àñò³ ó íüîìó ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòèòóò³â.

28. ßê³ ôóíêö³¿ âèêîíóþòü ïåðâèíí³ äèëåðè íà ðèíêó ÎÂÄÏ 
Óêðà¿íè? Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü ¿õ ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè íà ðèíêó 
ÎÂÄÏ?

29. Âèçíà÷òå ïåðåâàãè äåðæàâè é ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â â³ä 
ó÷àñò³ â îïåðàö³ÿõ ç ïðîäàæó ÎÂÄÏ ç íàñòóïíèì çâîðîòíèì âè-
êóïîì.

30. ßê³ ö³ë³ ñòàâèòü äåðæàâà, îáìåæóþ÷è êîëî ó÷àñíèê³â 
ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é äåðæàâíî¿ ïîçèêè?

Ë³òåðàòóðà

1. Ïðî âèïóñêè îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : 
Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 31 ñ³÷íÿ 2001 ð. 
¹ 80.

2. Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é øëÿõîì íàáóòòÿ ó âëàñí³ñòü íåðåçèäåí-
òàìè îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : Íàêàç Ì³í³ñòåð-
ñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä 10 ñ³÷íÿ 2004 ð. ¹ 17.

3. Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ïðîâåäåííÿ 
îïåðàö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ç ðîçì³ùåííÿì îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ 
äåðæàâíèõ ïîçèê : Ïîñòàíîâà Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè â³ä 18 ÷åðâíÿ 2003 ð. ¹ 248.

4. Ïðî çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ äèëåð³â íà 
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³-
ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 14 êâ³òíÿ 2009 ð. ¹ 363.

5. Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó â³äáîðó òà ôóíêö³îíóâàííÿ 
ïåðâèííèõ äèëåð³â : Íàêàç Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä 
10 ÷åðâíÿ 2009 ð. ¹ 757.

6. Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó êóï³âë³ ó 2009 ðîö³ îáë³ãà-
ö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³-
ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 10 ÷åðâíÿ 2009 ð. ¹ 568.
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7. Ïðî ñõâàëåííÿ Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó 
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 2009—2013 ðîêè : Ðîç-
ïîðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 24 áåðåçíÿ 2009 ð. 
¹ 316.

8. Ïðî ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â ç äåðæàâíèì áþäæåòîì ç 
âèêîðèñòàííÿì îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : Ïî-
ñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 24 áåðåçíÿ 1999 ð. 
¹ 454.

9. Ùîäî âèêîðèñòàííÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ 
ïîçèêè ÿê ïðåäìåò çàñòàâè ïðè íàäàíí³ êðåäèò³â : Ðîç’ÿñíåí-
íÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 8 æîâòíÿ 1996 ð. 
¹ 14-011/1925-5992.

10. Ïðî äîñòðîêîâèé âèêóï îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ òà çîâí³ø-
í³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè 
â³ä 20 ëèñòîïàäà 2000 ð. ¹ 1720.

11. Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó çä³éñíåííÿ äîñòðîêîâîãî âè-
êóïó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é çà óìîâè âèêîíàííÿ ñóá’ºêòàìè ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä äåðæàâíèì áþäæåòîì : Íàêàç 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä 15 ëþòîãî 2010 ð. ¹ 82.

12. Ãàëàíîâ Â.À. Ðûíîê öåííûõ áóìàã : ó÷åáíèê / Â.À. Ãàëà-
íîâ, À.È. Áàñîâ, Ç.Ê. Ãîëäà. — 2-å èçä., ïåðåðàá è äîï. — Ì. : 
Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2004. — 448 ñ.

13. Òüþëç Ð.Äæ. Ôîíäîâûé ðûíîê / Ð.Äæ. Òüþëç, À.Ì. Âîë-
êîâ (ïåð.) — 6-å èçä. — Ì. : Èíôðà-Ì, 1997. — 708 ñ.

14. Ðýé Ê.È. Ðûíîê îáëèãàöèé. Òîðãîâëÿ è óïðàâëåíèå ðèñ-
êàìè : ïåð. ñ. àíãë. / Ê.È. Ðýé. — Ì. : Äåëî, 1999. — 600 ñ.

15. Ôàáîööè Ô.Äæ. Ðûíîê îáëèãàöèé: àíàëèç è ñòðàòåãèè / 
Ô.Äæ. Ôàáîööè ; À. Ëåâèíçîí (ïåð. ñ àíãë.). — 2-å èçä., ïåðå-
ðàá., äîï. — Ì. : Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2007. — 949 ñ.

16. Êèëÿ÷êîâ À.À. Ðûíîê öåííûõ áóìàã è áèðæåâîå äåëî : 
ó÷åá. ïîñîáèå / À.À. Êèëÿ÷êîâ, Ë.À. ×àëäàåâà. — 2-å èçä., ñ 
èçì. — Ì. : Ýêîíîìèñòú, 2004. — 687 ñ.

17. Íèêèôîðîâà Â.Ä. Ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå 
öåííûå áóìàãè / Â.Ä. Íèêèôîðîâà, Â.Þ. Îñòðîâñêàÿ. — ÑÏá. : 
Ïèòåð, 2004. — 336 ñ.

18. Amor J.M. Government bond markets in the Euro zone / 
J.M. Amor. — New-York : Wiley, 2002. — 224 p.

19. Choudry M. The gilt-edged market / M. Choudry. — Oxford 
: Butterworth-Heinmann, 2001. — 288 p.
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20. Faerber E. Fundamentals of the bond market / E. Faerber. 
— New-York : McGraw-Hill, 2001. — 257 p.

21. Thau A. The bond book / A. Thau. — 2nd ed. — New-York : 
McGraw-Hill, 2001. — 394 p.

22. Ñïðàâî÷íèê íàèáîëåå òîðãóåìûõ èíîñòðàííûõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã — http://www.veb.ru/common.img/
uploaded.files/serv/custody/snticb.pdf

23. Îðãàí³çàö³ÿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ³ ðîçâèòêó  — 
http://www.oecd-ilibrary.org./

24. Ñòàòèñòè÷íà áàçà äàíèõ ñâ³òîâîãî áàíêó — http://data.
worldbank.org/

9.2. Îáë³ãàö³¿ çîâí³øíüî¿ ïîçèêè

9.2.1. Êëàñèô³êàö³ÿ îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ ïîçèê

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ çîâí³øíüî¿ ïîçèêè (ì³æíàðîäí³ îáë³ãà-
ö³¿) åì³òóþòü äëÿ: ô³íàíñóâàííÿ çíà÷íèõ áþäæåòíèõ äåô³öè-
ò³â; ô³íàíñóâàííÿ îêðåìèõ äåðæàâíèõ ïðîãðàì; çàáåçïå÷åííÿ 
êàñîâîãî âèêîíàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó; ïîãàøåííÿ ðàí³øå 
ðîçì³ùåíèõ ïîçèê; çãëàäæóâàííÿ íåð³âíîì³ðíîñò³ íàäõîäæåí-
íÿ ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â òîùî. Îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäó-
âàííÿ, çàëó÷àþ÷è êîøòè íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó, çàáåçïå÷ó-
þòü ô³íàíñóâàííÿ ö³ëüîâèõ ïðîãðàì, ï³äòðèìêó ñîö³àëüíî çíà-
÷óùèõ çàêëàä³â ³ îðãàí³çàö³é, ô³íàíñóâàííÿ êðèòè÷íèõ ñó-
ñï³ëüíèõ ïîòðåá, òàêèõ ÿê ðîçâèòîê ñèñòåì åëåêòðî-, âîäîïî-
ñòà÷àííÿ, áóä³âíèöòâî æèòëà, ðîçâèòîê òðàíñïîðòíèõ ìåðåæ 
òà ³í. Êîðïîðàö³¿ ç âèñîêèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì ô³íàíñóþòü 
çà ðàõóíîê åì³ñ³¿ ºâðîîáë³ãàö³é âåëèê³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè.

Ðîçâèòêó ðèíêó îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ ïîçèêè ñïðèÿº ñêîðî-
÷åííÿ îáìåæåíü íà ðóõ êàï³òàë³â ì³æ êðà¿íàìè, ³íòåíñèâíèé 
ðîçâèòîê ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³¿.

Ïîíÿòòÿ “ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿” ìîæíà òðàêòóâàòè ó øè-
ðîêîìó òà âóçüêîìó çíà÷åííÿõ. Ó øèðîêîìó çíà÷åíí³ òåðì³í 
“ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿” (international bonds) âêëþ÷àº ÿê äîâ-
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ãîñòðîêîâ³ áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè (âëàñíå îáë³ãàö³¿ — bonds), òàê 
³ ñåðåäíüîñòðîêîâ³ áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè (íîòè — notes). Ïðîòå 
â³äì³ííîñò³ ì³æ öèìè ³íñòðóìåíòàìè ìàþòü äîñèòü óìîâíèé 
õàðàêòåð: ³íîä³ âîíè íå â³äð³çíÿþòüñÿ îäèí â³ä îäíîãî íàâ³òü çà 
òåðì³íàìè. Îñíîâíà â³äì³íí³ñòü ïîëÿãàº çäåá³ëüøîãî ó íàçâ³ òà 
ñïîñîá³ âèïëàòè äîõîäó:

— íîòè (ñåðåäíüîñòðîêîâ³ áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè), ÿê ïðàâè-
ëî, ìàþòü ïëàâàþ÷ó êóïîííó ñòàâêó (floating rate);

— îáë³ãàö³¿ (äîâãîñòðîêîâ³ áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè) çàçâè÷àé º 
³íñòðóìåíòàìè ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (fixed rate).

Ó âóçüêîìó çíà÷åíí³ ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿ ðîçãëÿäàþòü 
ñàìå ÿê äîâãîñòðîêîâ³ ³íñòðóìåíòè — bonds.

Çàãàëîì ì³æíàðîäíèìè îáë³ãàö³ÿìè (international bonds) 
ââàæàþòüñÿ îáë³ãàö³¿, ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ íà çàêîðäîííèõ ðèí-
êàõ. Ñåðåä óñ³º¿ ö³º¿ ìíîæèíè îáë³ãàö³é ìîæíà âèîêðåìèòè äóæå 
áàãàòî ð³çíîâèä³â òà òèï³â ³íñòðóìåíò³â. Êîíêðåòíî íàñ ö³êàâ-
ëÿòü äâ³ êëàñèô³êàö³¿ ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é (òàáë. 9.7).

Òàáëèöÿ 9.7. Êëàñèô³êàö³ÿ ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é

Âèä îáë³ãàö³¿ Õàðàêòåðèñòèêà

1. Çàëåæíî â³ä ðèíê³â, íà ÿêèõ ðîçì³ùóþòüñÿ ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿ 

ªâðîîáë³ãàö³¿
(eurobonds)

Îáë³ãàö³¿, îá³ã ÿêèõ íå îáìåæåíî 
òåðèòîð³ºþ áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè àáî 
þðèñäèêö³ºþ òîãî ÷è ³íøîãî óðÿäó

²íîçåìí³, àáî çàðóá³æí³, îáë³-
ãàö³¿ (foreign bonds)

Âèïóñêàþòüñÿ òà ðîçì³ùóþòüñÿ 
åì³òåíòîì â ïåâí³é ³íîçåìí³é äåð-
æàâ³ ó âàëþò³ ö³º¿ äåð æàâè. Åì³òåíò 
çîáîâ’ÿçàíèé äîòðèìóâàòèñÿ ïðà-
âèë òà ³íñòðóêö³é, ïåðåäáà÷åíèõ 
îðãàíàìè âëàäè êðà¿íè, äå çä³éñíþ-
ºòüñÿ âèïóñê

Ãëîáàëüí³ îáë³ãàö³¿ (global 
bonds)

Îáë³ãàö³¿, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ îäíî-
÷àñíî íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é 
òà íà îäíîìó àáî ê³ëü êîõ íàö³îíàëü-
íèõ ðèíêàõ

Ïàðàëåëüí³ îáë³ãàö³¿ (parallel 
bonds)

Îáë³ãàö³¿ îäíîãî âèïóñêó, ÿê³ ðîç-
ì³ùóþòüñÿ îäíî÷àñíî â ê³ëüêîõ 
êðà¿íàõ ó âàëþòàõ öèõ êðà¿í
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Âèä îáë³ãàö³¿ Õàðàêòåðèñòèêà

2. Çà êàòåãîð³ºþ êðà¿íè åì³òåíòà àáî êðåäèòíîþ ÿê³ñòþ îáë³ãàö³é

Îáë³ãàö³¿ åì³òåíò³â
ç ðîçâèíåíèõ êðà¿í 

Îñíîâíèé îáñÿã ðèíêó ì³æíàðîä-
íèõ îáë³ãà ö³é ïðåäñòàâëåíèé ºâðî-
îáë³ãàö³ÿìè, ³íîçåì íèìè ³ ãëîáàëü-
íèìè îáë³ãàö³ÿìè ç ÑØÀ, Êàíàäè, 
ªÑ, ßïîí³¿

Îáë³ãàö³¿ åì³òåíò³â 
ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ

Ðèíîê “emerging debt market”, àáî 
ðèíîê áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â êðà¿í 
ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (àáî 
ôîðìóþòüñÿ) (ðèíîê EM-áîðã³â). 
Â³í îõîïëþº íå ëèøå ì³æíàðîäí³ 
îáë³ãàö³¿ åì³òåíò³â êðà¿í, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ, àëå é áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè 
ì³ñöåâèõ ðèíê³â öèõ êðà¿í (íàñàì-
ïåðåä âíóòð³øí³ äåðæàâí³ îáë³ãà-
ö³¿)

Ïåðøà êëàñèô³êàö³ÿ îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê 
çä³éñíþºòüñÿ çàëåæíî â³ä ðèíê³â, íà ÿêèõ âîíè ðîçì³ùó-
þòüñÿ.

Ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà òàê³ âèäè:
— ºâðîîáë³ãàö³¿;
— ³íîçåìí³;
— ãëîáàëüí³;
— ïàðàëåëüí³.
ªâðîîáë³ãàö³¿ (eurobonds) — öå ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâ³ 

îáë³ãàö³¿, ÿê³ âèïóñêàþòüñÿ óðÿäàìè êðà¿í, ìóí³öèïàëüíèìè 
òà êîðïîðàòèâíèìè ïîçè÷àëüíèêàìè òà ðîçì³ùóþòüñÿ çà äîïî-
ìîãîþ ì³æíàðîäíîãî ñèíäèêàòó àíäåððàéòåð³â çà ìåæàìè ÿê 
êðà¿íè-åì³òåíòà, òàê ³ êðà¿íè, ó âàëþò³ ÿêî¿ âîíè äåíîì³íî-
âàí³.

Áëèçüêî 80—90 % ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é (îáë³ãàö³é, ùî 
ðîçì³ùóþòüñÿ íà çàðóá³æíèõ ðèíêàõ) ïðèïàäàº íà ºâðîîáë³ãà-
ö³¿, îñê³ëüêè öå îäèí ³ç ìîæëèâèõ ñïîñîá³â çàëó÷åííÿ êàï³òà-
ëó, îäèí ³ç íàéìîëîäøèõ ³íñòðóìåíò³â ðèíêó äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Âèïóñê ³ îá³ã ºâðîîáë³ãàö³é çä³éñíþþòüñÿ çã³äíî ç 

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 9.7
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ïðàâèëàìè ³ ñòàíäàðòàìè, ÿê³ óñòàíîâèëèñÿ íà ðèíêó (Äèðåê-
òèâà ªÑ 89/128 (EU Prospectus Directive 89/128)).

ªâðîîáë³ãàö³ÿ — öå, ÿê ïðàâèëî, áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð íà 
ïðåä’ÿâíèêà ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, çà ÿêèì äîõ³ä 
ñïëà÷óºòüñÿ îäèí ðàç íà ð³ê. Ïîãàøåííÿ ºâðîîáë³ãàö³¿ â³äáóâà-
ºòüñÿ íàïðèê³íö³ òåðì³íó îäíî÷àñíèì ïëàòåæåì àáî ïðîòÿãîì 
ïåâíîãî òåðì³íó ç ôîíäó ïîãàøåííÿ. ªâðîîáë³ãàö³¿ ìîæóòü âè-
ïóñêàòèñÿ ÿê ó äîêóìåíòàðí³é, òàê ³ áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðìàõ. 
Á³ëüøà ¿õ ÷àñòèíà âèïóñêàºòüñÿ áåç íàäàííÿ çàñòàâè ³ æîäíèõ 
îáìåæåíü íà âèêîðèñòàííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â íå íàêëàäàºòü-
ñÿ, õî÷à â îêðåìèõ âèïàäêàõ ìîæëèâå çàáåçïå÷åííÿ ó ôîðì³ 
ãàðàíò³¿ òðåò³õ îñ³á àáî ìàéíà åì³òåíòà. Åì³ñ³ÿ ºâðîîáë³ãàö³é 
ñóïðîâîäæóºòüñÿ íèçêîþ äîäàòêîâèõ óìîâ ³ çàñòåðåæåíü, ÿê³ 
ïîâèíí³ çíèçèòè ðèçèêè äëÿ âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàéïî-
øèðåí³øîþ º òàê çâàíà íåãàòèâíà çàñòàâà (óìîâè âèïóñêó ïå-
ðåäáà÷àþòü çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà íå âèïóñêàòè á³ëüøå ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ÿêèì âëàñòèâå ïåðåâàæíå ïðàâî ïîãàøåííÿ).

Çà íàÿâíîñò³ âñ³õ îçíàê (ðåêâ³çèò³â) îáë³ãàö³é, ºâðîîáë³ãà-
ö³ÿì ïðèòàìàíí³ òàê³ õàðàêòåðí³ îñîáëèâîñò³:

— ¿õ ðîçì³ùóþòü, ÿê ïðàâèëî, íà ðèíêàõ äåê³ëüêîõ êðà¿í;
— âàëþòà ºâðîîáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè íå îáîâ’ÿçêîâî º íàö³î-

íàëüíîþ ãðîøîâîþ îäèíèöåþ íå ò³ëüêè äëÿ åì³òåíòà, à é äëÿ 
³íâåñòîð³â, çà âèíÿòêîì áàíê³â ÑØÀ (íàïðèêëàä, ïîçèêà ó äî-
ëàðàõ ÑØÀ ðîçì³ùóºòüñÿ â ßïîí³¿, Í³ìå÷÷èí³ òà ³í.);

— åì³ñ³ÿ ºâðîîáë³ãàö³é çä³éñíþºòüñÿ êîíñîðö³óìîì (ñèíäè-
êàòîì) áàíê³â1, â ÿêèõ áåðóòü ó÷àñòü â³ä 2 äî 30—40 êðåäèòíèõ 
³íñòèòóö³é ð³çíèõ êðà¿í ³ åì³ñ³ÿ ºâðîîáë³ãàö³é íå ï³äïàäàº ï³ä 
íàö³îíàëüí³ ïðàâèëà ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè 
êðà¿íè, âàëþòà ÿêî¿ º âàëþòîþ ïîçèêè (ÿê ç áîêó äåðæàâè, ãðî-
øîâà îäèíèöÿ ÿêî¿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê âàëþòà ïîçèêè, òàê ³ 
³íøèõ äåðæàâ);

— ðîçì³ùåííÿ çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç ì³æíàðîäíèé ñèíäèêàò 
àíäåððàéòåð³â ñåðåä çàðóá³æíèõ ³íâåñòîð³â;

— ºâðîîáë³ãàö³¿ — öå ö³íí³ ïàïåðè íà ïðåä’ÿâíèêà (bearer 
bonds);

1 Êîíñîðö³óì (ñèíäèêàò) áàíê³â — ãðóïà áàíê³â, òèì÷àñîâî ñòâî-
ðåíà îäíèì ç íàéá³ëüøèõ áàíê³â, êîæíèé ÷ëåí ÿêîãî áåðå íà ñåáå ÷àñ-
òèíó âèïóñêó (ñèíäèêîâàíà åì³ñ³ÿ) ³ ïðîäàº ö³íí³ ïàïåðè ñâî¿ì êë³ºí-
òàì.
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— ãàðàíòîì çà ïîçèêîþ º ïåðåâàæíî åì³ñ³éí³ ñèíäèêàòè, 
ÿê³ óòâîðþþòüñÿ áàíêàìè ê³ëüêîõ êðà¿í ³ çä³éñíþþòü ðîçì³-
ùåííÿ ºâðîîáë³ãàö³é;

— äîõîäè ñïëà÷óþòüñÿ âëàñíèêàì ºâðîîáë³ãàö³é ó ïîâíîìó 
îáñÿç³, áåç óòðèìàííÿ ïîäàòêó ç äæåðåëà âèïëàòè (withholding 
tax) â êðà¿í³ åì³òåíòà (ùî íå õàðàêòåðíå äëÿ çâè÷àéíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â âíóòð³øí³õ ðèíê³â).

Ùîäî ³ñòîðè÷íèõ ìåæ âèíèêíåííÿ ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é, òî â 
åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³, îñîáëèâî äîâ³äêîâ³é, äîñèòü ïîøèðåíå 
òâåðäæåííÿ ïðî òå, ùî öåé ðèíîê âèíèê íà ïî÷àòêó 70-õ ðîê³â 
ÕÕ ñò.1 

Ïîÿâà ºâðîîáë³ãàö³é ïîâ’ÿçàíà íàñàìïåðåä ç ³íòåðíàö³îíàë³-
çàö³ºþ ãîñïîäàðñüêîãî æèòòÿ ³ íåîáõ³äí³ñòþ çàáåçïå÷åííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ïîòðåá òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é.

Ïåðøèì ïîøòîâõîì äî ôîðìóâàííÿ òà ðîçâèòêó ðèíêó ºâðî-
îáë³ãàö³é ó ñâ³ò³ áóëè îáìåæåííÿ, ââåäåí³ àäì³í³ñòðàö³ºþ Äæ. Êåí-
íåä³ ó 1963 ð. íà âèêîðèñòàííÿ ³íîçåìíèìè ïîçè÷àëüíèêàìè ðèíêó 
êàï³òàë³â ÑØÀ. Ñïðàâà â òîìó, ùî çà ïåð³îä ç 1946 äî 1963 ð. ³íî-
çåìí³ ïîçè÷àëüíèêè ðîçì³ñòèëè â ÑØÀ îáë³ãàö³¿ ó äîëàðàõ ÑØÀ 
(íèí³ — Yankee Bonds) íà ñóìó 14 ìëðä äîë. Ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ 
â³äïëèâó êàï³òàëó çà êîðäîí 18 ëèïíÿ 1963 ð. ÑØÀ ââåëè ñïåö³àëü-
íèé çð³âíþâàëüíèé ïîäàòîê íà ïðîöåíòè (Interest Equalization Tax, 
IET). Êóï³âëÿ ðåçèäåíòàìè ÑØÀ ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é (çà âèíÿòêîì 
îáë³ãàö³é Êàíàäè, Ìåêñèêè òà Ô³íëÿíä³¿) âòðàòèëà ïåðåâàãè, à ³íî-
çåìí³ çàïîçè÷åííÿ òàêèì ÷èíîì ïåðåì³ñòèëèñÿ íà ºâðîïåéñüê³ ðèí-
êè ³ âèíèê ñòàëèé ïîïèò íà ºâðîîáë³ãàö³¿2.

²íø³ àâòîðè ñòâåðäæóþòü, ùî ùå â 40—50-õ ðîêàõ äåÿê³ åì³òåí-
òè âèïóñêàëè îáë³ãàö³¿ â äîëàðàõ ÑØÀ, ðîçì³ùóþ÷è ¿õ ó ªâðîï³. 
Òàê, ñàìå â öåé ÷àñ êîìïàí³ÿ Philips ðîçì³ùóâàëà òàê³ áîðãîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ â Í³äåðëàíäàõ. Îäíàê ââàæàºòüñÿ, ùî äåáþòíîþ áóëà 
ïîçèêà ³òàë³éñüêî¿ êîìïàí³¿ Concessione â ëèïí³ 1963 ð. íà ñóìó 
15 ìëí äîë. ÑØÀ. Âñüîãî ó 1963 ð. áóëî çä³éñíåíî 7 òàêèõ âèïóñê³â, 
3 ç ÿêèõ — ó äîëàðàõ ÑØÀ, à äî 1969 ð. öåé ðèíîê çð³ñ ó 38 ðàç³â3.

1 Ïðî ì³ñöåâå ñàìîâðÿäóâàííÿ â Óêðà¿í³ : Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 
21 òðàâíÿ 1997 ð. ¹ 280/97. — Ñ. 96.

2 Ìàêñèìî Â. Ýí÷. Ìèðîâûå ôèíàíñû : ïåð. ñ àíãë. / Â. Ýí÷ Ìàêñè-
ìî, À. Ëèñ Ôðýíñèñ, Äæ. Ìàóåð Ëîóðåíñ. — Ì. : ÄÅÊÀ, 1998.

3 Âàõíåíêî Ò.Ï. Çîâí³øí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ó ñèñòåì³ ñâ³òîâèõ 
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí / Ò.Ï. Âàõíåíêî. — Ê. : Ôåí³êñ, 
2006. — Ñ. 20—21.
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Ïîòðåáà ó äîñòóï³ äî äæåðåë êàï³òàëó çà òàêèõ óìîâ áóëà çàäî-
âîëåíà ñàìå çà ðàõóíîê âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é. Ïåðø³ âèïóñêè ºâ-
ðîîáë³ãàö³é áóëè âèðàæåí³ â äîëàðàõ ÑØÀ òà çîð³ºíòîâàí³ íà áàãà-
òèõ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â íà ªâðîïåéñüêîìó êîíòèíåíò³ òà øâåé-
öàðñüê³ áàíêè.

Äðóãèì ïîøòîâõîì äî ðîçâèòêó ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é ñòàëè îá-
ìåæåííÿ, ñïðè÷èíåí³ â³éíîþ ó Â’ºòíàì³. Ó ëþòîìó 1965 ð. ïðåçè-
äåíò Ë. Äæîíñîí îãîëîñèâ ïðî ïðîãðàìó äîáðîâ³ëüíèõ îáìåæåíü íà 
âèâåçåííÿ êàï³òàëó (Voluntary Restraint Program). Äî÷³ðí³ êîìïà-
í³¿ àìåðèêàíñüêèõ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é çàîõî÷óâàëèñÿ 
äî ìîá³ë³çàö³¿ êîøò³â íà çàêîðäîííèõ ðèíêàõ. Ó ñ³÷í³ 1968 ð. êàá³-
íåò Äæîíñîíà ââ³â ïðÿì³ îáìåæåííÿ íà ³íâåñòèö³¿ çà ìåæ³ ÑØÀ. 
Ñàìå ç öüîãî ìîìåíòó ïî÷èíàºòüñÿ ñòð³ìêå çðîñòàííÿ ðèíêó ºâðî-
îáë³ ãà ö³é.

Íà ñåðåäèíó 1990-õ ðîê³â íà ºâðîîáë³ãàö³¿ ïðèïàäàëî áëèçüêî 
2/3 ïîçèêîâèõ êàï³òàë³â, îòðèìàíèõ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ. Ðà-
í³øå îñíîâíèìè ïîçè÷àëüíèêàìè íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é áóëè äåð-
æàâí³ åì³òåíòè, à íà ñüîãîäí³ — öå ïðèâàòí³ êîìïàí³¿.

Á³ëüø³ñòü îáë³ãàö³é íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â âèïóñêàºòüñÿ ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. 
Ãîëîâíèìè ð³çíîâèäàìè ºâðîîáë³ãàö³é º òàê³ (òàáë. 9.8):

Òàáëèöÿ 9.8. Ð³çíîâèäè ºâðîîáë³ãàö³é

Ð³çíîâèä Õàðàêòåðèñòèêà

1. Çà âèïëàòîþ êóïîííîãî äîõîäó

Ïðîñò³ îáë³ãàö³¿ 
(straight bonds)

Ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, áåç ïðàâà äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, ìàþòü ñåð³¿ ùîð³÷íèõ êó-
ïîí³â òà íàçèâàþòüñÿ òàêîæ “plain vanilla” (ïðî-
ñòèé, áåç îñîáëèâèõ óìîâ òà äîäàòêîâèõ åëåìåí-
ò³â). Íà íèõ ïðèïàäàº ïîíàä 60 % óñ³õ ºâðîîáë³ãà-
ö³é

Îáë³ãàö³¿ ç íó-
ëüîâèì êóïîíîì 
(zero coupon 
bonds, ZR)

Áåç âèïëàòè ïðîöåíò³â, ùî âèïóñêàþòüñÿ òà îáåð -
òàþòüñÿ ç äèñêîíòîì äî íîì³íàëó. Âîíè ç’ÿâèëèñü 
íà ºâðîðèíêó ó 80-ò³ ðîêè. Äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é 
âñòàíîâëþºòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ åì³ñ³éíîãî êóðñó, 
ÿêèé ³íêîëè äîñÿãàº ëèøå 30—40 % íîì³íàëüíî¿ 
âàðòîñò³. Äîõ³ä â³ä îáë³ãàö³é íå îïîäàòêîâóºòüñÿ

Îáë³ãàö³¿ ç ãëè-
áîêèì äèñêîí-
òîì (deep 
discount bonds) 

Ç êóïîíàìè, ùî íà âòîðèííîìó ðèíêó ïðîäàþòüñÿ 
ç äèñêîíòîì. Êóïîííèé ïðîöåíò çà öèìè îáë³ãàö³ÿ-
ìè º íèæ÷èì, í³æ ïðåâàëþþ÷èé ðèíêîâèé ïðîöåíò 
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Ð³çíîâèä Õàðàêòåðèñòèêà

Îáë³ãàö³ÿ ç ìîæ-
ëèâîþ çì³íîþ 
ïðîöåíòà 
(retractable 
bonds)

Ç êóïîíîì, ùî ìîæå áóòè çì³íåíèé ó êîíêðåòíèé 
òåðì³í, à âëàñíèê îáë³ãàö³¿ ìîæå ïðèéíÿòè íîâó 
ñòàâêó àáî ïîãàñèòè îáë³ãàö³þ. Òàê³ îáë³ãàö³¿ ìà-
þòü çàçâè÷àé òåðì³í ïîãàøåííÿ 12—15 ðîê³â, àëå 
ïî÷àòêîâèé ïðîöåíò ìîæå áóòè çì³íåíî ÷åðåç êî-
ðîòøèé ïåð³îä (3—5 ðîê³â)

Îáë³ãàö³¿ 
ç “ïëàâàþ÷îþ” 
ïðîöåíò íîþ 
ñòàâêîþ  
(floating rate 
bonds)

Âèïóñêàþòüñÿ íà ºâðîðèíêó ç 70-õ ðîê³â. Ñòàâêà 
áàçóºòüñÿ ïåðåâàæíî íà ñòàâö³ Ë²ÁÎÐ (LIBOR)* òà 
“ïðàéì-ðåéò” (prime rate)**. Ïðîöåíò çà îáë³ãà-
ö³ºþ ìîæå òàêîæ çàëåæàòè â³ä çì³íè ³íäåêñó ö³í 
íà òîâàðè (íàïðèêëàä, íàôòó àáî çîëîòî). Íàé-
á³ëüø ïîøèðåíèì ³íñòðóìåíòîì ç ïëàâàþ÷îþ ïðî-
öåíòíîþ ñòàâêîþ íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó áîðãî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º íîòà ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ 
(floating rate note, FRN). Òåðì³í îá³ãó òàêèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â çàçâè÷àé ñòàíîâèòü 5 ðîê³â

×àñòêîâî îïëà-
÷åí³ îáë³ãàö³¿ 
(partly paid 
bonds) 

Ïðè ïðèäáàíí³ ñïî÷àòêó ñïëà÷óºòüñÿ ò³ëüêè ÷àñ-
òèíà âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ (15—30 %), ðåøòà îïëà÷ó-
ºòüñÿ ï³çí³øå (÷åðåç 6—9 ì³ñÿö³â). Âèìîãà ïîâíî¿ 
îïëàòè îáë³ãàö³¿ — ïðàâî åì³òåíòà, òîìó ³íâåñòîð, 
ùî íå îïëà÷óº çàëèøîê ñóìè, âòðà÷àº ïî÷àòêîâèé 
ïëàò³æ ³, â³äïîâ³äíî, îáë³ãàö³þ

Äâîâàëþòí³ 
îáë³ãàö³¿ 
(dual currency 
bonds)

Ç íîì³íàëîì â îäí³é âàëþò³ (íàïðèêëàä, ó äîëàðàõ 
ÑØÀ), à êóïîíîì òà/àáî ïîãàøåííÿì îñíîâíî¿ 
ñóìè — â ³íø³é âàëþò³ (íàïðèêëàä, â ÿïîíñüêèõ 
ºíàõ) çà ô³êñîâàíèì êóðñîì

Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 9.8

* LIBOR (London Interbank Offered Rate) — ì³æáàíê³âñüêà ïðî-
öåíòíà ñòàâêà çà êîðîòêîñòðîêîâèìè êðåäèòàìè (çàçâè÷àé íà 3—6 ì³-
ñÿö³â), ùî íàäàþòüñÿ ëîíäîíñüêèìè áàíêàìè ³íøèì áàíêàì, ¿¿ ô³êñó-
þòü ùîäåííî îá 11-é ãîäèí³ çà Ãðèíâ³÷åì, ³ âîíà º îñíîâíèì îð³ºíòè-
ðîì, áàçîâîþ ñòàâêîþ äëÿ âñòàíîâëåííÿ ³íøèìè áàíêàìè ñâî¿õ êðå-
äèòíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

** Ðrime rate — ïðîöåíòíà ñòàâêà, çà ÿêîþ àìåðèêàíñüê³ áàíêè 
êðåäèòóþòü ïåðøîêëàñíèõ ïîçè÷àëüíèê³â. Ö³ îïåðàö³¿ ñõîæ³ ç îïåðà-
ö³ÿìè çà áàçîâîþ ñòàâêîþ (base rate) ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿. Ó ì³æíàðîä-
í³é ñòàòèñòèö³ ïðàéì-ðåéò ïóáë³êóºòüñÿ ÿê ñåðåäíÿ ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê ïðîòÿãîì îñòàííüîãî ì³ñÿöÿ 30 íàéá³ëüøèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â 
ÑØÀ.
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Ð³çíîâèä Õàðàêòåðèñòèêà

2. Çà ñïîñîáîì ïîãàøåííÿ

Îáë³ãàö³¿ 
ç îïö³îíîì
íà êóï³âëþ 
(bond with Call 
Option)

Åì³òåíò ìàº ïðàâî äîñòðîêîâî ïîãàñèòè îáë³ãàö³þ 
â íàïåðåä âèçíà÷åíèé ïåð³îä ÷àñó

Îáë³ãàö³¿ 
ç îïö³îíîì
íà ïðîäàæ (bond 
with Put Option)

²íâåñòîð ìîæå äîñòðîêîâî ïðåä’ÿâèòè îáë³ãàö³¿
äî ïîãàøåííÿ ó íàïåðåä âèçíà÷åíèé ïåð³îä ÷àñó

Îáë³ãàö³¿ 
ç îïö³îíîì
íà ïðîäàæ 
³ êóï³âëþ 
(restractable 
Bond (bond with 
Put and Call Op-
tion))

Îáë³ãàö³ÿ, ÿêà ìàº ðèñè äâîõ ïîïåðåäí³õ, òîáòî 
ç ïðàâîì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, ÿêå íàäàºòüñÿ 
ÿê åì³òåíòó, òàê ³ ³íâåñòîðó

Îáë³ãàö³¿ áåç 
ïðàâà äîñòðîêî-
âîãî â³äêëèêàí-
íÿ åì³òåíòîì 
(bullet bond)

Ïîãàøàþòüñÿ ïîâí³ñòþ â ìîìåíò çàê³í÷åííÿ òåð-
ì³íó ä³¿

Îáë³ãàö³¿ ç ôîí-
äîì ïîãàøåííÿ 
(sinking fund 
bond)

Ïðè åì³ñ³¿ òàêèõ îáë³ãàö³é åì³òåíò ðåãóëÿðíî ðî-
áèòü â³äðàõóâàííÿ íà ñïåö³àëüíèé ðàõóíîê äëÿ 
ïîãàøåííÿ ñâîãî áîðãó. Íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é 
ïðàêòèêóºòüñÿ ïîãàøåííÿ øëÿõîì êóï³âë³ åì³-
òåíòîì îáë³ãàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó àáî ïîãà-
øåííÿ ñåð³ÿìè

Êîíâåðòîâàí³ 
îáë³ãàö³¿ 
(convertible 
bonds)

Íàáóëè ïîøèðåííÿ íà ºâðîðèíêó â 1980-õ ðîêàõ. 
Äàþòü âëàñíèêó ïðàâî ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ âèçíà÷å-
íîãî òåðì³íó îáì³íÿòè ¿õ íà àêö³¿ êîìïàí³¿-ïî-
çè÷àëüíèêà. Íàéá³ëüøèìè åì³òåíòàìè êîíâåðòî-
âàíèõ îáë³ãàö³é º ÿïîíñüê³ êîðïîðàö³¿, ÿê³ âèïóñ-
êàþòü îáë³ãàö³¿ â äîëàðàõ ç êîíâåðòàö³ºþ â àêö³¿ â 
ºíàõ

Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 9.8
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Ð³çíîâèä Õàðàêòåðèñòèêà

Îáë³ãàö³¿ 
ç âàðàíòîì 
(warrant bonds)

Êîìá³íàö³ÿ äâîõ ïàïåð³â — çâè÷àéíî¿ îáë³ãàö³¿ òà 
âàðàíòà íà ïðèäáàííÿ àêö³é. Ìàþòü áàãàòî ñï³ëü-
íîãî ç êîíâåðòîâàíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ïðîòå îñíîâ-
íà â³äì³íí³ñòü ïîëÿãàº â òîìó, ùî ðåàë³çàö³ÿ âà-
ðàíòà íå îçíà÷àº ïðèïèíåííÿ ä³¿ îáë³ãàö³¿. Ïðè 
öüîìó îáë³ãàö³¿ ç âàðàíòîì ìîæóòü ïðèïóñêàòè ÿê 
ìîæëèâ³ñòü â³ää³ëåííÿ âàðàíòà â³ä îáë³ãàö³¿, òàê ³ 
íåìîæëèâ³ñòü öüîãî

Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ºâðîîáë³ãàö³é, çà âàëþòîþ çàïîçè-
÷åíü, âèïóñêàºòüñÿ â äîëàðàõ ÑØÀ (çà ð³çíèìè îö³íêàìè â ñå-
ðåäíüîìó áëèçüêî 50 % óñüîãî ðèíêó).

Ñïî÷àòêó ðèíîê ºâðîîáë³ãàö³é áóâ ïðàêòè÷íî íåðåãóëüîâà-
íèì ³ íàáóâ ñëàâè ñàìå â³äñóòí³ñòþ óïðàâë³ííÿ ñâîºþ àêòèâí³ñ-
òþ, õî÷à âñå æ ïåâíå ðåãóëþâàííÿ çä³éñíþâàëîñÿ öåíòðàëüíè-
ìè áàíêàìè ï³ä ÷àñ ïðèéíÿòòÿ íèìè åì³ñ³é ó òèõ ÷è ³íøèõ âà-
ëþòàõ, à òàêîæ ïðîâ³äíèìè áàíêàìè, ÿê³ óïðàâëÿëè åì³ñ³ÿìè.

Çãîäîì âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü âèðîáëåííÿ á³ëüø ÷³òêèõ ïðà-
âèë ãðè, ùî ïðèâåëî äî ñòâîðåííÿ Àñîö³àö³¿ ì³æíàðîäíèõ îáë³-
ãàö³éíèõ äèëåð³â (àíãë.  À²ÂD) ³ ïîâ’ÿçàíîþ ç íåþ ãðóïîþ Ì³æ-
íàðîäíî¿ àñîö³àö³¿ ó÷àñíèê³â ïåðâèííèõ ðèíê³â (àíãë. ²ÐÌÀ). 
Íà ïî÷àòêó 1990-õ ðîê³â À²ÂD áóëà ïåðåéìåíîâàíà íà Àñîö³à-
ö³þ ó÷àñíèê³â ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â (àíãë. Inter na-
tional Securities Market Association — ²SÌÀ).

Îñíîâíèìè îïåðàòîðàìè ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é ñòîñîâíî åì³-
ñ³¿ º âåëèê³ áàíêè ³ êîìïàí³¿, ùî ìàþòü äîñèòü âèñîêèé êðåäèò-
íèé ðåéòèíã, çàëåæíî â³ä ÿêîãî çä³éñíþºòüñÿ ðåéòèíãîâå îö³-
íþâàííÿ1 âèïóùåíèõ íèìè îáë³ãàö³é. Áåç íüîãî, ÿê ïðàâèëî, 
æîäåí ïðîôåñ³éíèé ó÷àñíèê íå ïî÷íå ðîçì³ùóâàòè ºâðîîáë³ãà-
ö³¿, à ³íâåñòîðè íå áóäóòü ¿õ êóïóâàòè. Âèùèé ðåéòèíã äàº çìî-
ãó åì³òåíòó âñòàíîâèòè íèæ÷ó ïðîöåíòíó ñòàâêó òà, â³äïîâ³ä-

1 Ðåéòèíãîâà îö³íêà åì³òåíòà õàðàêòåðèçóº ð³âåíü ñïðîìîæíîñò³ 
åì³òåíòà ö³ííèõ ïàïåð³â ñâîº÷àñíî òà â ïîâíîìó îáñÿç³ âèïëà÷óâàòè 
ïðîöåíòè é îñíîâíó ñóìó çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè (îáë³ãàö³ÿìè, 
íåçàáåçïå÷åíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè) ùî-
äî áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³íøèõ ïîçè÷àëüíèê³â. Ïðèçíà÷åííÿ ðåéòèí-
ãó — ðàíæóâàòè â ìåæàõ ºäèíî¿ ïîñë³äîâíî¿ ñèñòåìè â³äíîñí³ ð³âí³ 
ðèçèê³â çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè òà ¿õ åì³òåíòàìè.

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 9.8
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íî, çäåøåâèòè ïîçèêó. Äî íàéâ³äîì³øèõ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ 
íàëåæàòü: Standard & Poor’s Corporation1 òà Moody’s Investor 
Service.

Ðîçðàõóíêè çà îïåðàö³ÿìè ç ºâðîîáë³ãàö³ÿìè çä³éñíþþòüñÿ 
÷åðåç äâ³ äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâ³ ñèñòåìè: Euroclear ³ Cedel.

Äî ïåðåâàã ºâðîîáë³ãàö³é íàëåæàòü: íàä³éí³ñòü åì³òåí-
ò³â, çðó÷í³ñòü îá³ãó, ìîæëèâ³ñòü óíèêíåííÿ ïîäàòê³â, àíî-
í³ìí³ñòü âëàñíèê³â ºâðîîáë³ãàö³é.

Ïðîðèâîì ó ôîðìóâàíí³ âòîðèííîãî ðèíêó áóëî ñòâîðåííÿ àìå-
ðèêàíñüêèì áàíêîì Morgan Guaranty ñèñòåìè Euroclear ó Áðþññåë³ 
â 1968 ð. — ñèñòåìè äåïîçèòàð³¿â ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó äëÿ çáå-
ð³ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, à âëàñíèêàì ö³ííèõ ïàïåð³â âèäàâàëèñÿ 
ñâ³äîöòâà ïðî âêëàä òà âîëîä³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ó ðåçóëüòàò³ 
îïåðàö³¿ ç êóï³âë³-ïðîäàæó ºâðî îáë³ãàö³é ïåðåñòàëè âèìàãàòè ô³-
çè÷íîãî ïåðåì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, à ñòàíîâèëè ëèøå ïåðåäàâàí-
íÿ ñåðòèô³êàò³â. Çì³íà âëàñíèêà â³äîáðàæàëàñü ó çàïèñàõ íà äåïî-
íåíòñüêèõ ðàõóíêàõ.

Äðóãà êë³ðèíãîâà ñèñòåìà Cedel áóëà ñòâîðåíà ó 1970 ð. ºâ ðî-
ïåéñüêèìè áàíêàìè ³ç øòàá-êâàðòèðîþ â Ëþêñåìáóðç³.

Îäíèì ³ç ð³çíîâèä³â ºâðîîáë³ãàö³é º ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãà-
ö³¿, ÿê³ íèí³ ââàæàþòüñÿ òàêèìè, ùî íàéàêòèâí³øå âèò³ñíÿ-
þòüñÿ ç íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïåðåì³ùóþòüñÿ 
íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè. Òàê, íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é êàíàäñüêà 
ïðîâ³íö³ÿ Îíòàð³î ïîçè÷àº á³ëüøå ðåñóðñ³â, í³æ öåíòðàëüíèé 
óðÿä Êàíàäè. Äóæå àêòèâíèìè º í³ìåöüê³ çåìë³, ³òàë³éñüê³ îá-
ëàñò³, áðàçèëüñüê³ øòàòè. Ìîæíà ñêàçàòè, ùî â ê³íö³ 1990-õ 
ðîê³â ñïîñòåð³ãàâñÿ äîñèòü àêòèâíèé çóñòð³÷íèé ðóõ: ìóí³öè-
ïàë³òåòè çàëèøàëè íàö³îíàëüí³ ðèíêè äëÿ ì³æíàðîäíèõ; ô³-
íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, íàâïàêè, ³ñòîòíî ïåðåðîçïîä³ëÿëè ñâî¿ åì³-
ñ³¿ íà êîðèñòü âíóòð³øí³õ ðèíê³â.

Çà ñïîñîáîì çàáåçïå÷åííÿ ºâðîîáë³ãàö³é ðîçð³çíÿþòü:
— ãåíåðàëüí³ îáë³ãàö³¿, ùî çàáåçïå÷óþòüñÿ âñ³ìà äîõîäàìè 

òà ³íøèìè ô³íàíñîâèìè äæåðåëàìè åì³òåíòà;

1 Standard & Poor’s Corporation (S&P) — çàñíîâàíå ó 1860 ð. ðåé-
òèíãîâå àãåíòñòâî, ùî íàäàº íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ àíàë³òè÷-
í³ ïîñëóãè ³ ³íôîðìàö³þ. Êîìïàí³ÿ “Standard & Poor’s Corporation” 
ïóáë³êóº ìàéæå 100 ð³çíèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, ùî îõîïëþþòü ð³çí³ 
ãàëóç³ åêîíîì³êè êðà¿íè.
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— äîõ³äí³ îáë³ãàö³¿, ùî îáñëóãîâóþòüñÿ çà ðàõóíîê äîõîä³â 
â³ä ñïåö³àëüíî îáóìîâëåíèõ ïðîåêò³â ³ ïåðåäáà÷àþòü, ùî âè-
ïëàòà îñíîâíî¿ ñóìè ³ ïðîöåíò³â çä³éñíþºòüñÿ ëèøå ó òîìó âè-
ïàäêó, êîëè áóâ äîñÿãíóòèé äîñòàòí³é ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ 
ïðîåêòó.

²íîçåìí³ îáë³ãàö³¿ (foreign bonds) âèïóñêàþòüñÿ òà ðîçì³-
ùóþòüñÿ åì³òåíòîì ó ïåâí³é ³íîçåìí³é äåðæàâ³ ó âàëþò³ ö³º¿ 
äåðæàâè çà äîïîìîãîþ ñèíäèêàòó àíäåððàéòåð³â ç ö³º¿ äåðæà-
âè. Åì³òåíò çîáîâ’ÿçàíèé äîòðèìóâàòèñÿ ïðàâèë òà ³íñòðóêö³é, 
ïåðåäáà÷åíèõ îðãàíàìè âëàäè êðà¿íè, äå çä³éñíþºòüñÿ âèïóñê. 
Òîìó ³íîçåìí³ îáë³ãàö³¿ â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä çâè÷àéíèõ “âíóò-
ð³øí³õ”, ÿê ïðàâèëî, ðåæèìîì îïîäàòêóâàííÿ, ìåòîäîì ðîçì³-
ùåííÿ, îáñÿãîì ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, îáìåæåííÿìè íà êî ëî 
ïîòåíö³éíèõ ïîêóïö³â. ²íîçåìí³ îáë³ãàö³¿ º ìåíø ïîøèðåíè-
ìè, í³æ ºâðîîáë³ãàö³¿. Íàéâ³äîì³øèì òà íàéá³ëüøèì ðåã³î-
íàëüíèì ðèíêîì ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é º, áåçóìîâíî, ðèíîê ³íî-
çåìíèõ îáë³ãàö³é ó ÑØÀ. Íà íüîìó äîì³íóþòü âèñîêîÿê³ñí³ 
åì³òåíòè — ëèøå âèïóñêè íàäíàö³îíàëüíèõ îðãàí³çàö³é òà êà-
íàäñüêèõ ïðîâ³íö³é ñòàíîâëÿòü á³ëüøå ïîëîâèíè öüîãî ðèíêó.

Äî ïî÷àòêó 1960-õ ðîê³â íà ðèíêó ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é â 
îá³ãó áóëè ïðåäñòàâëåí³ ò³ëüêè ³íîçåìí³ îáë³ãàö³¿. Âèïóñê ³íî-
çåìíèõ îáë³ãàö³é º âèã³äíèì äëÿ ¿õ åì³òåíò³â çàâäÿêè îòðèìàí-
íþ äîñòóïó äî íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. Òåî-
ðåòè÷íî áóäü-ÿêèé åì³òåíò ìîæå âèïóñòèòè îáë³ãàö³¿ íà âíó-
òð³øíüîìó ðèíêó ³íøî¿ êðà¿íè, àëå íà ïðàêòèö³ äîñòóï íà ðè-
íîê ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é ìàþòü ëèøå ó÷àñíèêè ç âèñîêèì ðåé-
òèíãîì êðåäèòîñïðîìîæíîñò³.

Íèí³ áàãàòî ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é çàëåæíî â³ä êðà¿íè åì³ñ³¿ ìà-
þòü ñïåö³àëüí³ íàçâè: “ÿíê³ ” (Yankee Bonds) — ó ÑØÀ, “ñàìóðàé, 
øèáîñàé òà ñóø³” (Samourai, Shibosai and Sushi Bonds) — â ßïîí³¿, 
“áóëüäîã” (Bulldog Bonds) — ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿, “ìàòàäîð” (Ma-
tador Bonds) — â ²ñïàí³¿, “êëåí” (Maple Bonds) — ó Êàíàä³, “äðà-
êîí” (Dragon Bonds) — â Àç³¿.

Äî íàéá³ëüøèõ ðèíê³â ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é íàëåæàòü:
— ðèíîê Øâåéöàð³¿ (Öþð³õ), ùî ç’ÿâèâñÿ ó 1960-ò³ ðîêè ³ íà 

ñüîãîäí³ º íàéá³ëüøèì çà åì³ñ³ÿìè ðèíêîì ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é. 
Øâåéöàðñüêèé ðèíîê ïðèâàáëþº ³íîçåìíèõ ïîçè÷àëüíèê³â ñò³é-
ê³ñòþ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà ðîçâèíåí³ñòþ áàíê³âñüêî¿ ³íôðà -
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ñòðóêòóðè. “Øîêîëàäí³” îáë³ãàö³¿ (Chocolate Bonds) âèïóñêàþòüñÿ 
íà ïðåä’ÿâíèêà ç ì³í³ìàëüíèì íîì³íàëîì ó 5 òèñ. øâåéöàðñüêèõ 
ôðàíê³â òà ç ð³÷íèì êóïîíîì;

— ðèíîê ßïîí³¿ (Òîê³î), ùî ³íòåíñèâíî ïî÷àâ ðîçâèâàòèñÿ ëèøå 
ç äðóãî¿ ïîëîâèíè 1980-õ ðîê³â. Íà ðèíîê ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é ßïî-
í³¿ äîïóñêàþòüñÿ åì³òåíòè ç íèæ÷èìè, í³æ íà ³íøèõ ðèíêàõ, ðåé-
òèíãàìè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ (ìàþòü äîñòóï ïîçè÷àëüíèêè ç 
êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ). Îáë³ãàö³¿ “ñàìóðàé” (Samourai 
Bonds) âèïóñêàþòüñÿ â ºíàõ íà òåðì³í â³ä 3 äî 20 ðîê³â ç ï³âð³÷íèìè 
êóïîíàìè. Îáñÿã åì³ñ³¿ ñòàíîâèòü â³ä 10 äî 100 ìëðä ºí. Îñíîâí³ 
åì³òåíòè — íàö³îíàëüí³ óðÿäè òà áàíêè;

— ðèíîê ÑØÀ (Íüþ-Éîðê), ùî ó 1990-ò³ ðîêè çàðåêîìåíäóâàâ 
ñåáå ÿê íàéë³êâ³äí³øèé ñåðåä ³íäèâ³äóàëüíèõ ðèíê³â. Àìåðèêàí-
ñüêèé ðèíîê ïðèâàáëþº ³íîçåìíèõ ïîçè÷àëüíèê³â çíà÷íèìè 
ðîçì³ðà ìè êàï³òàë³â ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ÑØÀ òà ð³çíîìàí³ò-
í³ñòþ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Îáñÿã åì³ñ³¿ ìàêñèìàëüíî ñòàíî-
âèòü 500—700 ìëí äîë. ÑØÀ äëÿ îäíîãî òðàíøó. Åì³òåíòàìè îáë³-
ãàö³é “ÿíê³” (Yankee Bonds) çàçâè÷àé º ì³æíàö³îíàëüí³ ³íñòèòóòè, 
³íîçåìí³ óðÿäè ÷è ¿õ àãåíòñòâà, ïðèâàòí³ êîðïîðàö³¿, áàíêè òîùî.

Ãëîáàëüí³ îáë³ãàö³¿ (global bonds) — îáë³ãàö³¿, ùî ðîçì³ùó-
þòüñÿ îäíî÷àñíî íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é òà íà îäíîìó àáî ê³ëü-
êîõ íàö³îíàëüíèõ ðèíêàõ. ßê ïðàâèëî, º ñåðåäíüî- òà äîâãî-
ñòðîêîâèìè.

Çà îñòàíí³ 10 ðîê³â âèïóñê ãëîáàëüíèõ îáë³ãàö³é íàáóâ âå-
ëèêî¿ ïîïóëÿðíîñò³, àäæå ìîæëèâ³ñòü òîðãóâàòè îáë³ãàö³ÿìè ³ 
íà ºâðîïåéñüêîìó ì³æíàðîäíîìó ðèíêó, ³ íà âíóòð³øíüîìó 
ðèíêó ÑØÀ (íàéá³ëüøîìó ðèíêó êàï³òàë³â ó ñâ³ò³) çíà÷íî ïî-
êðàùóº ïîòåíö³éíó ë³êâ³äí³ñòü âèïóñêó òà, â³äïîâ³äíî, ìîæå 
ñóòòºâî çíèçèòè âàðò³ñòü çàïîçè÷åííÿ äëÿ åì³òåíòà, à òàêîæ 
ðîçøèðèòè éîãî áàçó ³íâåñòîð³â.

Âèïóñê ãëîáàëüíèõ îáë³ãàö³é áóëî çàïî÷àòêîâàíî Ì³æíàðîäíèì 
áàíêîì ðåêîíñòðóêö³¿ òà ðîçâèòêó (ÌÁÐÐ) ó 1989 ð. ÑØÀ, ÿê íàé-
á³ëüøà ³ç 181 êðà¿íè — ÷ëåíà ÌÁÐÐ, íàäàëè øèðîêó ï³äòðèìêó ô³-
íàíñîâîìó íîâîââåäåííþ. Ãëîáàëüí³ îáë³ãàö³¿ ìàëè ñòàòè âèñî-
êîë³êâ³äíèì ³íñòðóìåíòîì íà äîëàðîâîìó ðèíêó äëÿ òîãî, ùîá ÷åð-
ãîâ³ ïîçèêè ÌÁÐÐ çä³éñíþâàëèñÿ ÷åðåç îáë³ãàö³¿, äåíîì³íîâàí³ ó 
äîëàðàõ ÑØÀ. Ó çâ’ÿçêó ç öèì íà âíóòð³øíüîìó àìåðèêàíñüêîìó 
ðèíêó íîâèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò áóëî ïðèð³âíÿíî äî ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ôåäåðàëüíèõ àãåíòñòâ ÑØÀ, à òàêîæ éîìó áóëî íàäàíî çíà÷í³ 
ï³ëüãè:
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— ãëîáàëüí³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü ñòàòóñ ïðèâ³ëåéîâàíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â (exempt securities), íà ÿê³ çã³äíî ç àìåðèêàíñüêèì çàêîíîäàâ-
ñòâîì íå ïîøèðþþòüñÿ äåÿê³ ïðàâèëà Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà 
á³ðæ ³ ÔÐÑ ÑØÀ. Çîêðåìà, êóï³âëÿ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó êðåäèò 
íå âèìàãàº âíåñåííÿ çâè÷àéíî¿ çàñòàâè;

— ãëîáàëüí³ îáë³ãàö³¿ ââàæàþòüñÿ “ïðèéíÿòíèìè” ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè (eligible securities). Öå îçíà÷àº, ùî âîíè ðîçãëÿäàþòüñÿ áàí-
ê³âñüêèìè óñòàíîâàìè ÑØÀ ÿê íàä³éíèé îá’ºêò êàï³ òàëî âêëà äåííÿ 
òà ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü ÿê çàñòàâà ï³ä êðåäèò;

— ãëîáàëüí³ îáë³ãàö³¿ íàëåæàòü äî êàòåãîð³¿ çàáåçïå÷åíèõ îá-
ë³ãàö³é (collateral bonds) òà ìîæóòü áóòè äîäàòêîâèì çàáåçïå÷åííÿì 
ïîçèêè íà ðàõóíêàõ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ÑØÀ ó êîìåðö³éíèõ 
áàíêàõ (Treasury Tax and Loan Account, TT&LA).

Íà â³äì³íó â³ä òðàäèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ì³æíàðîäíîãî 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ðèíîê ãëîáàëüíèõ îáë³ãàö³é íå ìàº âëàñ-
íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè äëÿ òîðã³âë³ òà ðîçðàõóíê³â. Îïåðàö³¿ ç ãëî-
áàëüíèìè îáë³ãàö³ÿìè, íîì³íîâàíèìè â äîëàðàõ ÑØÀ, ïðîâî-
äÿòüñÿ çà äîïîìîãîþ äâîõ ºâðîïåéñüêèõ êë³ðèíãîâèõ ñèñòåì 
(Euroclear, Clearstream) òà ñèñòåìè ÔÐÑ ÑØÀ (Fedwire). Ñåê-
òîð ãëîáàëüíèõ îáë³ãàö³é, íîì³íîâàíèõ â ÿïîíñüêèõ ºíàõ, îá-
ñëóãîâóºòüñÿ òðüîìà ì³æíàðîäíèìè ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèí ãî-
âèìè ñèñòåìàìè: Euroclear, Clearstream òà àìåðèêàíñüêîþ 
Depository Trust Company (DTC). Ïðîâ³äíèì ðèíêîì ãëîáàëü-
íèõ îáë³ãàö³é çàëèøàºòüñÿ ðèíîê ÑØÀ.

Ïàðàëåëüí³ îáë³ãàö³¿ (parallel bonds) — öå îáë³ãàö³¿ îäíî -
ãî âèïóñêó, ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ îäíî÷àñíî â ê³ëüêîõ êðà¿íàõ ó 
âàëþòàõ öèõ êðà¿í.

Äðóãà êëàñèô³êàö³éíà îçíàêà ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é, 
ÿêà º âàæëèâîþ â êîíòåêñò³ öüîãî îãëÿäó, — öå êàòåãîð³ÿ 
êðà¿íè-åì³òåíòà àáî êðåäèòíà ÿê³ñòü îáë³ãàö³é. Ó öüîìó 
àñïåêò³ ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿ ìîæíà ïîä³ëèòè íà äâ³ âåëèê³ 
ãðóïè: îáë³ãàö³¿ åì³òåíò³â ç ðîçâèíåíèõ êðà¿í òà îáë³ãàö³¿ 
åì³òåíò³â ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Îñíîâíèé îáñÿã ðèíêó ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é ïðåäñòàâëå-
íèé, áåçóìîâíî, ïåðøîþ ãðóïîþ ³íñòðóìåíò³â. Öå º ïðàâèëü-
íèì ³ äëÿ ÷èñòèõ ºâðîîáë³ãàö³é, ³ äëÿ ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é, ³ 
äëÿ ãëîáàëüíèõ îáë³ãàö³é. Îäíàê íàñ ö³êàâèòü ðèíîê ì³æíà-
ðîäíèõ îáë³ãàö³é êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, îñê³ëüêè ñàìå äî 
ö³º¿ êàòåãîð³¿ íàëåæèòü Óêðà¿íà.
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Ó ì³æíàðîäí³é ³íâåñòèö³éí³é ñï³ëüíîò³ âæå ñêëàëîñÿ á³ëüø-
ìåíø ÷³òêå âèçíà÷åííÿ òàêîãî ðèíêó, ÿêå, ùîïðàâäà, îõîïëþº 
øèðøå êîëî ³íñòðóìåíò³â, í³æ ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿. Öå ðèíîê 
áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî ôîðìóºòüñÿ (àíãë. emerging debt 
market). Äàë³ ñêîðî÷åíî íàçèâàòèìåìî öåé ðèíîê ðèíêîì EM-
áîðã³â. Â³í îõîïëþº íå ëèøå ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿ åì³òåíò³â 
êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, à é áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè ì³ñöåâèõ ðèí-
ê³â öèõ êðà¿í (íàñàìïåðåä âíóòð³øí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿). Ó 
Íüþ-Éîðêó íàâ³òü º ñïåö³àë³çîâàíà òîðãîâà àñîö³àö³ÿ — EMTA, 
ÿêà ñïðèÿº ðîçâèòêó öüîãî ðèíêó, ñòàíäàðòèçàö³¿ òîðã³âë³ íà 
íüîìó òîùî. Âàæëèâèì ñåãìåíòîì ðèíêó EM-áîðã³â º ðèíîê 
òàê çâàíèõ Áðåéä³-îáë³ãàö³é. Ñàìå ñòâîðåííÿ ðèíêó Áðåéä³-
îáë³ãàö³é íà ïî÷àòêó 1990-õ ðîê³â ñòàëî ïî÷àòêîì áóðõëèâîãî 
ðîçâèòêó á³ëüø øèðîêîãî ðèíêó EM-áîðã³â.

Ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â ìîæíà â³äíå-
ñòè ÿê äî ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é, òàê ³ äî ðèíêó EM-áîðã³â. Îäíàê 
ç ïîçèö³¿ ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòîð³â óêðà-
¿íñüê³ ºâðîîáë³ãàö³¿ çàâæäè ðîçãëÿäàëèñÿ òà áóäóòü ðîçãëÿäà-
òèñÿ â ìåæàõ ïîíÿòòÿ ðèíêó EM-áîðã³â.

Ñåðåä ñåêòîð³â ñâ³òîâîãî ðèíêó ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é 
âèîêðåìëþþòü òàê³ òîðãîâ³ áëîêè: äîëàðîâèé òà ºâðîïåé-
ñüêèé áëîêè, ßïîí³ÿ, êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Äî ñêëàäó äîëàðîâîãî áëîêó âõîäÿòü òàê³ êðà¿íè: ÑØÀ, Êà-
íàäà, Àâñòðàë³ÿ, Íîâà Çåëàíä³ÿ. ªâðîïåéñüêèé áëîê ïîä³ëÿþòü 
íà äâ³ ãðóïè: êðà¿íè çîíè ºâðî (Í³ìå÷÷èíà, Ôðàíö³ÿ, Ãîëëàí-
ä³ÿ, Áåëüã³ÿ, Ëþêñåìáóðã, Àâñòð³ÿ, ²òàë³ÿ, ²ñïàí³ÿ, Ïîðòóãà-
ë³ÿ, Ô³íëÿíä³ÿ ³ Ãðåö³ÿ), òà ò³, äå ºâðî íå ôóíêö³îíóº ÿê âàëþòà 
(Íîðâåã³ÿ, Äàí³ÿ, Øâåö³ÿ). Âåëèêà Áðèòàí³ÿ ³íêîëè âèîêðåì-
ëþºòüñÿ â ñàìîñò³éíó òîðãîâó îäèíèöþ, íà åêîíîì³êó ÿêî¿ 
âïëèâàº ÿê ºâðîçîíà, òàê ³ ÑØÀ ³ áåçïîñåðåäíüî âíóòð³øí³ áðè-
òàíñüê³ ôàêòîðè.

Ïîçè÷àëüíèêè íà ºâðîîáë³ãàö³éíîìó ðèíêó çàëåæíî â³ä 
êðà¿íè ïîõîäæåííÿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà òàê³ îñíîâ³ ãðóïè: ðîçâèíå-
í³ êðà¿íè; êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ; ì³æíàðîäí³ ³íñòèòóòè, 
ÿê³ íå ìàþòü êîíêðåòíî¿ íàö³îíàëüíî¿ íàëåæíîñò³; îôøîðí³ 
öåíòðè.

ßêùî ïðîàíàë³çóâàòè âåñü îáñÿã ïåðâèííî¿ åì³ñ³¿ ºâðîîáë³-
ãàö³é çà îñòàíí³ 15 ðîê³â, òî íà ðîçâèíåí³ êðà¿íè ïðèïàäàº 
75 %; êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, — 7; ì³æíàðîäí³ ³íñòèòóòè — 
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10; îôøîðí³ öåíòðè — 8 %. Ïðè÷îìó íà òð³éêó ë³äåð³â — Çà-
õ³äíó ªâðîïó, ÑØÀ ³ ßïîí³þ — 65 %. Ïîíàä 90 % âñüîãî îáñÿ-
ãó çàëó÷åíèõ øëÿõîì âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é êîøò³â ïðèïàäàº 
íà ïîçè÷àëüíèê³â ³ç Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè, Çàõ³äíî¿ ªâðîïè, Àç³¿ 
(ïåðåâàæíî ßïîí³¿), Àâñòðàë³¿ ³ Íîâî¿ Çåëàíä³¿ òà íà ì³æíàðîä-
í³ îðãàí³çàö³¿.

9.2.2. Îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê 
Óêðà¿íè

Îô³ö³éíîþ íàçâîþ ì³æíàðîäíèõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é â 
Óêðà¿í³ º îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê (ÎÇÄÏ).

Çã³äíî ç ÷. 5 ñò. 10 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà 
ôîíäîâèé ðèíîê” îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿-
íè — öå äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ íà 
ì³æíàðîäíèõ òà ³íîçåìíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ ³ ï³äòâåðäæóþòü 
çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè â³äøêîäóâàòè ïðåä’ÿâíèêàì öèõ îáë³ãà-
ö³é ¿õ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü ç âèïëàòîþ äîõîäó â³äïîâ³äíî äî 
óìîâ âèïóñêó îáë³ãàö³é. Îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê 
Óêðà¿íè âèïóñêàþòüñÿ ïðîöåíòíèìè, äèñêîíòíèìè òà ìîæóòü 
áóòè ³ìåííèìè àáî íà ïðåä’ÿâíèêà, ç â³ëüíèì àáî îáìåæåíèì 
êîëîì îá³ãó. ×èííå çàêîíîäàâñòâî ïåðåäáà÷àº, ùî îáë³ãàö³¿ 
çîâí³øí³õ  äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè îïëà÷óþòüñÿ âèêëþ÷-
íî â êîíâåðòîâàí³é ³íîçåìí³é âàëþò³ â³äïîâ³äíî äî óìîâ ¿õ 
âè ïóñêó.

Åì³òåíòîì îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿-
íè º äåðæàâà â îñîá³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè. Êîøòè, 
îäåðæàí³ â³ä ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïî-
çèê Óêðà¿íè, ñïðÿìîâóþòüñÿ âèêëþ÷íî äî Äåðæàâíîãî áþäæå-
òó Óêðà¿íè. Ð³øåííÿ ïðî âèïóñê îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâ-
íèõ ïîçèê Óêðà¿íè â ìåæàõ ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì ïðî Äåð-
æàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê çîâí³øí³õ äæåðåë 
ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè ïðè-
éìàº Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ùîäî êîæíîãî âèïóñêó. Âîíî 
îôîðìëþºòüñÿ ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, ÿêîþ 
çàòâåðäæóþòüñÿ óìîâè âèïóñêó. Óìîâàìè âèïóñêó îáë³ãàö³é 
çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè º çàãàëüíèé îáñÿã âèïóñ-



436

Розділ 9

êó, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îäí³º¿ îáë³ãàö³¿, âàëþòà, â ÿê³é äåíîì³-
íóþòüñÿ îáë³ãàö³¿, òåðì³í âèïëàòè òà ðîçì³ð äîõîäó, òåðì³í ïî-
ãàøåííÿ òîùî. Ð³øåííÿ ïðî âèïóñê îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåð-
æàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè çà ìåæàìè ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì ïðî 
Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê çîâí³øí³õ 
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè 
ìàº âèçíà÷àòè ìåòó âèïóñêó, äæåðåëî ïîãàøåííÿ òà ï³äëÿãàº 
çàòâåðäæåííþ Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè ³ íàáóâàº ÷èííîñò³ 
ï³ñëÿ òàêîãî çàòâåðäæåííÿ.

Ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ, îáñëóãîâóâàííÿ òà ïîãàøåííÿ îáë³-
ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè çä³éñíþº Ì³í³ñòåð-
ñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè. Ç ö³ºþ ìåòîþ âîíî ìîæå çàëó÷àòè áàí-
êè, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ òîùî. Â³äíîñèíè ì³æ Ì³í³ñòåðñòâîì 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ³ òàêèìè îðãàí³çàö³ÿìè ðåãóëþþòüñÿ â³äïî-
â³äíèìè óãîäàìè çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè. Âèòðàòè 
íà ï³äãîòîâêó âèïóñêó, âèïóñê, ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é çîâí³ø-
í³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè, âèïëàòó äîõîäó òà ³íø³ íåîáõ³ä-
í³ âèòðàòè çä³éñíþþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî óìîâ âèïóñêó îáë³ãàö³é 
çà ðàõóíîê êîøò³â Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè, ïåðåäáà÷å-
íèõ íà ö³ ö³ë³. Âèïëàòà äîõîä³â ³ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é çîâí³ø-
í³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè çä³éñíþþòüñÿ âèêëþ÷íî çà êî-
øòè àáî çà ³íø³ îáë³ãàö³¿ äåðæàâíèõ ïîçèê çà äîáðîâ³ëüíîþ 
çãîäîþ ñòîð³í. Çàáîðîíÿºòüñÿ âèïëàòà äîõîä³â àáî ïîãàøåííÿ 
îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè áåçïîñåðåäíüî 
ìàéíîì äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, óñòàíîâ, îðãàí³çàö³é, äåð-
æàâíèì ìàéíîì, ùî ïðèâàòèçóºòüñÿ, ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íè-
ìè, ñèðîâèííèìè òà ïðèðîäíèìè ðåñóðñàìè Óêðà¿íè.

Äæåðåëàìè ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ 
ïîçèê ìîæóòü áóòè:

— äîõîäè â³ä ³íâåñòóâàííÿ ïîçè÷åíèõ êîøò³â ó âèñîêî-
åôåêòèâí³ ïðîåêòè. Åêîíîì³÷íà äîö³ëüí³ñòü ö³ëüîâîãî ñïðÿìó-
âàííÿ çàïîçè÷åíèõ êîøò³â íà ³íâåñòèö³¿ îá´ðóíòîâóºòüñÿ íåîá-
õ³äí³ñòþ ñòâîðåííÿ äæåðåë äëÿ ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ 
íàêîïè÷åíèõ çîâí³øí³õ áîðã³â;

— äîäàòêîâ³ íàäõîäæåííÿ â³ä ïîäàòê³â. ßêùî çá³ëüøåí-
íÿ ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü äîñÿãàºòüñÿ çà ðàõóíîê ðîçøèðåí-
íÿ ïîäàòêîâî¿ áàçè âíàñë³äîê âèêîðèñòàííÿ ïîçèê, òî öå ö³ë-
êîì ïðèéíÿòíî. Îäíàê, ÿêùî º ïîòðåáà ââåäåííÿ äëÿ ïîêðèòòÿ 
çàáîðãîâàíîñò³ íîâèõ ïîäàòê³â ÷è çá³ëüøåííÿ ñòàâîê ÷èííèõ 
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(àíàëîã³÷íî çìåíøåííÿ âèäàòê³â äëÿ åêîíîì³¿ êîøò³â), òî êðà-
ùå öå çðîáèòè îäðàçó, à íå âèïóñêàòè ïîçèêó;

— åêîíîì³ÿ êîøò³â â³ä çìåíøåííÿ âèäàòê³â. Àíàëîã³÷íî 
ñêîðî÷åííÿ âèäàòê³â ó ìàéáóòíüîìó ìàº áóòè á³ëüøèì, í³æ 
íèí³;

— åì³ñ³ÿ ãðîøåé. ª ô³êòèâíèì äæåðåëîì ïîãàøåííÿ áîðãó, 
îñê³ëüêè âíàñë³äîê íå¿ ³íôëÿö³ÿ çíåö³íèòü ïîâåðíåí³ äåðæà-
âîþ êðåäèòîðàì êîøòè;

— çàëó÷åí³ â³ä íîâèõ ïîçèê êîøòè (ðåô³íàíñóâàííÿ áîð-
ãó). Ðåô³íàíñóâàííÿ ïîãàøåííÿ ñòàðèõ áîðã³â çà ðàõóíîê âè-
ïóñêó íîâèõ ïîçèê âåäå äî ïîñò³éíîãî çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó. Òàêå äæåðåëî ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ò³ëüêè ðàçîâî. 
ßêùî öå ïîñò³éíà ïîë³òèêà, òî öå íå ùî ³íøå ÿê òàê çâàíà ô³-
íàíñîâà ï³ðàì³äà.

Êîëè äåðæàâà çàëó÷àº êîøòè íà ïîãàøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó, 
âîíà ðîçðàõîâóº íà çðîñòàííÿ ìàéáóòí³õ äîõîä³â áþäæåòó, ùî ñòàíå 
äæåðåëîì ïîãàøåííÿ òàêîãî êðåäèòó. Îäíàê ÿêùî çðîñòàííÿ íå â³ä-
áóëîñÿ, ÿê ïðàâèëî, ðåô³íàíñóþòü öåé áîðã øëÿõîì åì³ñ³¿ íîâèõ 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Òàêèé ñïîñ³á íàçèâàºòüñÿ ïîáóäîâîþ “ô³ íàí-
ñîâî¿ ï³ðàì³äè”, àáî îïåðàö³ºþ “Ponzi”1. Òàêà ï³ðàì³äà ìîæå áóäó-
âàòèñÿ äåñÿòêàìè ðîê³â (á³ëüø³ñòü äåðæàâ òàê ³ ðîáëÿòü). Îäíàê º 
çàãðîçà çàâ÷àñíîãî êðàõó ï³ðàì³äè ÷åðåç ïåâí³ ïðè÷èíè (ô³íàíñîâà 
êðèçà, â³äïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, íàâ³òü ÷óòêè). ² ÷èì áëèæ÷å äî 
âåðøèíè, òèì á³ëüø âðàçëèâà ï³ðàì³äà. Òîìó ïîä³áíà ô³íàíñîâà ïî-
ë³òèêà º íåîá´ðóíòîâàíîþ ³ âåäå äî ô³íàíñîâîãî êðàõó, îñê³ëüêè 
äåðæàâà ðàíî ÷è ï³çíî ñòàº íåïëàòîñïðîìîæíîþ. À âèêîðèñòàííÿ 
äåðæàâîþ ó ñâî¿é ô³íàíñîâ³é ïîë³òèö³ çàëó÷åííÿ êîøò³â íà áîðãî-
â³é îñíîâ³ âåäå äî ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ³ íåîáõ³äíîñò³ ÷³ò-
êî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ íèì.

Ïàðàëåëüíî ç ïîçèòèâíèìè ìîìåíòàìè çä³éñíåííÿ çîâí³ø-
í³õ çàïîçè÷åíü: ìîæëèâ³ñòþ äîäàòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ åêîíî-
ì³êè, ïîêðèòòÿì áþäæåòíîãî äåô³öèòó — íàÿâí³ íåãàòèâí³ ìî-
ìåíòè. Çàâäÿêè çîâí³øí³ì çàïîçè÷åííÿì óòâîðþºòüñÿ áîðãî-
âèé òÿãàð — îáòÿæëèâ³ ìàéáóòí³ âèòðàòè êðà¿íè, ïîâ’ÿçàí³ ç 

1 Íàçâàíî çà ³ì’ÿì àìåðèêàíñüêîãî ô³íàíñîâîãî øàõðàÿ Ø. Ïîí-
ö³, ÿêèé îá³öÿâ ñâî¿ì êë³ºíòàì íàäçâè÷àéíî âèñîê³ ïðîöåíòè çà âêëà-
äàìè. Ïðè íàñòàíí³ òåðì³í³â ïîãàøåííÿ â³í ðîçðàõîâóâàâñÿ çà äîïî-
ìîãîþ êîøò³â íîâèõ âêëàäíèê³â.
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îáñëóãîâóâàííÿì çîâí³øíüîãî áîðãó. Íàêîïè÷åííÿ ³íîçåìíî¿ 
çàáîðãîâàíîñò³ ìîæå ïðèçâåñòè äî óñêëàäíåííÿ ¿¿ îáñëóãîâó-
âàííÿ, ÿê³ ïåðåòâîðþþòüñÿ íà áîðãîâ³ êðèçè òà äåôîëòè. Çîâ-
í³øí³é áîðã òàêîæ º ³íñòðóìåíòîì ïîë³òè÷íîãî âïëèâó íà 
êðà¿íó-áîðæíèêà, îòæå, ñòâîðþºòüñÿ çàãðîçà íàö³îíàëüíî¿ áåç-
ïåêè.

Âèñîêèé ð³âåíü çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâè ìîæå çá³ëüøóâàòè 
ðèçèê â³äïëèâó êàï³òàëó ç êðà¿íè — ðàïòîâå çíèæåííÿ ïîïèòó 
íà àêòèâè êðà¿íè íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, îñê³ëüêè ñâ³-
òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü ïðî ñõèëüí³ñòü óðÿä³â êðà¿í â³äìîâëÿ-
òèñÿ â³ä ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü. Êð³ì òîãî, çíà÷íà ³íîçåìíà âëàñ-
í³ñòü íà áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ êðà¿íè ìîæå çìåíøèòè ¿¿ ïîë³-
òè÷íó ðîëü ó ñâ³òîâèõ ñïðàâàõ1. Ïðè îáñëóãîâóâàíí³ áîðãó âè-
íèêàº âåëèêà ïðîáëåìà ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ñâîº÷àñíîãî âèêî-
íàííÿ áîðæíèêîì ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü. Ïðîñòðî÷åíà òà ñóìí³âíà 
çàáîðãîâàíîñò³ íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà âçàºìîâ³äíîñèíè ç ³íî-
çåìíèìè ïàðòíåðàìè òà îáìåæóþòü äîñòóï äî çîâí³øí³õ äæå-
ðåë ô³íàíñóâàííÿ, ó òîìó ÷èñë³ êðà¿íè â ö³ëîìó.

Òîìó íàéâàæëèâ³øèì ÷èííèêîì çä³éñíåííÿ äåðæàâíèõ 
çîâ í³øí³õ ïîçèê º ìîæëèâ³ñòü ñâîº÷àñíîãî ³ ïîâíîãî ïîâåð-
íåííÿ áîðã³â ³ âèïëàòè äîõîäó. Öå çàáåçïå÷óº â ìàéáóòíüîìó ³ 
äîâ³ðó äî äåðæàâè, ³ çàö³êàâëåí³ñòü ó íàäàíí³ ¿é ïîçèê. Ãîëîâíå 
ïðè öüîìó — ðåàëüíå çàáåçïå÷åííÿ áîðã³â, ùî, â ñâîþ ÷åðãó, 
äîñÿãàºòüñÿ çà ðàõóíîê çàðîáëåíèõ íà çàëó÷åíèõ êîøòàõ äîõî-
äàõ.

Îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê (ºâðîîáë³ãàö³¿ 1995, 
2000, 2003, 2004, 2007 ðð.) â Óêðà¿í³ âèïóñêàþòüñÿ äëÿ ô³íàí-
ñóâàííÿ ïîòî÷íîãî áþäæåòíîãî äåô³öèòó, çàáåçïå÷åííÿ êàñî-
âîãî âèêîíàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó, ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî¿ 
ìàñè â îá³ãó, çãëàäæóâàííÿ íåð³âíîì³ðíîãî íàäõîäæåííÿ ïî-
äàòêîâèõ ïëàòåæ³â, ïîãàøåííÿ ðàí³øå ðîçì³ùåíèõ ïîçèê, çà-
áåçïå÷åííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ë³êâ³äíèìè ðåçåðâíèìè àêòè-
âàìè, ô³íàíñóâàííÿ ö³ëüîâèõ ïðîãðàì, ÿê³ çä³éñíþþòü ì³ñöåâ³ 
îðãàíè âëàäè, à òàêîæ ñêîðî÷åííÿ îáìåæåíü íà ðóõ êàï³òàë³â 
ì³æ êðà¿íàìè.

Ïîäåêîëè ïîçèêè ðåô³íàíñóâàëèñÿ ôàêòè÷íèì ïðîëîíãó-
âàííÿì, ³íîä³ êðåäèòîðè ìóñèëè ïîãîäèòèñÿ íà ðåñòðóêòóðèçà-

1 Ìåíäðóë Î.Ã. Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â : íàâ÷. ïîñ³á. / Î.Ã. Ìåíäðóë, 
².À. Øåâ÷óê. — Ê., 1998. — 152 ñ.
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ö³þ çàáîðãîâàíîñò³, àëå Óêðà¿í³ æîäíîãî ðàçó íå áóâ îãîëîøå-
íèé äåôîëò, à çàõ³äí³ ³íâåñòîðè ùîäî íå¿ íå çâåðòàëèñÿ ³ç ñóäî-
âèìè ïîçîâàìè (òàáë. 9.9).

Â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó, â Óêðà¿í³ ºâðîîáë³ãà-
ö³¿ ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ äâîìà îñíîâíèìè ñïîñîáàìè:

1) áåçïîñåðåäíüî åì³òåíòîì — åì³òåíò ³ ê³íöåâèé îäåðæó-
âà÷ êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ðîçì³ùåííÿ ºâðîîáë³ãàö³é, çá³ãà-
þòüñÿ;

2) ³ç âèêîðèñòàííÿì îïîñåðåäêîâàíèõ ñõåì — çàëó÷àþòü-
ñÿ ïîñåðåäíèêè, çîêðåìà, ñïåö³àëüíî ñòâîðåíà êîðïîðàòèâíà 
ñòðóêòóðà àáî áàíê³âñüêà óñòàíîâà, à âëàñíèêè ºâðîîáë³ãàö³é 
ìàþòü îáìåæåíå ïðàâî âèìîãè äî åì³òåíòà äå-þðå (ïîñåðåäíè-
êà), òîä³ ÿê ðåàëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà âèïëàòó çà îáë³ãàö³ÿìè 
íåñå ïîçè÷àëüíèê, ÿêèé º åì³òåíòîì äå-ôàêòî.

Îñòàíí³ìè ðîêàìè ê³ëüê³ñòü óãîä íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é 
çà ó÷àñòþ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â çíà÷íî çá³ëüøèëàñü, àëå ö³ 
óãîäè çä³éñíþþòüñÿ ïåðåâàæíî ÷åðåç îïîñåðåäêîâàí³ ñõåìè, 
îñê³ëüêè íîðìè ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè íå äàþòü çìî-
ãè ïîâíîö³ííî âèêîðèñòàòè ïðÿìó åì³ñ³þ.

Óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü ïðÿìîãî 
âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè ëèøå äëÿ 
ñóâåðåííîãî åì³òåíòà (äåðæàâè â îñîá³ ¿¿ óïîâíîâàæåíèõ îðãà-
í³â).

Ïðè âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é ìóí³öèïàëüíèìè îðãàíàìè, 
êîëè åì³òåíòîì áåçïîñåðåäíüî º â³äïîâ³äíèé îðãàí ì³ñöåâîãî 
ñàìîâðÿäóâàííÿ, çàñòîñîâóºòüñÿ ëèøå ñõåìà çà ó÷àñòþ ³íîçåì-
íîãî áàíêó, îñê³ëüêè çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ì³ñöåâå 
ñàìîâðÿäóâàííÿ â Óêðà¿í³” â³ä 21 òðàâíÿ 1997 ð. ¹ 280/97-ÂÐ, 
îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ìîæóòü îòðèìóâàòè êðåäè-
òè ëèøå â áàíê³âñüêèõ óñòàíîâàõ, à òàêîæ çä³éñíþâàòè çîâí³ø-
í³ çàïîçè÷åííÿ äî ì³ñöåâèõ áþäæåò³â ëèøå ó ôîðì³ êðåäèò³â. 
Çà öèõ óìîâ åì³òåíòîì-ïîñåðåäíèêîì º ³íîçåìíèé áàíê, ÿêèé 
âèïóñêàº òà ðîçì³ùóº ºâðîîáë³ãàö³¿ â ³íòåðåñàõ ìóí³öèïàëüíî-
ãî îðãàíó, à êîøòè, îòðèìàí³ â ðåçóëüòàò³ òàêîãî ðîçì³ùåííÿ, 
áàíê íàäàº â êðåäèò ìóí³öèïàëüíîìó îðãàíó.

Êð³ì òîãî, ñóâåðåíí³ ºâðîîáë³ãàö³¿ íå ìîæóòü áóòè ïðîäàí³ 
ðåçèäåíòàì êðà¿íè ïðè ïåðâèííîìó ðîçì³ùåíí³. Îäíàê âîíè 
ìîæóòü áóòè ïðèäáàí³ íà âòîðèííîìó ðèíêó, ÿêùî ó ïîêóïöÿ 
º â³äïîâ³äíà ë³öåíç³ÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Íàäàë³ 
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ïîêóïåöü öèõ ïàïåð³â ìîæå ïðîäàòè ¿õ çà óìîâè, ÿêùî â³í ìàº 
ë³öåíç³þ òîðã³âöÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ï³äãîòîâêà äî âèïóñêó, ÿê ïðàâèëî, ðîçïî÷èíàºòüñÿ ç ïðè-
çíà÷åííÿ åì³òåíòîì àáî çàö³êàâëåíîþ îñîáîþ, â ³íòåðåñàõ ÿêî¿ 
çä³éñíþºòüñÿ îïîñåðåäêîâàíèé âèïóñê ºâðîîáë³ãàö³é, ë³ä-ìå-
íåäæåðà (ãîëîâíîãî ìåíåäæåðà) âèïóñêó. Ïåðåâàãà ïðè âèáîð³ 
ë³ä-ìåíåäæåðà íàäàºòüñÿ â³äîìèì ³íâåñòèö³éíèì áàíêàì äëÿ 
çàáåçïå÷åííÿ ÿê³ñíî¿ îðãàí³çàö³¿ âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é òà òîð-
ã³âë³ íèìè íà âòîðèííîìó ðèíêó. ²íêîëè ë³ä-ìåíåäæåðàìè îáè-
ðàþòü äåê³ëüêà áàíê³â. Ë³ä-ìåíåäæåð, ó ñâîþ ÷åðãó, ôîðìóº 
ñèíäèêàò ìåíåäæåð³â äëÿ ïðîâåäåííÿ äîïîì³æíîãî àíäåððàé-
òèíãó (ãàðàíòîâàíîãî âèêóïó âñ³õ îáë³ãàö³é âèïóñêó) òà ðîçøè-
ðåííÿ ìîæëèâîñòåé äëÿ ðîçì³ùåííÿ ºâðîîáë³ãàö³é. Ë³ä-ìå-
íåäæåð ä³º â³ä ³ìåí³ ³íøèõ ìåíåäæåð³â âèïóñêó, óçãîäæóº ç 
åì³òåíòîì óìîâè âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é òà äîïîìàãàº åì³òåíòó 
ï³ä ÷àñ ï³äãîòîâêè ïðîñïåêòó åì³ñ³¿.

Ðàí³øå, êð³ì ìåíåäæåð³â âèïóñêó, äîäàòêîâî ôîðìóâàëèñÿ 
ãðóïà àíäåððàéòåð³â ³ ãðóïà ïðîäàæó (àãåíò³â ³ç ðîçì³ùåííÿ). 
Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ìåíåäæåðè ÷àñòî ïîºäíóþòü ¿õ ôóíêö³¿. Ó 
âèïàäêó íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü áóäü-êîãî ç ÷ëåí³â ñèíäèêà-
òó ö³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïðèéìàþòü âñ³ ³íø³ ÷ëåíè ïðîïîðö³éíî äî ¿õ 
÷àñòêè. Îäíàê ÿêùî çàñòîñîâóºòüñÿ ñõåìà “êóïëåíî¿ óãîäè”, 
òî âñ³ îáë³ãàö³¿ âèïóñêó çîñåðåäæóþòüñÿ â îäíîãî àíäåððàéòå-
ðà, ÿêèé âèêóïîâóº ¿õ äî îãîëîøåííÿ âèïóñêó.

Ïåðøà “êóïëåíà óãîäà” â³äáóëàñÿ â 1980 ð., êîëè ³íâåñòèö³éíèé 
áàíê Credit Suisse First Boston ïðèäáàâ óâåñü âèïóñê îáë³ãàö³é êîð-
ïîðàö³¿ General Motors Acceptance Corporation íà ñóìó 10 ìëí äîë. 
ÑØÀ.

Îñíîâíèìè äîêóìåíòàìè â ïðîöåñ³ ï³äãîòîâêè âèïóñêó 
òà ðîçì³ùåííÿ ºâðîîáë³ãàö³é º:

— ïðîñïåêò åì³ñ³¿ — îô³ö³éíèé þðèäè÷íèé äîêóìåíò, â 
ÿêîìó íàäàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî ôîðìó é ðîçì³ð âèïóñêó, òåð-
ì³í ïîãàøåííÿ ºâðîîáë³ãàö³é, ¿õ äîõ³äí³ñòü òîùî, à òàêîæ äàí³ 
ïðî åì³òåíòà, ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè éîãî ä³ÿëüíîñò³ çà îñòàíí³ 
äåê³ëüêà ðîê³â, ïðîãíîçè é ïåðñïåêòèâè ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíòà, 
ô³íàíñîâ³ íàäõîäæåííÿ â³ä íå¿; ãàëóçü, â ÿê³é ôóíêö³îíóº åì³-
òåíò, ³ ïåðñïåêòèâè ¿¿ ðîçâèòêó; ïåâí³ åêîíîì³÷í³ òà ïîë³òè÷í³ 
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â³äîìîñò³ ïðî êðà¿íó åì³òåíòà; ³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ 
ç êðà¿íîþ åì³òåíòà; îïèñ áàíê³âñüêî¿ òà ïðàâîâî¿ ñèñòåì; âà-
ëþòíîãî é ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâ; ³íôîðìàö³ÿ ïðî ë³ä-ìå-
íåäæåðà òà ìåíåäæåð³â âèïóñêó;

— óãîäà ïðî ï³äïèñêó (subscription agreement), ÿêà âèçíà-
÷àº óìîâè àíäåððàéòèíãó, â òîìó ÷èñë³ ãàðàíò³¿, çîáîâ’ÿçàííÿ, 
ìåòîäè îïëàòè òîùî;

— êðåäèòíèé äîãîâ³ð (loan agreement), ÿêèé âèçíà÷àº óìî-
âè íàäàííÿ åì³òåíòîì êðåäèòó ïîçè÷àëüíèêó (çà îïîñåðåäêîâà-
íî¿ ñõåìè), ïîðÿäîê âèïëàòè êðåäèòó é ïîãàøåííÿ ñóì îñíîâ-
íîãî áîðãó òà ïðîöåíò³â, çä³éñíåííÿ äîäàòêîâèõ âèïëàò (gross-
up), îïèñ äîêóìåíò³â (äîçâîë³â, ñâ³äîöòâ òîùî), ùî º ïåðåäóìî-
âîþ äëÿ óêëàäåííÿ êðåäèòíîãî äîãîâîðó òà ³í.;

— äîãîâ³ð ïðî äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ (trustee agreement), çà 
ÿêèì ïðèçíà÷àºòüñÿ ïîâ³ðåíèé, ùî ä³º â ³íòåðåñàõ ³ â³ä ³ìåí³ 
³íâåñòîð³â ïðè ïîðóøåíí³ åì³òåíòîì óìîâ ïîçèêè, à çà óìîâè 
çàñòîñóâàííÿ îïîñåðåäêîâàíî¿ ñõåìè ïîâ³ðåíèé ó âèïàäêó äå-
ôîëòó òàêîæ îòðèìóº ïðàâî âèìîãè áåçïîñåðåäíüî äî ê³íöåâî-
ãî îäåðæóâà÷à êîøò³â (ïîçè÷àëüíèêà);

— óãîäà ì³æ ìåíåäæåðàìè (agreement among managers) — 
öå, ÿê ïðàâèëî, ñòàíäàðòíà óãîäà ²ÐÌÀ (International Primary 
Markets — Ì³æíàðîäíà àñîö³àö³ÿ ó÷àñíèê³â ïåðâèííîãî ðèí-
êó, äî ÿêî¿ âõîäÿòü ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ðèíêó, ùî ä³þòü ÿê 
ìåíåäæåðè), ÿêà âêëþ÷àºòüñÿ äî çàïðîøåííÿ ïðî ï³äïèñêó 
(invitation telex);

— àãåíòñüêà óãîäà, çà ÿêîþ ðåãóëþþòüñÿ â³äíîñèíè ç ðîç-
ðàõóíê³â ³ ïåðåäà÷³ ñåðòèô³êàò³â îáë³ãàö³é;

— óãîäà ïðî â³äøêîäóâàííÿ ³ êîìïåíñàö³þ ïîñëóã àãåí-
ò³â (ðåºñòðàòîðà, îñíîâíîãî ïëàò³æíîãî àãåíòà, àãåíò³â ç ïåðå-
êàçó, ïëàò³æíèõ àãåíò³â);

— óãîäà ïðî â³äøêîäóâàííÿ òà êîìïåíñàö³þ ïîâ³ðåíîìó;
— þðèäè÷í³ âèñíîâêè (legal opinions) ùîäî ïðàâîì³ðíîñò³ 

âèïóñêó îáë³ãàö³é çã³äíî ç çàêîíîäàâñòâîì êðà¿íè åì³òåíòà.
Îãîëîøåííÿ ïðî âèïóñê ïóáë³êóºòüñÿ â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³í-

ôîðìàö³¿ â äåíü îô³ö³éíîãî ïîâ³äîìëåííÿ ïðî ïî÷àòîê ðîçì³-
ùåííÿ ºâðîîáë³ãàö³é. Ïîòåíö³éí³ ó÷àñíèêè ìàþòü 7—10 äí³â 
äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî ó÷àñò³ â ðîçì³ùåíí³ îáë³ãàö³é 
çã³äíî ç íàäàíèìè ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿, ãðàô³êîì ïðîöåäóðè åì³-
ñ³¿ òà ³íøèìè þðèäè÷íèìè äîêóìåíòàìè, ÿê³ âîíè ìàþòü ï³ä-
ïèñàòè, ùîá âçÿòè ó÷àñòü ó ðîçì³ùåíí³ ºâðîîáë³ãàö³é.
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445

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ 
Ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿. Âèäè ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é. Ö³ë³ 

âèïóñêó ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é. ªâðîîáë³ãàö³¿. Õàðàêòåðí³ 
îñîáëèâîñò³ ºâðîîáë³ãàö³é. Êëàñèô³êàö³ÿ ºâðîîáë³ãàö³é. ×àñò-
êîâî îïëà÷åí³ îáë³ãàö³¿. Äâîâàëþòí³ îáë³ãàö³¿. Îáë³ãàö³¿ ç îï-
ö³îíîì. Îáë³ãàö³¿ ç ôîíäîì ïîãàøåííÿ. Îáë³ãàö³¿ ç âàðàíòîì. 
Ãåíåðàëüí³ îáë³ãàö³¿. Äîõ³äí³ îáë³ãàö³¿. ²íîçåìí³ àáî çàðóá³æí³ 
îáë³ãàö³¿. Ðèíêè ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é. Ãëîáàëüí³ îáë³ãàö³¿. Ïà-
ðàëåëüí³ îáë³ãàö³¿. Îáë³ãàö³¿ åì³òåíò³â ç ðîçâèíåíèõ êðà¿í òà 
îáë³ãàö³¿ åì³òåíò³â ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ñåêòîðè ñâ³òîâî-
ãî ðèíêó ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é. Îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâ-
íèõ ïîçèê Óêðà¿íè (ÎÇÄÏ). Åì³òåíòè ÎÇÄÏ. Äæåðåëà ïîãà-
øåííÿ ÎÇÄÏ. Ñïîñîáè âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é â Óêðà¿í³. Ïðî-
ñïåêò åì³ñ³¿. Óãîäà ïðî ï³äïèñêó. 

Âèñíîâêè

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ çîâí³øíüî¿ ïîçèêè àáî ì³æíàðîäí³ 
îáë³ãàö³³¿ (international bonds) — áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ 
ðîçì³ùóþòüñÿ íà çàêîðäîííèõ ðèíêàõ. ¯õ åì³òóþòü ç ìåòîþ 
ô³íàíñóâàííÿ çíà÷íèõ áþäæåòíèõ äåô³öèò³â; ô³íàíñóâàí-
íÿ îêðåìèõ äåðæàâíèõ ïðîãðàì; çàáåçïå÷åííÿ êàñîâîãî âè-
êîíàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó; ïîãàøåííÿ ðàí³øå ðîçì³ùå-
íèõ ïîçèê; çãëàäæóâàííÿ íåð³âíîì³ðíîñò³ íàäõîäæåííÿ 
ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â òîùî. Îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäó-
âàííÿ, çàëó÷àþ÷è êîøòè íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó, çàáåçïå-
÷óþòü ô³íàíñóâàííÿ ö³ëüîâèõ ïðî ãðàì, ï³äòðèìêó ñîö³àëü-
íî çíà÷óùèõ çàêëàä³â ³ îðãàí³çàö³é, ô³íàíñóâàííÿ êðèòè÷-
íèõ ñóñï³ëüíèõ ïîòðåá, òàêèõ, ÿê ðîçâèòîê ñèñòåì åëåêòðî-, 
âîäîïîñòà÷àííÿ, áóä³âíèöòâî æèòëà, ðîçâèòîê òðàíñïîðò-
íèõ ìåðåæ òà ³í. Êîðïîðàö³¿ ç âèñîêèì êðåäèòíèì ðåéòèí-
ãîì ô³íàíñóþòü çà ðàõóíîê åì³ñ³¿ ºâðîîáë³ãàö³é âåëèê³ ³í-
âåñòèö³éí³ ïðîåêòè.
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Ðîçâèòêó ðèíêó îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ ïîçèêè ñïðèÿº 
ñêîðî÷åííÿ îáìåæåíü íà ðóõ êàï³òàë³â ì³æ êðà¿íàìè, ³í-
òåíñèâíèé ðîçâèòîê ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³¿.

Çàëåæíî â³ä ðèíê³â, íà ÿêèõ ðîçì³ùóþòüñÿ ì³æíàðîäí³ 
îáë³ãàö³¿, ðîçð³çíÿþòü: ºâðîîáë³ãàö³¿ (eurobonds), ³íîçåìí³ 
àáî çàêîðäîíí³ îáë³ãàö³¿ (foreign bonds), ãëîáàëüí³ îáë³ãà -
ö³¿ (global bonds), ïàðàëåëüí³ îáë³ãàö³¿ (parallel bonds). Çà 
êàòåãîð³ºþ êðà¿ íè åì³òåíòà àáî êðåäèòíîþ ÿê³ñòþ îáë³ãàö³é 
¿õ ïîä³ëÿþòü íà: îáë³ãàö³¿ åì³òåíò³â ç ðîçâèíåíèõ êðà¿í, îá-
ë³ãàö³¿ åì³òåíò³â ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

ªâðîîáë³ãàö³¿ (eurobonds) — öå ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðî-
êîâ³ îáë³ãàö³¿, ÿê³ âèïóñêàþòüñÿ óðÿäàìè êðà¿í, ìóí³öè-
ïàëüíèìè òà êîðïîðàòèâíèìè ïîçè÷àëüíèêàìè òà ðîçì³ùó-
þòüñÿ çà äîïîìîãîþ ì³æíàðîäíîãî ñèíäèêàòó àíäåððàéòå-
ð³â çà ìåæàìè ÿê êðà¿íè-åì³òåíòà, òàê ³ êðà¿íè, ó âàëþò³ 
ÿêî¿ âîíè äåíîì³íîâàí³. Äî ïåðåâàã ºâðîîáë³ãàö³é â³äíî-
ñÿòü: íàä³éí³ñòü åì³òåíò³â, çðó÷í³ñòü îá³ãó, ìîæëèâ³ñòü 
óíèêíåííÿ ïîäàòê³â, àíîí³ìí³ñòü âëàñíèê³â ºâðîîáë³ãàö³é.

Îñíîâíèé îáñÿã ðèíêó ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é ïðåäñòàâ-
ëåíèé îáë³ãàö³ÿìè åì³òåíò³â ç ðîçâèíåíèõ êðà¿í. Ñåðåä ñåê-
òîð³â ñâ³òîâîãî ðèíêó ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é âèä³ëÿþòü 
òàê³ òîð ãîâ³ áëîêè: äîëàðîâèé áëîê, ºâðîïåéñüêèé áëîê, 
ßïîí³ÿ, êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Ïîçè÷àëüíèêè íà ºâðîîáë³ãàö³éíîìó ðèíêó çàëåæíî â³ä 
êðà¿íè ïîõîäæåííÿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà òàê³ îñíîâ³ ãðóïè: ðîç-
âèíåí³ êðà¿íè; êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ; ì³æíàðîäí³ ³íñòè-
òóòè, ÿê³ íå ìàþòü êîíêðåòíî¿ íàö³îíàëüíî¿ íàëåæíîñò³; 
îôøîðí³ öåíòðè.

Îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè — äåð-
æàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ íà ì³æíàðîä-
íèõ òà ³íîçåìíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ ³ ï³äòâåðäæóþòü çîáî-
â’ÿçàííÿ Óêðà¿íè â³äøêîäóâàòè ïðåä’ÿâíèêàì öèõ îáë³ãà-
ö³é ¿õ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü ç âèïëàòîþ äîõîäó â³äïîâ³äíî äî 
óìîâ âèïóñêó îáë³ãàö³é.

Åì³òåíòîì îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿-
íè º äåðæàâà â îñîá³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè. Êîøòè, 
îäåðæàí³ â³ä ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ 
ïîçèê Óêðà¿íè, ñïðÿìîâóþòüñÿ âèêëþ÷íî äî Äåðæàâíîãî 
áþäæåòó Óêðà¿íè. Ð³øåííÿ ïðî âèïóñê îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ 
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äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè â ìåæàõ ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì 
ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê çîâí³ø-
í³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó Äåðæàâíîãî áþäæåòó 
Óêðà¿íè ïðèéìàº Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ùîäî êîæíîãî 
âèïóñêó.

Â Óêðà¿í³ ºâðîîáë³ãàö³¿ ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ äâîìà 
îñíîâ íèìè ñïîñîáàìè: áåçïîñåðåäíüî åì³òåíòîì òà ç âèêî-
ðèñòàííÿì îïîñåðåäêîâàíèõ ñõåì.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Ùî òàêå ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿? ßê³ ôàêòîðè ñïðèÿëè ðîç-
âèòêó ðèíêó ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é?

2. Ó ÷îìó ïîëÿãàº â³äì³íí³ñòü ì³æ îáë³ãàö³ÿìè ³ íîòàìè?
3. ßê êëàñèô³êóþòüñÿ ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿ çàëåæíî â³ä 

ðèíê³â, íà ÿêèõ âîíè ðîçì³ùóþòüñÿ, òà êðåäèòíî¿ ÿêîñò³ îáë³-
ãàö³é?

4. ßê³ ïðèçíà÷åííÿ, ñóòí³ñòü ³ õàðàêòåðí³ îñîáëèâîñò³ ºâðî-
îáë³ãàö³é?

5. Ùî òàêå “íåãàòèâíà çàñòàâà” ³ äëÿ ÷îãî âîíà âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ?

6. ßê³ âè çíàºòå ð³çíîâèäè ºâðîîáë³ãàö³é?
7. Ðîçêðèéòå ñóòü, ïðèçíà÷åííÿ ³ õàðàêòåðí³ ðèñè ìóí³öè-

ïàëüíèõ îáë³ãàö³é ÿê ð³çíîâèäó ºâðîîáë³ãàö³é.
8. Âèçíà÷òå ïîíÿòòÿ òà îñíîâí³ ö³ë³ âèïóñêó ³íîçåìíèõ îá-

ë³ãàö³é.
9. ßê êëàñèô³êóþòüñÿ ì³æíàðîäí³ îáë³ãàö³¿ çà êàòåãîð³ºþ 

êðà¿íè-åì³òåíòà?
10. Ç’ÿñóéòå ñóòü ³ õàðàêòåðí³ ðèñè ãëîáàëüíèõ îáë³ãàö³é.
11. ßêà ñóòü, ïðèçíà÷åííÿ ³ îñíîâí³ ö³ë³ âèïóñêó ÎÇÄÏ â 

Óêðà¿í³?
12. Íàçâ³òü îñíîâí³ ñïîñîáè âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é â Óêðà¿-

í³.
13. ßê³ ôàêòîðè âïëèâàþòü íà ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà 

ÎÇÄÏ?
14. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòí³ñòü “êóïëåíî¿ óãîäè”?
15. Ùî òàêå ïðîñïåêò åì³ñ³¿ ³ ÷è çàâæäè â³í ïîòð³áåí ïðè âè-

ïóñêó îáë³ãàö³é?
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16. Ùî òàêå “áîðãîâèé òÿãàð”? Äî ÿêèõ íàñë³äê³â â³í ìîæå 
ïðèçâåñòè?

17. Ùî òàêå îïåðàö³ÿ “Ponzi”, àáî “ô³íàíñîâà ï³ðàì³äà”?
18. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü òà îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ âèäè 

ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é.
19. Îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ ö³ë³ âèïóñêó ì³æíàðîäíèõ îá-

ë³ãàö³é.
20. Íàâåä³òü ãîëîâí³ êëàñèô³êàö³éí³ îçíàêè ì³æíàðîäíèõ 

îáë³ãàö³é òà âèäè ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é â³äïîâ³äíî äî íèõ.
21. Îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ äæåðåëà ïîãàøåííÿ ì³æíàðîä-

íèõ îáë³ãàö³é.
22. ßêà ñóòí³ñòü òà õàðàêòåðí³ îñîáëèâîñò³ ºâðîîáë³ãàö³é?
23. Ðîçêðèéòå ñóòü çàëåæíîñò³ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó åì³òåí-

òà òà ñïðîìîæíîñò³ çä³éñíþâàòè åì³ñ³þ ºâðîîáë³ãàö³é.
24. Ïîÿñí³òü, ÷îìó ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ºâðîîáë³ãàö³é çà âà-

ëþòîþ çàïîçè÷åíü âèïóñêàºòüñÿ â äîëàðàõ ÑØÀ.
25. Âèêîíàéòå ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ºâðîîáë³ãàö³é òà ³íîçåì-

íèõ îáë³ãàö³é.
26. ×îìó âèïóñê ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é º âèã³äíèì äëÿ ¿õ åì³-

òåíò³â?
27. Ðîçêðèéòå îñíîâí³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè âèïóñêó ÎÇÄÏ â 

Óêðà¿í³.
28. Îõàðàêòåðèçóéòå âèäè îáë³ãàö³é, ùî îáåðòàþòüñÿ íà çîâ-

í³øíüîìó ðèíêó îáë³ãàö³é Óêðà¿íè.
29. Ïîÿñí³òü, ÷îìó ãðîøîâà åì³ñ³ÿ íå ìîæå áóòè äæåðåëîì 

ïîãàøåííÿ ÎÇÄÏ â Óêðà¿í³.
30. Îïèø³òü ïîçèòèâí³ òà íåãàòèâí³ ìîìåíòè çä³éñíåííÿ çîâ-

í³øí³õ çàïîçè÷åíü.
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9. Ðîò À. Îñíîâû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàí-
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Ô.Ä. Ôàáîööè. — Ì. : Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2005.

13. Bank for International Settlements Quarterly Review, 
March, 2002.

14. www.emta.org — ñàéò ñïåö³àë³çîâàíî¿ òîðãîâî¿ àñîö³àö³¿ 
EMTA (Íüþ-Éîðê).

15. www.ml.com — ñàéò ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó Merrill 
Lynch.

16. www.jpmorgan.com — ñàéò ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó JP 
Morgan.

17. www.drkw.com — ñàéò ë³ä-ìåíåäæåðà Dresdner Klein-
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9.3. Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿

9.3.1. Ñóòí³ñòü òà ïðèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é

Çã³äíî ç³ ñò. 8 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäî-
âèé ðèíîê” îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ º îêðåìèì âèäîì îáë³ãàö³é 
òà âèïóñêàþòüñÿ ï³äïðèºìñòâàìè âñ³õ ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì 
ôîðì âëàñíîñò³, îá’ºäíàííÿìè ï³äïðèºìñòâ, àêö³îíåðíèìè òà 
³íøèìè òîâàðèñòâàìè ³ íå äàþòü ¿õ âëàñíèêàì ïðàâà íà ó÷àñòü 
â óïðàâë³íí³.

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, äå îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ º îäíèì ç 
îñíîâíèõ äæåðåë îäåðæàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºì-
ñòâàìè, íàáóâ ïîøèðåííÿ òåðì³í “êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿” 
(corporate bonds). Âèêîðèñòîâóþòüñÿ òàêîæ òåðì³íè “îáë³ãàö³¿ 
ï³äïðèºìñòâ” òà “³íñòèòóö³éí³ îáë³ãàö³¿”.

Ïîíÿòòÿ “êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿” âèíèêëî â ÑØÀ ³ âæèâàëîñÿ 
äëÿ ïîçíà÷åííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âèïóñêàþòüñÿ íàö³îíàëüíèìè 
îðãàí³çàö³ÿìè â íàö³îíàëüí³é âàëþò³, ³íîä³ çà ó÷àñò³ íàö³îíàëüíèõ 
áàíê³â. Óíàñë³äîê çíà÷íîãî âïëèâó ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÑØÀ íà ðèí-
êè ³íøèõ êðà¿í òåðì³í “êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿” ïîøèðèâñÿ òàêîæ 
íà òåðèòîð³þ ðîçâèíåíèõ êðà¿í ªâðîïè ³ ñòàâ ì³æíàðîäíèì òåð-
ì³íîì.

Ó Ôðàíö³¿ âèêîðèñòîâóþòüñÿ òàêîæ âëàñí³ òåðì³íè — “îáë³-
ãàö³¿, âèïóùåí³ ïðèâàòíèìè þðèäè÷íèìè îñîáàìè”, “îáë³ãàö³¿ 
êîìïà í³é”, “îáë³ãàö³¿ íåô³íàíñîâèõ êîìïàí³é”, “îáë³ãàö³¿ ï³äïðè-
ºìñòâ”. Òåðì³í “îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ” çàñòîñîâóºòüñÿ ÿê äî ïðè-
âàòíèõ, òàê ³ äî äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ. Â îô³ö³éíèõ äîêóìåíòàõ 
çàñòîñîâóºòüñÿ òàêîæ ïîíÿòòÿ “îáë³ãàö³¿ ïðèâàòíèõ êîìïàí³é”.

Ó Í³ìå÷÷èí³ º âëàñíèé íàö³îíàëüíèé òåðì³í — “îáë³ãàö³¿ ï³ä-
ïðèºìñòâ”, îäíàê îñòàíí³ì ÷àñîì á³ëüøîãî ïîøèðåííÿ íàáóâ àìå-
ðèêàíñüêèé òåðì³í “êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿”. Ó Ïîëüù³ òåðì³í 
“êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿” âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ ïîçíà÷åííÿ áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî åì³òóþòüñÿ ï³äïðèºìñòâàìè óñ³õ ôîðì 
âëàñíîñò³ òà âèä³â ä³ÿëüíîñò³, ³ º çàãàëüíîâæèâàíèì.
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Â Óêðà¿í³ òà Ðîñ³¿ êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè íàçèâàþòü îá-
ë³ãàö³¿, åì³òåíòîì ÿêèõ º êîðïîðàö³¿ (àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà), õî÷à 
á³ëüø³ñòü ç íèõ íå º êîðïîðàö³ÿìè çà îðãàí³çàö³éíîþ ôîðìîþ. Ïå-
ðåâàæíà á³ëüø³ñòü ï³äïðèºìñòâ — åì³òåíò³â îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ 
çàðåºñòðîâàí³  ó ôîðì³ òîâàðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ 
(ÒÎÂ).

Êîðïîðàòèâíà îáë³ãàö³ÿ — öå áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð, âè-
ïóùåíèé ï³äïðèºìñòâàìè óñ³õ ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì ôîðì 
âëàñíîñò³, îá’ºäíàííÿìè ï³äïðèºìñòâ, àêö³îíåðíèìè òîâàðè-
ñòâàìè ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â ç ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó íà ðîçâèòîê âëàñíîãî á³çíåñó, ÿêèé ñâ³ä÷èòü ïðî çîáîâ’ÿçàí-
íÿ åì³òåíòà ïåðåä âëàñíèêîì îáë³ãàö³¿ âèêîíàòè âñ³ ïîëîæåííÿ 
óìîâ âèïóñêó öüîãî ö³ííîãî ïàïåðà. Òàê³ óìîâè âèêëàäåí³ ó 
ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ — äîêóìåíò³, ÿêèé ïîäàºòüñÿ åì³òåíòîì íà 
ðåºñòðàö³þ äî äåðæàâíîãî îðãàíó, ùî çä³éñíþº ðåãóëþâàííÿ 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ íå äàþòü ¿õ âëàñíèêàì ïðàâà íà 
ó÷àñòü â óïðàâë³íí³, ïðîòå âëàñíèêè îáë³ãàö³é, ÿê êðåäèòî-
ðè, ìàþòü ïåðøî÷åðãîâå ïðàâî, ïîð³âíÿíî ç àêö³îíåðàìè, íà 
çàäîâîëåííÿ ¿õ âèìîã ó ïðîöåñ³ áàíêðóòñòâà ³ ë³êâ³äàö³¿ åì³-
òåíòà. ¯õ ïðàâà òàêîæ ìîæóòü áóòè çàäîâîëåí³ ðàí³øå, í³æ 
ïðàâà ³íøèõ êðåäèòîð³â, ÿêùî îáë³ãàö³¿ ìàëè ïåâíå çàáåçïå-
÷åííÿ.

Îáë³ãàö³ÿ çàêð³ïëþº â³äíîñèíè ïîçèêè ³ ïî ñóò³ ìàº òå 
ñàìå ïðèçíà÷åííÿ, ùî ³ áàíê³âñüêèé êðåäèò — çàëó÷åííÿ ïî-
çèêîâîãî êàï³òàëó äëÿ ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà.

Îäíàê õàðàêòåð áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëå-
æèòü â³ä êðåäèòíîãî ðåéòèíãó ïîçè÷àëüíèêà, à îòæå, â³ä éîãî 
ìîæëèâîñòåé íà ðèíêó. Êîðïîðàö³¿ ç âèñîêèì êðåäèòíèì ðåé-
òèíãîì (ÀÀÀ) ìîæóòü çàëó÷èòè êîøòè ï³ä äîñèòü íèçüêó ô³ê-
ñîâàíó ïðîöåíòíó ñòàâêó, åì³òóâàâøè îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíèì 
êóïîíîì. Êîðïîðàö³¿ ç íåâèñîêèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì íå ìà-
þòü äîñòóïó äî ðèíêó îáë³ãàö³é ³ çàëó÷àþòü êîøòè ïåðåâàæíî 
íà ðèíêó êðåäèò³â. Ïðè÷îìó â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â öå êðåäèòè 
ï³ä ïëàâàþ÷ó ïðîöåíòíó ñòàâêó.

Ó ö³ëîìó ó÷àñíèêè ðèíêó ç âèñîêèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì 
çàëó÷àþòü êîøòè íà ðèíêó êàï³òàë³â ï³ä íèæ÷³ ô³êñîâàí³ ÷è 
ïëàâàþ÷³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, í³æ ïîçè÷àëüíèêè ç íåâèñîêèì 
êðåäèòíèì ðåéòèíãîì.
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Çàëó÷àþ÷è ô³íàíñóâàííÿ çà äîïîìîãîþ âèïóñêó îáë³ãàö³é, 
êîìïàí³¿ îòðèìóþòü íèçêó ïåðåâàã, ïîð³âíÿíî ç áàíê³âñüêèì 
êðåäèòóâàííÿì (ðèñ. 9.1).
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Ðèñ. 9.1. Ïåðåâàãè îáë³ãàö³éíèõ çàïîçè÷åíü ï³äïðèºìñòâ íàä 
áàí ê³âñüêèìè êðåäèòàìè
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Â Óêðà¿í³ ï³äïðèºìñòâà âèïóñêàþòü îáë³ãàö³¿ ÿê äëÿ çàëó-
÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â ç ô³íàíñîâîãî ðèíêó, òàê ³ äëÿ âèêî-
ðèñòàííÿ ¿õ ÿê ³íñòðóìåíòó ô³íàíñóâàííÿ îäíîãî ï³äïðèºìñòâà 
³íøèì ó ìåæàõ ãðóïè ñïîð³äíåíèõ êîìïàí³é. Ó ïåðøîìó âè-
ïàäêó öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é º ïóáë³÷íîþ, â 
óñ³õ ³íøèõ — ïðî çàêðèò³ âèïóñêè îáë³ãàö³é. Ïóáë³÷í³ âèïóñ-
êè (â³äêðèòèé ïðîäàæ) îáë³ãàö³é îð³ºíòîâàí³ íà øèðîêå êîëî 
ïîêóïö³â ö³ííèõ ïàïåð³â (³íâåñòîð³â) ³ ¿õ ïîøèðåííÿ ïðîâî-
äèòüñÿ ñåðåä þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á, êîëî ÿêèõ çàçäàëåã³äü 
âèçíà÷èòè íåìîæëèâî. Ö³ îáë³ãàö³¿ º òàêèìè, ùî â³ëüíî îáåð-
òàþòüñÿ, ³ ¿õ âëàñíèêàìè ìîæóòü áóòè þðèäè÷í³ òà ô³çè÷í³ îñî-
áè. Ïðè öüîìó îáë³ãàö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà ìîæóòü ïðîïîíóâàòèñÿ 
âèíÿòêîâî äëÿ â³äêðèòîãî ïðîäàæó.

Âîäíî÷àñ çàêðèò³ âèïóñêè îáë³ãàö³é ìàþòü çàçäàëåã³äü âè-
çíà÷åíå êîëî ïîêóïö³â ³ ïîäåêóäè íàêëàäàþòü îáìåæåííÿ íà 
ó÷àñòü ïåâíèõ ãðóï ³íâåñòîð³â ó êóï³âë³ îáë³ãàö³é.

Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ º åôåêòèâíèì àëüòåðíàòèâíèì ³í-
ñòðóìåíòîì äëÿ äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèòêó ï³ä-
ïðèºìñòâ ³ íàäàþòü åì³òåíòó òàê³ ïåðåâàãè: á³ëüø äåøåâ³ 
òà äîâãîòðèâàë³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè; äèâåðñèô³êàö³ÿ çàáîðãîâà-
íî ñò³ çà ðàõóíîê äîñòóïó äî øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â; àäàïòà-
ö³ÿ ñòðóêòóðè ïîçèêè ï³ä ñâî¿ ô³íàíñîâ³ ïîòîêè; çàëó÷åííÿ êî-
øò³â áåç çì³íè ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó; ìîæëèâ³ñòü 
õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â; ìîæëèâ³ñòü äîñòðîêîâîãî âè-
êóïó îáë³ãàö³é òà çíèæåííÿ ö³íè îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó; çðîñ-
òàííÿ ³ì³äæó òà ñòâîðåííÿ êðåäèòíî¿ ³ñòîð³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â.

Ïðîòå íå âàðòî çàáóâàòè ³ ïðî íåäîë³êè ïðè âèïóñêó îáë³ãà-
ö³é: ðèçèê íåïîâíîãî ðîçì³ùåííÿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó (îáë³-
ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, ÿê ³ âñ³ ³íø³ âèäè îáë³ãàö³é, ïîøèðþþòüñÿ 
ñåðåä ³íâåñòîð³â (þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á) âèêëþ÷íî íà äî-
áðîâ³ëüíèõ çàñàäàõ); íèçüêèé ð³âåíü ðîçâèòêó âòîðèííîãî ðèí-
êó; íåîáõ³äí³ñòü ïîâåðíåííÿ áîðãó ïîð³âíÿíî ³ç çàëó÷åííÿì 
êàï³òàëó øëÿõîì âèïóñêó àêö³é; âåëèêà ê³ëüê³ñòü ³íâåñòîð³â 
ïðè â³äêðèòîìó ïðîäàæó; çíà÷í³ íàêëàäí³ âèòðàòè.

Óçàãàëüíþþ÷è âèìîãè ñò. 8 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïà-
ïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê” ùîäî âèïóñêó òà îá³ãó îáë³ãàö³é ï³ä-
ïðèºìñòâ, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî:
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1) þðèäè÷íà îñîáà ìàº ïðàâî ðîçì³ùóâàòè îáë³ãàö³¿ íà ñóìó, 
ÿêà íå ïåðåâèùóº òðèêðàòíîãî ðîçì³ðó âëàñíîãî êàï³òàëó àáî 
ðîçì³ðó çàáåçïå÷åííÿ, ùî íàäàºòüñÿ ¿é ³ç ö³ºþ ìåòîþ òðåò³ìè 
îñîáàìè;

2) âèïóñê îáë³ãàö³é ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ó âèïàäêó îïëàòè 
âñ³õ ðàí³øå âèïóùåíèõ àêö³é (ï³ñëÿ ïîâíî¿ ñïëàòè ñòàòóòíîãî 
êàï³òàëó);

3) çàáîðîíåíî âèïóñê îáë³ãàö³é äëÿ ïîïîâíåííÿ ôîðìóâàí-
íÿ ñòàòóòíîãî ôîíäó, à òàêîæ ïîêðèòòÿ çáèòê³â â³ä ãîñïîäàð-
ñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ øëÿõîì çàðàõóâàííÿ äîõîäó â³ä ïðîäàæó îá-
ë³ãàö³é ÿê ðåçóëüòàòó ïîòî÷íî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³;

4) îáë³ãàö³¿ ìîæóòü áóòè ³ìåííèìè ³ íà ïðåä’ÿâíèêà, ïðî-
öåíòíèìè ³ áåçïðîöåíòíèìè (ö³ëüîâèìè), ùî â³ëüíî îáåðòàþòü-
ñÿ àáî ç îáìåæåíèì êîëîì îá³ãó. Îáë³ãàö³¿, çàïðîïîíîâàí³ äëÿ 
â³äêðèòîãî ïðîäàæó ç íàñòóïíèì â³ëüíèì îá³ãîì (êð³ì áåçïðî-
öåíòíèõ îáë³ãàö³é), ïîâèíí³ ì³ñòèòè êóïîííèé ëèñò;

5) ðåºñòðàö³ÿ âèïóñêó îáë³ãàö³é ³ ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ çä³éñíþ-
ºòüñÿ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâîãî ðèíêó;

6) íîì³íàëüíà âàðò³ñòü êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ìîæå áóòè 
âèðàæåíà âèêëþ÷íî ó ãðèâí³;

7) ô³çè÷í³ îñîáè ìîæóòü ïðèäáàâàòè îáë³ãàö³¿ ëèøå çà îñî-
áèñò³ ãðîø³, à þðèäè÷í³ îñîáè ìàþòü ïðàâî êóïóâàòè îáë³ãàö³¿ 
ò³ëüêè ï³ñëÿ âèêîíàííÿ âñ³õ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä áþäæåòîì òà 
ñïëàòè ïðîöåíò³â çà áàíê³âñüêèé êðåäèò;

8) óìîâè ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ àêö³î-
íåðíèì òîâàðèñòâîì, ìîæóòü ïåðåäáà÷àòè ìîæëèâ³ñòü ¿õ êîí-
âåðòàö³¿ â àêö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (êîíâåðòîâàí³ îáë³ãà-
ö³¿);

9) ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü çä³éñíþâàòè åì³ñ³þ îáë³ãàö³é çà 
äîïîìîãîþ àíäåððàéòåðà — þðèäè÷íî¿ îñîáè, ÿêà, â³äïîâ³äíî 
äî óõâàëåíîãî ç åì³òåíòîì äîãîâîðó, âèêîíóº ðîçì³ùåííÿ îáë³-
ãàö³é åì³òåíòà. Àíäåððàéòåðîì ìîæå áóòè îñîáà, ÿêà ó âñòàíîâ-
ëåíîìó ïîðÿäêó îòðèìàëà ë³öåíç³þ íà âèêîíàííÿ ïðîôåñ³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â — ä³ÿëüíîñò³ ç âèïóñêó é 
îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (òîðã³âåöü ö³ííèìè ïàïåðàìè àáî êîìåð-
ö³éíèé áàíê, ÿêèé çä³éñíþº öþ ä³ÿëüí³ñòü);

10) äëÿ îäåðæàííÿ âëàñíèêîì îáë³ãàö³é äîõîäó ó âèãëÿä³ ïå-
ð³îäè÷íî âèïëà÷óâàíèõ ïðîöåíò³â äî îñíîâíî¿ ÷àñòèíè îáë³ãà-
ö³¿ ìîæå äîäàâàòèñÿ êóïîííèé ëèñò, ÿêèé ìàº ì³ñòèòè òàê³ 
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îñíîâí³ ðåêâ³çèòè: íîìåð îáë³ãàö³¿, çà ÿêîþ âèïëà÷óþòüñÿ ïðî-
öåíòè; íàéìåíóâàííÿ åì³òåíòà; òåðì³í âèïëàòè ÷åðãîâîãî êó-
ïîíà;

11) íå ï³çí³øå í³æ ÷åðåç 10 êàëåíäàðíèõ äí³â ï³ñëÿ ïîãà-
øåííÿ îáë³ãàö³é åì³òåíò ïîäàº â îðãàí, ùî ðåºñòðóº, çâ³ò ïðî 
ðåçóëüòàòè ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é, â ÿêîìó îáîâ’ÿçêîâî çàçíà÷à-
þòüñÿ: äàòà ïî÷àòêó é çàê³í÷åííÿ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é; ê³ëü-
ê³ñòü ïîãàøåíèõ îáë³ãàö³é; ñóìà, íà ÿêó ïîãàøåí³ îáë³ãàö³¿; 
ïðîöåíòè é ñóìà äîõîäó, ùî âèïëà÷åí³ çà îáë³ãàö³ÿìè (äëÿ ïðî-
öåíòíèõ îáë³ãàö³é).

9.3.2. Êëàñèô³êàö³ÿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é

Áàãàòîãðàíí³ñòü òàêîãî ö³ííîãî ïàïåðà ÿê êîðïîðàòèâíà îá-
ë³ãàö³ÿ äàº ìîæëèâ³ñòü ï³ä³áðàòè òîé ¿¿ ð³çíîâèä, ÿêèé íàéïîâ-
í³øå â³äïîâ³äàº ìîæëèâîñòÿì òà ³íòåðåñàì ñóá’ºêò³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó — ³íâåñòîð³â, åì³òåíò³â ³ ïîñåðåäíèê³â. Äëÿ ãðóïóâàííÿ 
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ³ ôîðìóâàííÿ ¿õ ð³çíîâèä³â º áàãàòî 
êëàñèô³êàö³éíèõ îçíàê. Êîæíà ç íèõ ïåâíèì ÷èíîì âïëèâàº 
íà îñîáëèâîñò³ îá³ãó òîãî ÷è ³íøîãî ö³ííîãî ïàïåðà. Íàïðè-
êëàä, òàê³ îçíàêè, ÿê ôîðìà ³ñíóâàííÿ, òåðì³í îá³ãó, õàðàêòåð 
âîëîä³ííÿ, êîëî îá³ãó, ñïîñ³á ôîðìóâàííÿ ³ âèïëàòè äîõîäó, íà-
ÿâí³ñòü ôîíäó ïîãàøåííÿ, ìîæëèâ³ñòü â³äêëèêàííÿ îáë³ãàö³¿ 
åì³òåíòîì àáî ïðåä’ÿâëåííÿ äî ïîãàøåííÿ âëàñíèêàì, âèçíà-
÷àþòüñÿ íà ñòàä³¿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî åì³ñ³þ ³ áàãàòî â ÷îìó 
âèçíà÷àþòü ìàéáóòíº “æèòòÿ” îáë³ãàö³¿. Òîìó êîðïîðàòèâí³ 
îáë³ãàö³¿ êëàñèô³êóþòüñÿ çà ð³çíèìè îçíàêàìè.

1. Çà ìåòîäîì çàáåçïå÷åííÿ îáë³ãàö³é ìàéíîì ï³äïðèºì-
ñòâà ïîä³ëÿþòüñÿ íà çàñòàâí³ ³ áåççàñòàâí³ (íåçàáåçïå÷åí³).

Çàñòàâí³ îáë³ãàö³¿ — òàê³, ùî çàáåçïå÷óþòüñÿ àêòèâàìè 
àáî ö³ííèìè ïàïåðàìè ï³äïðèºìñòâà. ²ñòîðè÷íî âîíè ç’ÿâèëèñÿ 
íà áàç³ çàñòàâ.

Òåõíîëîã³ÿ âèïóñêó çàñòàâíèõ îáë³ãàö³é, ÿê ïðàâèëî, ïîëÿ-
ãàº â òîìó, ùî ï³äïðèºìñòâî âèïóñêàº îäíó çàñòàâíó íà âñå ìàé-
íî, ÿêå çàñòàâëÿº. Çàñòàâà çáåð³ãàºòüñÿ â òðàñò-êîìïàí³¿, ÿêà 
ä³ëèòü âñþ ñóìó çàêëàäåíîãî ìàéíà íà ïåâíó ê³ëüê³ñòü îáë³ãà-
ö³é, ÿê³ ïðèäáàþòü ô³çè÷í³ ³ þðèäè÷í³ îñîáè. Âîíà ä³º â³ä ³ìåí³ 
âñ³õ ³íâåñòîð³â ³ º ãàðàíòîì äîòðèìàííÿ ¿õ ³íòåðåñ³â. Òðàñò-
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êîìïàí³ÿ âèñòóïàº ÿê äîâ³ðåíà îñîáà âñ³õ, õòî ïðèäáàâ îáë³ãà-
ö³¿. Öÿ êîìïàí³ÿ çîáîâ’ÿçàíà çä³éñíþâàòè êîíòðîëü çà ô³íàí-
ñîâèì ñòàíîì ô³ðìè, íàïðÿìàìè ¿¿ ä³ÿëüíîñò³, ñòàíîì êàï³òà-
ëó, îáîðîòíèõ êîøò³â òà ³íøèìè ïàðàìåòðàìè ç òèì, ùîá â÷àñ-
íî âæèòè íåîáõ³äí³ çàõîäè, ÿê³ çàõèùàþòü ³íòåðåñè ³íâåñòîð³â, 
³ çàáåçïå÷èòè âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïîçè÷àëüíèêà ïåðåä êðå-
äèòîðàìè.

Çàñòàâí³ îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà:
— ïåðøîçàñòàâí³;
— çàãàëüíîçàñòàâí³;
— îáë³ãàö³¿ ï³ä çàñòàâó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ïåðøîçàñòàâí³ îáë³ãàö³¿ âèïóñêàþòüñÿ ï³ä ïåðøó çàñòàâó 

ìàéíà ï³äïðèºìñòâà ³ çàáåçïå÷åí³ ðåàëüíèìè ô³çè÷íèìè àêòè-
âàìè. Âàðò³ñòü àêòèâ³â, ÿê³ ïåðåäàþòüñÿ â çàñòàâó, ïîâèííà ïå-
ðåâèùóâàòè âàðò³ñòü âèïóñêó îáë³ãàö³é, ùîá ó çàñòàâîäåðæàòå-
ëÿ áóâ ïåâíèé ðåçåðâ, ÿêèé çàáåçïå÷óâàâ áè áåçïåêó âêëàäåíü 
³íâåñòîð³â. ßêùî ï³äïðèºìñòâî íå âèêîíóº ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü 
ïåðåä êðåäèòîðàìè, çàñòàâîäåðæàòåëü âñòóïàº â ïðàâà âîëîä³í-
íÿ öèì ìàéíîì, ïðîäàº éîãî ³ çà âèðó÷åí³ êîøòè ïîãàøàº îáë³-
ãàö³¿. ßêùî êîøò³â â³ä ïðîäàæó ìàéíà íåäîñòàòíüî äëÿ âèêóïó 
âñ³õ îáë³ãàö³é, òî ó êîæíîãî âëàñíèêà âèêóïîâóºòüñÿ ò³ëüêè 
÷àñòèíà îáë³ãàö³é ïðîïîðö³éíî äî ñóìè íàäõîäæåíü ó çàãàëü-
íîìó îáñÿç³ áîðãó. Çà íåâèêóïëåíèìè îáë³ãàö³ÿìè ¿õ âëàñíèêè 
îòðèìóþòü ò³ ñàì³ ïðàâà, ùî ³ çâè÷àéí³ êðåäèòîðè.

Çàãàëüíîçàñòàâí³ îáë³ãàö³¿ âèïóñêàþòüñÿ ï³ä âòîðèííó 
çàñòàâó ìàéíà. Âîíè ïîñ³äàþòü äðóãå ì³ñöå ï³ñëÿ ïåðøîçàñòàâ-
íèõ. Ïðåòåíç³¿ çà íèìè çàäîâîëüíÿþòüñÿ ï³ñëÿ ðîçðàõóíê³â ç 
âëàñíèêàìè ïåðøîçàñòàâíèõ îáë³ãàö³é, àëå äî çàäîâîëåííÿ âè-
ìîã ³íøèõ êðåäèòîð³â.

Îáë³ãàö³¿ ï³ä çàñòàâó ö³ííèõ ïàïåð³â (ñîllàteral trust bond) 
çàáåçïå÷óþòüñÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè áóäü-ÿêî¿ êîìïàí³¿, ÿê³ çíà-
õîäÿòüñÿ ó âëàñíîñò³ êîìïàí³¿-åì³òåíòà. Ó ðàç³ íåñïëàòè áîðãó 
ö³ ö³íí³ ïàïåðè ïåðåõîäÿòü äî âëàñíèê³â çàçíà÷åíèõ îáë³ãà-
ö³é.

Áåççàñòàâí³ (íåçàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ) îáë³ãàö³¿ — ïðÿì³ 
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ íå çàáåçïå÷åí³ æîäíîþ 
çàñòàâîþ. Âèìîãè âëàñíèê³â íåçàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é çàäî-
âîëüíÿþòüñÿ â çàãàëüíîìó ïîðÿäêó ðàçîì ç âèìîãàìè ³íøèõ 
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êðåäèòîð³â. Ôàêòè÷íèì çàáåçïå÷åííÿì òàêèõ îáë³ãàö³é º çà-
ãàëüíà ïëàòîñïðîìîæí³ñòü êîìïàí³¿.

Õî÷à ö³ îáë³ãàö³¿ íå çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ êîíêðåòíèõ àêòè-
â³â, ³íâåñòîðè ïåâíîþ ì³ðîþ çàõèùåí³ óìîâàìè âèïóñêó îáë³-
ãàö³é. ßê ïðàâèëî, îäí³ºþ ç óìîâ º ïîëîæåííÿ ïðî “íåãàòèâíó 
çàñòàâó”, òîáòî çàáîðîíà íà ïåðåäà÷ó ìàéíà ï³äïðèºìñòâà â 
çàñòàâó ³íøèì êðåäèòîðàì. Ó ðåçóëüòàò³ öüîãî ³íâåñòîðè ìà-
þòü ÿê çàáåçïå÷åííÿ ïîâåðíåííÿ âêëàäåíèõ êîøò³â óñ³ àêòèâè 
ï³äïðèºìñòâà.

Êð³ì òîãî, â ïðîñïåêò³ îáë³ãàö³é ìîæóòü ì³ñòèòèñÿ é ³íø³ 
çàõèñí³ ñòàòò³, ùî ãàðàíòóþòü ³íâåñòîðàì áåçïå÷í³ñòü âêëà-
äåíü. Íàïðèêëàä, çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà ï³äòðèìóâàòè ñï³â-
â³äíîøåííÿ ïîçèêîâîãî òà âëàñíîãî êàï³òàë³â íà ïåâíîìó ð³â-
í³; íå ïðîâîäèòè íîâèõ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê äî ïîãàøåííÿ ïî-
ïåðåäí³õ ïîçèê; çä³éñíþâàòè ðåãóëÿðí³ â³äðàõóâàííÿ äî ñïåö³-
àëüíîãî ôîíäó äëÿ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é òîùî.

Íåçàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ (áåççàcòàâí³) îáë³ãàö³¿ âêëþ÷àþòü 
òàê³ ð³çíîâèäè:

1) îáë³ãàö³¿, íå çàáåçïå÷åí³ ìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè, 
ùî ãàðàíòóþòüñÿ ñóìë³íí³ñòþ êîìïàí³¿-åì³òåíòà, òîáòî îá³-
öÿíêîþ ö³º¿ êîìïàí³¿ âèïëàòèòè ïðîöåíòè ³ â³äøêîäóâàòè âñþ 
ñóìó ïîçèêè ï³ñëÿ íàñòàííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ;

2) îáë³ãàö³¿ ï³ä êîíêðåòíèé âèä äîõîä³â åì³òåíòà — åì³-
òåíò çîáîâ’ÿçóºòüñÿ âèïëà÷óâàòè ïðîöåíòè ³ ïîãàñèòè ïîçèêó 
çà ðàõóíîê êîíêðåòíîãî âèäó äîõîä³â;

3) îáë³ãàö³¿ ï³ä êîíêðåòíèé ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò — êî-
øòè, îòðèìàí³ â³ä ðåàë³çàö³¿ öèõ îáë³ãàö³é, ñïðÿìîâóþòüñÿ 
åì³òåíòîì íà ô³íàíñóâàííÿ ïåâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, à 
äîõîäè, îäåðæàí³ â³ä ðåàë³çàö³¿ öüîãî ïðîåêòó, åì³òåíò âèêî-
ðèñòîâóº íà ïîãàøåííÿ ïîçèêè ³ âèïëàòó ïðîöåíò³â;

4) ãàðàíòîâàí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ÿê³ íå çàáåçïå÷åí³ çà-
ñòàâîþ, àëå âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ïîçèêîþ ãàðàíòóºòüñÿ 
íå êîìïàí³ºþ-åì³òåíòîì, à ³íøèìè êîìïàí³ÿìè. Íàé÷àñò³øå 
ãàðàíòîì º ñèëüí³øà â åêîíîì³÷íîìó àñïåêò³ êîìïàí³ÿ;

5) îáë³ãàö³¿ ç ðîçïîä³ëåíîþ àáî ïåðåäàíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñ-
òþ — çà òàêèìè îáë³ãàö³ÿìè çîáîâ’ÿçàííÿ çà ïîçèêîþ àáî ðîç-
ïîä³ëÿþòüñÿ ì³æ äåê³ëüêîìà êîìïàí³ÿìè, âêëþ÷àþ÷è åì³òåí-
òà, àáî ¿õ ïîâí³ñòþ áåðóòü íà ñåáå ³íø³ êîìïàí³¿, âèêëþ÷àþ÷è 
åì³òåíòà;
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6) çàñòðàõîâàí³ îáë³ãàö³¿ — êîìïàí³ÿ-åì³òåíò ñòðàõóº 
òàêó îáë³ãàö³éíó ïîçèêó â ïðèâàòí³é ñòðàõîâ³é êîìïàí³¿ íà âè-
ïàäîê âèíèêíåííÿ óñêëàäíåíü ùîäî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà 
ö³ºþ ïîçèêîþ;

7) îáë³ãàö³¿, äîñòîéí³ ³íâåñòèö³é (íàä³éí³ îáë³ãàö³¿), ùî 
âèïóñêàþòüñÿ ï³äïðèºìñòâîì ç íàä³éíîþ ðåïóòàö³ºþ, ìàþòü 
ãàðíå çàáåçïå÷åííÿ;

8) ìàêóëàòóðí³ îáë³ãàö³¿ — öå îáë³ãàö³¿, ÿê³ âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ äëÿ ñïåêóëÿö³é. Âêëàäåííÿ â íèõ çàâæäè ïîâ’ÿçàí³ ç âè-
ñîêèì ñòóïåíåì ðèçèêó.

2. Çà ñïîñîáîì îòðèìàííÿ äîõîäó ðîçð³çíÿþòü òàê³ âèäè 
îáë³ãàö³é:

— êóïîíí³;
— äèñêîíòí³;
— çì³øàí³;
— ïðèáóòêîâ³.
Êóïîíí³ îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòü íà:
— îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ;
— îáë³ãàö³¿ ç “ïëàâàþ÷îþ” ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ùî ìî-

æóòü ìàòè òàê³ ð³çíîâèäè ñòàâîê:
• ñòàâêà ïðèâ’ÿçàíà äî ñåðåäíüîçâàæåíî¿ ïðîöåíòíî¿ 

ñòàâêè ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â;
• ñòàâêà, ùî çðîñòàº ç êîæíèì íàñòóïíèì ïåð³îäîì;
• ñòàâêà, âåëè÷èíà ÿêî¿ çàëåæèòü â³ä ö³í íà ïåâí³ òîâà-

ðè (ãðóïè òîâàð³â).
Äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ÿê³ ³íêîëè íàçèâàþòü îá-

ë³ãàö³ÿìè ç íóëüîâèì êóïîíîì, òîáòî ïðîöåíò çà íèìè íå âè-
ïëà÷óºòüñÿ, à âëàñíèê îáë³ãàö³¿ ìàº äîõ³ä çà ðàõóíîê òîãî, ùî 
îáë³ãàö³ÿ ïðîäàºòüñÿ ç äèñêîíòîì, òîáòî çà ö³íîþ íèæ÷îþ çà 
íîì³íàëüíó. Âèêóï îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâî çä³éñíþº çà íîì³-
íàëüíîþ âàðò³ñòþ. Ð³çíèöÿ ì³æ íîì³íàëüíîþ ö³íîþ ³ ö³íîþ 
ïðèäáàííÿ îáë³ãàö³¿ ñòàíîâèòü äîõ³ä ¿¿ âëàñíèêà.

Çì³øàí³ îáë³ãàö³¿ âèïóñêàþòüñÿ ç êóïîíàìè, íà ÿêèõ çà-
çíà÷åí³ ô³êñîâàí³ ïðîöåíòè äîõ³äíîñò³ â³äíîñíî íîì³íàëó, ³, 
êð³ì òîãî, îáë³ãàö³ÿ ïðîäàºòüñÿ ç äèñêîíòîì. Ó öüîìó âèïàäêó 
âëàñíèê îòðèìóº ðåãóëÿðíèé äîõ³ä ó âèãëÿä³ êóïîííèõ âèïëàò, 
à òàêîæ äîõ³ä ïðè ïîãàøåíí³ îáë³ãàö³é çà íîì³íàëüíîþ âàð-
ò³ñòþ.
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Ïðèáóòêîâ³ îáë³ãàö³¿ º îñîáëèâèì ð³çíîâèäîì îáë³ãàö³é. 
Ï³äïðèºìñòâî çîáîâ’ÿçàíå âèïëà÷óâàòè âëàñíèêàì äîõ³ä ó âè-
ãëÿä³ ïðîöåíò³â çà òàêèìè îáë³ãàö³ÿìè ëèøå â òèõ âèïàäêàõ, 
ÿêùî ó íüîãî º ïðèáóòîê. ßêùî ïðèáóòêó íåìàº, òî äîõ³ä íå âè-
ïëà÷óºòüñÿ. Ïðèáóòêîâ³ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü áóòè ïðîñòèìè ³ êó-
ìóëÿòèâíèìè:

— ïðîñò³ — îáë³ãàö³¿, çà ÿêèìè íåâèïëà÷åíèé äîõ³ä çà ïî-
ïåðåäí³ ðîêè ï³äïðèºìñòâî íå çîáîâ’ÿçàíå â³äøêîäîâóâàòè â 
íàñòóïí³ ïåð³îäè íàâ³òü çà íàÿâíîñò³ ïðèáóòêó;

— êóìóëÿòèâí³ — îáë³ãàö³¿, çà ÿêèìè íåâèïëà÷åí³ ó 
çâ’ÿçêó ç â³äñóòí³ñòþ ïðèáóòêó ïðîöåíòè íàãðîìàäæóþòüñÿ ³ 
âèïëà÷óþòüñÿ â íàñòóïí³ ðîêè. ßê ïðàâèëî, ïåð³îä íàêîïè÷åí-
íÿ íåâèïëà÷åíîãî äîõîäó — íå á³ëüøå òðüîõ ðîê³â. Â óìîâàõ 
âèïóñêó êóìóëÿòèâíèõ ïðèáóòêîâèõ îáë³ãàö³é ïîâèííî áóòè 
ïåðåäáà÷åíî, ùî äîòè, äîêè íå âèïëà÷åí³ ïðîöåíòè, äèâ³äåíäè 
çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè ³ çâè÷àéíèìè àêö³ÿìè íå âèïëà÷óþòüñÿ.

3. Çà õàðàêòåðîì îá³ãó îáë³ãàö³¿ êëàñèô³êóþòü íà äâà 
âèäè: ïðîñò³ (íåêîíâåðòîâàí³) ³ êîíâåðòîâàí³ (ç ïðàâîì îá-
ì³íó íà çâè÷àéí³ àêö³¿).

Ïðîñò³ îáë³ãàö³¿ (nonconvertible bonds) âèïóñêàþòüñÿ áåç 
ïðàâà ¿õ êîíâåðñ³¿ â àêö³¿ àáî ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè. Âëàñíèê çâè-
÷àéíî¿ îáë³ãàö³¿ òðèìàº ¿¿ äî òåðì³íó ïîãàøåííÿ, îòðèìóþ÷è 
äîõ³ä, ïåðåäáà÷åíèé óìîâàìè âèïóñêó îáë³ãàö³é. Ó ðàç³ íåîá-
õ³äíîñò³ â³í ìîæå ïðîäàòè îáë³ãàö³¿ äî òåðì³íó ïîãàøåííÿ çà 
ðèíêîâîþ ö³íîþ, ÿêà çàëåæèòü â³ä âåëè÷èíè ïðîöåíòíî¿ ñòàâ-
êè, íàêîïè÷åíîãî êóïîííîãî äîõîäó, ïðîì³æêó ÷àñó äî òåðì³íó 
ïîãàøåííÿ ³ íèçêè ³íøèõ ÷èííèê³â.

Êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿ (convertible bonds) — öå îáë³ãàö³¿, 
ÿê³ äàþòü ¿õ âëàñíèêîâ³ ïðàâî îáì³íÿòè îáë³ãàö³¿ íà ïðîñò³ àê-
ö³¿ òîãî ñàìîãî åì³òåíòà ó âèçíà÷åíèé òåðì³í çà âñòàíîâëåíîþ 
ö³íîþ. Ï³äïðèºìñòâî âèïóñêàº êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿, ùîá 
øâèäøå ðåàë³çóâàòè îáë³ãàö³éíèé âèïóñê ³ çàö³êàâèòè ³íâåñòî-
ð³â ó ïðèäáàíí³ ñàìå ñâî¿õ îáë³ãàö³é. Ïðàâî ïðîâåäåííÿ êîí-
âåðòàö³¿, ÿê ïðàâèëî, íàëåæèòü ³íâåñòîðîâ³, ÿêèé ïðèäáàâ îá-
ë³ãàö³¿ â ïðîöåñ³ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ àáî íà âòîðèííîìó 
ôîíäîâîìó ðèíêó. ²íâåñòîðè, ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ ïðî äîö³ëü-
í³ñòü êîíâåðòàö³¿, ìàþòü âðàõóâàòè óñ³ ðèíêîâ³ ôàêòîðè: ö³íó 
êîíâåðòàö³¿; ðèíêîâó âàðò³ñòü àêö³é ³ âàðò³ñòü àêö³é, ùî îòðè-
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ìàþòü ó ðåçóëüòàò³ êîíâåðñ³¿; ïðèáóòêîâ³ñòü âêëàäåíü ó êîí-
âåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿ òà ³íø³ àñïåêòè ö³º¿ îïåðàö³¿.

Êîåô³ö³ºíò êîíâåðòàö³¿ — ÷èñëî àêö³é, ÿêå îòðèìóº ³í-
âåñòîð ïðè îáì³í³ îäí³º¿ îáë³ãàö³¿ íà àêö³¿. Âèïóñêàþ÷è êîí-
âåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿, ï³äïðèºìñòâî â ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ âèçíà÷àº 
âñ³ ïàðàìåòðè é óìîâè îáë³ãàö³éíîãî çàïîçè÷åííÿ ³, íàñàìïå-
ðåä, ö³íó êîíâåðòàö³¿ òà êîåô³ö³ºíò êîíâåðòàö³¿. Ó äåÿêèõ âè-
ïàäêàõ êîìïàí³ÿ â ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ ïåðåäáà÷àº ïóíêò ïðî âè-
ìóøåíó êîíâåðñ³þ, òîáòî êîíâåðòàö³þ îáë³ãàö³é â àêö³¿, êîì-
ïàí³ÿ çä³éñíþº íåçàëåæíî â³ä áàæàííÿ ³íâåñòîð³â. Ïåðåäáà÷à-
þ÷è ìîæëèâ³ñòü âèìóøåíî¿ êîíâåðñ³¿, êîìïàí³ÿ îáóìîâëþº 
óìîâè ¿¿ ïðîâåäåííÿ.

4. Çà òåðì³íàìè îá³ãó ðîçð³çíÿþòü:
1) îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ — êîðïî-

ðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ º ñåðåäíüî- ÷è äîâãîñòðîêîâèìè;
2) îáë³ãàö³¿ áåç ô³êñîâàíîãî òåðì³íó ïîãàøåííÿ:
— áåçñòðîêîâ³ àáî “â³÷í³”, äëÿ ÿêèõ íå âèçíà÷åíî êîíêðåò-

íîãî òåðì³íó ïîãàøåííÿ;
— â³äçèâí³ — îáë³ãàö³¿, ÿê³ ìîæóòü áóòè â³ä³çâàí³ åì³òåí-

òîì äî íàñòàííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ. Ï³ä ÷àñ âèïóñêó îáë³ãàö³é 
åì³òåíò âñòàíîâëþº óìîâè òàêîãî â³äçèâó — çà íîì³íàëîì 
àáî ç ïðåì³ºþ. Öå âèã³äíî åì³òåíòîâ³, àäæå ó ðàç³ íåñïðèÿòëè-
âî¿ ñèòóàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó â³í çàëèøàº çà ñîáîþ ïðàâî 
âèêóïèòè ñâî¿ îáë³ãàö³¿ ³ âèïóñòèòè íîâ³ ç íèæ÷èìè ñòàâêàìè 
àáî ïðîñòî ñêîðîòèòè áîðã. Òîáòî åì³òåíò í³áè ïðîäàº îáë³ãàö³¿ 
³íâåñòîðó é îäíî÷àñíî ïðèäáàâàº ó íüîãî îïö³îí CALL1 íà êó-
ï³âëþ ñâî¿õ îáë³ãàö³é.

Äëÿ â³äøêîäóâàííÿ ³íâåñòîðîâ³ ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç òà-
êèìè îïåðàö³ÿìè, ö³íà òàêî¿ îáë³ãàö³¿ ðîáèòüñÿ ìåíøîþ çà 
ö³íó òàêî¿ ñàìî¿ îáë³ãàö³¿ áåç ìîæëèâîñò³ â³äçèâó. Âîíà º ð³ç-
íèöåþ ì³æ ö³íîþ àíàëîã³÷íî¿ áåçâ³äçèâíî¿ îáë³ãàö³¿ ³ ö³íîþ 
îïö³îíó CALL. Òàêîæ äëÿ çàõèñòó ³íâåñòîðà â óìîâàõ âèïóñêó 
ìîæå áóòè, ïî-ïåðøå, ïðèçíà÷åíà ïðåì³ÿ çà äîñòðîêîâå ïîãà-
øåííÿ îáë³ãàö³¿, ïî-äðóãå, ÷àñ, ïðîòÿãîì ÿêîãî åì³òåíò íå ìàº 
ïðàâà â³äçèâàòè îáë³ãàö³¿;

1 Îïö³îí CALL (íà êóï³âëþ) äàº âëàñíèêó ïðàâî íà êóï³âëþ ÷åðåç 
âèçíà÷åíèé ÷àñ çà íàïåðåä îáóìîâëåíîþ ö³íîþ ïåâíîãî àêòèâó, ÿêèé 
éîìó çîáîâ’ÿçàíèé ïðîäàòè ïðîäàâåöü îïö³îíó.
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— îáë³ãàö³¿ ç ïðàâîì ïîãàøåííÿ, ùî íàäàþòü ³íâåñòîðîâ³ 
ïðàâî íà ïîâåðíåííÿ îáë³ãàö³¿ åì³òåíòó äî íàñòàííÿ òåðì³íó 
ïîãàøåííÿ ³ îòðèìàííÿ ¿¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³. Öå ïðîòèëåæ-
íà ñèòóàö³ÿ. Ö³íà òàêî¿ îáë³ãàö³¿ âèùà çà ö³íó îáë³ãàö³¿ áåç òà-
êîãî ïðàâà íà ö³íó îïö³îíó CALL, ÿêèé åì³òåíò ïðîäàº îäíî-
÷àñíî ç ö³ííèì ïàïåðîì. ßêùî âëàñíèê îáë³ãàö³¿ íå õî÷å â ìàé-
áóòíüîìó ïðåä’ÿâëÿòè îáë³ãàö³þ äî ñïëàòè, òî â³í ìîæå ïðîäà-
òè ñâ³é îïö³îí îêðåìî â³ä îáë³ãàö³¿;

— îáë³ãàö³¿, ùî ïðîäîâæóþòüñÿ, íàäàþòü ³íâåñòîðîâ³ ïðà-
âî ïðîäîâæèòè òåðì³í ïîãàøåííÿ ³ ïðîäîâæóâàòè îòðèìóâàòè 
ïðîöåíòè ïðîòÿãîì öüîãî òåðì³íó;

— â³äñòðî÷åí³ îáë³ãàö³¿ äàþòü åì³òåíòó ïðàâî íà â³äñòðî-
÷åííÿ ïîãàøåííÿ.

5. Çà õàðàêòåðîì âîëîä³ííÿ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü áóòè ³ìåí-
íèìè òà íà ïðåä’ÿâíèêà.

²ìåíí³ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ â äîêóìåíòàðí³é (ïà-
ïåðîâ³é) àáî áåçäîêóìåíòàðí³é (åëåêòðîíí³é) ôîðì³. Çà òàêèìè 
îáë³ãàö³ÿìè åì³òåíòîì àáî ðåºñòðàòîðîì, ç ÿêèì åì³òåíò óêëàâ 
â³äïîâ³äíó óãîäó, âåäåòüñÿ ðåºñòð âëàñíèê³â îáë³ãàö³é. Ïðî-
öåíòí³ âèïëàòè çä³éñíþþòüñÿ ïîøòîþ àáî ³íøèì ñïîñîáîì áåç-
ïîñåðåäíüî âëàñíèêàì, ïð³çâèùà ÿêèõ çàçíà÷åí³ â îáë³ãàö³¿ ³ 
âíåñåí³ äî ðåºñòðó âëàñíèê³â îáë³ãàö³é.

Îáë³ãàö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà — öå îáë³ãàö³¿, çà ÿêèìè åì³òåíò 
ðåºñòðóº ò³ëüêè ¿õ çàãàëüíó ê³ëüê³ñòü. ¯õ îá³ã íå ô³êñóºòüñÿ ó 
ðåºñòð³, òîìó åì³òåíò ôàêòè÷íî íå ìîæå â³äñòåæèòè ïåðåõ³ä 
ïðàâà âëàñíîñò³ íà òàê³ ö³íí³ ïàïåðè. Îáë³ãàö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà 
ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ ëèøå â äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ ³ ðîçïîâñþ-
äæóþòüñÿ âèêëþ÷íî øëÿõîì â³äêðèòîãî ïðîäàæó. Äî òàêèõ 
îáë³ãàö³é äîäàþòüñÿ êóïîíè íà îòðèìàííÿ ïðîöåíòíèõ âèïëàò 
íà êîæíó äàòó ïëàòåæó. Ïåðåõ³ä ïðàâ âëàñíîñò³ íà òàê³ ö³íí³ 
ïàïåðè â³äáóâàºòüñÿ áåçïîñåðåäíüî øëÿõîì ïåðåäà÷³ îáë³ãàö³é 
íîâîìó âëàñíèêó.

6. Çàëåæíî â³ä ôîðìè âèïóñêó êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ ìî-
æóòü ³ñíóâàòè â äîêóìåíòàðí³é òà áåçäîêóìåíòàðí³é ôîð-
ìàõ (ó âèãëÿä³ çàïèñ³â íà ðàõóíêàõ). Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî äî-
êóìåíòàðíà ôîðìà âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ïåðåä-
áà÷àº á³ëüøå âèòðàò, í³æ áåçäîêóìåíòàðíà (âèòðàòè íà âèãî-
òîâëåííÿ áëàíê³â îáë³ãàö³é, âèòðàòè íà âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñ-
íèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â), âîíà ìîæå áóòè ðàö³îíàëüíèì 
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ð³øåííÿì ó âèïàäêó, ÿêùî íå ïåðåäáà÷àºòüñÿ ³íòåíñèâíèõ òîð-
ãîâåëüíèõ îïåðàö³é ç âèïóùåíèìè îáë³ãàö³ÿìè (íàïðèêëàä, 
åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é ç îáìåæåíèì êîëîì îá³ãó). Âîäíî÷àñ ì³æ äî-
êóìåíòàðíîþ òà áåçäîêóìåíòàðíîþ ôîðìàìè îáë³ãàö³é íåìàº 
÷³òêèõ ìåæ — âëàñíèê ìîæå ÿê çíåðóõîìèòè îáë³ãàö³¿, òîáòî 
ïåðåâåñòè ¿õ ³ç äîêóìåíòàðíî¿ ôîðìè ó áåçäîêóìåíòàðíó, òàê ³ 
íàâïàêè, — ìàòåð³àë³çóâàòè ¿õ, òîáòî çä³éñíèòè çâîðîòíèé 
ïðîöåñ.

Âèïóñê îáë³ãàö³é ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ çä³éñíþºòüñÿ 
øëÿõîì îôîðìëåííÿ ãëîáàëüíîãî ñåðòèô³êàòà. Ó öüîìó âè-
ïàäêó íåìàº íåîáõ³äíîñò³ äðóêóâàòè ñåðòèô³êàòè îáë³ãàö³é òà 
âåñòè ðåºñòð âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Óñóâàþòüñÿ òàêîæ 
ìîæ ëèâîñò³ ï³äðîáêè òà âòðàòè ö³ííèõ ïàïåð³â âëàñíèêîì.

Áåçäîêóìåíòàðíà ôîðìà çàáåçïå÷óº á³ëüø øâèäêå îôîðì-
ëåííÿ ïåðåõîäó ïðàâà âëàñíîñò³ ³ º çðó÷íîþ äëÿ òèõ ñóá’ºêò³â 
ðèíêó îáë³ãàö³é, ÿê³ çä³éñíþþòü ³íòåíñèâíó òîðã³âëþ íà ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ëèøå ö³íí³ ïàïåðè ó áåçäîêóìåíòàðí³é 
ôîðì³ ìîæóòü áóòè îá’ºêòàìè óêëàäàííÿ óãîä íà ôîíäîâ³é 
á³ðæ³ àáî îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíîìó ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â.

7. Çàëåæíî â³ä ôîðìè â³äøêîäóâàííÿ: îáë³ãàö³¿, ùî â³ä-
øêîäîâóþòüñÿ â ãðîøîâ³é ³ íàòóðàëüí³é ôîðìàõ.

8. Çà ñïîñîáîì ïîãàøåííÿ íîì³íàëó: 
— îáë³ãàö³¿, ïîãàøåííÿ íîì³íàëó ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ ðà-

çîâèì ïëàòåæåì; 
— îáë³ãàö³¿ ç ðîçïîä³ëåíèì ó ÷àñ³ ïîãàøåííÿì; 
— îáë³ãàö³¿ ç ïîñë³äîâíèì ïîãàøåííÿì.
9. Çàëåæíî â³ä ìåòè îáë³ãàö³éíîãî çàïîçè÷åííÿ:
— çâè÷àéí³ îáë³ãàö³¿, ÿê³ âèïóñêàþòüñÿ äëÿ ðåô³íàíñóâàí-

íÿ çàáîðãîâàíîñò³, ùî º â åì³òåíòà, àáî äëÿ çàëó÷åííÿ äîäàòêî-
âèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â;

— ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿, êîøòè â³ä ðåàë³çàö³¿ ÿêèõ ñïðÿìîâó-
þòüñÿ íà ô³íàíñóâàííÿ êîíêðåòíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â 
àáî êîíêðåòíèõ çàõîä³â.

10. Çà ðîçì³ùåííÿì (ì³ñöåì îá³ãó) êîðïîðàòèâí³ îáë³ãà-
ö³¿ ìîæíà ïîä³ëèòè íà ò³, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ íà íàö³îíàëüíî-
ìó ðèíêó, ³ ò³, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ íà ³íîçåìíèõ (ì³æíàðîä-
íèõ) ðèíêàõ. Îáë³ãàö³¿, ðîçì³ùåí³ íà ³íîçåìíèõ òà ì³æíàðîä-
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íîìó ðèíêàõ, íàçèâàþòüñÿ â³äïîâ³äíî ³íîçåìíèìè òà ºâðîîáë³-
ãàö³ÿìè. ¯õ ðîçì³ùåííÿ ìî æå çä³éñíþâàòèñü øëÿõîì â³äêðè-
òîãî àáî çàêðèòîãî ïðî äàæó.

11. Çà óìîâàìè îá³ãó ðîçð³çíÿþòü îáë³ãàö³¿, ùî â³ëüíî 
îáåðòàþòüñÿ, òà îáë³ãàö³¿ ç îáìåæåíèì êîëîì îá³ãó. Îáìå-
æåííÿ áóâàþòü ð³çíèìè. Íàïðèêëàä, åì³òåíò ìîæå çîáîâ’ÿçàòè 
³íâåñòîðà çàëèøàòèñÿ âëàñíèêîì ö³º¿ îáë³ãàö³¿ ïåâíèé ïåð³îä 
àáî âçàãàë³ äî ïîãàøåííÿ áåç ïðàâà ïðîäàâàòè, äàðóâàòè, âèêî-
ðèñòîâóâàòè ¿õ ÿê çàñòàâó. Â ³íøîìó âèïàäêó ìîæå áóòè âèçíà-
÷åíî êîëî îñ³á, íà ÿêèõ ðîçðàõîâàíî ïîçèêó.

Îáë³ãàö³¿, ùî â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ (ðèíêîâ³), º òàêèìè, 
äëÿ ÿêèõ íå ïåðåäáà÷åíî îáìåæåíü ùîäî êóï³âë³-ïðîäàæó íà 
âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Îáë³ãàö³¿ ç îáìåæåíèì êîëîì îá³ãó ïðîäàþòüñÿ íà ïåðâèí-
íîìó ðèíêó øëÿõîì çàêðèòîãî ïðîäàæó òèì þðèäè÷íèì îñî-
áàì, ïåðåë³ê ÿêèõ çàâ÷àñíî âèçíà÷åíèé åì³òåíòîì ó ð³øåíí³ 
ïðî âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, — ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíèêàì ðèí-
êó — áàíêàì, ñòðàõîâèì êîìïàí³ÿì, ³íñòèòóòàì ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ, à òàêîæ çâè÷àéíèì ï³äïðèºìñòâàì. Òàê³ îáë³ãàö³¿, 
ÿê ïðàâèëî, íå ðîçïîâñþäæóþòüñÿ ñåðåä ô³çè÷íèõ îñ³á. Âëàñ-
íèêè îáë³ãàö³é — þðèäè÷í³ îñîáè, ÿê³ ïðèäáàëè ¿õ ï³ä ÷àñ çà-
êðèòîãî ïðîäàæó, â ïîäàëüøîìó ìîæóòü ïðîäàòè àáî ïåðåäàòè 
ïðàâî âëàñíîñò³ íà íèõ ³íøèì ñïîñîáîì ò³ëüêè òèì þðèäè÷íèì 
îñîáàì, ÿê³ çàçíà÷åí³ ó ð³øåíí³ ïðî âèïóñê êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é ÿê ìîæëèâ³ ïîêóïö³ îáë³ãàö³é.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿. Ïðîñïåêò åì³ñ³¿. Ïóáë³÷í³ âèïóñêè. 
Çàêðèò³ âèïóñêè. Ïåðåâàãè òà íåäîë³êè îáë³ãàö³éíèõ çàïîçè-
÷åíü ï³äïðèºìñòâ. Çàñòàâí³ ³ áåççàñòàâí³ îáë³ãàö³¿. Ïåðøîçà-
ñòàâí³ îáë³ãàö³¿. Çàãàëüíîçàñòàâí³ îáë³ãàö³¿. Îáë³ãàö³¿ ï³ä çà-
ñòàâó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïîëîæåííÿ ïðî “íåãàòèâíó çàñòàâó”. Îá-
ë³ãàö³¿ ï³ä êîíêðåòíèé ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò. Ãàðàíòîâàí³ îá-
ë³ãàö³¿. Îáë³ãàö³¿ ç ðîçïîä³ëåíîþ àáî ïåðåäàíîþ â³äïîâ³äàëü-
í³ñòþ. Ìàêóëàòóðí³ îáë³ãàö³¿. Êëàñèô³êàö³ÿ êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é çà ñïîñîáîì îòðèìàííÿ äîõîäó, õàðàêòåðîì âîëîä³í-
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íÿ. Êëàñèô³êàö³ÿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é çàëåæíî â³ä ôîðìè 
âèïóñêó, ôîðìè â³äøêîäóâàííÿ. Çâè÷àéí³ îáë³ãàö³¿. Ö³ëüîâ³ 
îáë³ãàö³¿. Îáë³ãàö³¿, ùî â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ (ðèíêîâ³). Îáë³ãà-
ö³¿ ç îáìåæåíèì êîëîì îá³ãó.

Âèñíîâêè

Êîðïîðàòèâíà îáë³ãàö³ÿ — öå áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð, 
âèïóùåíèé ï³äïðèºìñòâàìè óñ³õ ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì 
ôîðì âëàñíîñò³, îá’ºäíàííÿìè ï³äïðèºìñòâ, àêö³îíåðíèìè 
òîâàðèñòâàìè äëÿ çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â ç ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó íà ðîçâèòîê âëàñíîãî á³çíåñó, ÿêèé ñâ³ä÷èòü ïðî 
çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà ïåðåä âëàñíèêîì îáë³ãàö³¿ âèêîíàòè 
âñ³ ïîëîæåííÿ óìîâ âèïóñêó öüîãî ö³ííîãî ïàïåðà. Òàê³ 
óìîâè âèêëàäåí³ ó ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ — äîêóìåíò³, ÿêèé ïî-
äàºòüñÿ åì³òåíòîì íà ðåºñòðàö³þ â äåðæàâíèé îðãàí, ùî 
çä³éñíþº ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Çàëó÷àþ÷è ô³íàíñóâàííÿ çà äîïîìîãîþ âèïóñêó îáë³ãà-
ö³é, êîìïàí³¿ îòðèìóþòü íèçêó ïåðåâàã, ïîð³âíÿíî ç áàí-
ê³âñüêèì êðåäèòóâàííÿì. Â Óêðà¿í³ ï³äïðèºìñòâà âèïóñêà-
þòü îáë³ãàö³¿ ÿê äëÿ çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â ç ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, òàê ³ äëÿ âèêîðèñòàííÿ ¿õ ÿê ³íñòðóìåíòó ô³-
íàíñóâàííÿ îäíîãî ï³äïðèºìñòâà ³íøèì ó ìåæàõ ãðóïè ñïî-
ð³äíåíèõ êîìïàí³é.

Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ íàäàþòü åì³òåíòó òàê³ ïåðåâàãè: 
á³ëüø äåøåâ³ òà äîâãîòðèâàë³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè; äèâåðñè-
ô³êàö³ÿ çàáîðãîâàíîñò³ çà ðàõóíîê äîñòóïó äî øèðîêîãî 
êîëà ³íâåñòîð³â; àäàïòàö³ÿ ñòðóêòóðè ïîçèêè ï³ä ñâî¿ ô³íàí-
ñîâ³ ïîòîêè; çàëó÷åííÿ êîøò³â áåç çì³íè ñòðóêòóðè àêö³î-
íåðíîãî êàï³òàëó; ìîæëèâ³ñòü õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðè-
çèê³â; ìîæëèâ³ñòü äîñòðîêîâîãî âèêóïó îáë³ãàö³é òà çíè-
æåííÿ ö³íè îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó; çðîñòàííÿ ³ì³äæó òà 
ñòâîðåííÿ êðåäèòíî¿ ³ñòîð³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñåðåä íåäîë³ê³â ïðè âèïóñêó îáë³ãàö³é âèçíà÷àþòü: ðè-
çèê íåïîâíîãî ðîçì³ùåííÿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó (îáë³ãàö³¿ 
ï³äïðèºìñòâ, ÿê ³ âñ³ ³íø³ âèäè îáë³ãàö³é, ðîçïîâñþäæó-
þòüñÿ ñåðåä ³íâåñòîð³â (þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á) âè-
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êëþ÷íî íà äîáðîâ³ëüíèõ çàñàäàõ); íèçüêèé ðîçâèòîê âòî-
ðèííîãî ðèíêó; íåîáõ³äí³ñòü ïîâåðíåííÿ áîðãó, ïîð³âíÿíî 
³ç çàëó÷åííÿì êàï³òàëó øëÿõîì âèïóñêó àêö³é; âåëèêà 
ê³ëüê³ñòü ³íâåñòîð³â ïðè â³äêðèòîìó ïðîäàæó; âåëèê³ íà-
êëàäí³ âèòðàòè.

Äëÿ ãðóïóâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ³ ôîðìóâàííÿ 
¿õ ð³çíîâèä³â º áàãàòî êëàñèô³êàö³éíèõ îçíàê, êîæíà ç ÿêèõ 
ïåâíèì ÷èíîì âïëèâàº íà îñîáëèâîñò³ îá³ãó. Òîìó êîðïîðà-
òèâí³ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü áóòè êëàñèô³êîâàí³ çà: ìåòîäîì çà-
áåçïå÷åííÿ îáë³ãàö³é ìàéíîì ï³äïðèºìñòâà; ñïîñîáîì îòðè-
ìàííÿ äîõîäó; õàðàêòåðîì îá³ãó; òåðì³íàìè îá³ãó; õàðàêòå-
ðîì âîëîä³ííÿ; ôîðìîþ âèïóñêó; ôîðìîþ â³äøêîäóâàííÿ; 
ñïîñîáîì ïîãàøåííÿ íîì³íàëó; ìåòîþ îáë³ãàö³éíîãî çàïî-
çè÷åííÿ; ðîçì³ùåííÿì (ì³ñöåì îá³ãó); óìîâàìè îá³ãó.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Äàéòå âèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ³ íàçâ³òü ¿õ 
âëàñòèâîñò³.

2. ßê³ ö³ë³ âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é àêö³îíåðíèìè 
òîâàðèñòâàìè?

3. Ùî òàêå ïðîñïåêò åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é ³ ùî â íüîìó çàçíà÷à-
ºòüñÿ?

4. ßê³ ñóòü ³ ïðèçíà÷åííÿ ïóáë³÷íèõ ³ çàêðèòèõ âèïóñê³â îá-
ë³ãàö³é?

5. ×èì â³äð³çíÿþòüñÿ îáë³ãàö³éí³ çàïîçè÷åííÿ ï³äïðèºìñòâ 
â³ä áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ?

6. Õòî ìàº ïðàâî âèïóñêàòè êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿?
7. ßê³ ïðàâà ìàþòü âëàñíèêè êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é?
8. Íàçâ³òü êðèòåð³¿ êëàñèô³êàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é.
9. ßê³ º ð³çíîâèäè áåççàñòàâíèõ îáë³ãàö³é ³ ùî îçíà÷àº ïî-

íÿòòÿ “íåãàòèâíà çàñòàâà”?
10. Â³ä ÿêèõ îñíîâíèõ ôàêòîð³â çàëåæèòü ðèíêîâà ö³íà îá-

ë³ãàö³é?
11. ×èì â³äð³çíÿþòüñÿ êóïîíí³ îáë³ãàö³¿ â³ä áåçêóïîííèõ?
12. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü â³äì³ííîñò³ ì³æ çàáåçïå÷åíèìè é íåçà-

áåçïå÷åíèìè îáë³ãàö³ÿìè?
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13. Ùî ìîæå áóòè çàáåçïå÷åííÿì ïðè åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é?
14. Ðîçêðèéòå ö³ë³ âèïóñêó é îñîáëèâîñò³ êîíâåðòîâàíèõ îá-

ë³ãàö³é.
15. Ùî òàêå çàêðèò³ ³ ïóáë³÷í³ âèïóñêè îáë³ãàö³é?
16. Ùî òàêå åì³ñ³éíà ³ âèêóïíà ö³íà? ×èì âîíè â³äð³çíÿþòü-

ñÿ?
17. Ç ÷îãî ñêëàäàºòüñÿ çàãàëüíèé äîõ³ä â³ä îáë³ãàö³é?
18. ßê³ âèäè ïðîöåíòíèõ âèïëàò çà îáë³ãàö³ÿìè âè çíàºòå?
19. ßê âèçíà÷àºòüñÿ äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é?
20. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü òà îñíîâí³ îçíàêè êîðïîðàòèâíèõ îá-

ë³ãàö³é.
21. Ïîÿñí³òü, ÷èì â³äð³çíÿºòüñÿ âëàñíèê êîðïîðàòèâíî¿ îá-

ë³ãàö³¿ (îáë³ãàö³îíåð) â³ä àêö³îíåðà.
22. Ðîçêðèéòå ñóòü ïîíÿòòÿ “çíåðóõîìëåííÿ” òà “ìàòåð³àë³-

çàö³ÿ” îáë³ãàö³é.
23. Íàçâ³òü ôàêòîðè, ÿê³ âïëèâàþòü íà ðèíêîâó ö³íó îáë³ãà-

ö³¿.
24. Ç’ÿñóéòå ñóòü çàëåæíîñò³ ì³æ ðèçèêîì ³ äîõîäîì äëÿ åì³-

òåíò³â îáë³ãàö³é òà ³íâåñòîð³â.
25. Ïåðåðàõóéòå îñíîâí³ ôàêòîðè, ÿê³ âïëèâàþòü íà ðèíêîâó 

ö³íó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é.
26. Âèçíà÷òå ïîçèòèâí³ ÿêîñò³ é íåäîë³êè ð³çíèõ âèä³â êîð-

ïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é.

Ë³òåðàòóðà

1. Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê : Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 
23 ëþòîãî 2006 ð. ¹ 3480-IV.

2. Ïðî äåðæàâíå ìèòî : Äåêðåò Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè 
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3. Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê âèïóñêó îá-
ë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ : ð³øåííÿ ÄÊÖÏÔÐ â³ä 17 ëèïíÿ 2003 ð. 
¹ 322, çàðåºñòðîâàíî â Ì³í³ñòåðñòâ³ þñòèö³¿ Óêðà¿íè 13 ñåðï-
íÿ 2003 ð. çà ¹ 706/8027.

4. Áóðåíèí À.Í. Ðûíîê öåííûõ áóìàã è ïðîèçâîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ / À.Í. Áóðåíèí. — Ì. : Ôåäåð. êíèãîòîð-
ãîâàÿ êîìïàíèÿ, 1998.
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Ò.Á. Áåðäíèêîâà. — Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 2000.

6. Áåðçîí Í.È. Ôîíäîâûé ðûíîê / Í.È. Áåðçîí, Á.À. Áóÿíî-
âà, Ì.À. Êîæåâíèêîâ, À.Â. ×àëåíêî. — Ì. : Âèòà-Ïðåññ, 1999.

7. Áðåéëè Ð. Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ / Ð. Áðåé-
ëè, Ñ. Ìàéåðñ. — Ì. : Îëèìï-Áèçíåñ, 2004.

8. Æóêîâ Å.Â. Öåííûå áóìàãè è ôîíäîâûå ðûíêè / Å.Â. Æó-
êîâ. — Ì. : ÞÍÈÒÈ, 1995.

9. Êàðàòöåâ À.Ã. Öåííûå áóìàãè: âèäû è ðàçíîâèäíîñòè / 
À.Ã. Êàðàòöåâ. — Ì. : Ðóñ. äåëîâàÿ ëèò., 1997.

10. Êðàâ÷åíêî Þ.ß. Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â / Þ.ß. Êðàâ-
÷åíêî. — Ê. : Äàêîð : ÊÍÒ, 2008.

11. Êðàåâ À.Î. Ðûíîê äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã / À.Î. Êðàåâ, 
È.Í. Êîíüêîâ, Ë.Þ. Ìàëååâ. — Ì. : Ýêçàìåí : Öåíòð ýêîíîìèêè 
è ìàðêåòèíãà, 2002.

12. Ìàêëàôèí Ä.Äæ. Öåííûå áóìàãè: êàê äîáèòüñÿ âûñîêèõ 
äîõîäîâ : ïåð ñ àíãë. / Ä.Äæ. Ìàêëàôèí. — Ì. : Äåëî, 1999.

13. Ìîçãîâèé Î.Ì. Ôîíäîâèé ðèíîê : íàâ÷. ïîñ³á. / Î.Ì. Ìîç-
ãîâèé. — Ê. : ÊÍÅÓ, 1999.

14. Ðóäíåâà Å.Â. Ýìèññèÿ êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã: 
òåîðèÿ è ïðàêòèêà / Å.Â. Ðóäíåâà. — Ì. : Ýêçàìåí, 2001.

15. ×åíã Ô. Ëè. Ôèíàíñû êîðïîðàöèé: òåîðèÿ, ìåòîäû è 
ïðàêòèêà / Ô. Ëè ×åíã, È.Äæ. Ôèííåðòè. — Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 
2000.

16. www.ukrstat.gov.ua — îô³ö³éíèé ñàéò Äåðæàâíîãî êîì³-
òåòó ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè.

17. www.ssmsc.gov.ua — îô³ö³éíèé ñàéò ÄÊÖÏÔÐ.
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9.4. Ïðèçíà÷åííÿ, îñîáëèâîñò³ åì³ñ³¿ 
òà îá³ãó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

9.4.1. Ñóòí³ñòü òà âèäè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â

Ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè — öå ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ âèïóñ-
êàþòüñÿ îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ç ìåòîþ çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ âëàñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì. Äî 
òàêèõ íàëåæàòü áóä³âíèöòâî äîð³ã, ìîñò³â, øê³ë àáî æèòëîâå 
áóä³âíèöòâî òîùî. ßê ïðàâèëî, ó êðà¿íàõ, ùî ïåðåáóâàþòü ó 
òðàíñôîðìàö³éíîìó ïåð³îä³, á³ëüøà ÷àñòèíà ìóí³öèïàëüíèõ 
ïîçèê ñïðÿìîâóºòüñÿ ñàìå íà æèòëîâå áóä³âíèöòâî (ïðèáëèçíî 
85 %) ³ ò³ëüêè ðåøòà (15 %) — íà ïîïîâíåííÿ ì³ñöåâîãî áþ-
äæåòó òà ³íø³ ö³ëüîâ³ ïðîãðàìè. Òàêèé ðîçïîä³ë ïîçèêè íå º 
âèïàäêîâèì ³ ïîÿñíþºòüñÿ íå ò³ëüêè ñîö³àëüíîþ çíà÷óù³ñòþ 
æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà, à é òèì, ùî òàê³ ³íâåñòèö³¿ äóæå ðåí-
òàáåëüí³ é îêóïîâóþòüñÿ äîñèòü øâèäêî.

Íàéãîëîâí³øîþ ïåðåâàãîþ ñåðåä ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º 
òå, ùî ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè ìàþòü ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè, à 
òàêîæ âîíè ââàæàþòüñÿ âèñîêîíàä³éíèìè (ï³ñëÿ äåðæàâíèõ). 
Öå ñòàº äîäàòêîâèì ñòèìóëîì äî ¿õ ïðèäáàííÿ. Ðàçîì ç òèì, 
ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè ìàþòü ³ ïåâí³ íåäîë³êè, ñåðåä 
ÿêèõ — ñêëàäí³ñòü ïðîäàæó îáë³ãàö³é, ùî âèïóùåí³ íåâåëèêè-
ìè ñåð³ÿìè.

Ö³êàâèé òîé ôàêò, ùî ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè âëàøòî-
âóþòü óñ³õ: åì³òåíò³â, ÿê³ îòðèìóþòü ãðîø³ äëÿ âò³ëåííÿ ñâî¿õ 
ïðîãðàì ³ ïðîåêò³â, íå ï³äâèùóþ÷è ð³âåíü ì³ñöåâèõ ïîäàòê³â ³ 
íå “âèáèâàþ÷è” óðÿäîâèõ äîòàö³é; ³íâåñòîð³â, ÿê³ îäåðæóþòü 
ó âëàñí³ñòü íàä³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî äàþòü õî÷à é íåâèñîêèé, 
àëå ñòàá³ëüíèé äîõ³ä; íàñåëåííÿ ðåã³îíó, êîòðå îòðèìóº âàæëè-
â³ äëÿ íüîãî îá’ºêòè ó ñôåðàõ âèðîáíèöòâà, òîðã³âë³ é îáñëóãî-
âóâàííÿ, íå ñïëà÷óþ÷è âèñîêèõ ïîäàòê³â.

Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ — ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ âèïóñêàþòüñÿ 
ì³ñöåâèìè îðãàíàìè äåðæàâíî¿ âëàäè ÿê çàñ³á çàëó÷åííÿ ô³-
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íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ âëàñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
ãðàì, à òàêîæ ó âèïàäêó äåô³öèòó ì³ñöåâîãî áþäæåòó àáî íà 
ïîçàáþäæåòí³ ö³ë³.

Ùîäî ïîíÿòòÿ “îðãàí ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ”, òî éîãî ðîç-
ãëÿäàþòü ÿê ìóí³öèïàë³òåò. Ìóí³öèïàë³òåò (ôðàí. municipalite; 
ëàò. municipium) — âèáîðí³ îðãàíè ì³ñöåâîãî, çäåá³ëüøîãî ì³ñüêîãî 
ñàìîâðÿäóâàííÿ. Çâ³äñè é ï³øëà íàçâà “ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿”. 
Õî÷à â ð³çíèõ êðà¿íàõ öå ïîíÿòòÿ ìàº ñâî¿ îñîáëèâîñò³. Òàê, â Óêðà-
¿í³ íå âæèâàþòü îô³ö³éíî òåðì³í “ìóí³öèïàë³òåò”. Â³äïîâ³äíî äî 
Êîí ñòèòóö³¿ Óêðà¿íè (ñò. 2) ì³ñöåâå ñàìîâðÿäóâàííÿ çä³éñíþºòü ñÿ 
òåðè òîð³àëüíèìè ãðîìàäàìè ÿê áåçïîñåðåäíüî, òàê ³ ÷åðåç â³äïîâ³ä-
í³ ì³ñ öåâ³ (ñ³ëüñüê³, ì³ñüê³, ðàéîíí³ òà îáëàñí³) ðàäè.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 9 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà 
ôîíäîâèé ðèíîê” äî îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê íàëåæàòü îáë³-
ãàö³¿ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê. Ð³øåííÿ ïðî 
ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê ïðèéìàº Âåðõîâíà Ðàäà 
ÀÐ Êðèì àáî ì³ñüêà ðàäà â³äïîâ³äíî äî âèìîã, óñòàíîâëåíèõ 
áþäæåòíèì çàêîíîäàâñòâîì. Çã³äíî ç Ïîëîæåííÿì “Ïðî ïîðÿ-
äîê âèïóñêó îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê” îáë³ãàö³¿ 
âíóòð³øíüî¿ ì³ñöåâî¿ ïîçèêè — öå ö³íí³ ïàïåðè, ùî âèïóùå-
í³ Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Àâòîíîìíî¿ Ðåñïóáë³êè Êðèì àáî ì³ñü-
êîþ ðàäîþ òà çàñâ³ä÷óþòü âíåñåííÿ ¿õ âëàñíèêàìè ãðîøî-
âèõ êîøò³â ³ ï³äòâåðäæóþòü çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà â³ä-
øêîäóâàòè éîìó íîì³íàëüíó âàðò³ñòü öüîãî ö³ííîãî ïàïåðà 
â ïåðåäáà÷åíèé ó íèõ òåðì³í ³ç âèïëàòîþ ô³êñîâàíîãî ïðî-
öåíòà (ÿêùî ³íøå íå ïåðåäáà÷åíî óìîâàìè âèïóñêó).

Îñíîâíîþ ìåòîþ âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é º çàïî-
çè÷åííÿ êîøò³â äëÿ:

— ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè àáî òåðè-
òîð³àëüíèõ óòâîðåíü, ÿê³ ìàþòü âèêëþ÷íî ì³ñöåâå çíà÷åííÿ 
(ïîòðåáè êîìóíàëüíèõ ãîñïîäàðñòâ òà ³í.);

— ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü (ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
âèïóùåíèõ ïîïåðåäíüî);

— çàäîâîëåííÿ íàãàëüíèõ ïîòðåá ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè 
àáî òåðèòîð³àëüíèõ óòâîðåíü ó ãðîøîâèõ êîøòàõ â î÷³êóâàíí³ 
ìàéáóòí³õ íàäõîäæåíü.

Îçíàêè ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ÿê âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â:
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— ìàþòü íîì³íàë, ðîçì³ð ÿêîãî âèçíà÷àºòüñÿ â ìîìåíò âè-
ïóñêó ³ õàðàêòåðèçóº îñíîâíó ñóìó áîðãó åì³òåíòà;

— ìîæóòü ïåðåäáà÷àòè âèïëàòó ïðîöåíò³â;
— ìàþòü îáìåæåíèé òåðì³í îá³ãó (íà â³äì³íó â³ä àêö³é, ÿê³ 

íå ìàþòü âèçíà÷åíîãî òåðì³íó îá³ãó ³ ìîæóòü ïåðåáóâàòè íà 
ðèíêó äî ìîìåíòó ë³êâ³äàö³¿ ¿õ åì³òåíòà àáî ïðèéíÿòòÿ â³äïî-
â³äíîãî ð³øåííÿ ïðî àíóëþâàííÿ).

Âëàñòèâîñòÿìè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º:
— çà íàä³éí³ñòþ ³ áåçðèçèêîâ³ñòþ ïîñòóïàþòüñÿ ëèøå äåð-

æàâíèì ö³ííèì ïàïåðàì, àëå ð³çí³ ¿õ âèäè ìàþòü ð³çíó íàä³é-
í³ñòü çàëåæíî â³ä äæåðåëà çàáåçïå÷åííÿ áîðãó;

— çà ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ïðîäàþòüñÿ ïåðåâàæíî íà 
àóêö³îíàõ;

— çäåá³ëüøîãî ìàþòü íåðèíêîâèé õàðàêòåð;
— äîõîäè íà òàê³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê ïðàâèëî, íå îïîäàòêîâó-

þòüñÿ;
— ìîæóòü áóòè ³ìåííèìè ³ íà ïðåä’ÿâíèêà (îñòàíí³õ ñòàº 

âñå ìåíøå, îñê³ëüêè îñîáè, çâ³ëüíåí³ â³ä ïîäàòê³â, äåðæàâîþ 
ðåºñòðóþòüñÿ);

— ïðè âèïóñêó ìîæå ïåðåäáà÷àòèñü ïðàâî äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ ¿õ åì³òåíòîì.

Ðîçãëÿíåìî âèäè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
1. Çà îçíàêîþ “ñïîñ³á çàáåçïå÷åííÿ” ðîçð³çíÿþòü (ðèñ. 9.2):
— íåçàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿ — öå íåçàáåçïå÷åí³ áîðãîâ³ çîáî-

â’ÿçàííÿ, òîáòî åì³òåíò íå áåðå íà ñåáå çàñòàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü. 
Âîíè ï³äêð³ïëåí³ ëèøå ñóìë³íí³ñòþ åì³òåíòà. Ùîïðàâäà, ïåâ-
íå íåïðÿìå çàáåçïå÷åííÿ º, îñê³ëüêè åì³òåíòîì º ì³ñöåâèé îð-
ãàí ñàìîâðÿäóâàííÿ, ÿêèé ðîçïîðÿäæàºòüñÿ ì³ñöåâèìè ïîäàò-
êàìè. Ïåðåâàæíî âèïóñêàþòüñÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â, 
ùî íå ïðèíîñÿòü äîõîä³â, ïðîåêò³â ñîö³àëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ, 
òîáòî òàêèõ, ùî íå ìàþòü íà ìåò³ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó;

— îáë³ãàö³¿ ï³ä ìàéáóòí³ ïëàòåæ³, ùî ïîãàøàþòüñÿ çà 
ðàõóíîê äîõîä³â â³ä ïðîåêòó, äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ÿêîãî âîíè 
áóëè âèïóùåí³. Íàñàìïåðåä öå îá’ºêòè êîìóíàëüíîãî ïðèçíà-
÷åííÿ, ÿê³ ìàþòü äæåðåëîì çàáåçïå÷åííÿ ìàéáóòí³ ïëàòåæ³ çà 
îðåíäó, ìèòî, êîì³ñ³éí³ òà ³íø³ ì³ñöåâ³ çáîðè é â³äðàõóâàííÿ 
â³ä ïðèáóòê³â îá’ºêò³â, ùî áóäóþòüñÿ.

Ö³ äâà âèäè âèïóñêàþòü ÿê ãåíåðàëüí³ îáë³ãàö³¿ — ï³ä çà-
ãàëüíå çîáîâ’ÿçàííÿ (general bonds àáî general obligation bonds), 
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àáî ÿê äîõ³äí³ îáë³ãàö³¿ (revenue bonds). Ïåðø³ çàáåçïå÷óþòüñÿ 
óñ³ìà äîõîäàìè òà ³íøèìè ô³íàíñîâèìè äæåðåëàìè åì³òåíòà, à 
òàêîæ éîãî ïðàâîì íà ñïðàâëÿííÿ ïîäàòê³â. Äðóã³ îáñëóãîâó-
þòüñÿ çà ðàõóíîê äîõîä³â â³ä ñïåö³àëüíî îáóìîâëåíèõ ïðîåêò³â 
(íàïðèêëàä, ïëàòíèõ äîð³ã). Òîáòî äîõ³äí³ îáë³ãàö³¿ ïåðåäáà÷à-
þòü, ùî âèïëàòè îñíîâíî¿ ñóìè òà ïðîöåíò³â çä³éñíþþòüñÿ 
ëèøå â òîìó âèïàäêó, êîëè äîñÿãíóòèé äîñòàòí³é ð³âåíü äîõ³ä-
íîñò³ ïðîåêòó;

— îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ ïîäàòêîâèìè íàäõîäæåííÿìè.
Ãàðàíò³ºþ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà öèìè îáë³ãàö³ÿìè º íàä-
õîäæåííÿ äî ì³ñöåâîãî áþäæåòó ïåâíîãî âèäó ïîäàòêó. Ïðè-
êëàäîì ìîæå áóòè ïîäàòîê íà áåíçèí, ùî ïðèçíà÷àºòüñÿ äëÿ 
ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é, ÿê³ âèïóùåí³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíè-
öòâà é ðåìîíòó äîð³ã;

— îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ íåðóõîì³ñòþ, çàáåçïå÷óþòüñÿ 
áóä³âëÿìè, çåìåëüíèìè ä³ëÿíêàìè, ùî ïåðåáóâàþòü ó êîìó-
íàëüí³é âëàñíîñò³. Çàáåçïå÷åííÿ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ïîñèëþºòüñÿ, êîëè ãàðàíòàìè íàä³éíîñò³ ñòàþòü ðåã³îíàëü-
í³ áàíêè àáî âåëèê³ ï³äïðèºìñòâà, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó ðåàë³çàö³¿ 
ïðîåêò³â.

2. Çà ïðèçíà÷åííÿì óñ³ ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæíà 
ïîä³ëèòè íà äâ³ ãðóïè: ö³íí³ ïàïåðè çàãàëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ 
òà äîõ³äí³.

 

 

   

,   

,  

Ðèñ. 9.2. Âèäè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
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Ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè çàãàëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ:

— ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âèòðàò;
— áóä³âíèöòâà îá’ºêò³â ñîö³àëüíîãî òà âèðîáíè÷îãî ïðèçíà-

÷åííÿ ì³ñöåâîãî òà ì³æðåã³îíàëüíîãî çíà÷åííÿ.
Âèïóñê öèõ îáë³ãàö³é çä³éñíþºòüñÿ ï³ä ãàðàíò³þ ì³ñöåâèõ 

áþäæåò³â, ÿê³ ìàþòü ïîâíîâàæåííÿ ùîäî çàëó÷åííÿ êîøò³â, 
îïîäàòêóâàííÿ.

Äîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè âèïóñêàþòüñÿ ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ 
ïåâíèõ ïðîåêò³â ùîäî ñïîðóäæåííÿ íîâèõ îá’ºêò³â ³ ïîãàøà-
þòüñÿ ï³ñëÿ îòðèìàííÿ äîõîä³â â³ä íîâîñòâîðåíèõ îá’ºêò³â. Öÿ 
ãðóïà ïðåäñòàâëåíà æèòëîâèìè, êîìóíàëüíèìè ë³êàðíÿíèìè 
îáë³ãàö³ÿìè, îáë³ãàö³ÿìè äëÿ ïðîìèñëîâîãî ðîçâèòêó.

Ó ÑØÀ º øèðîêèé ñïåêòð ³íñòðóìåíò³â, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ ìî-
æóòü çàëó÷àòèñü ðåñóðñè: ãåíåðàëüí³ îáë³ãàö³¿, ÿê³ ìîæóòü âèïóñ-
êàòè ð³çí³ ñóá’ºêòè — øòàòè, îêðóãè òà ìóí³öèïàë³òåòè, ³ äîõ³äí³ 
îáë³ãàö³¿, ÿê³ åì³òóþòüñÿ ç³ ñïåö³àëüíîþ ìåòîþ: òàê çâàí³ äâîñòâîëü-
í³ îáë³ãàö³¿, ùî ìàþòü ïîäâ³éíå çàáåçïå÷åííÿ — ìóí³öèïàë³òåòó ³ 
êîìåðö³éíî¿ ñòðóêòóðè. Öå îáë³ãàö³¿ ïðîìèñëîâîãî ðîçâèòêó, ÿê³ 
âèïóñêàþòüñÿ ìóí³öèïàë³òåòàìè äëÿ á³çíåñ-ñòðóêòóð, ï³ä ãàðàíò³¿ 
á³ç íåñ-ñòðóêòóð.

3. Çà òåðì³íîì îá³ãó ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü 
áóòè: êîðîòêî-, ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâèìè.

Êîðîòêîñòðîêîâ³ ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè ïðåäñòàâëå-
í³ âåêñåëÿìè, ùî ô³íàíñóþòü êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîòðåáè, ÿê³ 
÷àñòî ïîêðèâàþòü òèì÷àñîâ³ ïîòðåáè ó ô³íàíñàõ. Ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³ ïðåäñòàâëåí³ æèòëîâèìè ñåðòèô³êàòàìè. Äîâãî-
ñòðîêîâ³ ìóí³öèïàëüí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ íàáóëè ïîøèðåí-
íÿ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³. Âîíè îòðèìàëè íàçâó îáë³ãàö³é ïîäâ³é-
íîãî çàõèñòó. 

Åêîíîì³÷íå îá´ðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ ìóí³öèïàëüíî¿ 
ïîçèêè áàãàòî â ÷îìó çàëåæèòü â³ä ¿¿ ÿêîñò³. Òàêå îá´ðóíòóâàí-
íÿ ìàº îõîïëþâàòè øèðîêå êîëî ïèòàíü, çîêðåìà:

— îö³íêó ïîòåíö³àëó öüîãî åì³òåíòà é ðåã³îíó â ö³ëîìó 
(ïðèðîäí³ ðåñóðñè, ³íäóñòð³àëüíèé ðîçâèòîê, ñèñòåìà îïîäàò-
êóâàííÿ òîùî);

— ðîçðàõóíîê ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîåêòó, ùî ô³íàíñóºòüñÿ;
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— ðîçðàõóíîê ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ïðî-
åêòó;

— ðîçðàõóíîê äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³¿;
— ñòóï³íü ë³êâ³äíîñò³ çàñòàâíîãî ìàéíà;
— âèá³ð îïòèìàëüíèõ ïîêàçíèê³â (ñòàâîê ïðîöåíòà, îáñÿãó 

åì³ñ³¿, òåðì³íó ïîãàøåííÿ òà ³í.);
— âèçíà÷åííÿ ñïîñîáó ïåðåäïëàòè ³ ñôåðè ðîçì³ùåííÿ îá-

ë³ãàö³é;
— îö³íþâàííÿ â³ðîã³äíîñò³ î÷³êóâàíèõ ðåçóëüòàò³â.
Îòæå, ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè âèïóñêàþòüñÿ ì³ñöåâèìè 

îðãàíàìè âëàäè ç ìåòîþ ìîá³ë³çàö³¿ êîøò³â äëÿ âèêîíàííÿ 
ì³ñöåâèõ ïðîãðàì. Òîìó ïîòð³áíèé ðèíîê ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü. 
Òàêèé ðèíîê ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ïåðåòâîðèâñÿ íà âàæ-
ëèâèé ñåêòîð íàö³îíàëüíîãî ðèíêó êàï³òàë³â, ïðè÷îìó áîðãîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ äåÿêèõ ìóí³öèïàë³òåò³â òàêîæ êîòèðóþòüñÿ íà 
ì³æíàðîäíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Ïðîåêòè, ùî ðåàë³çóþòüñÿ çà 
ðàõóíîê çàëó÷åííÿ ó òàêèé ñïîñ³á êîøò³â, ïîçèòèâíî âïëèâà-
þòü íà ì³ñöåâ³ ãðîìàäè, ñòâîðþþ÷è íîâ³ ðîáî÷³ ì³ñöÿ, ðîçâè-
âàþ÷è ³íôðàñòðóêòóðó, áåç ÿêî¿ íåìîæëèâèé ðîçâèòîê êîíêó-
ðåíòíîãî ï³äïðèºìíèöüêîãî ñåðåäîâèùà òà ï³äâèùåííÿ ñîö³-
àëüíèõ ñòàíäàðò³â.

Ì³ñöåâà ïîçèêà ó ôîðì³ îáë³ãàö³é ìàº ïåâí³ ê³ëüê³ñíî-ÿê³ñí³ 
õàðàêòåðèñòèêè, ÿê³ êîíêðåòèçóþòü ¿¿ åêîíîì³÷íó ïðèðîäó, 
ïðèçíà÷åííÿ òà ì³ñöå â ñèñòåì³ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí:

— óìîâè ðîçì³ùåííÿ ïîçèêè;
— òåðì³í ïîçèêè;
— ïðèáóòêîâ³ñòü ïîçèêè;
— êóðñîâó ö³íó ïîçèêè;
— ðèçèêîâàí³ñòü ïîçèêè òîùî.

Ùå ó Õ²Õ ñò. Êè¿â, ÿê ñóá’ºêò ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ, âèêî-
ðèñòîâóâàâ ïîçèêîâ³ êîøòè äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âëàñíèõ ïðîãðàì. 
Çîêðåìà , êîøòè â³ä ïîçèêè 1884 ð. áóëî ñïðÿìîâàíî íà âèìîùåííÿ 
áðóê³âêîþ âóëèöü, à ïîçèêè 1909 ð. — íà áóä³âíèöòâî ì³ñüêî¿ åëåê-
òðîñòàíö³¿. Çàãàëîì çà ïåð³îä ç 1884 äî 1913 ðð. Êè¿â çä³éñíèâ 
22 îáë³ãàö³éí³ ïîçèêè íà çàãàëüíó ñóìó ïîíàä 16,5 ìëí ðîñ³éñüêèõ 
ðóáë³â.

Äî íàéá³ëüø íàä³éíèõ ìîæíà â³äíåñòè ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè àãåíò³â óðÿäó. Äî íèõ íàëåæàòü ³ ãàðàíòîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè
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ïðèâàòíèõ åì³òåíò³â — ö³íí³ ïàïåðè ï³ä äåðæàâí³ ãàðàíò³¿. Ö³ ïà-
ïåðè áóëè ïîøèðåí³ â Óêðà¿í³ äî æîâòíåâèõ ïîä³é 1917 ð. Ï³ä àêö³¿ 
òà îáë³ãàö³¿ óêðà¿íñüêèõ çàë³çíèöü íàäàâàëèñü óðÿäîâ³ ãàðàíò³¿. 
Áðàê êîøò³â äëÿ âèïëàò ïðîöåíò³â ³ äèâ³äåíä³â ïîêðèâàâñÿ çà ðàõó-
íîê äåðæàâíî¿ êàçíè. Äî öüîãî òèïó ñë³ä â³äíåñòè ³ ïàïåðè, âèïóùå-
í³ ï³ä çàñòàâó ô³çè÷íèõ àêòèâ³â (ÿê ïðàâèëî, çåìëÿ ³ ñïîðóäè) — çà-
ñòàâí³ ïàïåðè.

Ó öàðñüê³é Ðîñ³¿, äî ñêëàäó ÿêî¿ âõîäèëà á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ 
çåìåëü, îñíîâíà ÷àñòèíà çàïîçè÷åíü (äî 90 %) çä³éñíþâàëàñü íà 
çîâí³øí³õ  ðèíêàõ. Öå ñòîñóâàëîñü ³ ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü. Âíóòð³ø-
í³é ôîíäîâèé ðèíîê ó Ðîñ³¿ áóâ ñëàáêèì ³ ìàëîì³ñòêèì.

Ïî÷èíàþ÷è ç ñåðåäèíè 90-õ ðîê³â ÕÕ ñò. ìóí³öèïàëüí³ çàïîçè-
÷åííÿ çä³éñíèëè 13 ì³ñò Óêðà¿íè òà íèçêà ¿¿ ðåã³îí³â. Öå, çîêðåìà, 
ì³ñòà Êè¿â, Áðîâàðè, Äí³ïðîïåòðîâñüê, Äîíåöüê, Çàïîð³ææÿ, Êðà-
ìàòîðñüê, Ëüâ³â, Ìàð³óïîëü, Îäåñà, Õàðê³â, ×åðêàñè, Þæíå, Ñåâàñ-
òîïîëü. Çàïîçè÷åííÿ çä³éñíèëè Àâòîíîìíà Ðåñïóáë³êà Êðèì, ²âà-
íî-Ôðàíê³âñüêà, Îäåñüêà, Õàðê³âñüêà òà Õåðñîíñüêà îáëàñò³.

Ö³êàâèì º çàðóá³æíèé äîñâ³ä ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü, ÿêèé 
íàêîïè÷óâàâñÿ ñòîë³òòÿìè, îñê³ëüêè äîñâ³ä, ÿêèé Óêðà¿íà 
ìàëà äî 1917 ð., áóëî âòðà÷åíî. Çàðóá³æíà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, 
ùî ñèñòåìà ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü 
âêëþ÷àº:

— ðåéòèíãè åì³òåíò³â ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ñà-
ìèõ ïàïåð³â ÿê ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â;

— ñèñòåìó êðåäèòíèõ ³ñòîð³é;
— ãàðàíò³¿ êðåäèòîðàì;
— çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷åí³ îáìåæåííÿ ùîäî îáñÿã³â ìóí³öè-

ïàëüíîãî áîðãó â³äíîñíî âèäàòê³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â òà ¿õ äî-
õîä³â;

— ñïåö³àëüí³ îðãàíè, ùî â³äñòåæóþòü ðèçèêè;
— ñï³ââ³äíîøåííÿ áîðãó é îáñÿãó äîõîä³â â³äïîâ³äíîãî ì³ñ-

öåâîãî áþäæåòó òîùî.
ª ð³çí³ ï³äõîäè ùîäî îáñÿãó ìóí³öèïàëüíîãî áîðãó, ÿêèé º 

áåçïå÷íèì. ßê ïðàâèëî, éîãî ñï³ââ³äíîñÿòü ç ð³÷íèìè äîõîäà-
ìè ì³ñöåâîãî áþäæåòó. Ââàæàþòü áåçïå÷íèì îáñÿã áîðãó ó 30—
40 % ð³÷íèõ äîõîä³â ì³ñöåâîãî áþäæåòó. Çà ö³ºþ ìåæåþ óñ³ çà-
ïîçè÷åííÿ çàáîðîíÿþòüñÿ. Ïðîáëåìà âèçíà÷åííÿ êðèòåð³¿â ìà-
ëîðèçèêîâèõ îáñÿã³â çàáîðãîâàíîñò³ îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìî-
âðÿäóâàííÿ â Óêðà¿í³ çàëèøàºòüñÿ íåðîçâ’ÿçàíîþ. Öÿ ïðîáëå-
ìà ìàº áóòè âðåãóëüîâàíà íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³.
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Âåëèêèé âïëèâ íà ðèçèêè ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü ìà-
þòü ³íâåñòîðè, çîêðåìà ¿õ ñêëàä.

Ñêëàä ³íâåñòîð³â ó ÑØÀ òàêèé:
— 73 % ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é íàëåæàòü ô³çè÷íèì îñî-

áàì, ÿê³ º íàéá³ëüø íàä³éíèìè ïîêóïöÿìè òà ³íâåñòîðàìè;
— áëèçüêî 8 % ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ïåðåáóâàþòü ó 

ïîðòôåëÿõ áàíê³â;
— 11 % — ó âëàñíîñò³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é.
Âèêëàäåíå ñâ³ä÷èòü, ùî â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ, íåçâàæàþ÷è 

íà ðèçèêè ³ íåáåçïåêè, ïðè âäàëîìó ìåíåäæìåíò³ ìóí³öèïàë³-
òåò³â òà åôåêòèâíîìó äåðæàâíîìó ðåãóëþâàíí³ ì³ñöåâ³ çàïîçè-
÷åííÿ º âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì ì³ñöåâîãî ³ ðåã³îíàëüíîãî ðîç-
âèòêó.

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî ºäèíî âèïðàâäàíèì ìîæå 
áóòè ò³ëüêè âèêîðèñòàííÿ çàñîá³â ïîçèêè ó âèðîáíè÷èõ ïðîåê-
òàõ, ùî ìàòèìóòü êîíêðåòíó åêîíîì³÷íó â³ääà÷ó ³ â³ä³ãðàâàòè-
ìóòü âàæëèâó ðîëü ó ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó ðåã³î-
íó. Çà óìîâ, êîëè â äåðæàâ³ íå âèñòà÷àº âëàñíèõ êîøò³â íå 
ëèøå äëÿ ðîçâèòêó, à é äëÿ óòðèìàííÿ ãîñïîäàðñüêîãî êîì-
ïëåêñó, º íåîáõ³äí³ñòü ðîçì³ùåííÿ ì³ñöåâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê 
íà âíóòð³øíüîìó, òàê ³ íà çîâí³øíüîìó ðèíêàõ. Àëå öåé ïðî-
öåñ â Óêðà¿í³ äîñ³ çàêîíîäàâ÷î íå âðåãóëüîâàíèé. Öå ïðèçâî-
äèòü äî ãðóáèõ ïîðóøåíü, ñòàâèòü ï³ä çàãðîçó ô³íàíñîâó áåçïå-
êó îêðåìèõ ðåã³îí³â ³ äåðæàâè â ö³ëîìó.

Ñåðåä íåäîë³ê³â â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ îáë³-
ãàö³é:

— íåìîæëèâ³ñòü öåíòðàë³çîâàíîãî äîñòóïó ñóá’ºêòàì ðèí-
êó äî ïðîñïåêò³â åì³ñ³¿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é;

— íåäîñòóïí³ñòü ³íôîðìàö³¿ ïðî ê³ëüê³ñí³ ðåçóëüòàòè ïðî-
âåäåííÿ åì³ñ³¿ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

— íåñòà÷à íàóêîâèõ äîñë³äæåíü, ïðèñâÿ÷åíèõ ïðîáëåìàì 
ðîçâèòêó ³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Óêðà¿í³ ³ çà êîðäîíîì.

Îñíîâíèì äæåðåëîì ïîïîâíåííÿ äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè ì³ñöåâèõ 
áþäæåò³â äëÿ ïîäàëüøîãî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é ì³ñöåâî¿ ïîçè-
êè çàëèøàºòüñÿ ïðîäàæ îá’ºêò³â êîìóíàëüíî¿ âëàñíîñò³. ßêùî 
ðîçãëÿäàòè áþäæåòí³ ìîæëèâîñò³ îêðåìèõ ì³ñò ç ïîçèö³¿ ô³-
íàíñîâî¿ ñïðîìîæíîñò³, âèñíîâêè â îêðåìèõ âèïàäêàõ º íå-
âò³øíèìè.
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Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ — îäíå ³ç ïîòåíö³éíèõ, àëå ïîêè ùî 
ìàëî çàä³ÿíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó 
Óêðà¿íè. Äîö³ëüíèì º äîñâ³ä ÐÔ ùîäî âèïóñêó ñ³ëüñüêèõ òà 
åíåðãåòè÷íèõ îáë³ãàö³é ç ìåòîþ ïåðåîôîðìëåííÿ ¿õ çàáîðãîâà-
íîñò³ ôåäåðàëüíîìó áþäæåòó çà òîâàðíèìè êðåäèòàìè.

Îñîáëèâîñòÿìè ñ³ëüñüêèõ îáë³ãàö³é º óí³ô³êîâàí³ñòü âèïóñ-
êó: åì³ñ³ÿ çä³éñíþºòüñÿ ð³âíèìè ñåð³ÿìè íà òåðì³í 1, 2 ³ 3 ðîêè, 
áåçäîêóìåíòàðíà ôîðìà âèïóñêó, êóïîííèé äîõ³ä ó ðîçì³ð³ 
10 % ð³÷íèõ. Ðîçì³ùåííÿ ñ³ëüñüêèõ òà åíåðãåòè÷íèõ îáë³ãàö³é 
çä³éñíþâàëîñÿ ç äèñêîíòîì íà àóêö³îíí³é îñíîâ³. Âîäíî÷àñ íå-
ïðîçîð³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè íà ðåã³îíàëüíîìó ³ ìóí³öèïàëü-
íîìó ð³âíÿõ ñïðè÷èíÿº òå, ùî îðãàíàìè âëàäè îáêëàäàþòüñÿ 
ïîäàòêîì íà ïðèáóòîê äîõîäè, ÿê³ îòðèìóþòü â³ä íàäàííÿ ïî-
ñëóã ³ç ðîçì³ùåííÿ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñóòòºâó 
ðîëü ó ï³äâèùåíí³ ïîïèòó â³ä³ãðàº ï³ëüãîâèé ïîðÿäîê îïîäàò-
êóâàííÿ äîõîä³â ô³çè÷íèõ îñ³á çà ìóí³öèïàëüíèìè îáë³ãàö³ÿ-
ìè. Ô³çè÷í³ îñîáè çâ³ëüíÿþòüñÿ â³ä ñïëàòè ïðèáóòêîâîãî ïî-
äàòêó çà ïðîöåíòàìè òà âèãðàøàìè çà îáë³ãàö³ÿìè ñóá’ºêò³â ³ 
îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ. Ïðîöåíòíèé äîõ³ä ó þðè-
äè÷íèõ îñ³á ó ÐÔ çà îáë³ãàö³ÿìè ñóá’ºêò³â ³ ì³ñöåâèõ îðãàí³â 
âëàäè îïîäàòêîâóºòüñÿ çà ñòàâêîþ 15 %. Ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ 
íàä³éíîñò³ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â îñòàíí³ ìîæóòü áóòè 
çàñòðàõîâàí³ ³íâåñòîðîì àáî åì³òåíòîì ó ñòðàõîâ³é êîìïàí³¿, à 
òàêîæ çàáåçïå÷åí³ áàíê³âñüêîþ ãàðàíò³ºþ. Ñòðàõóâàííþ ìóí³-
öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, ÿê ïðàâèëî, ïðèïèñóºòüñÿ òàê çâàíèé 
ñòàíäàðò “íóëüîâèõ âèòðàò”. Ñòðàõîâèêè îáë³ãàö³é íå ïåðåäáà-
÷àþòü æîäíèõ âòðàò.

Ó òàáë. 9.10 â³äîáðàæåí³ â³äì³ííîñò³ ì³æ ºâðîïåéñüêèì, 
àìåðèêàíñüêèì òà óêðà¿íñüêèì ðèíêàìè ìóí³öèïàëüíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ùî çóìîâëåí³ òàêèìè ôàêòîðàìè:

1) â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ á³ëüøîþ ì³ðîþ âèêîðèñòîâóþòü 
áàíê³âñüê³ êðåäèòè, à ïðàêòèêà ï³ëüãîâîãî îïîäàòêóâàííÿ ìó-
í³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, ÿêà ðîáèòü ïðèâàáëèâèì öåé ñåêòîð 
äëÿ ³íâåñòîðà, íå íàáóëà ïîøèðåííÿ. Â Óêðà¿í³ êîìåðö³éí³ 
áàíêè íå ñòàþòü îñíîâíèìè òà ºäèíèìè ïîêóïöÿìè ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é ÷åðåç ¿õ âèñîêó ðèçèêîâàí³ñòü (ðèçèêè íåïî-
ãàøåííÿ áîðãó ç áîêó ì³ñöåâî¿ âëàäè), íå ñôîðìóâàëàñÿ ïðàê-
òèêà âèêîðèñòàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ³íñòðóìåíòó çàîùàäæåíü 
òà îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ äîõîä³â. Íå ìîæíà ðîçãëÿäàòè é ô³-
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çè÷íèõ îñ³á ÿê îñíîâíèõ ³íâåñòîð³â ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, 
îñê³ëüêè ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íåäîâ³ðà íàñåëåííÿ äî ïîñò³éíî çì³-
íþâàíî¿ âëàäè;

2) çàïîçè÷åííÿ ó ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ á³ëüø ïîøèðåí³ ç 
çîâí³øí³õ ðèíê³â, ùî çóìîâëåíî îáìåæåí³ñòþ ê³ëüêîñò³ ïîòåí-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â ó êðà¿í³ òà ¿õ íåçíà÷íîþ çàö³êàâëåí³ñòþ ó 
ïðèäáàíí³ öüîãî âèäó ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó;

3) ó ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ â³äñóòí³é âòîðèííèé ðèíîê ìóí³-
öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, îñê³ëüêè çíà÷íà ÷àñòèíà åì³ñ³é âèêóïî-
âóºòüñÿ âåëèêèìè ³íâåñòîðàìè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ô³êñîâàíîãî 
äîõîäó ó âèãëÿä³ ïðîöåíò³â, à íå äëÿ ïîäàëüøîãî ïåðåïðîäàæó. 
Ñó÷àñíà Óêðà¿íà íàìàãàºòüñÿ â³äðîäèòè äîñèòü ðîçâèíåíèé 
ñïîñ³á ìîá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Òàáëèöÿ 9.10. Â³äì³ííîñò³ ì³æ ºâðîïåéñüêèì, àìåðèêàíñüêèì 
òà óêðà¿íñüêèì ðèíêàìè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

Ãîëîâí³ 
îçíàêè ðèíê³â

 ìóí³öèïàëüíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â

ÑØÀ ªâðîïà Óêðà¿íà

Ð³âåíü êàï³òàë³-
çàö³¿

Âèñîêèé Çíà÷íî ìåí-
øèé 

Ìàéæå íóëüîâèé

Îñíîâí³ ³íâå-
ñòîðè 

Ô³çè÷í³ îñîáè Êîìåðö³éí³ 
áàíêè

ßê êîìåðö³éí³ 
áàíêè, òàê ³ ô³çè÷-
í³ îñîáè

Ì³ñöå çä³éñíåí-
íÿ ìóí³öèïàëü-
íèõ çàïîçè÷åíü

Âíóòð³øí³é 
ðèíîê

Çîâí³øí³ 
ðèíêè

Á³ëüøîþ ì³ðîþ 
âíóòð³øí³é ðèíîê

Âòîðèííèé ðè-
íîê ìóí³öèïàëü-
íèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â

ª Íåìàº Íåìàº
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9.4.2. Ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â

Ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè ìàþòü âñ³ ðèñè, ïðèòàìàíí³ ³í-
øèì ö³ííèì ïàïåðàì ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì. Àëå ìàþòü ³ â³ä-
ì³ííîñò³.

Ðîçãëÿíåìî â³äì³ííîñò³ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
â³ä ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïî-ïåðøå, ãîëîâíà â³äì³íí³ñòü — åì³òåíò — ì³ñöåâ³ îðãàíè 
ñàìîâðÿäóâàííÿ.

Ïî-äðóãå, áåçïîäàòêîâèé ñòàòóñ, ÿêèé ÷àñòî íàäàºòüñÿ äî-
õîäàì â³ä ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³. 
Ñàìå öÿ ðèñà º îñíîâíîþ ñòèìóëþþ÷îþ ñèëîþ ³íâåñòèö³é ó ìó-
í³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè.

Ïî-òðåòº, äîñèòü ÷àñòî ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü áà-
ãàòî äàò ïîãàøåííÿ. Õî÷à âîíè ðîçãëÿäàþòüñÿ òà ðåºñòðóþòüñÿ 
ÿê ºäèíèé âèïóñê, ôàêòè÷íî öå äåê³ëüêà îêðåìèõ åì³ñ³é. Òàêå 
ñòðóêòóðóâàííÿ âèïóñê³â çóìîâëåíå ïîñòóïîâîþ â³ääà÷åþ ³í-
âåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ï³ä ÿê³ âèïóñêàþòü îáë³ãàö³¿. Öå ðîáèòü 
âèïóñê äîö³ëüíèì äëÿ óçãîäæåííÿ òåðì³í³â òà îáñÿã³â ãðîøî-
âèõ ïîòîê³â â³ä ïðîåêòó òà ïëàòåæ³â ³ç îáñëóãîâóâàííÿ îáë³ãà-
ö³éíîãî âèïóñêó. Ðàçîì ç òèì íèí³ ñòàþòü ïîïóëÿðí³øèìè ìó-
í³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ ç ðàçîâèì ïîãàøåííÿì — ó ê³íö³ òåðì³íó 
îá³ãó. Öå ïîÿñíþºòüñÿ ¿õ ïîòåíö³éíî çíà÷íî âèùîþ ë³êâ³äí³ñ-
òþ, ïîð³âíÿíî ç ñåð³éíèìè îáë³ãàö³ÿìè.

Ïî-÷åòâåðòå, ÿê ïðàâèëî, âèïóñê ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãà-
ö³é íå çä³éñíþºòüñÿ áåç îòðèìàííÿ þðèäè÷íîãî âèñíîâêó. Öå 
ïîÿñíþºòüñÿ âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ ð³çíèõ þðèäè÷íèõ íþàíñ³â 
ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü, íåâðàõóâàííÿ ÿêèõ ìîæå ñïðè÷è-
íèòè âòðàòó ³íâåñòîðàìè ñâî¿õ ãðîøåé. Â³äïîâ³äíî äî Óêàçó 
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè “Ïðî âïîðÿäêóâàííÿ âíóòð³øí³õ òà çîâ-
í³øí³õ çàïîçè÷åíü, ùî ïðîâàäÿòüñÿ îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñàìî-
âðÿäóâàííÿ” âñòàíîâëåíî, ùî ðîçì³ð âèïóñêó îáë³ãàö³é âíó-
òð³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê, à òàêîæ ïîçèê, ÿê³ îòðèìóþòü îðãàíè 
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ â áàíê³âñüêèõ óñòàíîâàõ, âèçíà÷à-
ºòüñÿ ì³ñöåâèìè ðàäàìè ï³ä ÷àñ çàòâåðäæåííÿ â³äïîâ³äíèõ áþ-
äæåò³â ³ ìîæå óòî÷íþâàòèñü ïðè âíåñåíí³ çì³í ÷è äîïîâíåíü äî 
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íèõ, ç îáîâ’ÿçêîâèì ïîãîäæåííÿì öüîãî ðîçì³ðó ç Ì³í³ñòåð-
ñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè. À âèïóñê îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ ì³ñöå-
âèõ ïîçèê ï³äëÿãàº ðåºñòðàö³¿ ó Äåðæàâí³é êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ï³ñëÿ ïîãîäæåííÿ éîãî ðîçì³ðó ç Ì³-
í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.

Â Óêðà¿í³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äâ³ ìîäåë³ åì³ñ³éíîãî ìåõà-
í³çìó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â:

— ìîäåëü ñàìîñò³éíîãî åì³òóâàííÿ, ÿêà ´ðóíòóºòüñÿ íà 
ñòâîðåíí³ óïðàâë³íü ç îáñëóãîâóâàííÿ åì³ñ³¿ ïîçèêè (ó Ëüâîâ³, 
àáî ì³ñöåâî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ó Êèºâ³);

— ìîäåëü ó÷àñò³ â åì³ñ³¿, çà ÿêî¿ åì³ñ³ÿ ³ êîíòðîëü çà íåþ 
ïåðåäàþòüñÿ åì³òåíòîì ³íâåñòèö³éí³é êîìïàí³¿ (ðåàë³çîâàíà â 
Äîíåöüêó òà Ìàð³óïîë³).

Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü óñï³øíî çàì³íèòè ÎÂÄÏ 
ïðè ïåðåîð³ºíòàö³¿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â íà çàëó÷åííÿ ãðîøåé 
ç ³íøèõ äæåðåë. Ïðè öüîìó êîøòè áóäóòü ñïðÿìîâàí³ íà êîí-
êðåòí³ ïðîãðàìè (äåøåâ³ êðåäèòè ï³äïðèºìñòâàì, ÿê³ ïðàöþ-
þòü, áóä³âíèöòâî íîâèõ ï³äïðèºìñòâ òîùî), ùî ñïðèÿòèìå 
ñòâîðåííþ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü, çá³ëüøåííþ ïîäàòêîâèõ íàä-
õîäæåíü, çìåíøåííþ ñîö³àëüíî¿ íàïðóãè òà ðîçâèòêó ³íôðà-
ñòðóêòóðè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâí³ñòü ïåâíèõ ïðîáëåì ó 
ðîçâèòêó ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà äåùî íå-
ãàòèâíèé âïëèâ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é íà çàãàëüíó ñèòóà-
ö³þ â ðåã³îí³ òà â êðà¿í³ â ö³ëîìó, çîêðåìà, ïðè ðîçïîâñþäæåí-
í³ ìóí³öèïàëüíèõ ïîçèê, ïîáóäîâàíèõ çà ïðèíöèïîì ô³íàíñî-
âèõ ï³ðàì³ä.

Â³äñóòí³ñòü ³íôîðìàö³éíî¿ â³äêðèòîñò³ ðèíêó ìóí³öèïàëü-
íèõ îáë³ãàö³é ñóòòºâî ñòðèìóº éîãî ÿê³ñíèé ðîçâèòîê ³ ïåðå-
øêîäæàº ïðîöåñó ³íòåãðàö³¿ ðåã³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â ³ 
ñòâîðåííþ ºäèíîãî çàãàëüíîóêðà¿íñüêîãî ðèíêó ìóí³öèïàëü-
íèõ îáë³ãàö³é.

Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ ç ¿õ íèçüêèì íîì³íàëîì ìîæóòü 
ïîçáóòèñü åôåêòó ïåðåðîçïîä³ëó íà êîðèñòü á³ëüø çàìîæíî¿ 
÷àñòèíè íàñåëåííÿ, ùî ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ó âèïàäêó ç ÎÂÄÏ 
(òàáë. 9.11).

Ïî-ïåðøå, çàçâè÷àé íåâåëèê³ çà îáñÿãîì âèïóñêè îáë³ãàö³é 
êóïóº àáî óòðèìóº îäèí ³íâåñòèö³éíèé áàíê. ßêùî ³íâåñòîð³â 
á³ëüøå, òî ¿õíÿ êîíêóðåíö³ÿ ñòâîðþº ïåðåâàãè äëÿ ìóí³öè-
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ïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Àëå âèäàòêè íà îäåðæàííÿ êðåäèòíî-
ãî ðåéòèíãó òà ³í., ïîâ’ÿçàí³ ç âèïóñêîì îáë³ãàö³é, ìîæóòü áóòè 
ñóòòºâèìè, îñîáëèâî ÿêùî ðîçì³ð âèïóñêó íåâåëèêèé.

Ïî-äðóãå, ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ì³ñòî ñàìîñò³éíî 
îáèðàº ³íâåñòîð³â ³ íàëàãîäæóº çâ’ÿçêè ç íèìè.

Ïî-òðåòº, âèïóñêè îáë³ãàö³é íå ï³äõîäÿòü äëÿ çä³éñíåííÿ 
íåâåëèêèõ çàïîçè÷åíü íà ñóìó ìåíøå 5 ìëí ãðí.

Ïî-÷åòâåðòå, çàâäÿêè â÷àñíîìó ïîãàøåííþ îáë³ãàö³é ì³ñ-
òî ñòâîðþº ïóáë³÷íó ³ñòîð³þ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³, ÿêà ó ìàé-
áóòíüîìó äàñòü ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè á³ëüø³ çà îáñÿãîì âè-
ïóñêè ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é òà ³íø³ çàïîçè÷åííÿ.

Ïî-ï’ÿòå, ïóáë³÷íå ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâèé 
ñòàí ñïðèÿº ïðîçîðîñò³ ïðîöåñ³â êåðóâàííÿ ì³ñòîì òà ï³äâè-
ùåííþ çàãàëüíî¿ äîâ³ðè äî îðãàí³â óïðàâë³ííÿ.

Ïî-øîñòå, äåòàëüíå ðîçêðèòòÿ ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ âèìà-
ãàº âèòðàò ÷àñó ïðàö³âíèê³â îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ 
ì³ñòà.

Ïî-ñüîìå, ñóìà âèïóñêó îáë³ãàö³é îáìåæåíà ëèøå çàêîíî-
äàâñòâîì òà ðîçóì³ííÿì ³íâåñòîð³â êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ì³ñòà 

Òàáëèöÿ 9.11. Òðàäèö³éí³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ìóí³öèïàëü-
íèõ îáë³ãàö³é

Ïåðåâàãè Íåäîë³êè

Çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 
ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü

Ñóòòºâ³ âèäàòêè íà âèïóñê ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîð³â-
íÿíî ç ¿õ íåâåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ

Áåçïîñåðåäí³ çâ’ÿçêè åì³òåíò³â
ç ³íâåñòîðàìè

Ìåíøå í³æ íà ñóìó 5 ìëí ãðí 
âèïóñê ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â º íååôåêòèâíèì

Ïðîçîð³ñòü ³íôîðìàö³¿ ïðî ìóí³-
öèïàëüí³ çàïîçè÷åííÿ

Âèòðà÷àííÿ ÷àñó îðãàí³â ñàìî-
âðÿäóâàííÿ íà ³íôîðìàö³þ ïðî 
âèïóñê ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè-
÷åíü

Ïîðòôåëü ìóí³öèïàëüíèõ çàïî-
çè÷åíü çàëåæèòü â³ä ë³ì³ò³â 
çà áàíê³âñüêèìè êðåäèòàìè, 
àíàë³çó ðèçèê³â òà á³çíåñ-ïëàí³â 
êîìåðö³éíèõ áàíê³â

Òðèâàëèé ÷àñ âèïóñêó ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é
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³ â³äïîâ³äíîþ ëîã³êîþ çàïîçè÷åííÿ. (Ïîòð³áíî çâåðíóòè óâàãó 
íà òå, ùî íå ³íâåñòîðè îö³íþþòü îñòàííº. Íàâïàêè, ë³ì³òè çà 
áàíê³âñüêèìè êðåäèòàìè çàëåæàòü â³ä ïîðòôåëÿ çàïîçè÷åíü, 
àíàë³çó ðèçèê³â òà á³çíåñ-ïëàí³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â.)

Ïî-âîñüìå, äëÿ ïðîâåäåííÿ âèïóñêó îáë³ãàö³é â³ä ïî÷àòêó 
äî ê³íöÿ ìîæå çíàäîáèòèñü 4—5 ì³ñÿö³â, àáî íàâ³òü á³ëüøå.

Ïîçèòèâí³ ðèñè îáë³ãàö³éíî¿ ôîðìè ìóí³öèïàëüíîãî çà-
ïîçè÷åííÿ òàê³:

— çâ³ëüíåííÿ â³ä îáêëàäàííÿ çàãàëüíîäåðæàâíèì ïîäàò-
êîì äîõîä³â â³ä âîëîä³ííÿ ìóí³öèïàëüíèìè îáë³ãàö³ÿìè òà 
îïåðàö³é ³ç íèìè ÿê äëÿ ³íâåñòîðà, òàê ³ äëÿ åì³òåíòà º ãîëîâ-
íèì ôàêòîðîì ¿õ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³;

— çíèæåííÿ âàðòîñò³ çàïîçè÷åíü (åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é äàº 
çìîãó çíèæóâàòè ïðîöåíòí³ ñòàâêè ùîäî çàïîçè÷åíèõ ðåñóð-
ñ³â, ìîá³ë³çóþ÷è íà âíóòð³øíüîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó â³ëüí³ 
êîøòè íåðåçèäåíò³â, ô³çè÷íèõ îñ³á ³ íåáàíê³âñüêèõ óñòàíîâ 
äëÿ ïîêðèòòÿ äåô³öèò³â ³ òèì÷àñîâèõ êàñîâèõ ðîçðèâ³â ì³ñöå-
âèõ áþäæåò³â, ô³íàíñóâàííÿ ñåçîííèõ ðîá³ò. Øèðîêå êîëî ³í-
âåñòîð³â çàáåçïå÷óº ìîæëèâ³ñòü çàïîçè÷åííÿ íà á³ëüø ïðèâà-
áëèâèõ óìîâàõ, ïîð³âíÿíî ³ç çàëó÷åííÿì íà ö³ ö³ë³ ïðÿìèõ êðå-
äèò³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â);

— â³äñóòí³ñòü íåãàòèâíèõ ïåðåðîçïîä³ëüíèõ åôåêò³â 
(íà â³äì³íó â³ä âèêîðèñòàííÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíèõ 
ðîçðàõóíê³â áàíê³âñüêèõ âåêñåë³â, âèïóñê îáë³ãàö³é äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü óíèêíóòè íåãàòèâíîãî âïëèâó åôåêòó ïåðåðîçïîä³ëó, ó 
ðåçóëüòàò³ ÿêîãî ïðîô³íàíñîâàí³ çà äîïîìîãîþ âåêñåë³â çà íî-
ì³íàëîì ï³äïðèºìñòâà òà îðãàí³çàö³¿ áþäæåòíî¿ ñôåðè ç ìåòîþ 
îòðèìàííÿ “æèâèõ” ãðîøåé çìóøåí³ ïðîäàâàòè ¿õ ³ç 15—40 % 
äèñêîíòîì ê³íöåâèì ³íâåñòîðàì, ùî ïîãàøàþòü âåêñåë³ çà íî-
ì³íàëîì íåãàéíî øëÿõîì ñïëàòè ïîäàòê³â àáî ïðåä’ÿâëÿþòü ¿õ 
äî ïîãàøåííÿ çà íîì³íàëîì ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó îá³ãó);

— ô³íàíñóâàííÿ âèðîáíè÷èõ ïðîåêò³â (âåëèêà íàä³éí³ñòü 
³ ë³êâ³äí³ñòü ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é äàþòü çìîãó çðîáèòè ¿õ 
îïòèìàëüíèì ³íñòðóìåíòîì çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîáíè-
öòâî. Åì³ñ³ÿ êîíâåðòîâàíèõ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, ïðèçíà-
÷åíèõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êîíêðåòíèõ âèðîáíè÷èõ ïðîåêò³â, äàº 
çìîãó çàáåçïå÷èòè ñòðàõóâàííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é);

— óäîñêîíàëåííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ðåã³îíàëüíèõ ôîíäî-
âèõ ðèíê³â (óñï³øíå ïðîâåäåííÿ ïîçèê â³ä³ãðàº âàæëèâó ðîëü ó 
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ïîë³ïøåíí³ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó â ðåã³îí³, ñòâîðþº ïîòóæ-
íèé ³ìïóëüñ ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ðåã³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ 
ðèíê³â);

— ñïðèÿííÿ ì³æðåã³îíàëüíîìó ðóõó êàï³òàë³â (åì³ñ³ÿ 
ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é äàº ìîæëèâ³ñòü âèð³øèòè ãîñòðó 
ïðîáëåìó çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ³ç ñòîëèö³ äî ðåã³îí³â. Àêòèâè â 
êîìåðö³éíèõ áàíêàõ Êèºâà, äå ïðîæèâàº 5 % íàñåëåííÿ êðà¿-
íè, ñòàíîâëÿòü áëèçüêî 82 % ñóêóïíèõ àêòèâ³â óêðà¿íñüêèõ 
êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Ïðîöåñ äîñòóïó ðåã³îí³â äî ñòîëè÷íèõ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â óñêëàäíþºòüñÿ ÷åðåç â³äíîñíó ñëàáê³ñòü ìå-
ðåæ³ ô³ë³àë³â êè¿âñüêèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Ïðè öüîìó ðèíîê 
ì³æáàíê³âñüêèõ êðåäèò³â òàêîæ íå â çìîç³ ïîâí³ñòþ çàáåçïå÷è-
òè äîñòóï ðåã³îí³â äî ñêîíöåíòðîâàíèõ ó Êèºâ³ ãðîøîâèõ ðå-
ñóðñ³â ÷åðåç íèçüê³ ë³ì³òè ì³æáàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ, 
âñòàíîâëåíîãî äëÿ ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ ðåã³îíàëüíèõ êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â. Ïðèñêîðåíèé ðîçâèòîê ðèíêó åì³ñ³éíèõ áîðãî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàº íåîáõ³äíîþ óìîâîþ åôåêòèâíîãî ì³æ-
ðåã³îíàëüíîãî ðóõó êàï³òàëó);

— ñïðèÿííÿ òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â 
³íâå ñòèö³¿.

Ïðè ñòâîðåíí³ â ðåã³îíàõ ³íôðàñòðóêòóðè ðèíê³â ìóí³öè-
ïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïð³îðèòåòíèì ìàº ñòàòè ¿¿ ñîö³àëüíèé 
åëåìåíò. Â³í õàðàêòåðèçóº ñòóï³íü âêëþ÷åííÿ â ðèíêîâ³ ïðî-
öåñè òà ñòóï³íü äîâ³ðè íàñåëåííÿ ðåã³îí³â äî âëàäè. Ãîëîâíèì 
àðãóìåíòîì íà êîðèñòü öüîãî º òå, ùî åêîíîì³êà âñ³õ ðîçâèíå-
íèõ êðà¿í ðîçâèâàºòüñÿ çà ðàõóíîê ñâîãî ïîòåíö³éíîãî ³í-
âåñòîðà — äîìîãîñïîäàðñòâà òà éîãî çàîùàäæåíü. Ó â³-
ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³ âíàñë³äîê íåðîçâèíåíîñò³ ôîíäîâîãî ðèí-
êó îñîáèñò³ íàãðîìàäæåííÿ íàñåëåííÿ, ùî çðîñòàþòü, íå çìî-
ãëè çàáåçïå÷èòè â³äïîâ³äíèé îáñÿã ³íâåñòèö³é. Ëèøå íåçíà÷íà 
÷àñòèíà çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ íàäõîäèòü íà ô³íàíñîâèé ðè-
íîê, ùî ñïðèÿº ï³äòðèìàííþ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà âèñîêîìó 
ð³âí³;

— íàä³éí³ñòü òà ëåãêîäîñòóïí³ñòü äëÿ íàñåëåííÿ ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàþòü âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ äå-
äîëàðèçàö³¿ îñîáèñòèõ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ, ìîá³ë³çàö³¿ ¿õ 
íà ö³ë³ âèðîáíè÷îãî ³íâåñòóâàííÿ. Íåäîâ³ðà íàñåëåííÿ äî êîð-
ïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, íåäåðæàâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³í-
ñòèòóò³â âèçíà÷àº ñëàáê³ñòü óêðà¿íñüêèõ ñòðàõîâèê³â ³ ïåíñ³é-
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íèõ ôîíä³â, ïîã³ðøóº ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ïàéîâèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ôîíä³â, ñóòòºâî çâóæóº ìîæëèâîñò³ çàëó÷åííÿ êîøò³â 
íàñåëåííÿ êîðïîðàòèâíèìè åëåìåíòàìè, òîìó íàéá³ëüø ïîïó-
ëÿðíèì îá’ºêòîì ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é çàëèøàºòüñÿ â³ëüíî 
êîíâåðòîâàíà âàëþòà.

Îòæå, ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ ïðèâàáëèâ³ äëÿ ³íâåñòîð³â 
çàâäÿêè òîìó, ùî:

— âîíè º ìåíø ðèçèêîâèìè (îêð³ì äåðæàâíèõ) ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè;

— ñòàâêà çà òàêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè âèùà, í³æ ñòàâêà çà 
äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè òà äåïîçèòíèìè ñòàâêàìè áàí-
ê³â;

— ìàþòü ïîòåíö³éíî øèðîêå êîëî ³íâåñòîð³â, òîáòî ñïðèÿ-
þòü òðàíñôîðìàö³¿ êîøò³â íàñåëåííÿ â ³íâåñòèö³¿ ó ðåã³îíè;

— òàê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ìîæóòü áóòè ïðèâàáëèâèì ³íñòðóìåí-
òîì äëÿ áàíê³â ÿê çàñòàâà ï³ä îòðèìàííÿ êðåäèò³â òà ³í.

Äî íåñïðèÿòëèâèõ ÷èííèê³â ðîçâèòêó ðèíêó ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é íàëåæàòü:

— áðàê ä³ºâîãî ìåõàí³çìó ãàðàíòóâàííÿ ïðàâ ³íâåñòîð³â;
— íåäîñòàòíÿ ë³êâ³äí³ñòü ³ ïðèâàáëèâ³ñòü ìóí³öèïàëüíèõ 

îáë³ãàö³é, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè áîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ôîí-
äîâîãî ðèíêó;

— íåðîçâèíóòà ³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî íå äàº 
ìîæëèâîñò³ ô³çè÷íèì îñîáàì àêòèâíî áðàòè ó÷àñòü ó ôîðìó-
âàíí³ ïîïèòó íà ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ôîíäîâîãî ðèíêó ÷åðåç 
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;

— â³äñóòí³ñòü ï³äãîòîâêè ïðàö³âíèê³â â³äïîâ³äíèõ ñòðóê-
òóðíèõ ï³äðîçä³ë³â îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ àáî äóæå 
íèçüêèé ¿¿ ð³âåíü ùîäî ïðîâåäåííÿ ðîáîòè ç ï³äãîòîâêè òà çà-
áåçïå÷åííÿ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

— çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ ùîäî ðîçâèòêó ÿê çîâí³øí³õ, òàê 
³ âíóòð³øí³õ ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü;

— íåâèñîêèé ð³âåíü äîâ³ðè ³íâåñòîð³â äî äåðæàâè ÷åðåç íå-
ñòàá³ëüí³ñòü åêîíîì³÷íî¿ òà îñîáëèâî ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³é.

Îñîáëèâ³ñòü âèïóñê³â ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â 
Óêðà¿í³ ïîëÿãàº òàêîæ â òîìó, ùî ¿õ ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ ðîç-
òÿãíóòå ó ÷àñ³ òà çä³éñíþºòüñÿ íå ïîâí³ñòþ.

Óñóíåííÿ çàçíà÷åíèõ âèùå ïåðåøêîä ³íòåíñèô³êóº ïîäàëü-
øèé ðîçâèòîê ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ 
òà çá³ëüøèòü ïðèïëèâ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó ðåã³îí³â.



484

Розділ 9

Íåãàòèâè åì³ñ³¿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é òàê³:
— ïîøèðåííÿ ìóí³öèïàëüíèõ ïîçèê, çä³éñíþâàíèõ çà ïðèí-

öèïîì îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ïðèçâîäèòü 
äî áóä³âíèöòâà “ô³íàíñîâèõ ï³ðàì³ä” íà ð³âí³ ðåã³îí³â, ùî ìîæå 
ìàòè äëÿ íèõ íåãàòèâí³ åêîíîì³÷í³ íàñë³äêè;

— ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæåòó çà äîïîìîãîþ îáë³ãàö³éíèõ 
ïîçèê ïðèçâîäèòü ëèøå äî ïåðåêëàäàííÿ áîðã³â íà âèêîíàâö³â 
íàñòóïíèõ áþäæåò³â.

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî ºäèíèì âèïðàâäàíèì çàñî-
áîì ìîæå áóòè ³íâåñòóâàííÿ çàñîá³â ïîçèêè ó âèðîáíè÷³ ïðî-
åêòè, ÿê³ äàþòü êîíêðåòíó åêîíîì³÷íó â³ääà÷ó ³ ìàþòü âàæëè-
âå çíà÷åííÿ äëÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ðåã³îí³â.

Ç ïðîáëåìîþ çàïîçè÷åíü ïîâ’ÿçàí³ ³íòåðåñè ê³ëüêîõ ïîêî-
ë³íü ãðîìàäÿí. Çàïîçè÷åííÿ — öå ñïðàâà äîáðà äëÿ ïîêîë³ííÿ, 
ÿêå áóäå êîðèñòóâàòèñü äîäàòêîâèìè áëàãàìè òà ïîñëóãàìè, 
îòðèìàíèìè çà ¿õ ðàõóíîê. Àëå ðîçðàõîâóâàòèñü çà ïîçèêàìè 
äîâåäåòüñÿ ³ íàñòóïíîìó ïîêîë³ííþ. Òîìó íèí³ â ðîçâèíåíèõ 
çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ òðèâàº ñåðéîçíèé òåîðåòè÷íèé ïîøóê, ìå-
òîþ ÿêîãî º ñòâîðåííÿ ìåõàí³çìó âçàºìíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ 
òîãî ïîêîë³ííÿ, ùî áåðå ïîçèêó, ³ òèõ ïîêîë³íü, ùî ðîçðàõîâó-
âàòèìóòüñÿ çà öå. Ö³ ïîøóêè ïîëÿãàþòü â óçãîäæåíí³ òåðì³í³â 
îêóïíîñò³ ïðîåêòó, ÿêèé áóäóºòüñÿ çà êîøòè ïîçèêè, òåðì³í³â 
ïîçèêè, îáñÿã³â ó ÷àñ³ âèïëàò, à òàêîæ ïîòðåá ó ïîñëóãàõ öüîãî 
îá’ºêòà ìàéáóòí³õ ïîêîë³íü. Ïðèíöèïîâî âàæëèâî, ùîá îá’ºêò, 
çáóäîâàíèé çà êîøòè ïîçèêè, ôóíêö³îíóâàâ íå ìåíøå òåðì³íó 
çàïîçè÷åííÿ.

ª ïðîáëåìà äîö³ëüíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ çà-
ïîçè÷åíü ÿê îäíîãî ç äæåðåë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â ³íâåñòèö³é-
íèõ ö³ëÿõ. Ñóòí³ñòü ¿¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ìàéáóòíº ïîêîë³ííÿ 
íå ìàº ìîæëèâîñò³ âèñëîâèòèñü ç ïðèâîäó ³íâåñòèö³é íèí³ø-
íüîãî ïîêîë³ííÿ çà ðàõóíîê ïîçèê. Òîìó ñó÷àñíå ïîêîë³ííÿ 
ïåâíîþ ì³ðîþ ìàº ñóáñèäóâàòè ïîñëóãè, ÿê³ îòðèìóâàòèìå 
ìàéáóòíº ïîêîë³ííÿ. À öå îçíà÷àº, ùî íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ ìî-
æóòü áóòè âèêîðèñòàí³ íå ò³ëüêè êîøòè çàïîçè÷åíü, à é ÷àñòè-
íà ïîäàòê³â òà ³íøèõ äîõîä³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ. Çâè-
÷àéíî, öå ïðèçâåäå äî çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ 
íà ñó÷àñíå ïîêîë³ííÿ. Àëå òàêèé äîäàòêîâèé ïîäàòêîâèé òÿãàð 
º ïëàòîþ çà ïðàâî ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ç òèõ ïèòàíü, ÿê³ ñòîñó-
þòüñÿ æèòòÿ ìàéáóòí³õ ïîêîë³íü.
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Íà êîæíîìó åòàï³ ðîçâèòêó âàæëèâî çíàòè îïòèìàëüíå 
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ïîäàòêîâèìè òà ³íøèìè äîõîäàìè ì³ñöå-
âîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ³ çàïîçè÷åííÿìè, ÿê äæåðåëàìè ô³íàíñó-
âàííÿ ³íâåñòèö³é.

Áàãàòîàñïåêòíà ³ ñêëàäíà ïðîáëåìà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó 
îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ. Íàéá³ëüø ïðèíöèïîâèìè 
àñïåêòàìè º ñòâîðåííÿ ìåõàí³çì³â çàïîá³ãàííÿ äåôîëòó îðãàíó 
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ, ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â çàïîçè÷åííÿ, à 
òàêîæ îïòèì³çàö³ÿ ïëàòåæ³â ó ðàõóíîê ïîãàøåííÿ çàïîçè÷åí-
íÿ. Öÿ ïðîáëåìà îñîáëèâî àêòóàëüíà äëÿ îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñà-
ìîâðÿäóâàííÿ Óêðà¿íè, ÿê³ íå ìàþòü ñòàá³ëüíèõ äæåðåë äîõî-
ä³â ³ äóæå ÷àñòî çîáîâ’ÿçàí³ çä³éñíþâàòè íåïåðåäáà÷óâàí³ âè-
äàòêè.

Âàæëèâîþ ïðîáëåìîþ º ðîçðîáêà ïðîåêòíî¿ ïîë³òèêè îðãà-
íó ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ, çîêðåìà ñòîñîâíî ïðîåêò³â, ùî 
ô³íàíñóþòüñÿ çà ðàõóíîê ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü. Òàê, ïå-
ðåä êîæíèì îðãàíîì ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ñòî¿òü ïèòàííÿ 
îïòèì³çàö³¿ âèòðàò çà ðàõóíîê çàïîçè÷åíü íà ñòâîðåííÿ äîõ³ä-
íèõ ïðîåêò³â, ÿê³ äàäóòü çìîãó îêóïèòè âèòðàòè, ³ ïðîåêò³â, 
ÿê³ íå ïðèíåñóòü äîõîä³â. Âàæëèâèì º òàêîæ çíàõîäæåííÿ 
ìîæëèâîñòåé ðåàë³çàö³¿ ïðîåêò³â, ÿê³ äàäóòü ìîæëèâ³ñòü çàëó-
÷èòè äîäàòêîâî êîøòè ïðèâàòíîãî êàï³òàëó.

Âàæëèâå ïèòàííÿ ðèçèê³â òà áåçïåêè çàïîçè÷åíü äëÿ ôóí-
êö³îíóâàííÿ ðèíê³â ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü ó çàðóá³æíèõ 
êðà¿íàõ. Îñîáëèâ³ñòþ º íàÿâí³ñòü ïðàâîâî¿ áàçè ñèñòåìè ³íñòè-
òóò³â òà ³íñòðóìåíò³â ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â, ùî âèíèêàþòü ïðè 
çä³éñíåíí³ òàêèõ çàïîçè÷åíü. Öå âàæëèâî ³ äëÿ Óêðà¿íè, àäæå 
äåôîëòè ó ì. Îäåñ³ òà ÀÐ Êðèì âèêëèêàëè ì³æíàðîäíèé ðåçî-
íàíñ.

Ó ÑØÀ, íàïðèêëàä, êîëè ó 30-õ ðîêàõ ÕÕ ñò. çáàíêðóòóâàëî 
áëèçüêî 5 òèñ. ìóí³öèïàë³òåò³â, áóâ óõâàëåíèé çàêîí, ÿêèé ïåðåä-
áà÷èâ ìîæëèâ³ñòü ¿õ áàíêðóòñòâà òà éîãî ïðîöåäóð. Öåé çàêîí ìàëî 
íå áóâ çàñòîñîâàíèé äî íàéá³ëüøîãî ô³íàíñîâîãî öåíòðó ñâ³òó Íüþ-
Éîðêó ó 1975 ð. Íà òîé ÷àñ ì³ñòî çä³éñíþâàëî íàäçâè÷àéíî ðèçèêî-
âó ïîë³òèêó çàïîçè÷åíü ³ áþäæåòíó ïîë³òèêó â ö³ëîìó. Íüþ-Éîðê, 
ìàþ÷è ó 1975 ð. áþäæåò îáñÿãîì 12 ìëðä äîë., ïîâèíåí áóâ çà 9 ì³-
ñÿö³â ñïëàòèòè 6 ìëðä äîë. ó ðàõóíîê ïîãàøåííÿ ìóí³öèïàëüíîãî 
áîðãó. Ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî Standard & Poor’s ïî³íôîðìóâàëî âëàñ-
íèê³â ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ïðî òå, ùî ö³ îáë³ãàö³¿ º íåáà-
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æàíèìè. Âëàñíèêè îáë³ãàö³é ïî÷àëè ¿õ ìàñîâî çäàâàòè. Ó ì³ñò³ ðîç-
ïî÷àëàñÿ ïàí³êà. Áóëî çàêðèòî ìàéæå 40 % øê³ë, ïðèïèíèëè âè-
ïëàòó çàðîá³òíî¿ ïëàòè ïîë³ö³¿. Çóïèíèëè ðîáîòó á³ëüø³ñòü êîìó-
íàëüíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ïðåçèäåíò ÑØÀ Ôîðä â³äìîâèâñÿ äîïîìîãòè 
ì³ñòó. Â³í çàÿâèâ, ùî êðàùå ïîáóäóâàòè íîâèé Íüþ-Éîðê, í³æ ðîç³-
áðàòèñü ó éîãî ô³íàíñàõ.

Ì³ñòó äîïîìîãëà âëàäà øòàòó Íüþ-Éîðê. Áóëî ñòâîðåíî ñïåö³-
àëüíå àãåíòñòâî ç ìåòîþ ïîðÿòóíêó Íüþ-Éîðêà, ÿêå âèïóñòèëî ñïå-
ö³àëüí³ îáë³ãàö³¿. Äî âðåãóëþâàííÿ êðèçè äîëó÷èâñÿ ôðàíöóçüêèé 
ïðåçèäåíò Æ³ñêàð äå Åñòåí, ÿêèé ïåðåêîíóâàâ ïðåçèäåíòà Ôîðäà 
ïîì’ÿêøèòè ïîçèö³þ, àäæå öå ìàòèìå íåãàòèâí³ íàñë³äêè äëÿ ñâ³òî-
âî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Çàâäÿêè ä³ÿëüíîñò³ àãåíòñòâà ç ïîðÿòóíêó 
Íüþ-Éîðêà âäàëîñÿ çà ðàõóíîê åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é øòàòó çàëó÷èòè íå-
îáõ³äí³ ì³ñòó êîøòè.

Öåé ïðèêëàä ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî îáñÿã áîðãó, ïëàòîñïðîìîæ-
í³ñòü ³ êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü ïîçè÷àëüíèêà ìàþòü áóòè ðåòåëüíî 
ïåðå â³ðåí³.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî â á³ëüøîñò³ êðà¿í äåðæàâà íå áåðå íà 
ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çîáîâ’ÿçàííÿìè îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñà-
ìîâðÿäóâàííÿ, â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çàãàëüíó ô³íàíñîâó ñòàá³ëü-
í³ñòü íåñóòü öåíòðàëüí³ óðÿäè, ÿê³ çä³éñíþþòü ðåãóëþâàííÿ 
ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü. Ðîçðîáêà òåîð³¿, ìåòîäî ëî-
ã³¿, ïðèíöèï³â, ïðàâîâî¿ áàçè òàêîãî ðåãóëþâàííÿ ³ íà ñüîãîäí³ 
çàëèøàºòüñÿ íà ïîðÿäêó äåííîìó íàâ³òü ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ.

Ó çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ º ð³çí³ ìîäåë³ äåðæàâíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ðèíê³â ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü. ª êðà¿íè, äå îðãàíè 
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ìàþòü ïðàâî â³ëüíîãî âèõîäó íà 
ðèíêè çàïîçè÷åíü. Öå Äàí³ÿ, Ô³íëÿíä³ÿ, Øâåö³ÿ, ²òàë³ÿ, Í³-
äåðëàíäè, Ïîðòóãàë³ÿ, Øâåéöàð³ÿ. Ìàéæå â³ëüíèé äîñòóï äî 
òàêèõ ðèíê³â ó Ôðàíö³¿. Âîäíî÷àñ ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ îðãàíè 
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ïîâèíí³ îòðèìàòè äîçâ³ë íà çàïîçè-
÷åííÿ, çîêðåìà, ó Àâñòð³¿, Áåëüã³¿, Ãðåö³¿, ²ðëàíä³¿, Íîðâåã³¿, 
²ñïàí³¿, Âåëèê³é Áðèòàí³¿.

Âðàõîâóþ÷è çàðóá³æíèé äîñâ³ä, Óêðà¿íà ìàº ñòâîðèòè âëàñ-
íó ñèñòåìó äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ çà-
ïîçè÷åíü.

Ç ìåòîþ íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ìóí³öèïàëü-
íèõ çàïîçè÷åíü â Óêðà¿í³ ïîòð³áíî âèð³øèòè ïðîáëåìó éîãî 
³íôðàñòðóêòóðè.
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Ó ðîçâèíåíèõ çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ ñôîðìóâàëàñü ðîçãîðíó-
òà ³íôðàñòðóêòóðà ðèíê³â ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü, ùî 
âêëþ÷àº:

— á³ðæ³, íà ÿêèõ çä³éñíþþòüñÿ êîòèðóâàííÿ ìóí³öèïàëü-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ¿õ êóï³âëÿ òà ïðîäàæ;

— êâàë³ô³êîâàíèõ ë³ä-ìåíåäæåð³â, ùî çàáåçïå÷óþòü îðãà-
í³çàö³þ âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

— ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà ³ ðåéòèíãè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â;

— ñèñòåìó êðåäèòíèõ áþðî òà âåëèêèé ìàñèâ êðåäèòíèõ ³ñ-
òîð³é;

— þðèäè÷í³ êîìïàí³¿, ùî ìàþòü äîñâ³ä ä³ÿëüíîñò³ íà ðèí-
êàõ ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü, íàñàìïåðåä íà ì³æíàðîäíèõ 
ðèíêàõ êàï³òàëó;

— øèðîêó ìåðåæó ³íâåñòîð³â, ô³çè÷íèõ îñ³á, ïåíñ³éíèõ 
ôîíä³â, áàíê³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, à òàêîæ ô³íàíñîâèõ ïîñå-
ðåäíèê³â;

— ³íø³ â³äïîâ³äí³ ³íñòèòóòè òà ³íñòðóìåíòè.
Ïðèíöèïîâî âàæëèâèì äëÿ Óêðà¿íè ó êîíòåêñò³ ôóíêö³î-

íóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ðèíê³â ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü º 
ðîçðîáêà ³íñòðóìåíòàð³þ öèõ çàïîçè÷åíü. Çîêðåìà, â çàêîíî-
äàâñòâ³ ñë³ä ïåðåäáà÷èòè ð³çíîìàí³òí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, 
ÿêèìè ìîæå êîðèñòóâàòèñü ìóí³öèïàë³òåò ç îãëÿäó íà ðèíêè 
çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü.

Êè¿âñüêà ì³ñüêà ðàäà ÿê ïîçè÷àëüíèê êîøò³â ³ç çîâí³øí³õ ðèí-
ê³â ïîêè ùî êîðèñòóºòüñÿ ³íôðàñòðóêòóðîþ çàðóá³æíèõ ðèíê³â ìó-
í³ öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü. Îáë³ãàö³¿, åì³òîâàí³ â³ä ¿¿ ³ìåí³, ìàþòü óñ-
ï³øí³ êîòèðóâàííÿ íà á³ðæàõ ó ÑØÀ. Êè¿â âèêîðèñòîâóº òàêîæ 
êâàç³ºâðîîáë³ãàö³þ ÿê ³íñòðóìåíò çàïîçè÷åíü.

Äåðæàâíà ïîë³òèêà çàêîíîäàâ÷îãî çàáåçïå÷åííÿ ðèíêó ìó-
í³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâèííà áóòè ñïðÿìîâàíà íà íå-
äîïóùåííÿ øòó÷íîãî ïîñèëåííÿ äèôåðåíö³þâàííÿ ðåã³îí³â, 
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ì³ñöåâèìè ³ ðåã³î-
íàëüíèìè îðãàíàìè êîøò³â ç ìåòîþ âèðîáíè÷îãî ³íâåñòóâàííÿ 
÷åðåç ìåõàí³çìè â³äêðèòîãî êîíêóðñíîãî ðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³é-
íèõ ðåñóðñ³â ³ ï³äêîíòðîëüíîñò³ öèõ ìåõàí³çì³â îðãàíàì âëàäè, 
³íôîðìàö³éíî¿ â³äêðèòîñò³ äëÿ ³íâåñòîð³â ³ íàñåëåííÿ ðåã³îí³â.
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Âèïóñê òà îá³ã ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ ðåãóëþ-
þòüñÿ ñèñòåìîþ íîðìàòèâíèõ àêò³â, äî ñêëàäó ÿêî¿ âõîäÿòü: 
Öèâ³ëüíèé êîäåêñ Óêðà¿íè, Áþäæåòíèé êîäåêñ Óêðà¿íè, Çà-
êîí Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê” (ñò. 3, 5, 7, 
9, 28, 29, 30, 36), Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³” (ñò. 7), Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿ-
äîê âèïóñêó îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê, çàòâåðäæå-
íå ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî 
ðèíêó Óêðà¿íè â³ä 7 æîâòíÿ 2003 ð. ¹ 414 òà ³íø³ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâ³ àêòè.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè. Íåçàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿. Îáë³-
ãàö³¿ ï³ä ìàéáóòí³ ïëàòåæ³. Îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷åí³ ïîäàòêîâèìè 
íàäõîäæåííÿìè. Îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷åí³ íåðóõîì³ñòþ. Ìóí³öè-
ïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè çàãàëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ. Äîõ³äí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè. Êîðîòêîñòðîêîâ³ ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè. Ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³ ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè. Äîâãîñòðîêîâ³ ìóí³öè-
ïàëüí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. ²íôðàñòðóêòóðà ðèíê³â ìóí³öè-
ïàëüíèõ çàïîçè÷åíü. Ðèçèêè òà áåçïåêè ìóí³öèïàëüíèõ çàïî-
çè÷åíü.

Âèñíîâêè 

Ðèíîê ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä³ãðàº âàæëèâó 
ðîëü ó ñèñòåì³ ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äåðæàâè, 
à òàêîæ íåîáõ³äíèé äëÿ íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèí-
êîâî¿ åêîíîì³êè. 

Ìóí³öèïàëüí³ çàïîçè÷åííÿ â Óêðà¿í³ ìàþòü âèíÿòêîâî 
âàæëèâå çíà÷åííÿ ÿê ÷èííèê àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³  òà ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ðîçâèòêó ì³ñò. Ó ö³ëî-
ìó ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî ¿õ çàñòîñóâàííÿ º, áåçóìîâíî, 
ðèíêîâèì ³íñòðóìåíòîì çàëó÷åííÿ êîøò³â, äàº ìîæëèâ³ñòü 
âèð³øèòè íèçêó ïðîáëåì ñîö³àëüíîãî õàðàêòåðó, íå ñóïå-
ðå÷èòü çàñàäàì ïðîìèñëîâî¿ ïîë³òèêè òà ¿¿ ³ííîâàö³éíî-
³íâåñòèö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ.
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Âèõ³ä Óêðà¿íè ç ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ñòàá³ë³-
çàö³ÿ åêîíîì³÷íîãî ñòàíîâèùà, ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó ëþ-
äåé íåìîæ ëèâ³ áåç ðîçâèíóòîãî ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ùî ïîòðåáóº óõâàëåííÿ óðÿäîì äîâãîñòðîêîâî¿ 
äåðæàâíî¿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó òà ñóâîðîãî êîíòðîëþ çà ¿¿ 
âèêîíàííÿì. Íåçâàæàþ÷è íà âñ³ íåãàòèâí³ õàðàêòåðèñòè-
êè, ñó÷àñíèé óêðà¿íñüêèé ðèíîê ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â — öå äèíàì³÷íèé ðèíîê, ùî ðîçâèâàºòüñÿ.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü ³ îñîáëèâîñò³ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãà-
ö³é.

2. Íàçâ³òü îñíîâí³ âèäè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. ßê³ 
ç íèõ íàéá³ëüøå âèêîðèñòîâóþòüñÿ â Óêðà¿í³? ×îìó?

3. ßê³ º êëàñèô³êàö³éí³ îçíàêè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â?

4. ßêà ãîëîâíà ìåòà âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â?

5. Ðîçêðèéòå åêîíîì³÷íó ïðèðîäó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â.

6. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ïðèçíà÷åííÿ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â:

à) ðåô³íàíñóâàííÿ áþäæåò³â ì³ñöåâèõ àäì³í³ñòðàö³é çà äî-
ïîìîãîþ âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü;

á) äîäàòêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äëÿ ðîçâèòêó ðåã³îíàëüíî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè;

â) ³íñòðóìåíò ô³íàíñóâàííÿ êðèòè÷íèõ ñóñï³ëüíèõ ïîòðåá;
ã) âàð³àíòè â³äïîâ³ä³ à), á), â) ïðàâèëüí³?
7. ×è º ïðîáëåìè ó âèïóñêó òà ïîøèðåíí³ ìóí³öèïàëüíèõ 

îáë³ãàö³é? Îá´ðóíòóéòå ñâîþ ïîçèö³þ.
8. Íàçâ³òü ïåðåâàãè çàëó÷åííÿ êîøò³â øëÿõîì âèïóñêó ìó-

í³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é. Ðîçêðèéòå ¿õ ñóòí³ñòü.
9. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü äîö³ëüí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü âèêîðè-

ñòàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü? 
10. ßêå çíà÷åííÿ ìàþòü ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ äëÿ ðîçâè-

òêó ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³?
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11. Ðîçêðèéòå çì³ñò êîðîòêî-, ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâèõ 
ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü ¿õ ñï³ëüí³ òà 
â³äì³íí³ îçíàêè?

12. Ïîÿñí³ñòü, ÷îìó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ â Óêðà¿í³ ìàëî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿.

13. ×è ñïðèÿòèìå ðîçâèòîê ñàìîâðÿäóâàííÿ â Óêðà¿í³ ðîçâè-
òêó ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é?

14. ßêà çàëåæí³ñòü ì³æ ôîíäîâèì ðèíêîì êðà¿íè òà ðèíêîì 
ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é? Â³äïîâ³äü îá´ðóíòóéòå.

15. Íàçâ³òü ïðîáëåìè, ùî íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà ðîçâèòîê 
ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³.

16. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü ïåðåâàãè òà íåäîë³êè âèïóñêó ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ ³ âíóòð³øíüî¿ ïîçèê?

17. Ðîçêðèéòå ïîðÿäîê òà îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ åòàïè 
ðîçì³ùåííÿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é.

18. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü îñîáëèâîñò³ îïîäàòêóâàííÿ îïåðàö³é ç 
ìóí³öèïàëüíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè?

19. Îõàðàêòåðèçóéòå ãîëîâíèõ ó÷àñíèê³â ðîçì³ùåííÿ ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

20. Ó ÷îìó äëÿ ³íâåñòîðà ïîëÿãàþòü ïåðåâàãè ìóí³öèïàëü-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîð³âíÿíî ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãà-
ö³ÿìè?

Ë³òåðàòóðà

1. Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê : Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 
23 ëþòîãî 2006 ð. ¹ 3480-15.

2. Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â 
Óêðà¿ í³ : Çàêîí Óêðà¿íè âiä 30 æîâòíÿ 1996 ð. ¹ 448/96.

3. Ïðî ì³ñöåâå ñàìîâðÿäóâàííÿ â Óêðà¿í³ : Çàêîí Óêðà¿íè 
âiä 21 òðàâíÿ 1997 ð. ¹ 280/97.

4. Ïðî âïîðÿäêóâàííÿ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, 
ùî ïðîâàäÿòüñÿ îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ : Óêàç 
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè â³ä 18 ÷åðâíÿ 1998 ð. ¹ 655/98.

5. Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê âèïóñêó îá-
ë³ãàö³é âíóòð³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê : Ð³øåííÿ Äåðæàâíî¿ êîì³-
ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä 7 æîâòíÿ 2003 ð. ¹ 414.
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6. Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü äî 
ì³ñöåâèõ áþäæåò³â : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 
24 ëþòîãî 2003 ð. ¹ 207.

7. Áàáè÷ À.Ì. Ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå ôèíàí-
ñû : ó÷åáíèê / À.Ì. Áàáè÷, Ë.Í. Ïàâëîâà. — Ì. : ÞÍÈÒÈ, 
2002. — 687 ñ.

8. Áàðèíîâ Â.Ò. Ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè. Âûïóñê è ðàç-
ìåùåíèå / Â.Ò. Áàðèíîâ. — Ì. : ÐÄË, 1997.

9. Áåðàäçå Ã. Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè / Ã. Áåðàäçå, 
Ê. Áåðàäçå // Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â : â³ñí. Äåðæ. êîì³ñ³¿ ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. — 2005. — ¹ 3.

10. Áîðèñþê Ê. Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ ÿê îíîâëåíèé ³íñòðó-
ìåíò ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â / Ê. Áîðèñþê // Ö³íí³ ïàïåðè 
Óêðà¿ íè. — 2004. — ¹ 21.

11. Â³ñíèê Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî 
ðèíêó (óêð.). — 2002. — ¹ 11.

12. Ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå ôèíàíñû : ó÷åáíèê / 
ïîä ðåä. Ñ.È. Ëóøèíà,  Â.À. Ñëåïîâà. — Ì. : Ýêîíîìèñòú, 2006. 
— 763 ñ.

13. Ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå ôèíàíñû : ó÷åáíèê / 
ïîä ðåä. È.Ä. Ìàöêóëÿêà. — Ì.: ÐÀÃÑ, 2007. — 640 ñ.

14. Åðìàñîâà Í.Á. Ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå ôè-
íàíñû : ó÷åáíèê /  Í.Á. Åðìàñîâà. — Ì. : Âûñø. îáðàçîâàíèå, 
2008. — 516 ñ.

15. Ïåòêîâà Ë.Î. Ìóí³öèïàëüí³ ³íâåñòèö³¿ òà êðåäèòè / 
Ë.Î. Ïåòêîâà, Â.Â. Ïðîñêóð³í. — Ê., 2006. — 158 ñ.

16. Õîõëîâà Í. Îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ì³ñöåâî¿ ïîçèêè / 
Í. Õîõëîâà // Ö³íí³ ïàïåðè Óêðà¿íè. — 2004. — ¹ 6.
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²ÍØ² ÁÎÐÃÎÂ² Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ

10.1. Âåêñåëü.
10.2. Áàíê³âñüê³ àêöåïòè.
10.3. Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ âåêñåë³.
10.4. Îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè.

10.1. Âåêñåëü

Îäíèì ç íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ãðî-
øîâîãî ðèíêó ³ âîäíî÷àñ îäíèì ³ç íàéñòàð³øèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
â ³ñòîð³¿ ðîç âèòêó ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí º âåêñåëü, ÿêèé ïðî-
éøîâ íàäçâè÷àéíî òðèâàëèé øëÿõ åâîëþö³¿ â³ä çâè÷àéíîãî 
áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ äî ñó÷àñíîãî ³íñòðóìåíòà êîðîòêîñòðî-
êîâîãî áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. Öåé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò 
â³ä³ãðàâ âàæëèâó ðîëü íå ëèøå â ðîçâèòêó êðåäèòíèõ â³äíîñèí 
òà ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, à é â åâîëþö³¿ áåçãîò³âêîâèõ 
ðîçðàõóíê³â ³ âèíèêíåíí³ ñó÷àñíèõ ïàïåðîâèõ ãðîøåé.

Ïîä³áí³ äî âåêñåëÿ áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè âèêîðèñòîâóâàëèñÿ 
ùå ó ñòàðîäàâíüîìó ñâ³ò³. Ïðîòå ÿê ÷³òêî âèçíà÷åíèé åêîíî-
ì³ êî-ïðàâîâèé ³íñòèòóò âåêñåëü ïî÷èíàº âèêîðèñòîâóâà-
òèñÿ ó ô³íàíñîâèõ â³äíîñèíàõ ëèøå íà ïî÷àòêó Õ²²² ñò. â 
²òàë³¿. Çãîäîì âåêñåëüíèé îá³ã íàáóâàº ðîçâèòêó ó Ôðàíö³¿, 
Í³ìå÷÷èí³ òà Àíãë³¿.

Íèí³ çàêîíîäàâñòâî ïåðåâàæíî¿ ÷àñòèíè êðà¿í ç ðèíêîâîþ 
åêîíîì³êîþ, ó òîìó ÷èñë³ Óêðà¿íè, ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ âåê-
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ñåëüíîãî îá³ãó º óí³ô³êîâàíèì â³äïîâ³äíî äî Óí³ô³êîâàíîãî çà-
êîíó “Ïðî ïåðåêàçí³ âåêñåë³ òà ïðîñò³ âåêñåë³”, ñõâàëåíîãî Æå-
íåâñüêîþ ì³æíàðîäíîþ êîíôåðåíö³ºþ â 1930 ð. (äàë³ — ÓÇ).

Âåêñåëü º ö³ííèì ïàïåðîì, òîáòî íåìàòåð³àëüíèì ìîíåòàð-
íèì àêòèâîì, ÿêèé çàñâ³ä÷óº áåçóìîâíå ãðîøîâå çî áîâ’ÿçàííÿ 
âåêñåëåäàâöÿ àáî éîãî íàêàç òðåò³é îñîá³ ñïëàòèòè âèçíà÷åíó 
ñóìó ãðîøåé âëàñíèêó âåêñåëÿ (âåêñåëåäåðæàòåëþ) ï³ñëÿ íà-
ñòàííÿ òåðì³íó ïëàòåæó1.

Ìîæíà âèîêðåìèòè òàê³ ôóíêö³¿ âåêñåëÿ â ìåæàõ åêîíî-
ì³÷íî¿ ñèñòåìè çàãàëîì òà ô³íàíñîâîãî ðèíêó çîêðåìà:

1) ðîçðàõóíêîâà. Âåêñåë³ çà çãîäîþ ñòîð³í ìîæóòü âèñòóïà-
òè ³íñòðóìåíòîì ïëàòåæó â îïåðàö³ÿõ êóï³âë³-ïðîäàæó òîâàð³â 
òà ïîñëóã. Öÿ ôóíêö³ÿ íàáóâàº îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ â óìî-
âàõ ïåðåõ³äíî¿ åêîíîì³êè, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ êðèçîþ íå-
ïëàòåæ³â òà â³äñóòí³ñòþ ó ï³äïðèºìñòâ ðåçåðâ³â ãðîøîâèõ êî-
øò³â. Ï³ä ÷àñ âèêîíàííÿ ö³º¿ ôóíêö³¿ âåêñåëü º çàñîáîì ïëàòå-
æó òà çàñîáîì îá³ãó, òîáòî âèêîíóº äâ³ áàçîâ³ ôóíêö³¿ ãðîøåé. 
Ñàìå çàâäÿêè öüîìó â³í ââàæàºòüñÿ âèäîì êðåäèòíèõ ãðîøåé. 
Çàçíà÷èìî, ùî ëèøå ó ðîçðàõóíêàõ ç áþäæåòîì ìîæëèâîñò³ 
âèêîðèñòàííÿ âåêñåë³â çàëèøàþòüñÿ îáìåæåíèìè, îñê³ëüêè 
óðÿä çàâæäè ïðàãíå äî óíèêíåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ³ áåçïåðå-
á³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò;

2) êðåäèòíà. Âåêñåëüíèé îá³ã îïîñåðåäêîâóº êðåäèòí³ â³ä-
íîñèíè, òîáòî äàº ìîæëèâ³ñòü îôîðìèòè â³äíîñèíè ïîçèêè ì³æ 
âåêñåëåäàâöåì (áîðæíèêîì) ³ âåêñåëåäåðæàòåëåì (êðåäèòîðîì) 
íà ïðèíöèïàõ ñòðîêîâîñò³, ïîâîðîòíîñò³ òà ïëàòíîñò³. Àäæå íå 
ñë³ä çàáóâàòè ïðî òå, ùî âåêñåëü çàâæäè ðîçì³ùóºòüñÿ ç äèñ-
êîíòîì, òîáòî çà âàðò³ñòþ, ÿêà íèæ÷à çà âåêñåëüíó ñóìó. Òà-
êèì ÷èíîì, âåêñåëåäåðæàòåëü ïðàêòè÷íî çà áóäü-ÿêèõ óìîâ 
îòðèìóº äèñêîíòíèé äîõ³ä;

3) ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³. Âåêñåë³ çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ 
çàâæäè ìàþòü âèùó ë³êâ³äí³ñòü, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ö³ííèìè 
ïàïåðàìè. Òàêèì ÷èíîì, âîíè º ñâîºð³äíèì êîìïðîì³ñîì ì³æ 
ãðîøèìà, ùî ìàþòü àáñîëþòíó ë³êâ³äí³ñòü, òà ³íøèìè âèäàìè 
àêòèâ³â, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ íèæ÷îþ ë³êâ³äí³ñòþ. Çàâäÿêè 

1 Ïðî ïðèºäíàííÿ Óêðà¿íè äî Æåíåâñüêî¿ êîíâåíö³¿ 1930 ðîêó, 
ÿêîþ çàïðîâàäæåíî Óí³ô³êîâàíèé çàêîí ïðî ïåðåêàçí³ âåêñåë³ òà ïðî-
ñò³ âåêñåë³ : Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 6 ëèïíÿ 1999 ð. ¹ 826-14.
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öüîìó åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè çàö³êàâëåí³ â ³íâåñòóâàíí³ â³ëüíèõ 
ãðîøîâèõ êîøò³â ó âåêñåë³, îñê³ëüêè öÿ îïåðàö³ÿ ïðèíîñèòü 
äîõ³ä ³ âîäíî÷àñ çàáåçïå÷óº ï³äòðèìêó ë³êâ³äíîñò³ ¿õ çàãàëüíèõ 
àêòèâ³â;

4) òðàíñôîðìàö³ÿ ñòðóêòóðè àêòèâ³â. ²íâåñòóþ÷è êî-
øòè ó âåêñåë³, ï³äïðèºìñòâî îòðèìóº ìîæëèâ³ñòü çì³íèòè 
ñòðóêòóðó âëàñíèõ àêòèâ³â â³äïîâ³äíî äî ö³ëåé òà çàâäàíü ô³-
íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó, ïðàêòè÷íî íå çíèæóþ÷è ¿õ ë³êâ³äíî-
ñò³. Êð³ì òîãî, ðîçì³ùóþ÷è âëàñí³ âåêñåë³, ï³äïðèºìñòâî òðàíñ-
ôîðìóº ñòðóêòóðó ïàñèâ³â ³ çä³éñíþº áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ 
îïåðàö³éíèõ âèòðàò;

5) ³íâåñòèö³éíà. ßê ³ áóäü-ÿêèé ö³ííèé ïàï³ð, âåêñåëü 
ìîæå áóòè îá’ºêòîì ³íâåñòèö³é, çàáåçïå÷óþ÷è åêîíîì³÷íîìó 
ñóá’ºêòó äèñêîíòíèé äîõ³ä, à òàêîæ, çà ñïðèÿòëèâî¿ êî í’þí-
êòóðè, ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³é íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Êð³ì òîãî, 
³íâåñòèö³¿ ó ö³íí³ ïàïåðè äàþòü çìîãó ïåâíèì ÷èíîì çàõèñòèòè 
ãðîøîâ³ êîøòè â³ä ³íôëÿö³¿, êîìïåíñóâàòè ïàä³ííÿ êóï³âåëü-
íî¿ ñïðîìîæíîñò³ âêëàäåíèõ êîøò³â â³äïîâ³äíèì äèñêîíòíèì 
äîõîäîì;

6) ñòèìóëþâàííÿ. Âåêñåëüíèé îá³ã ñòèìóëþº ðîçâèòîê íå 
ëèøå áåçãîò³âêîâèõ ðîçðàõóíê³â, à ³ êðåäèòíèõ â³äíîñèí ó 
ìåæàõ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. ²ñòîðè÷íî âåêñåëüíèé îá³ã â³ä³-
ãðàâ ðîëü àêñåëåðàòîðà ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³ òà ñòèìóëþâàâ 
âèíèêíåííÿ ñó÷àñíèõ ïàïåðîâèõ ãðîøåé;

7) çàáåçïå÷óâàëüíà. Çàâäÿêè âèñîê³é ë³êâ³äíîñò³ âåêñåëü 
ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ó ÿêîñò³ çàñòàâè â ðàìêàõ â³äíîñèí 
áàíê³âñüêîãî êðåäèòó, à òàêîæ ÿê ³íñòðóìåíò ðîçðàõóíêó ç 
êðåäèòîðàìè çà â³äñóòíîñò³ ó áîðæíèêà á³ëüø ë³êâ³äíèõ àêòè-
â³â;

8) ðåô³íàíñóâàííÿ. Âåêñåëü àêòèâíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ êî-
ìåðö³éíèìè áàíêàìè ó ïðîöåñ³ ¿õ ðåô³íàíñóâàííÿ öåíòðàëü-
íèì áàíêîì. Ñàìå çàâäÿêè öüîìó óòâîðèëîñÿ ïîíÿòòÿ “îáë³êî-
âà ñòàâêà”, àäæå öåíòðàëüíèé áàíê êðåäèòóº êîìåðö³éí³ áàíêè 
øëÿõîì ïðèäáàííÿ ó íèõ âåêñåë³â ³ç äèñêîíòîì. Ó òåîð³¿ ô³-
íàíñ³â öÿ îïåðàö³ÿ îòðèìàëà íàçâó “îáë³êó” âåêñåë³â. Òàêèì 
÷èíîì, ç îäíîãî áîêó, âåêñåë³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ áàíêàìè ï³ä 
÷àñ ðåô³íàíñóâàííÿ, à ç ³íøîãî — öåíòðàëüíèì áàíêîì ó ïðî-
öåñ³ ðåàë³çàö³¿ ö³ëåé ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.
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Ïîð³âíþþ÷è âåêñåëü ç ³íøèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ñë³ä 
çâåðòàòè óâàãó íà îñîáëèâîñò³ éîãî ðîçì³ùåííÿ òà îá³ãó:

1) âåêñåëü ðîçì³ùóºòüñÿ ïåðåâàæíî ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ 
(â Óêðà¿í³ — ëèøå ó äîêóìåíòàðí³é), òîä³ ÿê îñíîâíà ÷àñòèíà 
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó êðà¿íàõ ³ç ðîçâèíóòîþ ðèíêîâîþ 
åêîíîì³êîþ ðîçì³ùóºòüñÿ ó áåçäîêóìåíòàðí³é (åëåêòðîíí³é) 
ôîðì³;

2) âåêñåë³ º íååì³ñ³éíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè: âîíè íå ïî-
ñâ³ä÷óþòü îäíàêîâ³ ïðàâà ¿õ âëàñíèê³â ó ìåæàõ îäíîãî âèïóñêó 
ñòîñîâíî îñîáè, ÿêà áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Òà-
êèì ÷èíîì, êîæåí ³ç âåêñåë³â, ðîçì³ùåíèõ îäíèì âåêñåëåäàâ-
öåì, º ³íäèâ³äóàëüíèì çà âëàñòèâîñòÿìè, íà ïðîòèâàãó òàêèì 
åì³ñ³éíèì ïàïåðàì ÿê àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿;

3) ïðîöåäóðà ïåðåäà÷³ ïðàâ íà âåêñåëü º çíà÷íî ñïðîùåíîþ, 
ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. À äëÿ çä³éñíåííÿ îïå-
ðàö³é êóï³âë³-ïðîäàæó àêö³é, îáë³ãàö³é òà ³íøèõ åì³ñ³éíèõ ïà-
ïåð³â çàçâè÷àé ïîòð³áíà ó÷àñòü ïîñåðåäíèê³â — áðîêåð³â, ô³-
íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â òà ³íñòèòóò³â ³íôðàñòðóêòóðè (äåïîçèòàð³-
¿â, ðåºñòðàòîð³â òà çáåð³ãà÷³â ö³ííèõ ïàïåð³â). Öÿ ñïåöèô³êà 
çíà÷íî ï³äâèùóº ë³êâ³äí³ñòü âåêñåë³â;

4) òåðì³í ïîãàøåííÿ âåêñåë³â ñòàíîâèòü äî 1 ðîêó, ùî äàº 
çìîãó â³äíåñòè ¿õ äî êîðîòêîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â;

5) çàâäÿêè ñïðîùåíîìó ìåõàí³çìó îá³ãó, íåçíà÷íîìó òåðì³-
íó îá³ãó òà âëàñòèâèì éîìó ôóíêö³ÿì âåêñåëü çà ³íøèõ ð³âíèõ 
óìîâ çàâæäè ìàº âèùó ë³êâ³äí³ñòü, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè;

6) ñåðåä ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ðîçì³ùåí³ åêîíîì³÷íèìè ñó-
á’ºêòàìè ç îäíàêîâèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì (êðåäèòíîþ ³ñòî-
ð³ºþ), ïëàòîñïðîìîæí³ñòþ òà ä³ëîâîþ ðåïóòàö³ºþ, âåêñåëü ìà-
òèìå íàéíèæ÷èé ð³âåíü ðèçèêó çàâäÿêè âèù³é ë³êâ³äíîñò³ òà 
ìåíøîìó òåðì³íó îá³ãó;

7) çàâäÿêè íèæ÷³é ðèçèêîâàíîñò³ âåêñåëü çàâæäè çàáåçïå-
÷óâàòèìå âëàñíèêó íèæ÷ó äîõ³äí³ñòü, ÿêà áóäå êîìïåíñóâàòè-
ñÿ âèñîêîþ ë³êâ³äí³ñòþ;

8) âåêñåë³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ 
ïåðåâàæíî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ îïåðàö³éíèõ âèòðàò ³ ï³äòðèìêè 
ë³êâ³äíîñò³, îñê³ëüêè íåîáõ³äí³ñòü ¿õ øâèäêîãî ïîãàøåííÿ íà-
ïðèê³íö³ ïîð³âíÿíî êîðîòêîãî òåðì³íó îá³ãó íå äàº çìîãè âè-
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êîðèñòîâóâàòè âåêñåë³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ïî-
òðåá ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ.

Ïîðÿä ç ³íøèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè âåêñåëþ 
ïðèòàìàííà íèçêà âëàñòèâîñòåé, ñåðåä ÿêèõ º ÿê çàãàëüí³ 
äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê ³ ñïåöèô³÷í³.

Çàãàëüíèìè âëàñòèâîñòÿìè º òàê³:
1) íåîáõ³äí³ñòü áåçïîñåðåäíüîãî âîëîä³ííÿ âåêñåëåì ³ ïðå-

ä’ÿâëåííÿ éîãî äëÿ íàáóòòÿ ïðàâà âèìîãè âåêñåëüíî¿ ñóìè. 
ßêùî âåêñåëü âòðà÷åíèé àáî ïîøêîäæåíèé òàêèì ÷èíîì, ùî 
éîãî ðåêâ³çèòè íå ï³äëÿãàþòü ³äåíòèô³êàö³¿, âåêñåëåäåðæàòåëü 
âòðà÷àº ïðàâî âèìîãè âåêñåëüíî¿ ñóìè, îñê³ëüêè áîðãîâå çîáî-
â’ÿçàííÿ âò³ëåíå ó ñàìîìó âåêñåë³. Çà â³äñóòíîñò³ âåêñåëÿ àáî 
ïðàâîâèõ ï³äñòàâ âîëîä³ííÿ íèì â³äñóòíº ³ ñàìå áîðãîâå çîáî-
â’ÿçàííÿ. Öÿ îçíàêà º ïðèíöèïîâîþ äëÿ á³ëüøîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿê³ îáåðòàþòüñÿ ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³. Âîäíî÷àñ âîíà 
íå âëàñòèâà ö³ííèì ïàïåðàì, îá³ã ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ â åëåê-
òðîíí³é (áåçäîêóìåíòàðí³é) ôîðì³;

2) ãðîøîâèé õàðàêòåð çîáîâ’ÿçàííÿ, âò³ëåíîãî ó âåêñåë³. 
Âåêñåëüíå çîáîâ’ÿçàííÿ íå ìîæå ïîøèðþâàòèñÿ íà ìàòåð³àëü -
í³ òà íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè, à ñòîñóºòüñÿ ëèøå ïåâíî¿ ñóìè 
ãðîøåé;

3) ñòðîêîâ³ñòü âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, ÿêà îçíà÷àº, ùî 
âåêñåëü ìîæå áóòè ïðåä’ÿâëåíèé äî ïîãàøåííÿ ëèøå ï³ñëÿ íà-
ñòàííÿ âèçíà÷åíîãî ó íüîìó òåðì³íó;

4) ôîðìàëüíèé õàðàêòåð. Âåêñåëü, ÿê ³ äåÿê³ ³íø³ âèäè 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîâèíåí â³äïîâ³äàòè âèçíà÷åí³é çàêîíîäàâ-
ñòâîì ôîðì³, ó âèïàäêó ïîðóøåííÿ ÿêî¿ â³í ìîæå âòðàòèòè 
ñèëó áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Äî ñïåöèô³÷íèõ âëàñòèâîñòåé íàëåæàòü:
1) àáñòðàêòí³ñòü, ùî ïåðåäáà÷àº â³äîêðåìëåííÿ â³äíîñèí 

ó ñôåð³ âåêñåëüíîãî îá³ãó â³ä åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí (âèðîáíè-
÷èõ, òîâàðíèõ òà êðåäèòíèõ), ïîêëàäåíèõ â îñíîâó îôîðìëåí-
íÿ òà âèäà÷³ âåêñåëÿ. Òàêèì ÷èíîì, âíàñë³äîê îôîðìëåííÿ 
âåêñåëÿ êðåäèòí³ â³äíîñèíè ïåðåõîäÿòü ³ç ñôåðè ðåãóëþâàííÿ 
çàãàëüíîãî öèâ³ëüíîãî ïðàâà äî ñôåðè âåêñåëüíîãî ïðàâà;

2) îäíîá³÷í³ñòü, ÿêà âèÿâëÿºòüñÿ ó òîìó, ùî âåêñåëåäàâåöü 
çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ñïëàòèòè âåêñåëüíó ñóìó ó ïåâíîìó ì³ñö³ ³ â 
ïåâíèé ÷àñ, à âåêñåëåäåðæàòåëü ìàº ïðàâî ëèøå âèìàãàòè âè-
êîíàííÿ óìîâ âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ;
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3) ïèñüìîâèé õàðàêòåð, ùî ïåðåäáà÷àº íåîáõ³äí³ñòü çàïîâ-
íåííÿ â³ä ðóêè ðåêâ³çèò³â âåêñåëÿ ³ íàÿâí³ñòü ï³äïèñó âåêñåëå-
äàâöÿ;

4) áåçóìîâí³ñòü, ÿêà âèÿâëÿºòüñÿ ó òîìó, ùî âåêñåëüíå 
çîáîâ’ÿçàííÿ íå ìîæå âèçíà÷àòèñÿ ïåâíèìè äîäàòêîâèìè óìî-
âàìè àáî îáñòàâèíàìè;

5) ñîë³äàðíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà âåêñåëüíèì çîáîâ’ÿçàí-
íÿì óñ³õ îñ³á, ÿê³ ïîñòàâèëè ï³äïèñ íà âåêñåë³. Çîáîâ’ÿçàííÿ 
êîæíî¿ îñîáè ìàþòü àâòîíîìíèé, òîáòî íåçàëåæíèé õàðàêòåð. 
Äî òàêèõ îñ³á íàëåæàòü: âåêñåëåäàâåöü, ³íäîñàíò, àâàë³ñò, òðà-
ñàíò, àêöåïòàíò òà ³í. Îòæå, âåêñåëåäåðæàòåëü, ó âèïàäêó â³ä-
ìîâè ïëàòèòè çà âåêñåëåì, ìîæå âèñóíóòè âèìîãè äî êîæíî¿ ³ç 
çàçíà÷åíèõ îñ³á îêðåìî àáî äî âñ³õ ðàçîì;

6) ïðîñòîòà âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, ÿêà ïåðåäáà÷àº, ùî 
âò³ëåíå ó âåêñåë³ áîðãîâå çîáîâ’ÿçàííÿ íå ìîæå óñêëàäíþâàòè-
ñÿ ³íøèìè ïàðàìåòðàìè àáî õàðàêòåðèñòèêàìè, êð³ì òèõ, ÿê³ 
âèçíà÷åí³ âåêñåëüíèì ïðàâîì;

7) íå³ñòîòí³ñòü (íåìîæëèâ³ñòü) çàïåðå÷åíü. Çã³äíî ç ÓÇ 
îñîáè, ÿêèì ïðåä’ÿâëåíî ïîçîâ çà ïåðåêàçíèì âåêñåëåì, íå ìî-
æóòü ïðîòèñòàâèòè âåêñåëåäåðæàòåëþ çàïåðå÷åííÿ, ÿê³ ´ðóí-
òóþòüñÿ íà ¿õ îñîáèñòèõ ñòîñóíêàõ ç âåêñåëåäàâöåì àáî ïîïåðåä-
í³ì âåêñåëåäåðæàòåëåì. Ïîíÿòòÿ “îñîáèñòèõ ñòîñóíê³â” ó ì³æ-
íàðîäíîìó âåêñåëüíîìó ïðàâ³ òðàêòóºòüñÿ äóæå øèðîêî ³ îõîï-
ëþº ÿê áåçïîñåðåäíüî âåêñåëüí³ ïðàâîâ³äíîñèíè, òàê ³ íåôîð-
ìàëüí³ åêîíîì³÷í³ îñîáèñò³ äîìîâëåíîñò³.

Çàëåæíî â³ä ìåõàí³çìó îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ó 
ìåæàõ ñèñòåìè âåêñåëüíîãî îá³ãó âèîêðåìëþþòü äâà áàçîâ³ 
âèäè âåêñåëÿ: ïðîñòèé (ñîëî-âåêñåëü) òà ïåðåêàçíèé (òðàòòà). 
Âèêîðèñòàííÿ ïðîñòîãî âåêñåëÿ ïåðåäáà÷àº, ùî îñíîâíèìè 
ó÷àñíèêàìè ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí º âåêñåëåäàâåöü, ÿê åì³òåíò 
ö³ííîãî ïàïåðà, ùî áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äí³ ô³íàíñîâ³ çî áîâ’ÿ-
çàííÿ, à òàêîæ âåêñåëåäåðæàòåëü, ÿê ³íâåñòîð, ÿêèé âêëàäàº 
âëàñí³ êîøòè ó ô³íàíñîâèé àêòèâ. Ïðîñòèé âåêñåëü ùå íàçèâà-
þòü ñîëî-âåêñåëåì, îñê³ëüêè â³í çàçâè÷àé ì³ñòèòü ëèøå îäèí 
ï³äïèñ (âåêñåëåäàâöÿ). Ó âèïàäêó âèêîðèñòàííÿ ïåðåêàçíîãî 
âåêñåëÿ ó÷àñíèêàìè ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ñòàþòü: êðåäèòîð 
(òðàñàíò), ÿêèé âèïèñóº âåêñåëü, âåêñåëåäåðæàòåëü (ðåì³òåíò), 
ùî âêëàäàº êîøòè ó ö³ííèé ïàï³ð, ³ òðàñàò, ÿêèé, áóäó÷è áîðæ-
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íèêîì òðàñàíòà, çà éîãî ðîçïîðÿäæåííÿì çîáîâ’ÿçàíèé ñïëà-
òèòè íà êîðèñòü ðåì³òåíòà çàçíà÷åíó ó âåêñåë³ ñóìó.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîñòèé âåêñåëü ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê áåç-
óìîâíå ãðîøîâå çîáîâ’ÿçàííÿ âåêñåëåäàâöÿ îñîáèñòî ñïëàòèòè 
âåêñåëåäåðæàòåëþ âèçíà÷åíó ñóìó ó âèçíà÷åíèé òåðì³í ó âè-
çíà÷åíîìó ì³ñö³. Â³äïîâ³äíî ïåðåêàçíèé âåêñåëü (òðàòòà) º 
áåçóìîâíèì ðîçïîðÿäæåííÿì (íàêàçîì) âåêñåëåäàâöÿ òðàñàòó 
ñïëàòèòè ðåì³òåíòó ó âêàçàíèé òåðì³í âèçíà÷åíó ó âåêñåë³ ñó-
ìó. Ó÷àñíèêàìè âåêñåëüíîãî îá³ãó ó âèïàäêó ïåðåêàçíîãî âåê-
ñåëÿ º: âåêñåëåäàâåöü (òðàñàíò), ÿêèé âèïèñàâ âåêñåëü; òðà-
ñàò, ÿêèé ìàº ñïëàòèòè âåêñåëüíó ñóìó; ðåì³òåíò (âåêñåëå-
äåðæàòåëü), íà êîðèñòü ÿêîãî ìàº áóòè ñïëà÷åíà âåêñåëüíà 
ñóìà. Îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ âèêîíàííÿ âåêñåëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü 
º ïðåä’ÿâëåííÿ îðèã³íàëó âåêñåëÿ. Òàêèì ÷èíîì, ÿêùî âåêñåëü 
îôîðìëåíèé íåíàëåæíèì ÷èíîì ç ïîðóøåííÿì âèìîã çàêîíî-
äàâñòâà, â³í ìîæå áóòè îïðîòåñòîâàíèé íà çàãàëüíèõ ï³äñòà-
âàõ.

ßê ö³ííèé ïàï³ð, âåêñåëü ìàº ì³ñòèòè ðåêâ³çèòè, ÿê³ âèçíà-
÷àþòüñÿ ì³æíàðîäíèì ïðàâîì (ÓÇ) ³ íàäàþòü áîðãîâîìó çî-
áîâ’ÿçàííþ þðèäè÷íî¿ ñèëè. Â Óêðà¿í³ çã³äíî ç â³ò÷èçíÿíèì 
çàêîíîäàâñòâîì âåêñåëü ìàº îáîâ’ÿçêîâî áóòè îôîðìëåíèé íà 
ñïåö³àëüíîìó áëàíêó. Íà áëàíêó ïðîñòîãî âåêñåëÿ ïîâèíí³ 
çàçíà÷àòèñÿ: 1) íàçâà “ïðîñòèé âåêñåëü”, ÿêà âêëþ÷åíà â 
òåêñò äîêóìåíòà; 2) áåçóìîâíå çîáîâ’ÿçàííÿ ñïëàòèòè âèçíà÷å-
íó ñó ìó ãðîøåé (íàïðèêëàä — ÿ çàïëà÷ó ïðîòè öüîãî âåêñåëÿ 
²âàíîâó ².². àáî éîãî íàêàçó); 3) òåðì³í ïëàòåæó; 4) ì³ñöå, â ÿêî-
ìó ìàº áóòè çä³éñíåíèé ïëàò³æ; 5) îñîáà, íà êîðèñòü ÿêî¿ àáî çà 
íàêàçîì ÿêî¿ ïîâèíåí áóòè çä³éñíåíèé ïëàò³æ; 6) äàòà ³ ì³ñöå 
âèäà÷³ âåêñåëÿ; 7) ï³äïèñ îñîáè, ÿêà âèäàëà äîêóìåíò (âåêñåëå-
äàâöÿ).

Ïåðåêàçíèé âåêñåëü ìàº ì³ñòèòè: íàçâó “ïåðåêàçíèé âåê-
ñåëü”, ÿêà âêëþ÷åíà äî òåêñòó äîêóìåíòà; áåçóìîâíèé íàêàç 
òðàñàòó ñïëàòèòè âèçíà÷åíó ñóìó ãðîøåé (íàïðèêëàä — ñïëà-
ò³òü ïðîòè öüîãî âåêñåëÿ ²âàíîâó ².². àáî éîãî íàêàçó); íàéìå-
íóâàííÿ îñîáè-òðàñàòà, à òàêîæ ðåêâ³çèòè 3—7 ïðîñòîãî âåêñå-
ëÿ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çà â³äñóòíîñò³ îäíîãî ç ðåêâ³çèò³â ïðî-
ñòèé àáî ïåðåêàçíèé âåêñåëü ìîæå áóòè âèçíàíèé íåä³éñíèì. 
Ïðè öüîìó çàñòîñîâóþòüñÿ âèçíà÷åí³ çàêîíîäàâñòâîì âèíÿòêè. 
Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ïëàòèòè çà ïåðåêàçíèì âåêñåëåì ìàº 
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òðàñàò, òðàñàíò òàêîæ íåñå âåêñåëüí³ çîáîâ’ÿçàííÿ, îñê³ëüêè 
ïîñòàâèâ íà íüîìó ñâ³é ï³äïèñ. Ïðè÷îìó ö³ çîáîâ’ÿçàííÿ, õî÷à 
é ìàþòü âòîðèííèé õàðàêòåð, º áåçóìîâíèìè, ³ ìàþòü áóòè âè-
êîíàí³ ó âèïàäêó â³äìîâè òðàñàòà ïëàòèòè çà âåêñåëåì.

Ñåðåä ïåðåêàçíèõ âåêñåë³â ìîæíà âèîêðåìèòè òàê³ ï³ä-
âèäè:

1) òîðãîâåëüí³ òðàòòè, çà ÿêèìè òðàñàíòîì º ïîñòà÷àëü-
íèê òîâàð³â àáî ïîñëóã, à òðàñàòîì — îñîáà, ÿê³é ïîñòàâèëè òî-
âàð ³ ÿêà éîãî íå îïëàòèëà. ßêùî âåêñåëü ñóïðîâîäæóºòüñÿ òî-
âàðíèìè íàêëàäíèìè òà ³íøèìè äîêóìåíòàìè, éîãî íàçèâàþòü 
äîêóìåíòàðíîþ òðàòòîþ;

2) ô³íàíñîâ³ òðàòòè, çà ÿêèìè òðàñàíòîì ³ òðàñàòîì âè-
ñòóïàþòü êîìåðö³éí³ áàíêè;

3) áàíê³âñüê³ àêöåïòè, çà ÿêèìè òðàñàíòîì çàçâè÷àé º ñó-
á’ºêò ãîñïîäàðþâàííÿ, à òðàñàòîì — êîìåðö³éíèé áàíê.

Êð³ì ïðîñòîãî òà ïåðåêàçíîãî, ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ âè-
îêðåìëþþòü é ³íø³ âèäè âåêñåë³â.

Åëåêòðîííèé âåêñåëü âèïóñêàºòüñÿ ³ çä³éñíþº îá³ã ó áåçäî-
êóìåíòàðí³é ôîðì³. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â Óêðà¿í³ âåêñåëüíèé 
îá³ã ìîæå â³äáóâàòèñÿ ëèøå ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ íà áëàíêàõ 
ñïåö³àëüíîãî çðàçêà. Âîäíî÷àñ ó òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê ÑØÀ, Âå-
ëèêà Áðèòàí³ÿ òà Ôðàíö³ÿ, âåêñåë³ âèïóñêàþòüñÿ â åëåêòðîí-
í³é ôîðì³. Âåêñåëüíèé îá³ã ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ îáî-
â’ÿçêîâî ïåðåäáà÷àº ó÷àñòü ³íñòèòóò³â ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè (äåïîçèòàð³¿â òà çáåð³ãà÷³â ö³ííèõ ïàïåð³â) àáî ñïåö³àë³çî-
âàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â.

Ô³êòèâíèé âåêñåëü. Ïëàòíèêîì çà íèì º íå³ñíóþ÷à (ô³ê-
òèâíà) þðèäè÷íà àáî ô³çè÷íà îñîáà. Òàê³ âåêñåë³ âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ äëÿ ïðèâëàñíåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â ï³ä ÷àñ â÷èíåííÿ 
çëî÷èííèõ ìàõ³íàö³é. Çàçâè÷àé ô³êòèâí³ âåêñåë³ íàìàãàþòüñÿ 
îáë³êîâóâàòè ó ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ óñòàíîâàõ àáî âèêîðèñòî-
âóþòü äëÿ ðîçðàõóíêó çà òîâàðè ÷è ïîñëóãè.

Ï³äðîáëåíèé âåêñåëü îôîðìëåíèé íà ðåàëüíó þðèäè÷íó 
àáî ô³çè÷íó îñîáó-âåêñåëåäàâöÿ ç ï³äðîáêîþ ¿¿ ï³äïèñ³â, ïå÷à-
òîê òà ³íøèõ ðåêâ³çèò³â. Ïîä³áí³ âåêñåë³ òàêîæ âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ äëÿ ïðèâëàñíåííÿ ìàòåð³àëüíèõ ö³ííîñòåé ï³ä ÷àñ ¿õ îá-
ë³êó àáî ðîçðàõóíêó çà òîâàðè ³ ïîñëóãè. Âîäíî÷àñ, íà ïðîòè-
âàãó ô³êòèâíîìó âåêñåëþ, ï³äðîáëåíèé ìîæå âèêîðèñòîâóâà-
òèñÿ ³ äëÿ ñòÿãíåííÿ âåêñåëüíî¿ ñóìè ç îñîáè, ùî áóëà çàçíà÷å-
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íà ÿê âåêñåëåäàâåöü, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ç ïîãëÿäó ïðàâà öÿ 
îñîáà íå íåñå çîáîâ’ÿçàíü çà âåêñåëåì, îñê³ëüêè íàñïðàâä³ éîãî 
íå ï³äïèñóâàëà.

Êàçíà÷åéñüêèé âåêñåëü âèïóñêàºòüñÿ Äåðæàâíèì êàçíà-
÷åéñòâîì ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ êîøò³â äî äåð-
æàâíîãî òà ì³ñöåâèõ áþäæåò³â íà áîðãîâ³é îñíîâ³.

Êîìåðö³éíèé âåêñåëü âèêîðèñòîâóþòü ñóá’ºêòè ï³äïðè ºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó ðîçðàõóíêàõ äëÿ îïëàòè òîâàð³â òà ïî-
ñëóã, à òàêîæ äëÿ ïîãàøåííÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâà íîñò³.

Ô³íàíñîâèé âåêñåëü âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïåðåâàæíî ô³íàíñî-
âèìè ³íñòèòóòàìè ó êðåäèòíèõ îïåðàö³ÿõ. Çàçâè÷àé êðåäèòîð 
çä³éñíþº îáë³ê âåêñåëÿ, ïëàòíèêîì çà ÿêèì º áîðæíèê. Íàïðè-
êëàä, ðåô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â öåíòðàëüíèì áàí-
êîì â³äáóâàºòüñÿ íà îñíîâ³ îáë³êó (äèñêîíòóâàííÿ) ô³íàíñîâèõ 
âåêñåë³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿê³ íàòîì³ñòü îòðèìóþòü ãðîøî-
â³ êîøòè íà êðåäèòí³é îñíîâ³. Òîìó ñòàâêà ðåô³íàíñóâàííÿ öåí-
òðàëüíîãî áàíêó ùå íàçèâàºòüñÿ îáë³êîâîþ.

Äðóæí³é âåêñåëü, âèäà÷à ÿêîãî íå ñóïðîâîäæóâàëàñÿ ðå-
àëüíîþ òîðãîâîþ óãîäîþ òà â³äïîâ³äíèìè êðåäèòíèìè â³äíîñè-
íàìè. Òàê³ âåêñåë³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ âåêñåëåäàâöÿìè — ïëà-
òîñïðîìîæíèìè ï³äïðèºìñòâàìè ³ç çàäîâ³ëüíèì ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêèì ñòàíîì — äëÿ íàäàííÿ ñâîºð³äíî¿ äîïîìîãè âåê-
ñåëåîòðèìóâà÷àì — ñóá’ºêòàì ãîñïîäàðþâàííÿ, ç ÿêèìè ó íèõ 
ñôîðìóâàëèñÿ ïàðòíåðñüê³, “äðóæí³” â³äíîñèíè, ùî ïåðåäáà-
÷àþòü âèñîêèé ñòóï³íü âçàºìíî¿ äîâ³ðè. Íà ïåðøèé ïîãëÿä, ó 
ðîë³ áîðæíèêà (âåêñåëåäàâöÿ) âèñòóïàº ïëàòîñïðîìîæíå ï³ä-
ïðèºìñòâî, à ó ðîë³ êðåäèòîðà (âåêñåëåîòðèìóâà÷à) — ô³ðìà, 
ùî â³ä÷óâàº äåô³öèò ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Ïðîòå, ÿêùî âðàõó-
âàòè òîé ôàêò, ùî ðóõó ãðîøîâèõ êîøò³â, òîâàð³â àáî ³íøèõ 
ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â ï³ä ÷àñ âèäà÷³ âåêñåëÿ íå â³äáóâàºòüñÿ, 
ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó, ùî ñèòóàö³ÿ º êàðäèíàëüíî ïðîòèëåæ-
íîþ. Ï³äïðèºìñòâî, ÿêå â³ä÷óâàº äåô³öèò ãðîøîâèõ êîøò³â, 
çâåðòàºòüñÿ ç ïðîõàííÿì äî ïëàòîñïðîìîæíîãî ï³äïðè ºìñòâà-
ïàðòíåðà ïðî âèäà÷ó äðóæíüîãî âåêñåëÿ. Ï³äïðè ºìñòâî-âåê-
ñåëåäàâåöü, íàäàþ÷è ó òèì÷àñîâå êîðèñòóâàííÿ âåêñåëå îòðè-
ìóâà÷ó ë³êâ³äíèé ô³íàíñîâèé àêòèâ (âåêñåëü), çà ñóòòþ âèêî-
íóº ôóíêö³¿ êðåäèòîðà. Âåêñåëåîòðèìóâà÷ îäåðæóº äðóæí³é 
âåêñåëü, äèñêîíòóº éîãî ó áàíêó é îòðèìóº ïîòð³áí³ ãðîøîâ³ êî-
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øòè, çîáîâ’ÿçóþ÷èñü âèêóïèòè âåêñåëü ³ ïîâåðíóòè éîãî âåêñå-
ëåäàâöþ äî íàñòàííÿ òåðì³íó ñïëàòè çà íèì.

Ï³äïðèºìíèöüêà ä³ÿëüí³ñòü ñóïðîâîäæóºòüñÿ áóõãàëòåðñü-
êèì îáë³êîì ³ â³äïîâ³äíèì êîíòðîëåì ç áîêó äåðæàâè. Òîìó âè-
äà÷à äðóæíüîãî âåêñåëÿ çàçâè÷àé â³äáóâàºòüñÿ íà îñíîâ³ íà-
äàííÿ âåêñåëåîòðèìóâà÷åì “ô³êòèâíèõ” ïîñëóã âåêñåëåäàâöþ. 
Âèÿâèòè “äðóæí³é” õàðàêòåð âåêñåëÿ âàæêî, îñê³ëüêè öå ïå-
ðåäáà÷àº íåîáõ³äí³ñòü ´ðóíòîâíîãî âèâ÷åííÿ åêîíîì³÷íèõ â³ä-
íîñèí ì³æ òðàñàòîì ³ òðàñàíòîì.

Òàêèì ÷èíîì, îäåðæóâà÷ äðóæíüîãî âåêñåëÿ ìàº ìîæëè-
â³ñòü âèêîðèñòàòè éîãî ó ðîçðàõóíêàõ àáî çä³éñíèòè éîãî îáë³ê 
ó áàíêó. ²ç öèì ó íüîãî íå ìàº âèíèêíóòè æîäíèõ ïðîáëåì, 
àäæå âåêñåëåäàâöåì º ïëàòîñïðîìîæíå ï³äïðèºìñòâî. Âîäíî-
÷àñ ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ï³äïðèºìñòâî, ÿêå âèäàëî äðóæí³é âåê-
ñåëü, íåçâàæàþ÷è íà âëàñíó ïëàòîñïðîìîæí³ñòü, íå ìàº íàì³ðó 
ïëàòèòè çà íèì. Àäæå âåêñåëü íå ´ðóíòóºòüñÿ íà ñïðàâæíüîìó 
áîðãîâîìó çîáîâ’ÿçàíí³ ³ âèäàâàâñÿ íèì íà áåçãðîøîâ³é òà áåç-
òîâàðí³é îñíîâ³. Âåêñåëåäàâåöü ëèøå õî÷å äîïîìîãòè âåêñåëå-
îòðèìóâà÷ó ïîêðàùèòè ô³íàíñîâèé ñòàí ³ î÷³êóº, ùî äî çàê³í-
÷åííÿ òåðì³íó ñïëàòè âåêñåëü áóäå âèêóïëåíèé âåêñåëåîòðè-
ìóâà÷åì ³ ïîâåðíóòèé âåêñåëåäàâöþ àáî ùî ï³ñëÿ íàñòàííÿ 
òåðì³íó ñïëàòè çà âåêñåëåì âåêñåëåîòðèìóâà÷ â÷àñíî ðîçðàõó-
ºòüñÿ ç ³íäîñàòîì. Ó áóäü-ÿêîìó âèïàäêó âåêñåëåäàâåöü ðîçðà-
õîâóº, ùî âåêñåëåîòðèìóâà÷ â÷àñíî ïîãàñèòü âåêñåëü ³ ó òàêèé 
ñïîñ³á çâ³ëüíèòü éîãî â³ä ô³íàíñîâî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³.

Îòæå, âèäà÷à äðóæíüîãî âåêñåëÿ çàâæäè ì³ñòèòü ðèçèê âè-
íèêíåííÿ äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ âòðàò äëÿ âåêñåëåäàâöÿ, 
ÿêèé ïîëÿãàº ó òîìó, ùî âåêñåëåîòðèìóâà÷ â÷àñíî íå ðîçðàõó-
ºòüñÿ çà áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì ³ ñïëà÷óâàòè âåêñåëüíó ñóìó 
äîâåäåòüñÿ éîìó.

Ï³äñóìîâóþ÷è, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî äðóæí³é âåêñåëü 
ìàº ñïåöèô³÷í³ ðèñè. Ç îäíîãî áîêó, äðóæí³é âåêñåëü, ùî âè-
äàíèé ðåàëüíèì ïëàòîñïðîìîæíèì ï³äïðèºìñòâîì ³ ì³ñ-
òèòü óñ³ íåîáõ³äí³ ðåêâ³çèòè, þðèäè÷íî ìîæíà ââàæàòè 
ñïðàâæí³ì. Ç ³íøîãî — â³í º ïåâíîþ ì³ðîþ “äåôåêòíèì”, 
îñê³ëüêè â îñíîâ³ éîãî âèäà÷³ íå ëåæàëè ðåàëüí³ êðåäèòí³ òà 
òîâàðí³ â³äíîñèíè. Çàãàëîì âèäà÷à äðóæíüîãî âåêñåëÿ ïëàòî-
ñïðîìîæíèì åêîíîì³÷íèì ñóá’ºêòîì, ÿêà íå ïåðåäáà÷àº øêîäè 
³íòåðåñàì òðåò³õ îñ³á, íå ñóïåðå÷èòü çàêîíîäàâñòâó ³ íå ìîæå 
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ââàæàòèñÿ çëî÷èíîì. Âîäíî÷àñ ïîñò³éíå âèêîðèñòàííÿ äðóæ-
í³õ âåêñåë³â çàãðîæóº åêîíîì³÷í³é áåçïåö³ âåêñåëåäàâöÿ ³ íå-
ãàòèâíî âïëèâàº íà éîãî ä³ëîâó ðåïóòàö³þ. Êð³ì òîãî, ÿê ñâ³ä-
÷èòü ³ñòîð³ÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè Ôðàíö³¿ òà Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿, 
çðîñòàííÿ îáñÿãó îïåðàö³é ç äðóæí³ìè âåêñåëÿìè ìîæå äåñòà-
á³ë³çóâàòè ô³íàíñîâèé ðèíîê ³ ñïðè÷èíèòè ³íôëÿö³þ. Ó íàóêî-
âèõ ïðàöÿõ çàõ³äíèõ â÷åíèõ äðóæí³ âåêñåë³, âèäàí³ ³íäèâ³äîì 
íà êîðèñòü ³íøî¿ îñîáè, ùî ïîâ’ÿçàíà ç íèì ðîäèííèìè 
çâ’ÿçêàìè, îòðèìàëè íàçâó ðîäèííèõ.

Çóñòð³÷íèé (ïåðåõðåñíèé) âåêñåëü âèäàºòüñÿ åêîíîì³÷-
íèì ñóá’ºêòîì íà êîðèñòü âåêñåëåäàâöÿ ï³ñëÿ îòðèìàííÿ â³ä 
íüîãî äðóæíüîãî âåêñåëÿ. Òàêèì ÷èíîì, äâà åêîíîì³÷í³ ñó-
á’ºêòè îòðèìóþòü ïðàâî ïðåä’ÿâèòè îäèí îäíîìó çóñòð³÷í³ âè-
ìîãè, ³ âîäíî÷àñ íåñóòü ñòîñîâíî îäèí îäíîãî âçàºìí³ ô³íàíñîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ, îäíî÷àñíî âèñòóïàþ÷è ó ðîë³ ÿê âåêñåëåäàâöÿ, 
òàê ³ âåêñåëåîòðèìóâà÷à. Ìåòîþ âèäà÷³ çóñòð³÷íèõ âåêñåë³â 
º ¿õ îáë³ê ó ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâàõ ³ îòðèìàííÿ â³ä-
ïîâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Îñîáëèâîñò³ öèõ âåêñåë³â ïî-
ä³áí³ äî äðóæí³õ âåêñåë³â. ßêùî âåêñåëåäàâö³ âèêîðèñòîâóþòü 
çóñòð³÷í³ âåêñåë³ äëÿ ïîêðèòòÿ òèì÷àñîâîãî äåô³öèòó ãðîøî-
âèõ êîøò³â ³ â÷àñíî ðîçðàõîâóþòüñÿ çà íèìè, öå æîäíèì ÷èíîì 
íå çàâäàº øêîäè òðåò³ì îñîáàì. Â ³íøîìó âèïàäêó, ÿêùî çó-
ñòð³÷í³ âåêñåë³ âèäàâàëèñÿ íàïåðåä íåïëàòîñïðîìîæíèìè åêî-
íîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè ç ìåòîþ çàâîëîä³ííÿ ãðîøîâèìè êîøòà-
ìè ï³ä ÷àñ ¿õ ïîäàëüøîãî îáë³êó, öå çàâäàº øêîäè òðåò³ì îñîáàì 
³, â³äïîâ³äíî, º ïîðóøåííÿì çàêîíîäàâñòâà. Çàçíà÷èìî, ùî 
âåêñåë³ íàçèâàþòü çóñòð³÷íèìè íàâ³òü òîä³, êîëè òåðì³íè ñïëà-
òè çà íèìè àáî âåêñåëüí³ ñóìè ð³çíÿòüñÿ. Ïðîòÿãîì ÕVIII—
XIX ñò. çóñòð³÷í³ âåêñåë³ òàêîæ íàçèâàëè “êàâàëåð³éñüêèìè”, 
îñê³ëüêè ââàæàëîñÿ, ùî âåêñåëåîòðèìóâà÷³ çóñòð³÷íèõ âåêñå-
ë³â “¿çäÿòü”  îäèí íà îäíîìó.

Áðîíçîâèé âåêñåëü. Âåêñåëåäàâöåì çà íèì º íå³ñíóþ÷å ô³ê-
òèâíå àáî íàïåðåä íåïëàòîñïðîìîæíå ï³äïðèºìñòâî, ùî ïåðå-
áóâàº íà ìåæ³ áàíêðóòñòâà. Íà ïðîòèâàãó äðóæíüîìó âåêñå-
ëþ, îäåðæóâà÷ áðîíçîâîãî, ÿêèé îòðèìóº éîãî ï³ä ÷àñ äèñ-
êîíòóâàííÿ àáî â îïëàòó òîâàð³â òà ïîñëóã, íå çäîãàäóºòü-
ñÿ ïðî éîãî ñïåöèô³÷íèé õàðàêòåð. Äëÿ òîãî, ùîá ïðèõîâàòè 
ïðèðîäó áðîíçîâîãî âåêñåëÿ, ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ éîãî ³íäîñà-
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ìåíò, äîì³öèëÿö³ÿ àáî àêöåïòóâàííÿ ðåàëüíèì ïëàòîñïðîìîæ-
íèì ï³äïðèºìñòâîì. 

Âàæëèâèìè ðèñàìè ÿê áðîíçîâîãî, òàê ³ äðóæíüîãî òà çó-
ñòð³÷íîãî âåêñåë³â º áåçãðîøîâ³ñòü, ùî ïåðåäáà÷àº â³äñóòí³ñòü 
ó âåêñåëüíîìó çîáîâ’ÿçàíí³ ï³äñòàâ éîãî âèíèêíåííÿ — òîâàð-
íèõ àáî êðåäèòíèõ îïåðàö³é, ÿê³ â³ä³ãðàþòü ðîëü â³äïîâ³äíîãî 
åêîíîì³÷íîãî áàçèñó, à òàêîæ íåçàáåçïå÷åí³ñòü, ùî ïåðåäáà÷àº 
áðàê ó âåêñåëåäàâöÿ â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè âè-
êîðèñòàíí³ äëÿ ïîãàøåííÿ éîãî çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä âåêñåëåòðè-
ìà÷åì ó âèïàäêó íàñòàííÿ òåðì³íó ñïëàòè âåêñåëüíî¿ ñóìè.

Áðîíçîâ³ âåêñåë³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ç òàêîþ ìåòîþ:
1) îòðèìàííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â øëÿõîì äèñêîíòóâàííÿ 

âåêñåëÿ ç ìåòîþ ïîêðàùàííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó àáî âèêîðèñ-
òàííÿ âåêñåëÿ ó ðîçðàõóíêàõ çà òîâàðè òà ïîñëóãè. ßêùî âëàñ-
íèê âåêñåëÿ º éîãî íåñóìë³ííèì íàáóâà÷åì, òîáòî çíàº ïðî 
“áðîíçîâèé” õàðàêòåð âåêñåëÿ, ³ íàìàãàºòüñÿ çä³éñíèòè éîãî 
îáë³ê ó áàíêó àáî âèêîðèñòàòè ó ðîçðàõóíêàõ — öå º ïðÿìèì 
ïîðóøåííÿì çàêîíîäàâñòâà. Âîäíî÷àñ, ÿêùî âåêñåëü áóäå â÷àñ-
íî ïîãàøåíèé àáî âèêóïëåíèé âåêñåëåäàâöåì äî íàñòàííÿ òåð-
ì³íó ïëàòåæó çà íèì, ôàêò ïîðóøåííÿ çàêîíîäàâñòâà ìîæå òàê 
³ çàëèøèòèñÿ ïðèõîâàíèì, âíàñë³äîê ÷îãî âåêñåëåäàâåöü íå ïî-
íåñå â³äïîâ³äàëüíîñò³. Òàêèì ÷èíîì, îïåðàö³¿ ç áðîíçîâèì âåê-
ñåëåì º äîâîë³ ðèçèêîâàíèìè ÿê äëÿ âåêñåëåäàâöÿ, òàê ³ äëÿ 
âåêñåëåîòðèìóâà÷à. Ç ³íøîãî áîêó, ÿêùî ï³äïðèºìñòâî íå âî-
ëîä³º äîñòàòí³ì îáñÿãîì ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â ³ â³ä÷óâàº ãîñòðèé 
äåô³öèò ãðîøîâèõ êîøò³â, âèêîðèñòàííÿ áðîíçîâèõ âåêñåë³â 
ìîæå ñòàòè äëÿ íüîãî ºäèíîþ, õî÷ ³ ïðîòèïðàâíîþ, ìîæëèâ³ñ-
òþ ïîêðàùàííÿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó;

2) ô³êòèâíîãî çá³ëüøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâà 
ç ìåòîþ “ïðèõîâóâàííÿ” ÷àñòèíè éîãî àêòèâ³â ï³ä ÷àñ ë³ê-
â³äàö³¿ óíàñë³äîê áàíêðóòñòâà. Ñõåìà âèêîðèñòàííÿ áðîíçî-
âîãî âåêñåëÿ ó öüîìó âèïàäêó òàêà. Ï³äïðèºìñòâî, ÿêîìó çà-
ãðîæóº áàíêðóòñòâî, âèäàº áåçãðîøîâèé òà íåçàáåçïå÷åíèé 
áðîíçîâèé âåêñåëü íà êîðèñòü àô³ë³éîâàíî¿ îñîáè. Ï³ñëÿ òîãî, 
ÿê ó ðåçóëüòàò³ ñóäîâîãî ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî 
áóäå ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ïðî ïðèìóñîâó ë³êâ³äàö³þ ï³äïðèºì-
ñòâà, âåêñåëåîòðèìóâà÷ íàð³âí³ ç ³íøèìè êðåäèòîðàìè áðàòè-
ìå ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ìàéíà ï³äïðèºìñòâà-áàíêðóòà, à ï³ñëÿ çà-
ê³í÷åííÿ ë³êâ³äàö³¿ ïåðåäàñòü îòðèìàí³ êîøòè âëàñíèêó çáàí-
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êðóò³ëîãî ï³äïðèºìñòâà. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âèêîðèñòàííÿ 
áðîíçîâèõ âåêñåë³â òàêèì ñïîñîáîì êâàë³ô³êóºòüñÿ ÿê óìèñíå 
àáî ô³êòèâíå áàíêðóòñòâî ³ ìîæå çàãðîæóâàòè âèííèì îñîáàì 
êðèì³íàëüíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ. Âîäíî÷àñ çàêîíîäàâñòâîì 
Óêðà¿íè, ÿê ³ á³ëüøîñò³ ðîçâèíåíèõ êðà¿í ñâ³òó, ïåðåäáà÷åíî, 
ùî çàáîðãîâàí³ñòü, ÿêà âèíèêëà ï³ñëÿ ïî÷àòêó ñóäîâîãî ïðîâà-
äæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî, íå äàº ïðàâà êðåäèòîðó áðàòè 
ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ìàéíà ï³äïðèºìñòâà-áàíêðóòà ï³ä ÷àñ ë³êâ³-
äàö³¿. Òàêèì ÷èíîì, âèêîðèñòîâóâàòè áðîíçîâ³ âåêñåë³ äëÿ ô³ê-
òèâíîãî çá³ëüøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâà äîö³ëüíî 
ëèøå äîòè, äîêè ó ãîñïîäàðñüêîìó ñóä³ ùå íå áóëî ðîçïî÷àòî 
ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî.

Ïîòð³áíî çàçíà÷èòè, ùî ó Õ²Õ ñò. áðîíçîâ³ âåêñåë³ ùå íà-
çèâàëè “âåêñåëÿìè ç ëüîõó”, òîáòî ï³äï³ëüíèìè âåêñå ëÿìè.

Áëàíêîâèé âåêñåëü õàðàêòåðèçóºòüñÿ â³äñóòí³ñòþ îêðåìèõ 
âàæëèâèõ, íåîáõ³äíèõ ç ïîãëÿäó âåêñåëüíîãî çàêîíîäàâñòâà 
àòðèáóò³â, àëå íàÿâí³ñòþ ï³äïèñó, ÿêèé ïîñòàâëåíî ç ìåòîþ íà-
áóòòÿ âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ. Íàçâà áëàíêîâîãî âåêñåëÿ ïî-
õîäèòü â³ä àíãë³éñüêîãî òåðì³íà “blank”, ùî îçíà÷àº “÷èñòèé, 
íåçàïîâíåíèé”.

Áëàíêîâèé âåêñåëü ìîæå íå ì³ñòèòè òàêèõ àòðèáóò³â, ÿê 
òåðì³í ñïëàòè âåêñåëüíî¿ ñóìè, ðîçì³ð âåêñåëüíî¿ ñóìè, íàçâè 
“âåêñåëü” òà ³íøèõ, ïðèíöèïîâèõ ç ïîçèö³¿ ÓÇ ðåêâ³çèò³â. Ïðè 
öüîìó ñïåöèô³êîþ öüîãî âåêñåëÿ º òå, ùî ï³ä ÷àñ éîãî îôîðì-
ëåííÿ âåêñåëåäàâåöü íàâìèñíî îïóñêàº îêðåì³ ðåêâ³çèòè äëÿ 
òîãî, ùîá ¿õ ïîò³ì âïèñàâ âåêñåëåîòðèìóâà÷ íà îñíîâ³ ïî-
ïåðåäíüî óêëàäåíî¿ óñíî¿ àáî ïèñüìîâî¿ óãîäè. Çàçâè÷àé ïåðå-
äóìîâîþ âèäà÷³ áëàíêîâîãî âåêñåëÿ º ïåâíèé ñòóï³íü äîâ³ðè 
ì³æ ó÷àñíèêàìè âåêñåëüíîãî îá³ãó. Òîìó ñë³ä ÷³òêî ðîçìåæî-
âóâàòè ïîìèëêîâî íåçàïîâíåíèé, “äåôåêòíèé” ç ïîãëÿäó çàêî-
íó âåêñåëü, ³ áëàíêîâèé âåêñåëü, îá³ã ÿêîãî ðåãëàìåíòîâàíî çà-
êîíîäàâñòâîì, çîêðåìà ñò. 10 ÓÇ. Íà æàëü, ïîòð³áíî çàóâàæè-
òè, ùî â Óêðà¿í³ ï³ä ÷àñ ïðèºäíàííÿ äî ÓÇ, ñò. 10 áóëî âèëó÷å-
íî. Îòæå, âîíà íå º ñêëàäîâîþ íàö³îíàëüíîãî âåêñåëüíîãî ïðà-
âà ³ òîìó îá³ã áëàíêîâèõ âåêñåë³â â Óêðà¿í³ íå ðåãëàìåíòóºòüñÿ 
çàêîíîäàâñòâîì.

Ïðè÷èíîþ âèäà÷³ áëàíêîâîãî âåêñåëÿ ìîæóòü áóòè íåâ³-
äîì³ íàïåðåä äàòà ïîñòàâêè òà âàðò³ñòü òîâàð³â, ðîçðàõó-
íîê çà ÿê³ â³äáóâàòèìåòüñÿ çà äîïîìîãîþ âåêñåëÿ. Êð³ì òîãî, 
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íå çàïîâíþþ÷è îêðåì³ ðåêâ³çèòè, âåêñåëåäàâåöü íå ñòàâèòü 
åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè ç âåêñåëåîòðèìóâà÷åì ó æîðñòê³ ðàìêè, 
âèçíà÷åí³ çàêîíîäàâñòâîì.

Åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè, ùî ï³äïèñàëè áëàíêîâèé âåêñåëü, íà-
áóâàþòü âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ëèøå ï³ñëÿ éîãî ïîâíîãî çà-
ïîâíåííÿ. Â³äïîâ³äíî îïðîòåñòóâàòè áëàíêîâèé âåêñåëü ìîæíà 
ëèøå ï³ñëÿ çàïîâíåííÿ. Çàçíà÷èìî, ùî çîáîâ’ÿçàííÿ çà âåêñå-
ëåì íåñå íå ëèøå âåêñåëåäàâåöü, à é îñîáè, ùî éîãî ï³äïèñàëè 
äî àáî ï³ñëÿ çàïîâíåííÿ, íàïðèêëàä àêöåïòàíòè.

Ï³äïèñàíèé ÷èñòèé àðêóø ïàïåðó â ö³ëîìó íå ââàæàºòüñÿ 
áëàíêîâèì âåêñåëåì, îñê³ëüêè íà îñíîâ³ éîãî àíàë³çó íå ìîæíà 
çðîáèòè âèñíîâîê ïðî íàì³ð îñîáè âçÿòè íà ñåáå âåêñåëüíå 
çîáîâ’ÿçàííÿ. Êð³ì òîãî, âèäà÷à òàêîãî âåêñåëÿ ìîæå ñòâîðèòè 
øèðîê³ ïåðåäóìîâè äëÿ çëîâæèâàíü ç áîêó âåêñåëåîòðèìóâà÷à 
³, â³äïîâ³äíî, çóìîâèòè êîíôë³êò.

Ñåðåä íàóêîâö³â íàéá³ëüø ïîøèðåíîþ º äóìêà ïðî òå, ùî 
áëàíêîâèé âåêñåëü íå ïðèçíà÷åíèé äëÿ îá³ãó çã³äíî ç íîðìàìè 
âåêñåëüíîãî ïðàâà, àäæå â³äïîâ³äàëüí³ñòü âåêñåëåäàâöÿ âè-
íèêàº ëèøå ï³ñëÿ çàïîâíåííÿ âåêñåëÿ. Òàêèì ÷èíîì, îá³ã 
áëàíêîâîãî âåêñåëÿ ìîæå â³äáóâàòèñÿ ëèøå â³äïîâ³äíî äî 
íîðì çàãàëüíîãî öèâ³ëüíîãî ïðàâà â ðàìêàõ öåñ³¿.

Âíóòð³øí³é âåêñåëü ïåðåäáà÷àº, ùî óñ³ ó÷àñíèêè â³äíîñèí 
âåêñåëüíîãî îá³ãó º ðåçèäåíòàìè îäí³º¿ êðà¿íè. Òîáòî òàêèé 
âåêñåëü ïðèçíà÷åíèé äëÿ îá³ãó íà òåðèòîð³¿ ïåâíî¿ êðà¿íè.

Çîâí³øí³é âåêñåëü ïåðåäáà÷àº, ùî ó÷àñíèêè â³äíîñèí âåê-
ñåëüíîãî îá³ãó º ðåçèäåíòàìè ð³çíèõ êðà¿í. Òàê³ âåêñåë³ àêòèâ-
íî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó ì³æíàðîäí³é òîðã³âë³, ùî, ìîæëèâî, é 
ñòàëî ïðè÷èíîþ ðîçâèòêó ì³æíàðîäíîãî âåêñåëüíîãî ïðàâà.

Îá³ãîâèé âåêñåëü — çâè÷àéíèé ïðîñòèé àáî ïåðåêàçíèé 
âåêñåëü, îá³ã ÿêîãî íå îáìåæóºòüñÿ æîäíèìè íîðìàìè ³ ïîëî-
æåííÿìè âåêñåëüíîãî ïðàâà ³ ÿêèé ìîæå áóòè â³ëüíî ïåðåäà-
íèé â ðàìêàõ ïðîöåäóðè ³íäîñàìåíòó.

Íåîá³ãîâèé âåêñåëü — ïðîñòèé àáî ïåðåêàçíèé âåêñåëü, 
îá³ã ÿêîãî ñóòòºâî îáìåæóºòüñÿ øëÿõîì çì³íè ôîðìóëè âåê-
ñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ³ âêëþ÷åííÿ äî íå¿ ôðàçè “íå íàêàçó” 
(íàïðèêëàä — ÿ çàïëà÷ó ïðîòè öüîãî âåêñåëÿ ²âàíîâó ².²., àëå 
íå éîãî íàêàçó). Âåêñåëåäåðæàòåëü ìîæå ïåðåäàòè òàêèé âåê-
ñåëü ëèøå øëÿõîì öåñ³¿. Ïðîöåäóðà ³íäîñàìåíòó â òàêîìó âè-
ïàäêó ñòàº íåäîñòóïíîþ.
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Ïëàò³æíèé âåêñåëü âèäàºòüñÿ ç ìåòîþ éîãî ïîäàëüøîãî 
ïîãàøåííÿ ó âèçíà÷åíèé òåðì³í øëÿõîì ñïëàòè âåêñåëüíî¿ 
ñóìè.

Çàáåçïå÷óâàëüíèé âåêñåëü âèäàºòüñÿ ç ìåòîþ éîãî âèêî-
ðèñòàííÿ ó ÿêîñò³ çàñòàâè ïåðåâàæíî â ìåæàõ â³äíîñèí áàíê³â-
ñüêîãî êðåäèòó. Ñåðåä çàáåçïå÷óâàëüíèõ âåêñåë³â âèîêðåìëþ-
þòü: “âëàñí³” âåêñåë³, âåêñåëåäàâöåì çà ÿêèìè º ñàì ïîçè÷àëü-
íèê, òà “÷óæ³”, çà ÿêèìè ïîçè÷àëüíèê âèñòóïàº ³íäîñàòîì. 
Çàáåçïå÷óâàëüí³ âåêñåë³ ïðåä’ÿâëÿþòüñÿ äî ñïëàòè ëèøå ó 
òîìó âèïàäêó, ÿêùî ïîçè÷àëüíèê â÷àñíî é ó ïîâíîìó îáñÿç³ íå 
çì³ã ïîâåðíóòè êðåäèò.

Çàëåæíî â³ä ñïîñîáó âèçíà÷åííÿ òåðì³íó ïëàòåæó âåêñåë³ 
ïîä³ëÿþòüñÿ íà:

— âåêñåë³ ç íåâèçíà÷åíèì òåðì³íîì ïëàòåæó (ï³äëÿãà-
þòü ñïëàò³ ï³ñëÿ ïðåä’ÿâëåííÿ);

— âåêñåë³ ç âèçíà÷åíèì òåðì³íîì ïëàòåæó (ïëàò³æ çä³é-
ñíþºòüñÿ ï³ñëÿ íàñòàííÿ òåðì³íó);

— âåêñåë³ ç äàòîþ ïëàòåæó, ÿêà íàñòàº ÷åðåç ïåâíèé 
òåðì³í ï³ñëÿ ïðåä’ÿâëåííÿ âåêñåëÿ äî îïëàòè.

Çàëåæíî â³ä ñïîñîáó âèçíà÷åííÿ ðåì³òåíòà ðîçð³çíÿþòü:
— ³ìåíí³ âåêñåë³, â ÿêèõ êîíêðåòíî âèçíà÷åíî îñîáó ðåì³-

òåíòà;
— âåêñåë³ íà ïðåä’ÿâíèêà, â ÿêèõ çàçíà÷àºòüñÿ, ùî âåêñå-

ëåäàâåöü àáî ³íøà îñîáà çàïëàòèòü ïðåä’ÿâíèêó öüîãî ö³ííîãî 
ïàïåðà;

— îðäåðí³ âåêñåë³, â ÿêèõ çàçíà÷àºòüñÿ, ùî âåêñåëåäàâåöü 
ñïëàòèòü âåêñåëüíó ñóìó ïåâí³é îñîá³ àáî çà ¿¿ íàêàçîì áóäü-
ÿêîìó ³íøîìó ³íäèâ³äó.

Âåêñåëüíèé îá³ã â³äáóâàºòüñÿ íà îñíîâ³ ïðîâåäåííÿ âåêñåëü-
íèõ îïåðàö³é, ñåðåä ÿêèõ ñë³ä âèîêðåìèòè òàê³.

1. Àêöåïò. Ïåðåäáà÷àº äîáðîâ³ëüíå íàáóòòÿ îñîáîþ çîáî-
â’ÿçàííÿ ùîäî ñïëàòè âåêñåëüíî¿ ñóìè øëÿõîì çä³éñíåííÿ íà 
ëèöüîâ³é ñòîðîí³ âåêñåëÿ íàïèñó “àêöåïòîâàíî”, “ñïëà÷ó” àáî 
“çîáîâ’ÿçóþñü ñïëàòèòè” ³ íàêëàäàííÿ âëàñíîãî ï³äïèñó. Àê-
öåïò çàñâ³ä÷óº çãîäó îñîáè ïëàòèòè çà âåêñåëåì. Ïðîñòèé ï³ä-
ïèñ òðàñàòà íà âåêñåë³ òàêîæ ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî àêöåïò. Öÿ 
ïðîöåäóðà ñòîñóºòüñÿ ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ ³ çàçâè÷àé ââàæà-
ºòüñÿ îáîâ’ÿçêîâîþ, çä³éñíþºòüñÿ ï³ñëÿ îôîðìëåííÿ ³ âèäà÷³ 
âåêñåëÿ ðåì³òåíòó. Ï³ñëÿ îòðèìàííÿ ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ ðå-
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ì³òåíò ìîæå â³äðàçó çâåðíóòèñÿ äî òðàñàòà ç âèìîãîþ çä³éñíè-
òè àêöåïò âåêñåëÿ. ßêùî òðàñàò â³äìîâèòüñÿ àêöåïòóâàòè âåê-
ñåëü, ðåì³òåíò îòðèìóº ïðàâî îïðîòåñòóâàòè âåêñåëü ó íåàêöåï-
ò³, ³ çâåðíóòè âèìîãè äî òðàñàíòà, îñê³ëüêè òîé º âåêñåëåäàâöåì 
³ ïîñòàâèâ íà âåêñåë³ âëàñíèé ï³äïèñ. Òðàñàíò ï³ñëÿ ðîçðàõóí-
êó ç ðåì³òåíòîì, ó ñâîþ ÷åðãó, îäåðæóº ïðàâî ñóäîâîãî ïîçîâó 
äî òðàñàòà, ÿêèé â³äìîâèâñÿ àêöåïòóâàòè âåêñåëü. ßêùî òðà-
ñàíò çðîáèâ ï³ä ÷àñ îôîðìëåííÿ âåêñåëÿ ïîçíà÷êó “áåç ïðîòåñ-
òó” àáî “áåç âèòðàò”, öå îçíà÷àº, ùî ðåì³òåíò ìîæå çâåðíóòèñÿ 
äî òðàñàíòà ç âèìîãîþ ñïëàòè âåêñåëüíî¿ ñóìè ï³ñëÿ â³äìîâè â 
àêöåïò³ ç áîêó òðàñàòà áåç ïðîâåäåííÿ ïðîöåäóðè îïðîòåñòó-
âàííÿ.

Àêöåïò ìîæå áóòè ÿê ïîâíèé, êîëè òðàñàò ïîãîäæóºòüñÿ 
ñïëàòèòè âñþ âåêñåëüíó ñóìó, òàê ³ ÷àñòêîâèé, êîëè â³í äàº 
çãîäó ñïëàòèòè ëèøå ÷àñòèíó çàçíà÷åíî¿ ó âåêñåë³ ñóìè. Ó òà-
êîìó âèïàäêó ðîáëÿòü íàïèñ “àêöåïòîâàíî ó ñóì³” àáî “çî-
áîâ’ÿçóþñü ñïëàòèòè ñóìó”. Çàçíà÷èìî, ùî àêöåïò íå º àáñî-
ëþòíî îáîâ’ÿçêîâèì. Òðàñàò ìîæå ñïëàòèòè çà âåêñåëåì íàâ³òü 
áåç àêöåïòó. Àêöåïò ëèøå çàñâ³ä÷óº çãîäó òðàñàòà çàïëàòèòè ó 
ìàéáóòíüîìó çà âåêñåëåì ³ íàêëàäàº íà íüîãî âåêñåëüí³ çî-
áîâ’ÿçàííÿ. Ïðè öüîìó àêöåïò, ÿê ³ ñàìå âåêñåëüíå çîáîâ’ÿçàí-
íÿ, ìàº áóòè áåçóìîâíèì ³ º áåçâ³äçèâíèì.

2. Àâàëü. Ïåðåäáà÷àº äîáðîâ³ëüíå íàáóòòÿ îñîáîþ ïðàâ òà 
îáîâ’ÿçê³â ãàðàíòà (ïîðó÷èòåëÿ) âèêîíàííÿ âåêñåëüíîãî çîáî-
â’ÿçàííÿ øëÿõîì çä³éñíåííÿ íà ëèöüîâ³é ñòîðîí³ âåêñåëÿ íà-
ïèñó “ÿê àâàë³ñò”, “ÿê ãàðàíò” àáî “ÿê ïîðó÷èòåëü” ³ íàêëàäàí-
íÿ âëàñíîãî ï³äïèñó. Áóòè àâàë³ñòîì ìîæå áóäü-ÿêà îñîáà, ó 
òîìó ÷èñë³ é òà, ùî âæå ïîñòàâèëà ðàí³øå ñâ³é ï³äïèñ íà âåêñå-
ë³, íàïðèêëàä ³íäîñàíò. Àâàëü ìîæå áóòè ïîâíèì, êîëè îñîáà 
âèñòóïàº ãàðàíòîì ñïëàòè óñ³º¿ âåêñåëüíî¿ ñóìè, àáî ÷àñòêî-
âèì, êîëè îñîáà ãàðàíòóº âèêîíàííÿ âåêñåëüíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ 
ëèøå ó ÷àñòèí³ ïåâíî¿ ñóìè. Ó òàêîìó âèïàäêó ðîáèòüñÿ íàïèñ 
“ÿê àâàë³ñò ó ñóì³”. Àâàëü, ÿê ³ àêöåïò, áåç çàçíà÷åííÿ ñóìè 
ââàæàºòüñÿ ïîâíèì. Àâàëü ÿê âåêñåëüíå ïîðó÷èòåëüñòâî ìàº 
ñòîñóâàòèñÿ ïåâíî¿ îñîáè, òîáòî ñóïðîâîäæóâàòèñÿ íàïèñîì 
“ÿê àâàë³ñò ²âàíîâà Â.Â.”, “ÿê àâàë³ñò âåêñåëåäàâöÿ” àáî “ÿê 
àâàë³ñò àêöåïòàíòà”. ßêùî àâàëü çä³éñíþºòüñÿ áåç çàçíà÷åííÿ 
îñîáè, ââàæàºòüñÿ, ùî â³í áóâ çä³éñíåíèé íà âåêñåëåäàâöÿ. 
Àâàëü çä³éñíþºòüñÿ áåç çàçíà÷åííÿ äàòè ó áóäü-ÿêèé ÷àñ ïðî-
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òÿãîì âåêñåëüíîãî îá³ãó ÿê äî, òàê ³ ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó 
ïëàòåæó. Ï³ñëÿ ñïëàòè çà âåêñåëåì àâàë³ñò íàáóâàº ïðàâà çâî-
ðîòíî¿ âèìîãè äî îñîáè, ïîðó÷èòåëåì ÿêî¿ â³í âèñòóïàâ, à òà-
êîæ äî òèõ îñ³á, ÿê³ çàáîðãóâàëè çà âåêñåëåì ïåðåä îñòàííüîþ.

3. ²íäîñàö³ÿ. Öå îäíà ç íàéâàæëèâ³øèõ âåêñåëüíèõ îïåðà-
ö³é, ùî ïåðåäáà÷àº ïåðåäà÷ó âåêñåëåäåðæàòåëåì ïðàâà âèìîãè 
âåêñåëüíî¿ ñóìè òà óñ³õ ³íøèõ ïåðåäáà÷åíèõ ñàìèì âåêñåëåì òà 
âåêñåëüíèì çàêîíîäàâñòâîì ïðàâ ³íø³é îñîá³ øëÿõîì çä³éñíåí-
íÿ ïåðåäàâàëüíîãî íàïèñó (³íäîñàìåíòó), ç íàñòóïíîþ ïåðåäà-
÷åþ ñàìîãî âåêñåëÿ. Äî âðó÷åííÿ âåêñåëÿ ³íäîñàòó ïåðåäàâàëü-
íèé íàïèñ (³íäîñàìåíò) ìîæå áóòè â³ä³çâàíî (çàêðåñëåíî). Ï³ñ-
ëÿ âðó÷åííÿ âåêñåëÿ ³íäîñàìåíò ñòàº áåçâ³äçèâíèì. Îñîáó, ùî 
ïåðåäàº âåêñåëü çà äîïîìîãîþ ³íäîñàìåíòó, íàçèâàþòü ³íäîñàí-
òîì, à îñîáó, ÿêà îòðèìóº âåêñåëü çà ïðîöåäóðîþ ³íäîñàö³¿, — 
³íäîñàòîì. Âèíèêíåííÿ ïðîöåäóðè ³íäîñàö³¿ ñóòòºâî ñïðèÿëî 
ðîçâèòêó âåêñåëüíîãî îá³ãó ³ çíà÷íî ðîçøèðèëî éîãî ìåæ³.

²íäîñàìåíò çä³éñíþºòüñÿ íà çâîðîòí³é ñòîðîí³ âåêñåëÿ àáî 
íà ñïåö³àëüíîìó äîäàòêîâîìó àðêóø³ — “àëîíæ³”. Äî ðå÷³, 
ñàìå íà íüîìó ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ³ íàïèñ ïðî àâàëü âåêñåëÿ. 
Çà äîïîìîãîþ ³íäîñàìåíòó ìîæóòü ïåðåäàâàòèñÿ áóäü-ÿê³ âåê-
ñåë³, êð³ì òèõ, ó òåêñò³ ÿêèõ âåêñåëåäàâöåì çðîáëåíî çàñòåðå-
æåííÿ “íå íàêàçó”. Ïåðåäàâàëüíèé íàïèñ çä³éñíþºòüñÿ çà äî-
ïîìîãîþ ôðàçè “çàì³ñòü íàñ ïëàò³òü” àáî “ïëàò³òü íàêàçó” ³ ñó-
ïðîâîäæóºòüñÿ ï³äïèñîì ³íäîñàíòà. Òàêèì ÷èíîì, ³íäîñàö³ÿ 
çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ îäíîñòîðîííüî¿ óãîäè, âíàñë³äîê ÿêî¿ 
³íäîñàíò ïåðåäàº ³íäîñàòó âåêñåëü. Òåîðåòè÷íî çãîäà ³íäîñàòà 
äëÿ öüîãî íå ïîòð³áíà.

²íäîñàìåíò çàâæäè ìàº áóòè áåçóìîâíèì ³ ïîâíèì (òîáòî 
óñüîãî êîìïëåêñó ïðàâ âåêñåëåäåðæàòåëÿ, ó òîìó ÷èñë³ ïðàâà 
âèìîãè âåêñåëüíî¿ ñóìè ó ïîâíîìó îáñÿç³). Ïðè öüîìó, îñê³ëü-
êè ³íäîñàíò ñòàâèòü ï³äïèñ íà âåêñåë³, â³í íàáóâàº ñîë³äàðíî¿ 
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïåðåä óñ³ìà íàñòóïíèìè âåêñåëåäåðæàòåëÿìè 
ó òîìó âèïàäêó, ÿêùî âåêñåëåäàâåöü àáî òðàñàò â³äìîâëÿòüñÿ 
ïëàòèòè çà âåêñåëåì.

Âèçíà÷àþòü òàê³ âèäè ³íäîñàìåíòó.
1. ²ìåííèé. Ì³ñòèòü íàéìåíóâàííÿ ³íäîñàòà. Òàêèé ïåðåäà-

âàëüíèé íàïèñ ïåðåòâîðþº âåêñåëü íà ïðåä’ÿâíèêà íà ³ìåííèé.
2. Áëàíêîâèé. Ì³ñòèòü ëèøå ðåêâ³çèòè òà ï³äïèñ ³íäîñàíòà. 

Êð³ì òîãî, áëàíêîâèé ³íäîñàìåíò ìîæå ì³ñòèòè ôðàçó “ïëà-
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ò³òü” àáî “ïëàò³òü ïðåä’ÿâíèêó”. Òàêèé ïåðåäàâàëüíèé íàïèñ 
ïåðåòâîðþº ³ìåííèé âåêñåëü ó âåêñåëü íà ïðåä’ÿâíèêà.

Ó âèïàäêó áëàíêîâîãî ³íäîñàìåíòó ³íäîñàò ìàº ïðàâî: çàïîâ-
íèòè ³íäîñàìåíò íà âëàñíå àáî ÷óæå ³ì’ÿ; ðå³íäîñóâàòè âåêñåëü 
÷åðåç áëàíêîâèé ³íäîñàìåíò; ïåðåäàòè âåêñåëü ³íø³é îñîá³, íå 
çàïîâíþþ÷è áëàíêîâîãî ³íäîñàìåíòó.

3. Íåçâîðîòíèé. Ì³ñòèòü çàñòåðåæåííÿ “áåç ïîâåðíåííÿ” ³ 
çí³ìàº ç ³íäîñàíòà â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä óñ³ìà íàñòóïíèìè 
âåêñåëåäåðæàòåëÿìè. Âíàñë³äîê íåçâîðîòíîãî ³íäîñàìåíòó ³í-
äîñàíò çà ñóòòþ ïåðåñòàº áóòè ó÷àñíèêîì âåêñåëüíîãî îá³ãó ³ íå 
íåñå ñîë³äàðíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà çä³éñíåííÿ âåêñåëüíîãî 
çîáîâ’ÿçàííÿ.

4. Ö³ëüîâèé ³íäîñàìåíò. Ïåðåäáà÷àº ïåðåäà÷ó âåêñåëÿ ³í-
äîñàòó äëÿ âèêîíàííÿ ïåâíèõ, ÷³òêî âèçíà÷åíèõ îïåðàö³é ³ç 
íèì. Ïðè öüîìó ³íäîñàò ìîæå ³ íå íàáóâàòè ïðàâà âëàñíîñò³ íà 
âåêñåëü. Ï³äâèäè ö³ëüîâîãî ³íäîñàìåíòó ð³çíÿòüñÿ çàëåæíî â³ä 
çàñòåðåæåííÿ, ÿêå ó âèãëÿä³ îêðåìî¿ ôðàçè âêëþ÷àºòüñÿ äî 
òåêñòó ïåðåäàâàëüíîãî íàïèñó. ²íäîñàìåíò ç ôðàçîþ “íà ³íêà-
ñî”, “ÿê äîâ³ðåíîìó” àáî “âàëþòà äî îòðèìàííÿ” äàº ïðàâî ³í-
äîñàòó çä³éñíèòè ñòÿãíåííÿ âåêñåëüíî¿ ñóìè àáî îïðîòåñòóâàòè 
âåêñåëü. Ïðè öüîìó îòðèìàí³ êîøòè ìàþòü áóòè ïåðåäàí³ ³íäî-
ñàíòó. ²íäîñàìåíò “âàëþòà ó çàñòàâó” äàº ïðàâî ³íäîñàòó âèêî-
ðèñòàòè âåêñåëü ÿê çàñòàâó çà êðåäèòîì, ïîçè÷àëüíèêîì ÿêîãî 
º ³íäîñàíò. Âåêñåë³ ç ö³ëüîâèì ³íäîñàìåíòîì ìîæóòü áóòè ïåðå-
äàí³ ³íøèì îñîáàì ëèøå çà äîïîìîãîþ öåñ³¿.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî áàãàòîðàçîâà ³íäîñàö³ÿ âåêñåëÿ íå ëèøå 
çàáåçïå÷óº éîãî îá³ãîâ³ñòü, à é ñóòòºâî çìåíøóº ðèçèêîâàí³ñòü, 
îñê³ëüêè âñ³ ³íäîñàíòè ðàçîì ³ç âåêñåëåäàâöåì, à òàêîæ ³íøè-
ìè îñîáàìè (àâàë³ñòàìè òà àêöåïòàíòàìè) íåñóòü ñîë³äàðíó â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä âåêñåëåäåðæàòåëåì çà âèêîíàííÿ âåêñåëü-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ïðè öüîìó çàêîíí³ñòü ïðàâà âèìîãè çà âåêñå-
ëåì, ÿêèì íàä³ëÿºòüñÿ âåêñåëåäåðæàòåëü, âèçíà÷àºòüñÿ íåïå-
ðåðâí³ñòþ òà ïîñë³äîâí³ñòþ íèçêè ³íäîñàìåíò³â. Ëèøå ó òîìó 
âèïàäêó, ÿêùî íèçêà ³íäîñàìåíò³â ïî÷èíàºòüñÿ ç ï³äïèñó ðåì³-
òåíòà, à êîæåí íàñòóïíèé ïåðåäàâàëüíèé íàäïèñ çä³éñíþºòüñÿ 
ò³ºþ îñîáîþ, íà êîðèñòü ÿêî¿ áóâ çä³éñíåíèé ïîïåðåäí³é ³íäîñà-
ìåíò, âèìîãè âåêñåëåäåðæàòåëÿ º çàêîííèìè. ßêùî ïîñë³äîâ-
í³ñòü ïîðóøóºòüñÿ — âåêñåëåäàâåöü îòðèìóº ìîæëèâ³ñòü â³ä-
ìîâèòè ó ñïëàò³ çà âåêñåëåì íà îñíîâ³ òîãî, ùî âåêñåëåäåðæà-



510

Розділ 10

òåëü âîëîä³º âåêñåëåì íåçàêîííî. Ïîðÿä ³ç öèì ââàæàºòüñÿ, ùî 
áëàíêîâèé âåêñåëü íå ïîðóøóº ïîñë³äîâíîñò³.

4. Öåñ³ÿ — ïðîöåäóðà çàãàëüíîöèâ³ëüíî¿ ïîñòóïêè ïðàâîì 
âèìîãè. Çà äîïîìîãîþ öåñ³¿ ìîæå â³äáóâàòèñÿ ïåðåäà÷à ïðàâ 
âèìîãè çà âåêñåëåì, ó òåêñò³ ÿêîãî çðîáëåíå çàñòåðåæåííÿ “íå 
íàêàçó”. Îñîáà, ÿêà ïåðåäàº ïðàâà, º öåäåíòîì, à îñîáà, ùî ¿õ 
íàáóâàº, — öåñ³îíàð³ºì. Øëÿõîì öåñ³¿ ìîæóòü áóòè ïåðåóñòó-
ïëåí³ ïðàâà âèìîãè çà áóäü-ÿêèì öèâ³ëüíèì çîáîâ’ÿçàííÿì. 
Ïðè öüîìó öåñ³ÿ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ³íäîñàìåíòó, îñê³ëüêè:

1) º äâîñòîðîííüîþ óãîäîþ ì³æ öåäåíòîì òà öåñ³îíàð³ºì, 
ÿêà ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ÿê íà îñíîâ³ îêðåìîãî äîãîâîðó, òàê ³ 
íà îñíîâ³ íàïèñó íà çâîðîò³ âåêñåëÿ;

2) ó ìåæàõ öåñ³¿ äî öåñ³îíàð³ÿ ïåðåõîäÿòü ïîâí³ñòþ àáî ÷àñò-
êîâî (çàëåæíî â³ä óìîâ óãîäè) óñ³ ïðàâà âèìîãè âåêñåëüíî¿ 
ñóìè, ÿêèìè âîëîä³â öåäåíò. Òàêèì ÷èíîì, âåêñåëåäàâåöü ìî-
æå âèñòàâëÿòè äî âèìîã öåñ³îíàð³ÿ âñ³ ò³ çàïåðå÷åííÿ, ÿê³ â³í 
ì³ã âèñóíóòè äî âèìîã öåäåíòà. Ïðè öüîìó, íà â³äì³íó â³ä ³íäî-
ñàö³¿, öåäåíò â³äïîâ³äàº ïåðåä öåñ³îíàð³ºì ëèøå çà ä³éñí³ñòü 
âèìîã, àëå íå çà ¿õ çä³éñíåíí³ñòü. Òîáòî ÿêùî âåêñåëåäàâåöü 
â³äìîâèòüñÿ ïëàòèòè çà âåêñåëåì, öåñ³îíàð³é íå îòðèìóº ïðàâà 
çâîðîòíî¿ âèìîãè äî öåäåíòà;

3) ïåðåóñòóïêà ïðàâà âèìîãè áîðãó â ìåæàõ öåñ³¿ çàâæäè º 
³ìåííîþ, òîáòî íà êîðèñòü êîíêðåòíî¿ îñîáè, òîä³ ÿê ïðîöåäóðà 
³íäîñàö³¿ ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ áàíêîâîãî ³íäîñà-
ìåíòó;

4) çà äîïîìîãîþ öåñ³¿ ìîæëèâî ïîñòóïèòèñÿ ïðàâîì âèìîãè 
áîðãó âæå ï³ñëÿ íàñòàííÿ òåðì³íó ïëàòåæó çà âåêñåëåì, à òà-
êîæ íàâ³òü ï³ñëÿ ïðîòåñòó â íåïëàòåæ³.

5. Îáë³ê (äèñêîíò) âåêñåëÿ — îïåðàö³ÿ, ùî ïðÿìî ïîâ’ÿçà-
íà ç ³íäîñàö³ºþ òà öåñ³ºþ. Îáë³ê ïåðåäáà÷àº ïåðåäà÷ó âåêñåëÿ ³ 
âñ³õ ïðàâ çà íèì íà ïëàòí³é îñíîâ³ ñòîðîíí³é îñîá³. Ôóíêö³¿ òà-
êî¿ îñîáè çàçâè÷àé âèêîíóº äåïîçèòíèé ô³íàíñîâèé ³íñòèòóò — 
áàíê. Îáë³ê çä³éñíþºòüñÿ ïåðåâàæíî äî íàñòàííÿ òåðì³íó ïëà-
òåæó çà âåêñåëåì ó ìåæàõ ³íäîñàö³¿ àáî öåñ³¿. Îáñÿã êîøò³â, ÿê³ 
îòðèìóº âåêñåëåäåðæàòåëü ï³ä ÷àñ îáë³êó âåêñåëÿ, º ìåíøèì çà 
âêàçàíó â íüîìó âåêñåëüíó ñóìó. Ïîçèòèâíà ð³çíèöÿ ì³æ âåê-
ñåëüíîþ ñóìîþ ³ ö³íîþ ïðîäàæó âåêñåëÿ âèçíà÷àºòüñÿ îáë³êî-
âîþ ñòàâêîþ (äèñêîíòîì), ÿêà, ó ñâîþ ÷åðãó, çàëåæèòü â³ä ðè-
çèêîâàíîñò³ ô³íàíñîâîãî àêòèâó.
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Ó ðåçóëüòàò³ îáë³êó âåêñåëÿ âåêñåëåäåðæàòåëü îòðèìóº êî-
øòè äî íàñòàííÿ òåðì³íó ñïëàòè âåêñåëüíî¿ ñóìè, à ô³íàíñîâèé 
³íñòèòóò (ï³ñëÿ òîãî ÿê ÷åðåç ïåâíèé ïðîì³æîê ÷àñó îòðèìàº 
âåêñåëüíó ñóìó) ïðèâëàñíèòü äîõ³ä ó âèãëÿä³ äèñêîíòó.

6. Äîì³öèëÿö³ÿ âåêñåëÿ. Ïåðåäáà÷àº ïðèçíà÷åííÿ îñîáëè-
âîãî, â³äì³ííîãî â³ä ì³ñöåçíàõîäæåííÿ âåêñåëåäàâöÿ, ì³ñöÿ 
ñïëàòè âåêñåëüíî¿ ñóìè, à òàêîæ óïîâíîâàæåíî¿ îñîáè, ÿêà 
áóäå ïðîâîäèòè âèïëàòó. Äîì³öèëÿö³ÿ çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì 
âêëþ÷åííÿ äî òåêñòó âåêñåëÿ äîì³öèëÿö³éíî¿ ôîðìóëè (çàñòå-
ðåæåííÿ ïðî òå, ùî ñïëàòà âåêñåëüíî¿ ñóìè áóäå ïðîâîäèòèñÿ 
óïîâíîâàæåíîþ îñîáîþ ó ñïåö³àëüíîìó ì³ñö³), â ÿê³é âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ ôðàçà “äîì³öèëüîâàíèé ó” àáî “ï³äëÿãàº ñïëàò³ ó”. 
Âåêñåëåäàâöÿ, ÿêèé äîðó÷àº ïðîâåñòè äîì³öèëÿö³þ, íàçèâà-
þòü äîì³öèë³àíòîì, à óïîâíîâàæåíó îñîáó, ÿêà çä³éñíþº âè-
ïëàòó, — äîì³öèë³àòîì. Äîì³öèë³àòîì º êîìåðö³éíèé áàíê, â 
ÿêîìó ó âåêñåëåäàâöÿ â³äêðèòèé ðàõóíîê. ßêùî îñîáó äîì³öè-
ë³àòà íå âèçíà÷åíî, öå îçíà÷àº, ùî ó ì³ñö³ äîì³öèëÿö³¿ ïëàòèòè 
çà âåêñåëåì áóäå ñàì âåêñåëåäàâåöü.

Äîì³öèëÿö³þ âåêñåëÿ óïîâíîâàæåíà îñîáà çä³éñíþº çà ïåâ-
íó ïëàòó (êîì³ñ³þ), ÿêà ìîæå ñòàíîâèòè â³ä 0,5 äî 1,0 %. ßêùî 
ì³æ âåêñåëåäàâöåì ³ äîì³öèë³àòîì íåìàº äðóæí³õ, ïàðòíåð-
ñüêèõ àáî äîâ³ð÷èõ â³äíîñèí, äîì³öèëÿö³ÿ çàçâè÷àé çä³éñíþ-
ºòüñÿ íà óìîâàõ ïîïåðåäíüîãî ïîêðèòòÿ, êîëè äî íàñòàííÿ òåð-
ì³íó ïëàòåæó çà âåêñåëåì äîì³öèë³àíò ïåðåðàõîâóº â³äïîâ³äí³ 
êîøòè äîì³öèë³àòó. Òîé, ó ñâîþ ÷åðãó, îòðèìóº â³ä âåêñåëåäåð-
æàòåëÿ âåêñåëü ³ çä³éñíþº âèïëàòó âåêñåëüíî¿ ñóìè. Ï³ñëÿ öüî-
ãî äîì³öèë³àò ïåðåêðåñëþº ï³äïèñ âåêñåëåäàâöÿ íà âåêñåë³ ³ 
íàäñèëàº âæå íåä³éñíèé âåêñåëü äîì³öèë³àíòó. Íàãîëîñèìî íà 
òîìó, ùî ³í³ö³þâàòè äîì³öèëÿö³þ ìîæå ëèøå âåêñåëåäàâåöü, ³ 
â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà âèêîíàííÿ âåêñåëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü ó âè-
ïàäêó äîì³öèëÿö³¿ òàêîæ íåñå â³í, à íå äîì³öèë³àíò, ÿêèé ò³ëü-
êè âèêîíóº îáîâ’ÿçêè óïîâíîâàæåíî¿ îñîáè.

7. Ëîìáàðäíå êðåäèòóâàííÿ ï³ä çàñòàâó âåêñåëÿ º îïåðà-
ö³ºþ ç âåêñåëåì, ÿêà çä³éñíþºòüñÿ ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè. 
Çàçâè÷àé âèêîðèñòîâóºòüñÿ ö³ëüîâèé ³íäîñàìåíò.

8. ²íêàñàö³ÿ âåêñåëÿ. Ïåðåäáà÷àº çä³éñíåííÿ óïîâíîâàæå-
íîþ îñîáîþ çà äîðó÷åííÿì âåêñåëåäåðæàòåëÿ ïðåä’ÿâëåííÿ 
âåêñåëÿ äî îïëàòè òà îäåðæàííÿ âèïëà÷åíî¿ âåêñåëüíî¿ ñóìè. 
²íêàñàö³þ â îñíîâíîìó ïðîâîäÿòü êîìåðö³éí³ áàíêè. Âåêñåëå-
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äàâöÿ, ùî äîðó÷àº ïðîâåñòè ³íêàñàö³þ, íàçèâàþòü êîì³òåíòîì, 
áàíê, ÿêîìó áåçïîñåðåäíüî äîðó÷àþòü ³íêàñàö³þ, — ðåì³òåí-
òîì. Áàíê, ÿêèé ä³º çà ïåðåäîðó÷åííÿì ðåì³òåíòà, íàçèâàþòü 
³íêàñóþ÷èì áàíêîì, à áàíê, ÿêèé çà ïåðåäîðó÷åííÿì áåçïîñå-
ðåäíüî ïðåä’ÿâëÿº âåêñåëü äî îïëàòè, — ïðåä’ÿâëÿþ÷èì áàí-
êîì. Ï³ñëÿ âèïëàòè âåêñåëüíî¿ ñóìè êîøòè ëàíöþæêîì ïîñå-
ðåäíèê³â ó çâîðîòíîìó ïîðÿäêó íàäõîäÿòü íà ðàõóíîê âåêñåëå-
äåðæàòåëÿ ó áàíêó-ðåì³òåíò³.

9. Çáåð³ãàííÿ (äåïîíóâàííÿ) âåêñåëÿ. Çä³éñíþºòüñÿ ô³íàí-
ñîâèìè ³íñòèòóòàìè, ÿê ïðàâèëî, êîìåðö³éíèìè áàíêàìè, çà 
äîðó÷åííÿì âåêñåëåäåðæàòåëÿ. Çáåð³ãàííÿ íàëåæèòü äî äîâ³ð-
÷èõ îïåðàö³é ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, çà ÿê³ âîíè ñòÿãóþòü ïåâ-
íó âèíàãîðîäó. Âåêñåëü ìîæå ïðèéìàòèñÿ íà: áåçïîñåðåäíº 
çáåð³ãàííÿ (÷èñòå äåïî), êîëè áàíê áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü ùîäî çáåðåæåííÿ âåêñåëÿ ³ çîáîâ’ÿçóºòüñÿ çà âèìîãîþ 
âåêñåëåäåðæàòåëÿ ïîâåðíóòè ö³ííèé ïàï³ð éîìó àáî âêàçàí³é 
íèì îñîá³; çáåð³ãàííÿ òà óïðàâë³ííÿ (êâàë³ô³êîâàíå äåïî), 
êîëè áàíê íå ëèøå áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü ùîäî çáåðå-
æåííÿ âåêñåëÿ, à é çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ïðîâåñòè ³íêàñàö³þ àáî îïðî-
òåñòóâàííÿ âåêñåëÿ; çáåð³ãàííÿ ³ ðîçïîðÿäæåííÿ (çàáåçïå÷ó-
âàëüíå äåïî), êîëè áàíê ïðèéìàº âåêñåëü ÿê çàñòàâó â ìåæàõ 
ëîìáàðäíîãî êðåäèòó. Áåçïîñåðåäíº çáåð³ãàííÿ âåêñåëÿ ìîæå 
áóòè çàêðèòèì, êîëè âåêñåëü çíàõîäèòüñÿ â àáîíåíòñüê³é 
ñêðèíüö³ áàíê³âñüêîãî ñõîâèùà, äîñòóï äî ÿêî¿ ìàº ëèøå âåê-
ñåëåäåðæàòåëü, à òàêîæ â³äêðèòèì, êîëè áàíê îòðèìóº äîñòóï 
äî âåêñåëÿ ³ ìîæå çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ ç íèì çà äîðó÷åííÿì 
âåêñåëåäåðæàòåëÿ.

10. Îïðîòåñòóâàííÿ âåêñåëÿ. ßêùî âåêñåëåäàâåöü àáî àê-
öåïòàíò â³äìîâèâ ó âèïëàò³ âåêñåëüíî¿ ñóìè, à òàêîæ êîëè òðà-
ñàò â³äìîâèâñÿ àêöåïòóâàòè âåêñåëü, âåêñåëåäåðæàòåëü ìàº 
ïðàâî â³äïîâ³äíî äî ïðèíöèïó ñîë³äàðíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ âè-
ìàãàòè ÷åðåç ñóä âèêîíàííÿ âåêñåëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü â³ä óñ³õ 
îñ³á, ÿê³ ïîñòàâèëè ï³äïèñ íà âåêñåë³. Îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ 
ðîçãëÿäó ñóäîì çàÿâè âåêñåëåäåðæàòåëÿ º çä³éñíåííÿ ïðîöåäó-
ðè ïðîòåñòó âåêñåëÿ. Îïðîòåñòóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ íîòàð³ó-
ñîì, ÿêîìó âåêñåëåäåðæàòåëü ïîâèíåí íàäàòè âåêñåëü ïðîòÿ-
ãîì 2 äí³â ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ïëàòåæó çà íèì àáî â³äðà-
çó, ÿê òðàñàò â³äìîâèâñÿ àêöåïòóâàòè âåêñåëü. Ïëàò³æ çà âåê-
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ñåëåì ï³ñëÿ íàñòàííÿ òåðì³íó ïëàòåæó ³ ïðåä’ÿâëåííÿ âåêñåëÿ 
ìàº çä³éñíþâàòèñÿ íåãàéíî.

Íîòàð³óñ îäðàçó ï³ñëÿ ïåðåäà÷³ éîìó âåêñåëÿ ïðåä’ÿâëÿº 
éîãî äî îïëàòè. Ïðîòåñò ó íåàêöåïò³ çä³éñíþºòüñÿ ïðîòè 
òðàñàíòà. Ïðîòåñò ó íåñïëàò³ çà ïðîñòèì âåêñåëåì — 
ïðîòè âåêñåëåäàâöÿ, çà ïåðåêàçíèì — ïðîòè òðàñàòà, 
ÿêùî â³í àêöåïòóâàâ âåêñåëü. ßêùî äî 12 ãîäèíè íàñòóïíîãî 
äíÿ âåêñåëü áóäå îïëà÷åíèé, íîòàð³óñ ïðèïèíÿº ïðîöåäóðó 
îïðîòåñòóâàííÿ ³ ïåðåäàº âåêñåëü âåêñåëåäàâöþ. Â ³íøîìó âè-
ïàäêó íà çâîðîò³ âåêñåëÿ íîòàð³óñ ðîáèòü ïîçíà÷êó ïðî íåïëà-
ò³æ (íåàêöåïò) ³ ñêëàäàº ñïåö³àëüíèé àêò ïðî ïðîòåñò âåêñåëÿ. 
Àêò ðàçîì ³ç âåêñåëåì ïåðåäàºòüñÿ âåêñåëåäåðæàòåëþ, ÿêèé 
ñïëà÷óº íîòàð³óñó âèòðàòè íà ïðîâåäåííÿ îïðîòåñòóâàííÿ. 
ßêùî âåêñåëåäàâåöü óõèëÿºòüñÿ â³ä çóñòð³÷³ ç íîòàð³óñîì àáî 
íåìîæëèâî âèçíà÷èòè éîãî ì³ñöåçíàõîäæåííÿ, íîòàð³óñ çä³é-
ñíþº ñèìâîë³÷íèé ïðîòåñò.

Ïðîòÿãîì 4 äí³â ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ ïðîòåñòó âåêñåëåäåðæà-
òåëü ìàº çä³éñíèòè ïðîöåäóðó íîòèô³êàö³¿ — ïîâ³äîìèòè âåê-
ñåëåäàâöÿ àáî îñòàííüîãî òðàñàíòà ïðî íåïëàò³æ, òîé, ó ñâîþ 
÷åðãó, ïîâ³äîìèòü ³íøîãî òðàñàíòà òîùî. Îñê³ëüêè âñ³ îñîáè, 
ÿê³ ïîñòàâèëè ï³äïèñ íà âåêñåë³, íåñóòü ñîë³äàðíó â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü, âîíè çàçâè÷àé çàö³êàâëåí³ ó íåäîïóùåíí³ ðîçãîëîñó ³ ñó-
äîâîãî ðîçãëÿäó ñïðàâè. ßêùî âåêñåëåäàâåöü àáî îäèí ³ç íà-
ñòóïíèõ òðàñàíò³â ïîãîäèòüñÿ ñïëàòèòè âåêñåëüíó ñóìó, â³í 
áóäå çîáîâ’ÿçàíèé â³äøêîäóâàòè âåêñåëåäåðæàòåëþ ³ âèòðàòè 
íà îïðîòåñòóâàííÿ. Â ³íøîìó âèïàäêó âåêñåëåäåðæàòåëü áóäå 
âèìóøåíèé çâåðíóòèñÿ äî ãîñïîäàðñüêîãî ñóäó. Âåêñåëåäà-
âåöü, àâàë³ñò, àêöåïòàíò àáî òðàñàíò ìîæóòü óíèêíóòè íåîá-
õ³äíîñò³ ïðîâåäåííÿ ïðîöåäóðè îïðîòåñòóâàííÿ, ÿêùî çðî-
áëÿòü ó òåêñò³ âåêñåëÿ çàñòåðåæåííÿ “áåç ïðîòåñòó” àáî “áåç 
âèòðàò”. ßêùî òàêå çàñòåðåæåííÿ ðîáèòü âåêñåëåäàâåöü, òî 
âîíî ñòîñóºòüñÿ óñ³õ ó÷àñíèê³â âåêñåëüíîãî îá³ãó, à ÿêùî áóäü-
ÿêà ³íøà îñîáà — öå çàñòåðåæåííÿ ñòîñóºòüñÿ ëèøå ¿¿.

Òåðì³í ïîçîâíî¿ äàâíîñò³ ùîäî ïðåä’ÿâëåííÿ âèìîã äî 
òðàñàòà, ÿêèé àêöåïòóâàâ ïåðåêàçíèé âåêñåëü, àáî âåêñåëå-
äàâöÿ ïðîñòîãî âåêñåëÿ ñòàíîâèòü 3 ðîêè, äî òðàñàíòà, ³í-
äîñàíòà àáî àâàë³ñòà — 1 ð³ê, ùîäî ïðåä’ÿâëåííÿ çâîðîò-
íèõ âèìîã ï³ñëÿ îïëàòè âåêñåëÿ — 6 ì³ñÿö³â.
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Íàãîëîñèìî, ùî âåêñåëüíèé îá³ã â Óêðà¿í³ ìàº ïåâíó ñïåöè-
ô³êó. Çîáîâ’ÿçóâàòèñÿ òà íàáóâàòè ïðàâ çà ïåðåêàçíèìè àáî 
ïðîñòèìè âåêñåëÿìè â Óêðà¿í³ ìîæóòü ÿê þðèäè÷í³, òàê ³ ô³-
çè÷í³ îñîáè, àëå âèäàâàòè âåêñåë³ ìîæíà ëèøå äëÿ îôîðìëåííÿ 
áîðãó çà ôàêòè÷íî ïîñòàâëåí³ òîâàðè, âèêîíàí³ ðîáîòè, íàäàí³ 
ïîñëóãè. Òîìó â³ò÷èçíÿíèé âåêñåëüíèé îá³ã íàáóâàº ÷³òêî 
âèðàæåíîãî òîâàðíîãî õàðàêòåðó. Âåêñåëåäàâåöü ïîâèíåí 
âåñòè ðåºñòð âèäàíèõ âåêñåë³â.

ßê âæå çàçíà÷àëîñÿ, â Óêðà¿í³ âåêñåë³ ñêëàäàþòüñÿ ó äî-
êóìåíòàðí³é ôîðì³ äåðæàâíîþ ìîâîþ íà ñïåö³àëüíèõ áëàí-
êàõ, ôîðìà òà ïîðÿäîê âèãîòîâëåííÿ ÿêèõ çàòâåðäæóþòüñÿ 
ÄÊÖÏÔÐ Óêðà¿íè çà ïîãîäæåííÿì ç ÍÁÓ ³ ç óðàõóâàííÿì 
íîðì ÓÇ. Âåêñåë³, âèäàí³ þðèäè÷íèìè îñîáàìè, ï³äïèñóþòüñÿ 
êåð³âíèêîì, ãîëîâíèì áóõãàëòåðîì òà ñêð³ïëþþòüñÿ ïå÷àò-
êîþ. Ïëàòåæ³ çà âåêñåëÿìè íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè çä³éñíþþòü-
ñÿ ëèøå â áåçãîò³âêîâ³é ôîðì³. Âèêîðèñòîâóâàòè âåêñåë³ ÿê 
âíåñîê äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà íå 
äîçâîëÿºòüñÿ.

Çà äàíèìè ÄÊÖÏÔÐ Óêðà¿íè, ïðîòÿãîì 1999—2008 ðð. îá-
ñÿãè îïåðàö³é ç âåêñåëÿìè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ïî-
ñòóïîâî çðîñòàëè, ³ ó 2008 ð. ñòàíîâèëè 191,8 ìëðä ãðí (20 % 
â³ä ÂÂÏ êðà¿íè) (òàáë. 10.1).

Ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî ïåðåâàãè âåêñåëüíîãî îá³ãó 
ñòàþòü îñîáëèâî àêòóàëüíèìè ï³ä ÷àñ íàðîñòàííÿ êðèçîâèõ 
òåíäåíö³é â åêîíîì³ö³, êîëè ï³äïðèºìñòâà íåñïðîìîæí³ àêòèâ-
íî çàëó÷àòè ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ÷åðåç áàíê³âñüêèé êðåäèò ³ â³ä-
÷óâàþòü äåô³öèò â³ëüíèõ ãðîøîâèõ êîøò³â òà ³íøèõ âèñîêî-
ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â. Ïîøèðåííÿ âåêñåëüíèõ ðîçðàõóíê³â ó òà-
êîìó âèïàäêó º ïðàêòè÷íî ºäèíèì øëÿõîì óíèêíåííÿ ñïàäó 
âèðîáíèöòâà, çóìîâëåíîãî êðèçîþ íåïëàòåæ³â, òîáòî íàäì³ð-
íîãî çðîñòàííÿ êðåäèòîðñüêî¿ òà äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ 
ñó á’º êò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ðîçâèòîê âåêñåëüíîãî îá³ãó — çàïîðóêà ñòà-
á³ëüíîãî òà øâèäêîãî çðîñòàííÿ îáñÿã³â ñóñï³ëüíîãî âèðîáíè-
öòâà íå ëèøå ó êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòîþ, à é ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³-
êîþ.

Îö³íêà äîõ³äíîñò³ âåêñåë³â, êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü 
òà ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâîãî ðèíêó çà óìîâ ¿õ ïðè-



515

Ò
àá

ëè
öÿ

 1
0.

1.
 Î

áñ
ÿã

 î
ïå

ðà
ö³

é 
ç 

âå
êñ

åë
ÿì

è 
íà

 ô
³í

àí
ñî

âî
ì

ó 
ðè

íê
ó 

Ó
êð

à¿
íè

*

Ï
îê

àç
íè

êè
 

Ð
³ê

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

Î
áñ

ÿã
 ò

îð
ã³

â 
íà

 ô
³-

íà
íñ

îâ
îì

ó 
ðè

íê
ó,

 
ì

ëð
ä 

ãð
í

  7
,5

  1
0,

4
16

,8
  3

9,
2

  6
8,

5
10

8,
6

20
2,

9
32

1,
3

40
3,

8
49

2,
8

75
4,

3
88

3,
4

×
àñ

òê
à 

îï
åð

àö
³é

 
ç 

âå
êñ

åë
ÿì

è
â 

çà
ãà

ëü
íî

ì
ó 

îá
ñÿ

ç³
 

òî
ðã

³â
, %

70
  5

5
  4

4
  4

6
  4

3
  3

9
  3

3
  2

9
  2

8
  2

1,
7

Î
áñ

ÿã
è 

îï
åð

àö
³é

 
ç 

âå
êñ

åë
ÿì

è
íà

 ô
³í

àí
ñî

âî
ì

ó 
ðè

í-
êó

, ì
ëð

ä 
ãð

í
   

 0
,4

8
11

,8
  2

1,
57

  3
0,

1
  5

0,
0

  8
8,

1
12

5,
3

13
3,

1
14

2,
2

21
2,

6
19

1,
8

Í
îì

³í
àë

üí
èé

 Â
Â

Ï
, 

ì
ëð

ä 
ãð

í
93

,4
10

2,
6

13
0,

4
17

0,
1

20
4,

2
22

5,
8

26
7,

3
34

4,
8

44
1,

4
54

4,
2

71
2,

9
94

9,
8

*  Ä
æ

åð
åë

î:
 Ç

â³
ò 

Ä
Ê

Ö
Ï

Ô
Ð

 ç
à 

20
09

 ð
.



516

Розділ 10

äáàííÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ìîæå â³äáóâàòèñÿ çà çàãàëü-
íîþ ôîðìóëîþ:
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− +
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(10.1)

äå 
П
P  — ö³íà ïîãàøåííÿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó;

 
К
P  — ö³íà ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó;

 Â — ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ çà ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì;
 T — ÷àñîâà áàçà (365 àáî 360 äí³â);
 t — ê³ëüê³ñòü äí³â, ùî çàëèøèëàñÿ äî ïîãàøåííÿ.

Ïðîòå öÿ ôîðìóëà ìîæå çàñòîñîâóâàòèñÿ ëèøå äî òèõ ³í-
ñòðóìåíò³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ïðîöåíòíèé äîõ³ä, òàêèõ ÿê êàç-
íà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Äëÿ îö³íêè äîõ³äíîñò³ äèñêîíòíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, òàêèõ ÿê âåêñåëü, ìîæóòü âèêîðèñòîâóâà-
òèñÿ ôîðìóëè îáë³êîâî¿ (áàíê³âñüêî-äèñêîíòíî¿), êóïîííî-
åêâ³âàëåíòíî¿ é åôåêòèâíî¿ ñòàâêè äîõîäó.

Ó âèïàäêó îáë³êó áàíêîì âåêñåëÿ éîãî äîõ³äí³ñòü ðîçðàõî-
âóâàòèìåòüñÿ çà ôîðìóëîþ îáë³êîâî¿ ñòàâêè äîõîäó: 
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i

N t

−= ⋅
 

(10.2)

äå N — íîì³íàëüíà âàðò³ñòü âåêñåëÿ;
 Ð — ðèíêîâà âàðò³ñòü âåêñåëÿ.

Äîõ³ä áàíêó (äèñêîíò) â³ä îïåðàö³¿ îáë³êó âåêñåëÿ ó ãðîøî-
âîìó âèðàæåíí³ ðîçðàõîâóâàòèìåòüñÿ çà ôîðìóëîþ

 
= ⋅ ⋅ ,Б

t
D N i

T  
(10.3)

äå D — äèñêîíò áàíêó â³ä îïåðàö³¿ îáë³êó âåêñåëÿ.
Ö³íà ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó ç óðàõóâàííÿì 

äèñêîíòó âèçíà÷àºòüñÿ áàíêîì çà ôîðìóëîþ

 
⎛ ⎞= − = ⋅ − ⋅⎜ ⎟⎝ ⎠
1 .Б

t
P N D N i

T  
(10.4)

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñòàâêó äèñêîíòó áàíê âñòàíîâëþº íà 
îñíîâ³ áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, òåìïó ³íôëÿö³¿ òà ð³â-
íÿ ðèçèêó â³äïîâ³äíîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó.
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ßêùî çàñòîñóâàòè ìåòîäèêó îö³íêè äîõ³äíîñò³ ïðîöåíòíèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äî îö³íêè äîõ³äíîñò³ äèñêîíòíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, îòðèìàºìî ôîðìóëó êóïîííî-åêâ³âàëåíòíîãî äî-
õîäó: 
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(10.5)

Ó öüîìó âèïàäêó ö³íà ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, 
ÿêà çàáåçïå÷óº ³íâåñòîðó äîõîäí³ñòü ki , áóäå âèçíà÷àòèñÿ çà 
ôîðìóëîþ
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(10.6)

Çàâäÿêè òîìó, ùî ö³íà ïðèäáàííÿ äèñêîíòíîãî ô³íàíñî-
âîãî ³íñòðóìåíòó çàâæäè º íèæ÷îþ çà éîãî íîì³íàëüíó âàð-
ò³ñòü, êóïîííî-åêâ³âàëåíòíèé äîõ³ä çàâæäè á³ëüøèé, í³æ 
áàíê³âñüêî-äèñêîíòíèé. Ïðè öüîìó ÷èì ìåíøà ê³ëüê³ñòü äí³â 
çàëèøàºòüñÿ äî ïîãàøåííÿ âåêñåëÿ, òèì ìåíøå â³äð³çíÿòè-
ìóòüñÿ ñòàâêè êóïîííî-åêâ³âàëåíòíîãî òà áàíê³âñüêî-äèñêîíò-
íîãî äîõîä³â. Çâ’ÿçîê ì³æ çàçíà÷åíèìè ñòàâêàìè ðîçêðèâàº 
òàêà ôîðìóëà:
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(10.7)

Â óìîâàõ ³íôëÿö³¿ ñòàâêè ðåàëüíîãî êóïîííî-åêâ³âàëåíòíî-
ãî òà áàíê³âñüêî-äèñêîíòíîãî äîõîäó ìàþòü áóòè ñêîðåãîâàí³ 
íà òåìïè ïðèðîñòó ³íäåêñó ö³í, óíàñë³äîê ÷îãî âèíèêàþòü ïî-
íÿòòÿ ñòàâêè íîì³íàëüíîãî êóïîííî-åêâ³âàëåíòíîãî òà áàí-
ê³âñüêî-äèñêîíòíîãî äîõîä³â, ùî â³äïîâ³äíî ðîçðàõîâóþòüñÿ 
çà ôîðìóëàìè
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äå kni  — íîì³íàëüíà ñòàâêà êóïîííî-åêâ³âàëåíòíîãî äîõîäó, 
ÿêèé çàáåçïå÷óº ³íâåñòîðó ðåàëüíó äîõ³äí³ñòü íà ð³âí³ ki  ïðè 
ð³âí³ ³íôëÿö³¿ ³;
 Бni  — íîì³íàëüíà ñòàâêà áàíê³âñüêî-äèñêîíòíîãî äîõîäó, 
ÿêèé çàáåçïå÷óº ³íâåñòîðó ðåàëüíó äîõ³äí³ñòü íà ð³âí³ Бi  ïðè 
ð³âí³ ³íôëÿö³¿ ³.

Ïîð³âíþþ÷è ñòàâêè áàíê³âñüêî-äèñêîíòíîãî òà êóïîííî-
åêâ³âàëåíòíîãî äîõîä³â, çàçíà÷èìî, ùî äðóãà âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ äëÿ ïîð³âíÿííÿ äîõ³äíîñò³ äèñêîíòíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òà-
êèõ ÿê âåêñåë³, ç äîõ³äí³ñòþ ïðîöåíòíèõ (êóïîííèõ) áîðãîâèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, òàêèõ ÿê äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïî-
çèêè òà ³íø³ ïîä³áí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè.

Ïîðÿä ³ç ðîçãëÿíóòèìè âèùå ñòàâêàìè ï³ä ÷àñ îö³íþâàííÿ 
äîõ³äíîñò³ äèñêîíòíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â àêòèâíî çàñòîñîâóºòüñÿ 
åôåêòèâíà ñòàâêà, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ çà òàêîþ ôîðìóëîþ:
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(10.10)

Â³äïîâ³äíî ðèíêîâà âàðò³ñòü ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðó-
ìåíòó, ÿêà çàáåçïå÷óº ³íâåñòîðó äîõ³äí³ñòü Еi , áóäå âèçíà÷àòè-
ñÿ çà ôîðìóëîþ
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(10.11)

Îòæå, ï³ä ÷àñ îö³íþâàííÿ äîõ³äíîñò³ ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî-
ãî ðèíêó òà âèçíà÷åííÿ ¿õ ðèíêîâî¿ ö³íè âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
ð³çí³ ï³äõîäè, ùî äàº çìîãó ó÷àñíèêàì ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïî-
ð³âíþâàòè âåêñåë³, êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ òà äåïîçèòí³ ñåð-
òèô³êàòè ç ³íøèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, à òàêîæ çä³é-
ñíþâàòè åôåêòèâíèé âèá³ð â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³.
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10.2. Áàíê³âñüê³ àêöåïòè

Áàíê³âñüêèé âåêñåëü — öå îäíîñòîðîííº, í³÷èì íå îáóìîâ-
ëåíå çîáîâ’ÿçàííÿ áàíêó, â ÿêîìó â³äñóòíÿ ï³äñòàâà ïðèéíÿòòÿ 
áàíêîì íà ñåáå îáîâ’ÿçêó ç³ ñïëàòè ïåâíî¿ ñóìè ãðîøîâèõ êî-
øò³â çàçíà÷åí³é ó âåêñåë³ îñîá³, éîãî íàêàçó àáî ïðàâîíàñòóï-
íèêó. Òàêèé âåêñåëü ìîæå âèäàâàòèñÿ íå ò³ëüêè ùîäî ìàéáóò-
íüî¿ ïîñëóãè âåêñåëåóòðèìóâà÷ó, à é íà ñïëàòó âèíàãîðîäè çà 
âæå ñïîæèòó ïîñëóãó. Áàíê³âñüê³ âåêñåë³ âèïóñêàþòüñÿ ñåð³ÿ-
ìè. Ïðàâë³ííÿ áàíêó âèçíà÷àº îáñÿã êîæíî¿ ñåð³¿, òåðì³í îá³ãó, 
ïåð³îäè÷í³ñòü âèïóñêó, íîì³íàëüíó âàðò³ñòü, âàëþòó òà ì³í³-
ìàëüíó ö³íó ïðîäàæó âåêñåëÿ.

Âåêñåëü ââàæàºòüñÿ îðäåðíèì ö³ííèì ïàïåðîì (õ³áà ùî ç 
éîãî çì³ñòó íå âèïëèâàº ³íøå). Öå îçíà÷àº, ùî áàíê çîáî â’ÿ-
çóºòüñÿ îïëàòèòè âåêñåëü:

— îñîá³, ïðèçíà÷åí³é íèì ñàìèì áåíåô³ö³àðîì (îòðèìóâà-
÷åì);

— ïåðøîìó óòðèìóâà÷ó;
— ïîêóïöþ âåêñåëÿ àáî îñîá³, íà êîðèñòü ÿêî¿ â³í çðîáèòü 

íàêàç (øëÿõîì ³íäîñóâàííÿ òà ôàêòè÷íî¿ ïåðåäà÷³).
Áàíêàì äîö³ëüí³øå åì³òóâàòè ïðîñò³ ³ìåíí³ âåêñåë³, ùî ì³ñ-

òÿòü çîáîâ’ÿçàííÿ âåêñåëåäàâöÿ ñïëàòèòè âèçíà÷åíó ñóìó êîí-
êðåòí³é îñîá³ àáî “çà ¿¿ íàêàçîì”. Çà òàêèì âåêñåëåì áàíê áåðå 
íà ñåáå áåçóìîâíå çîáîâ’ÿçàííÿ ïëàòåæó ÿê áåçïîñåðåäí³é ïëàò-
íèê. Ó âåêñåëÿõ çàçíà÷àþòüñÿ íîì³íàëüíà âàðò³ñòü òà îáî â’ÿç-
êîâ³ ðåêâ³çèòè, ïåðåäáà÷åí³ Óí³ô³êîâàíèì çàêîíîì ïðî ïåðå-
êàçíèé òà ïðîñòèé âåêñåë³. ßêùî áàíê õî÷å ñïðîñòèòè óìîâè 
îá³ãó âåêñåëÿ, â³í ìîæå âèïóñòèòè âåêñåëü íà ïðå ä’ÿâíèêà.

Ðîçì³ùåííÿ áàíê³âñüêèõ âåêñåë³â ìîæå â³äáóâàòèñÿ:
— çà ï³äïèñêîþ;
— øëÿõîì ïðîäàæó íà ñïåö³àë³çîâàí³é á³ðæ³.
Áàíê âèäàº âåêñåëü ï³ñëÿ çàðàõóâàííÿ êîøò³â â³ä ïîêóïöÿ 

âåêñåëÿ íà ðàõóíîê áàíêó. Âåêñåëü ìîæå âèäàâàòèñÿ êîíòð-
àãåíòó ï³ä ÷àñ éîãî âèïóñêó àáî çàëèøàòèñÿ â áàíêó íà çáåð³-
ãàíí³ äî çàïèòàííÿ.

Çà ïðàâîâîþ ïðèðîäîþ áàíê³âñüêèé âåêñåëü º óí³âåðñàëü-
íèì çàñîáîì ðîçðàõóíê³â. Âåêñåëåîòðèìóâà÷ ìàº ïðàâî àáî âè-
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êîðèñòàòè âåêñåëü ÿê çàñ³á ïëàòåæó, àáî ðåàë³çóâàòè éîãî äî 
íàñòàííÿ äàòè ïîãàøåííÿ ³ ëèøå ó âàëþò³ âåêñåëÿ.

Äî îïåðàö³é ³ç îôîðìëåííÿ âåêñåëÿìè êðåäèòîðñüêî¿ çàáîð-
ãîâàíîñò³ áàíêó íàëåæàòü àêöåïò áàíêîì ïåðåêàçíèõ âåêñåë³â 
òà âèäà÷à ïðîñòèõ âåêñåë³â. Ïåðåêàçíèé âåêñåëü ïåðåòâîðþ-
ºòüñÿ íà áåçóìîâíå áîðãîâå çîáîâ’ÿçàííÿ ç áîêó ïëàòíèêà ëèøå 
ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ éîãî äî ïëàòåæó àáî, ³íàêøå êàæó÷è, àêöå-
ïòó.

Àêöåïò âåêñåëÿ — öå íàïèñ ïëàòíèêà íà ïåðåêàçíîìó âåê-
ñåë³ (òðàòò³) ïðî çãîäó íà îïëàòó. ßê ³  áóäü-ÿê³ ³íø³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ, ùî âèïëèâàþòü ç âåêñåëÿ, àêöåïò º îäíîñòîðîíí³ì, áåç-
óìîâíèì òà àáñòðàêòíèì.

Àêöåïò çàçâè÷àé ïðîñòàâëÿºòüñÿ ë³âîðó÷ íà ëèöüîâ³é ñòî-
ðîí³ âåêñåëÿ ³ ñòàíîâèòü íàïèñ “àêöåïòîâàíî”, “ïðèéíÿòî äî 
ïëàòåæó” àáî ³íøèé ñèíîí³ì, ï³äïèñàíèé ïëàòíèêîì. Âçàãàë³ 
äëÿ àêöåïòó äîñòàòíüî ëèøå îäíîãî çâè÷àéíîãî ï³äïèñó ïëàò-
íèêà (òðàñàòà) íà ëèöüîâîìó áîö³ âåêñåëÿ.

Àêöåïòàíòîì âåêñåëÿ º þðèäè÷íà àáî ô³çè÷íà îñîáà, ÿêà 
ï³äïèñóº âåêñåëü (òðàòòó), áåðó÷è íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ çä³é-
ñíèòè ïëàò³æ çà ïåðåêàçíèì âåêñåëåì íà ìîìåíò íàñòàííÿ òåð-
ì³íó ïëàòåæó. Çà àêöåïò òà ïëàò³æ çà âåêñåëåì â³äïîâ³äàº òðà-
ñàíò, ÿêèé, óò³ì, ìîæå çíÿòè ç ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà àêöåïò. 
Áóäü-ÿêà óìîâà, çà ÿêî¿ â³í çí³ìàº ç ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà 
ïëàò³æ, ââàæàºòüñÿ íåíàïèñàíîþ. Â³äïîâ³äàëüí³ñòü òðàñàíòà 
çà àêöåïò âåêñåëÿ ïëàòíèêîì îçíà÷àº, ùî ó ðàç³ â³äìîâè îñòàí-
íüîãî â³ä àêöåïòó óòðèìóâà÷ âåêñåëÿ ìàº ïðàâî ïðåä’ÿâèòè 
òðàñàíòó âèìîãó ïðî îïëàòó, íå ÷åêàþ÷è òåðì³íó ïëàòåæó.

Ïåðåêàçíèé âåêñåëü (bill of exchange) òðàäèö³éíî º ³íñòðó-
ìåíòîì êîìåðö³éíîãî êðåäèòó. Çíà÷åííÿ âåêñåëÿ ÿê ³íñòðó-
ìåíòó ô³íàíñóâàííÿ çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é çà ñó-
÷àñíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè íàäçâè÷àéíî 
çíèçèëîñÿ ÷åðåç âèêîðèñòàííÿ êîìåðö³éíèõ, ºâðîêîìåðö³éíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â òà áàíê³âñüêèõ ïîçèê. Ç-ïîì³æ åêîíîì³÷íî ðîç-
âèíåíèõ êðà¿í ðèíîê ïåðåêàçíèõ âåêñåë³â (ó ôîðì³ áàíê³âñüêèõ 
àêöåïò³â) â³ä³ãðàº ïîì³òíó ðîëü ëèøå ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿, ó 
ÑØÀ — äåìîíñòðóº ñòàá³ëüí³ òåíäåíö³¿ äî ñêîðî÷åííÿ, à â ²òà-
ë³¿ — ïðàêòè÷íî ïðèïèíèâ ³ñíóâàííÿ.

Áàíê³âñüêèé àêöåïò — öå ïåðåêàçíèé âåêñåëü, àáî òðàòòà, 
âèïèñàíèé íà áàíê ³ àêöåïòîâàíèé íèì. Ï³ñëÿ òîãî, ÿê áàíê àê-
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öåïòóâàâ òðàòòó, âîíà ïðîäàºòüñÿ íà ðèíêó ³ ìîæå âèêîðèñòî-
âóâàòèñÿ â òîðãîâåëüíèõ îïåðàö³ÿõ.

Ó ÑØÀ âåêñåë³, àêöåïòîâàí³ áàíêàìè ç äîòðèìàííÿì âèìîã 
Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî àêòà, íàçèâàþòüñÿ “eligible for dis-
count” ³ ìîæóòü áóòè âðàõîâàí³ ôåäåðàëüíèìè ðåçåðâíèìè áàí-
êàìè çà îáë³êîâîþ ñòàâêîþ ÔÐÑ. Îñíîâíîþ âèìîãîþ º çàáåçïå-
÷åííÿ òàêîãî àêöåïòó ðåàëüíîþ ïîñòàâêîþ òîâàð³â. Îäíàê âåê-
ñåë³, òåðì³í ïîãàøåííÿ ÿêèõ ïåðåâèùóº 90 äí³â, ÿê ïðàâèëî, 
íå ïåðåîáë³êîâóþòüñÿ. Áóäü-ÿêèé ïåðåêàçíèé âåêñåëü ìîæå 
ì³ñòèòè óìîâó âåêñåëåîòðèìóâà÷à ùîäî ïðåä’ÿâëåííÿ äî àê-
öåïòó ç âèçíà÷åííÿì òåðì³íó àáî áåç. Ïåðåêàçí³ âåêñåë³, ùî 
ìàþòü áóòè îïëà÷åí³ ó âèçíà÷åíèé òåðì³í â³ä ïðåä’ÿâëåííÿ, 
ïîäàþòüñÿ äî àêöåïòó ïðîòÿãîì ðîêó ç äàòè ¿õ âèäà÷³, õî÷à âåê-
ñåëåäàâåöü ó çìîç³ ñêîðîòèòè àáî ïîäîâæèòè öåé òåðì³í, òîä³ 
ÿê ³íäîñàíòè ìîæóòü éîãî ëèøå ñêîðîòèòè.

Àêöåïò íàáóâàº ÷èííîñò³ ï³ñëÿ ïåðåäàâàííÿ âåêñåëÿ àáî 
ï³ñëÿ ïîâ³äîìëåííÿ ïðî àêöåïò, çðîáëåíîãî òðàñàòîì ó ïèñüìî-
â³é ôîðì³, âåêñåëåäåðæàòåëþ àáî îäíîìó ç íàäïèñóâà÷³â âåêñå-
ëÿ. Â îñòàííüîìó âèïàäêó òðàñàò â³äïîâ³äàº çã³äíî ç óìîâàìè 
ñâîãî àêöåïòó ò³ëüêè ïåðåä îñîáîþ, ÿê³é â³í â³ä³ñëàâ àáî âðó-
÷èâ òàêå ïîâ³äîìëåííÿ.

Çàçíà÷åííÿ äàòè àêöåïòó íå º îáîâ’ÿçêîâèì, çà âèíÿòêîì 
âèïàäê³â, êîëè â³ä éîãî äàòè âèçíà÷àºòüñÿ òåðì³í äëÿ ïðå ä’-
ÿâëåííÿ âåêñåëÿ äî ñïëàòè. Áîðæíèê ìîæå îáìåæèòè àêöåïò 
ò³ëüêè ÷àñòèíîþ ñóìè âåêñåëÿ. Âíåñåííÿ àêöåïòàíòîì (ïëàò-
íèêîì) çì³í äî âåêñåëÿ ââàæàºòüñÿ â³äìîâîþ â àêöåïò³, îäíàê 
â³í â³äïîâ³äàº çà çì³ñòîì çì³íåíîãî àêöåïòó. Ïðåä’ÿâëåííÿ 
âåêñåëÿ äî àêöåïòó ìàº íà ìåò³ âèçíà÷åííÿ ñòàâëåííÿ ïëàòíè-
êà äî âèêîíàííÿ âåêñåëÿ. ßêùî óòðèìóâà÷ âåêñåëÿ âïåâíåíèé 
ó ãîòîâíîñò³ áîðæíèêà îïëàòèòè âåêñåëü, â³í ìîæå íå ïðå ä’-
ÿâëÿòè éîãî äî àêöåïòó.

Ó ðàç³ â³äìîâè ïëàòíèêà àêöåïòóâàòè âåêñåëü àáî îïëàòè-
òè éîãî óòðèìóâà÷ âåêñåëÿ ìàº â÷èíèòè ïðîòåñò øëÿõîì ïðå ä’-
ÿâëåííÿ âåêñåëÿ íîòàð³óñó äëÿ çàñâ³ä÷åííÿ òàêî¿ â³äìîâè. Ïðî-
òåñò â íåàêöåïò³ âèêîíóºòüñÿ â òåðì³íè, âñòàíîâëåí³ äëÿ àê-
öåïòó, à â íåïëàòåæ³ — ïðîòÿãîì äâîõ ðîáî÷èõ äí³â, íàñòóïíèõ 
çà äíåì ïîäàííÿ âåêñåëÿ äî ïëàòåæó (çà âèíÿòêîì âåêñåëÿ íà 
âèìîãó). Ïðîöåäóðà îïðîòåñòóâàííÿ âåêñåëÿ ïåðåäáà÷àº éî ãî 
ïåðåäà÷ó íîòàð³óñó, ÿêèé ïðåä’ÿâëÿº âåêñåëü ïëàòíèêó ³, îòðè-
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ìàâøè â³äìîâó, îôîðìëþº àêò ïðîòåñòó â íåïëàòåæ³ àáî íåàê-
öåïò³. Óòðèìóâà÷ âåêñåëÿ ìàº ñïîâ³ñòèòè ñâîãî ³íäîñàíòà ïðî 
ïðîòåñò âåêñåëÿ ïðîòÿãîì ï’ÿòè äí³â, âðàõîâóþ÷è äåíü ïðîòåñ-
òó. Ïðîòÿãîì äâîõ äí³â ç ìîìåíòó îòðèìàííÿ ïîâ³äîìëåííÿ ïðî 
îïðîòåñòóâàííÿ âåêñåëÿ ³íäîñàòè ñïîâ³ùàþòü ñâî¿õ ³íäîñàíò³â 
(à òàêîæ ¿õ àâàë³ñò³â, ÿêùî òàê³ º) àæ äî âåêñåëåäàâöÿ. Ó öüîìó 
âèïàäêó óòðèìóâà÷ âåêñåëÿ ìàº ïðàâî ðåãðåñó (çâîðîòíî¿ âèìî-
ãè) ïðî â³äøêîäóâàííÿ ñóìè âåêñåëÿ äî áóäü-êîãî ç ÷èñëà 
çîáîâ’ÿçàíèõ çà âåêñåëåì îñ³á, ÿê³ ï³äïèñàëè âåêñåëü ðàí³øå çà 
íüîãî. Îñê³ëüêè ïðîòåñò âåêñåëÿ çàâäàº øêîäè ðåïóòàö³¿ îñ³á, 
ÿê³ éîãî ï³äïèñàëè, áóäü-õòî ç íèõ ìîæå çàáîðîíèòè ïðîòåñò 
øëÿõîì çàçíà÷åííÿ â ñàìîìó âåêñåë³, àâàë³ àáî ³íäîñàìåíò³ íà-
ïèñó “Ïîâåðíåííÿ áåç çàòðàò” (“Áåç ïðîòåñòó”). ßêùî öåé íàïèñ 
çðîáèâ âåêñåëåäàâåöü, òî óòðèìóâà÷ âåêñåëÿ ìàº ïðàâî â³äíåñòè 
óñ³ âèòðàòè íà îïðîòåñòóâàííÿ âåêñåëÿ íà éîãî ðàõóíîê.

Óòðèìóâà÷ âåêñåëÿ ìàº äîòðèìóâàòèñÿ òåðì³í³â, âñòàíîâ-
ëåíèõ äëÿ ïðåä’ÿâëåííÿ âåêñåëÿ òåðì³íîì äî àáî ï³ñëÿ ïðå ä’-
ÿâëåííÿ, â÷èíåííÿ ïðîòåñòó â íåàêöåïò³ àáî íåïëàòåæ³, 
ïðåä’ÿâëåííÿ äî ïëàòåæó ó ðàç³ íàÿâíîñò³ íàïèñó “Áåç ïðîòåñ-
òó”, îñê³ëüêè â³í ìîæå âòðàòèòè ïðàâà ïðîòè âñ³õ çîáîâ’ÿçàíèõ 
îñ³á, êð³ì àêöåïòàíòà. ßêùî â ïëàòåæ³ â³äìîâëåíî, òî ïîçîâ 
ìîæå áóòè çàÿâëåíèé ëèøå çà âåêñåëåì.

ßêùî òðàòòà ï³äëÿãàº îïëàò³ ó âèçíà÷åíèé òåðì³í ï³ñëÿ 
ïðåä’ÿâëåííÿ ³ àêöåïòàíò íå çàçíà÷àº äàòè àêöåïòó, òî âåêñåëå-
äåðæàòåëü ìîæå çä³éñíèòè ïðîòåñò ó íåäàòóâàíí³ àêöåïòó. Ó 
òàêîìó ðàç³ äàòà ïðîòåñòó ââàæàòèìåòüñÿ äàòîþ ïðåä’ÿâëåííÿ 
äî àêöåïòó. ßêùî ïðîòåñòó íåìàº, òî íåäàòîâàíèé àêöåïò ââà-
æàºòüñÿ ñòîñîâíî àêöåïòàíòà â÷èíåíèì â îñòàíí³é äåíü òåðì³-
íó, ïåðåäáà÷åíîãî äëÿ ïðåä’ÿâëåííÿ äî àêöåïòó.

Ðåºñòðàö³ÿ âèäàíèõ áàíêîì ïðîñòèõ ³ ïåðåêàçíèõ âåêñåë³â 
òà àêöåïòîâàíèõ òðàòò çä³éñíþºòüñÿ ó ñïåö³àëüíîìó æóðíàë³.

Ó ðàç³ ïåðåäàâàííÿ áîðæíèêîì êðåäèòîðó âåêñåëÿ çà çîáî-
â’ÿçàííÿì, íà ï³äñòàâ³ ÿêîãî âèäàíèé âåêñåëü, íàñòàþòü òàê³ 
ïðàâîâ³ íàñë³äêè: çîáîâ’ÿçàííÿ ïðèïèíÿºòüñÿ, ÿêùî áîðæíèê 
º âåêñåëåäàâöåì ïðîñòîãî âåêñåëÿ àáî àêöåïòàíòîì òðàòòè, à 
êðåäèòîð — ïåðøèì âåêñåëåäåðæàòåëåì ïðîñòîãî âåêñåëÿ àáî 
òðàñàíòîì àêöåïòîâàíî¿ òðàòòè, ÿêùî íåìàº ïðàâà ðåãðåñó ïðî-
òè áîðæíèêà ùîäî çîáîâ’ÿçàííÿ, íà ï³äñòàâ³ ÿêîãî âèäàíèé 
âåêñåëü.
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Ó â³äíîñèíàõ ì³æ áîðæíèêîì ³ éîãî áåçïîñåðåäí³ì êðåäèòî-
ðîì àáî ïðàâîíàñòóïíèêîì îñòàííüîãî óìîâè âåêñåëÿ (òåêñò ³ 
ðåêâ³çèòè) ìîæóòü áóòè çì³íåí³ àáî äîïîâíåí³ áóäü-ÿêîþ ³í-
øîþ ïèñüìîâîþ óãîäîþ ñòîð³í, óêëàäåíîþ ÿê ÷àñòèíà ò³º¿ ñà-
ìî¿ óãîäè, çà âèíÿòêîì òîãî, ùî ïðàâà çàêîííîãî âåêñåëåäåð-
æàòåëÿ íå ïîðóøóþòüñÿ æîäíèìè îáìåæåííÿìè, ÿê³ âèïëèâà-
þòü ç îêðåìî¿ ïèñüìîâî¿ óãîäè, ÿêùî â³í íå áóâ ³íôîðìîâàíèé 
ïðî öå îáìåæåííÿ ï³ä ÷àñ îäåðæàííÿ âåêñåëÿ.

10.3. Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ âåêñåë³

Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ âåêñåë³ ìàþòü áàãàòî ñï³ëüíî-
ãî ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè. Îáèäâà ô³-
íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê ³ ÄÎÂÏ, ïðèçíà÷åí³ äëÿ çàëó÷åííÿ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ç ìåòîþ ô³íàíñóâàí-
íÿ äåô³öèòó àáî âèäàòê³â áþäæåòó. 

Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê åì³ñ³éí³ 
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ íà âíóòð³øíüîìó ô³-
íàíñîâîìó ðèíêó êðà¿íè, çàñâ³ä÷óþòü çàáîðãîâàí³ñòü äåðæàâè 
ïåðåä ¿õ âëàñíèêîì, à òàêîæ çîáîâ’ÿçàííÿ äåðæàâè ùîäî âè-
ïëàòè äèñêîíòíîãî àáî êóïîííîãî äîõîäó â³äïîâ³äíî äî óìîâ ¿õ 
ðîçì³ùåííÿ1. 

Êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ — öå äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî çà-
ñâ³ä÷óþòü áåçóìîâíå ãðîøîâå çîáîâ’ÿçàííÿ Êàçíà÷åéñòâà êðà¿-
íè ñïëàòèòè ï³ñëÿ íàñòàííÿ òåðì³íó âèçíà÷åíó ñóìó ãðîøåé ¿õ 
âëàñíèêó2. 

Õàðàêòåðí³ ðèñè çàçíà÷åíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà-
âåäåí³ ó òàáë. 10.2.

Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ òà âåêñåë³ çàâäÿêè íåòðèâàëîìó 
òåðì³íó îá³ãó, ÿêèé çàçâè÷àé ñòàíîâèòü â³ä 3 ì³ñÿö³â äî 2 ðî-
ê³â, íàëåæàòü ïåðåâàæíî äî ñåðåäíüî- òà êîðîòêîñòðîêîâèõ ô³-

1 Ïðî âèïóñê êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü : Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³-
í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 10 ñ³÷íÿ 2002 ð. ¹ 15.

2 Ïðî âïðîâàäæåííÿ îá³ãó êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â : Íàêàç Ì³-
í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä 9 ãðóäíÿ 1997 ð. ¹ 269.
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íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Òîìó âîíè º ùå ìåíø ðèçèêîâàíèìè, 
í³æ ÄÎÂÏ, ³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèùîþ ë³êâ³äí³ñòþ òà íèæ÷îþ 
äîõ³äí³ñòþ. Çàãàëîì äåðæàâà º íàéíàä³éí³øèì ãàðàíòîì ïî-
âåðíåííÿ áîðãó, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ áåçäîãàííîþ êðåäèòíîþ 
³ñòîð³ºþ òàêèõ êðà¿í, ÿê Âåëèêà Áðèòàí³ÿ ³ ÑØÀ, äå çà ê³ëüêà 
ñòîë³òü ³ñíóâàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 

Òàáëèöÿ 10.2. Îñíîâí³ âëàñòèâîñò³ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü 
³ âåêñåë³â, ïîð³âíÿíî ç ÄÎÂÏ

¹
ç/ï Îçíàêà

Êàçíà÷åéñüê³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ 

òà âåêñåë³

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ 
âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè

1 Äîõ³äí³ñòü Íèæ÷à Âèùà

2 Ìàêñèìàëüíèé òåð-
ì³í îá³ãó 

Ìåíøèé Á³ëüøèé 

3 Ðèçèêîâàí³ñòü Íèæ÷à Âèùà

4 Ë³êâ³äí³ñòü Âèùà Íèæ÷à

5 Ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîðà 
âèêîðèñòîâóâàòè áîð-
ãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè 
ó ðîçðàõóíêàõ, ó òîìó 
÷èñë³ çà çîáîâ’ÿçàí-
íÿìè ïåðåä áþäæåòîì

Ïðàêòè÷íî íåîá-
ìåæåí³

Ðîçøèðåí³

6 Ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîðà 
âèêîðèñòîâóâàòè áîð-
ãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè 
ó ÿêîñò³ çàñòàâè 

Ðîçøèðåí³ Ïðàêòè÷íî íåîá-
ìåæåí³

7 Ì³í³ìàëüíà íîì³íàëü-
íà âàðò³ñòü 

Ïåðåâàæíî âèùà Íèæ÷à

8 Ìîæëèâîñò³ åì³òåí-
òà (äåðæàâè) âèêî-
ðèñòîâóâàòè áîðãîâ³ 
ö³íí³ ïàïåðè âëàñíî-
ãî âèïóñêó äëÿ ðîçðà-
õóíêó çà çîáîâ’ÿ çàí-
íÿìè

Ïðàêòè÷íî íåîá-
ìåæåí³

Ðîçøèðåí³
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íå áóëî çàðåºñòðîâàíî æîäíîãî ôàêòó â³äìîâè äåðæàâè â³ä çà-
äîâîëåííÿ âèìîã ³íâåñòîð³â.

Çàâäÿêè íàäçâè÷àéíî íèçüê³é ðèçèêîâàíîñò³ êàçíà÷åéñü-
êèõ âåêñåë³â íà íèõ çàâæäè º ñòàá³ëüíèé âèñîêèé ïîïèò íà ô³-
íàíñîâîìó ðèíêó. Êð³ì òîãî, çàêîíîäàâñòâîì áàãàòüîõ êðà¿í 
ïåðåäáà÷àºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ íå ëèøå êàçíà÷åé-
ñüêèõ âåêñåë³â, à é çîáîâ’ÿçàíü ÿê ³íñòðóìåíò³â ðîçðàõóíêó, 
ùî çíà÷íî ï³äâèùóº ë³êâ³äí³ñòü îñòàíí³õ. Îñê³ëüêè êàçíà÷åé-
ñüê³ âåêñåë³ òà çîáîâ’ÿçàííÿ çàáåçïå÷óþòü äîõ³äí³ñòü, º ïðàê-
òè÷íî áåçðèçèêîâèìè ³ âîäíî÷àñ âèñîêîë³êâ³äíèìè, ï³äïðèºì-
ñòâà çàâæäè çàö³êàâëåí³ ³íâåñòóâàòè â³ëüí³ ãðîøîâ³ êîøòè ó ö³ 
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Öå äàº ¿ì çìîãó ï³äòðèìóâàòè ë³êâ³ä-
í³ñòü âëàñíèõ àêòèâ³â ³ çä³éñíþâàòè åôåêòèâíèé ô³íàíñîâèé 
ìåíåäæìåíò.

Âèñîêà ë³êâ³äí³ñòü çàçíà÷åíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, 
íà ïåðøèé ïîãëÿä, äàº ìîæëèâ³ñòü äåðæàâ³ çà ðàõóíîê ¿õ ðîç-
ì³ùåííÿ çä³éñíþâàòè ïðàêòè÷íî íåîáìåæåíå çàëó÷åííÿ êî-
øò³â. Ïðîòå íåîáõ³äí³ñòü ¿õ øâèäêîãî ïîãàøåííÿ íàïðèê³íö³ 
ïîð³âíÿíî êîðîòêîãî òåðì³íó îá³ãó íå äàº çìîãè óðÿäó âèêîðèñ-
òîâóâàòè âåêñåë³ òà çîáîâ’ÿçàííÿ êàçíà÷åéñòâà äëÿ çàáåçïå÷åí-
íÿ äîâãîñòðîêîâèõ ïîòðåá ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ. 

Òàêèì ÷èíîì, îñíîâí³ ö³ë³ ðîçì³ùåííÿ öèõ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â òàê³: íåïåðåðâíå ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèäàò-
ê³â ó âèïàäêó êàñîâèõ ðîçðèâ³â, òîáòî íåñâîº÷àñíîãî íàäõî-
äæåííÿ êîøò³â äî áþäæåòó; ïîêðèòòÿ ïîòî÷íèõ ïîòðåá áþäæå-
òó ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ; ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó 
äåðæàâíîãî ñåêòîðó çà ðàõóíîê çàëó÷åíèõ ÷åðåç åì³ñ³þ êàçíà-
÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü êîøò³â; çàáåçïå÷åííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäà-
ðþâàííÿ ö³ííèìè ïà ïåðàìè äëÿ ï³äòðèìêè ¿õ ë³êâ³äíîñò³. Êð³ì 
òîãî, äåðæàâà çàâ æäè ìàº çâàæàòè íà òå, ùî åì³ñ³ÿ êàçíà÷åé-
ñüêèõ âåêñåë³â çàâ äÿêè ¿õ ðîçðàõóíêîâ³é ôóíêö³¿ çàâæäè ñïðè-
÷èíÿº çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè ³, ÿê íàñë³äîê, ³íôëÿö³þ çà íå-
ñïðèÿòëèâî¿ êîí’ þíêòóðè ãðîøîâîãî ðèíêó.

Äëÿ ³íâåñòîðà ãîëîâíèì íåäîë³êîì êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â 
òà çîáîâ’ÿçàíü, ÿê ³ ó âèïàäêó ÄÎÂÏ, çàëèøàºòüñÿ ¿õ íèçüêà 
äîõ³äí³ñòü, ùî âèçíà÷àºòüñÿ íàñàìïåðåä âèñîêîþ ë³êâ³äí³ñòþ 
òà íèçüêîþ ðèçèêîâàí³ñòþ. Ïðîòå çàçíà÷åíèé íåäîë³ê êîìïåí-
ñóºòüñÿ ïîäàòêîâèìè ï³ëüãàìè, ÿê³ íàäàþòüñÿ ³íâåñòîðó äåð-
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æàâîþ, à òàêîæ ïîð³âíÿíî íèçüêîþ íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ. 
Êð³ì òîãî, ðåàëüíà äîõ³äí³ñòü êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü çà 
ïåâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè ìîæå ïåðåâèùóâàòè äîõ³ä-
í³ñòü ³íøèõ ïîä³áíèõ êîðîòêî- òà ñåðåäíüîñòðîêîâèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â. Ïî-ïåðøå, ó âèïàäêó çàãàëüíîãî çíèæåííÿ 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ðåàëüíà äîõ³äí³ñòü 
êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü, ÿê³ çàçâè÷àé ðîçì³ùóþòüñÿ ³ç ô³ê-
ñîâàíèì êóïîíîì, áóäå çðîñòàòè. Ïî-äðóãå, çà óìîâ âèñîêî¿ 
ì³íëèâîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿íè çðîñòàòèìå ïîïèò íà äåð-
æàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, 
çóìîâèòü çðîñòàííÿ ¿õ âàðòîñò³ íà âòîðèííîìó ðèíêó. Öåé ïðî-
öåñ îòðèìàâ íàçâó “âòå÷à â ÿê³ñòü” (flight to quality).

Ïîðÿä ç³ ñï³ëüíèìè ðèñàìè ì³æ êàçíà÷åéñüêèìè çîáî â’ÿ-
çàííÿìè òà âåêñåëÿìè º é â³äì³ííîñò³.

Ïî-ïåðøå, òåðì³í îá³ãó âåêñåë³â ïåðåâàæíî ñòàíîâèòü â³ä 
ê³ëüêîõ òèæí³â äî 1 ðîêó, òîä³ ÿê ìàêñèìàëüíèé òåðì³í îá³ãó 
êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ìîæå áóòè â³ä 10 ðîê³â (ÑØÀ) äî 
25 ðîê³â (Óêðà¿íà).

Ïî-äðóãå, çàâäÿêè á³ëüøîìó òåðì³íó îá³ãó êàçíà÷åéñüê³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ çàáåçïå÷óþòü á³ëüøó äîõ³äí³ñòü, ïîð³âíÿíî ç âåê-
ñåëÿìè, ³ âîäíî÷àñ íèæ÷ó ë³êâ³äí³ñòü.

Ïî-òðåòº, âåêñåë³ çàáåçïå÷óþòü äèñêîíòíèé äîõ³ä, òîä³ ÿê 
êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ìîæóòü çàáåçïå÷óâàòè ÿê êóïîí-
íèé, òàê ³ äèñêîíòíèé äîõîäè çàëåæíî â³ä âèçíà÷åíèõ çàêîíî-
äàâñòâîì óìîâ âèïóñêó.

Ïî-÷åòâåðòå, íà îá³ã êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâà 
ìîæå íàêëàäàòè íèçêó îáìåæåíü, ùî íåãàòèâíî âïëèâàº íà ¿õ 
ë³êâ³äí³ñòü, òîä³ ÿê âåêñåëüíèé îá³ã ìîæå â³äáóâàòèñÿ íà çà-
ãàëüíèõ ï³äñòàâàõ. Îá³ã êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ìîæå ðåãó-
ëþâàòèñÿ äåðæàâîþ çà äîïîìîãîþ îáìåæåíü, à ñàìå: íàäàííÿ 
ïðàâà íàáóâàòè ó âëàñí³ñòü êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ëèøå 
ô³çè÷íèì àáî þðèäè÷íèì îñîáàì; íàäàííÿ ïðàâà ðîçðàõîâóâà-
òèñÿ êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ëèøå äëÿ ïîãàøåííÿ 
êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ àáî ïðèäáàííÿ ÷³òêî âèçíà÷åíèõ 
òîâàð³â òà ïîñëóã; íàäàííÿ âëàñíèêàì êàçíà÷åéñüêèõ çî áî-
â’ÿçàíü ïîäàòêîâèõ ï³ëüã àáî ïðàâà â³ëüíî ïðîäàâàòè íàëåæí³ 
¿ì ö³íí³ ïàïåðè òðåò³ì îñîáàì ëèøå çà óìîâè ó÷àñò³ êàçíà÷åé-
ñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ì³í³ìàëüí³é ê³ëüêîñò³ ðîçðàõóíêîâèõ îïå-
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ðàö³é ó ïåâí³é ãàëóç³ ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà. Ïðè öüîìó ðîç-
ðàõóíîê êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè â³äáóâàºòüñÿ íà îñ-
íî â³ ³íäîñàìåíòó.

Ï³äñóìîâóþ÷è, ìîæíà âèîêðåìèòè òàê³ ôóíêö³¿ êàçíà÷åé-
ñüêèõ âåêñåë³â òà çîáîâ’ÿçàíü ó ìåæàõ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè 
êðà¿íè çàãàëîì ³ íàö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó çîêðåìà:

1) ðîçðàõóíêîâà. Êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ òà çîáîâ’ÿçàííÿ ìî-
æóòü çà çãîäîþ ñòîð³í áóòè ³íñòðóìåíòîì ïëàòåæó â îïåðàö³ÿõ 
êóï³âë³-ïðîäàæó òîâàð³â òà ïîñëóã. Öÿ ôóíêö³ÿ çáåð³ãàº àêòó-
àëüí³ñòü, çâàæàþ÷è íà ³ñòîð³þ ðîçâèòêó âåêñåëüíîãî îá³ãó, à 
òàêîæ íà òîé ôàêò, ùî ïðîîáðàçîì ñó÷àñíèõ ïàïåðîâèõ ãðîøåé 
áóëè ñàìå áàíê³âñüê³ âåêñåë³ (áàíêíîòè). Äåðæàâà îòðèìóº 
ìîæëèâ³ñòü ðîçðàõîâóâàòèñÿ âåêñåëÿìè òà çîáîâ’ÿ çàííÿìè ó 
ïðîöåñ³ ô³íàíñóâàííÿ âèòðàò áþäæåòó ³ ïîãàøåííÿ ïîäàòêîâî-
ãî êðåäèòó, à ³íâåñòîðè — ðîçðàõîâóâàòèñÿ çàçíà÷åíèìè ô³-
íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè çà âëàñíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ïåðåä 
áþäæåòîì òà ïðèâàòíèìè þðèäè÷íèìè ³ ô³çè÷íèìè îñîáàìè;

2) åì³ñ³éíà. ßê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ 
òà çîáîâ’ÿçàííÿ àêòèâíî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó ðîçðàõóíêàõ, ¿õ 
ðîçì³ùåííÿ çá³ëüøóº ãðîøîâó ìàñó — àãðåãàò Ì4. Òàêèì ÷è-
íîì, ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äåðæàâà 
çàâæäè ìàº âðàõîâóâàòè êîí’þíêòóðó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³-
êè, ùîá íå ñïðè÷èíèòè ³íôëÿö³¿;

3) ³íâåñòèö³éíà. ßê ³ áóäü-ÿêèé ö³ííèé ïàï³ð, êàçíà÷åé-
ñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ âåêñåë³ º îá’ºêòîì ³íâåñòèö³é, çàáåçïå÷óþ-
÷è ³íâåñòîðó äèñêîíòíèé àáî êóïîííèé äîõ³ä, à òàêîæ ïðèáó-
òîê â³ä îïåðàö³é ç íèìè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó çà ñïðèÿòëèâî¿ 
êîí’þíêòóðè;

4) ðåãóëþâàííÿ. ßê ³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïî-
çèêè, êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ òà âåêñåë³ ìîæóòü âèêîðè-
ñòîâóâàòèñÿ äåðæàâîþ â ðàìêàõ ÿê äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ 
åêîíîì³êè çàãàëîì, òàê ³ ãðîøîâîãî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ 
çîêðåìà ;

5) ô³ñêàëüíà. Ðîçì³ùåííÿ çàçíà÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà-
áåçïå÷óº çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà êîðîòêî- àáî ñåðåä-
íüîñòðîêîâ³é îñíîâ³ äî äåðæàâíîãî áþäæåòó;

6) ö³íîóòâîðåííÿ. Ïðîöåíòíà ñòàâêà çà êàçíà÷åéñüêèìè 
çîáîâ’ÿçàííÿìè òà âåêñåëÿìè º îñíîâîþ äëÿ âèçíà÷åííÿ áåçðè-
çèêîâî¿ ñòàâêè, ÿêà, ó ñâîþ ÷åðãó, ðàçîì ³ç ïðåì³ºþ çà ðèçèê º 
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áàçèñîì äëÿ ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà ³í-
øèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Âîäíî÷àñ äî-
õ³äí³ñòü º îñíîâîþ äëÿ ðîçðàõóíêó ðèíêîâî¿ ö³íè ô³íàíñîâèõ 
àêòèâ³â. Òàêèì ÷èíîì, ïðîöåíòíà ñòàâêà çà êàçíà÷åéñüêèìè 
çîáîâ’ÿçàííÿìè òà âåêñåëÿìè ëåæèòü â îñíîâ³ ðèíêîâî¿ ö³íè 
áóäü-ÿêîãî ô³íàíñîâîãî àêòèâó, òîáòî çàáåçïå÷óº ö³íîóòâîðåí-
íÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó;

7) ï³äòðèìêà ë³êâ³äíîñò³. ßê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, êàçíà-
÷åéñüê³ âåêñåë³ òà çîáîâ’ÿçàííÿ ìàþòü íàéâèùó ë³êâ³äí³ñòü ñå-
ðåä ö³ííèõ ïàïåð³â. Öå ñâîºð³äíèé êîìïðîì³ñ ì³æ ãðîøèìà, 
ùî ìàþòü àáñîëþòíó ë³êâ³äí³ñòü, òà ³íøèìè âèäàìè àêòèâ³â, 
ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ íèæ÷îþ ë³êâ³äí³ñòþ. Çàâäÿêè öüîìó 
åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè çàö³êàâëåí³ â ³íâåñòóâàíí³ â³ëüíèõ ãðîøî-
âèõ êîøò³â ó êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ òà çîáîâ’ÿçàííÿ, îñê³ëüêè 
öå, ç îäíîãî áîêó, ïðèíîñèòü ïåâíèé äîõ³ä, à ç ³íøîãî — çàáåç-
ïå÷óº ï³äòðèìêó ë³êâ³äíîñò³ ¿õ çàãàëüíèõ àêòèâ³â. Çàâäÿêè âè-
ñîê³é ë³êâ³äíîñò³ çàçíà÷åí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ìîæóòü âè-
êîðèñòîâóâàòèñÿ ó ÿêîñò³ çàñòàâè, à òàêîæ ï³ä ÷àñ ðîçðàõóíêó 
ç êðåäèòîðàìè.

Çîáîâ’ÿçàííÿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà Óêðà¿íè ïðèçíà-
÷åí³ ëèøå äëÿ ðîçì³ùåííÿ ñåðåä ô³çè÷íèõ îñ³á — íàñåëåííÿ 
Óêðà¿íè. Âîäíî÷àñ çàêîíîäàâñòâî áàãàòüîõ êðà¿í ³ç ðîçâèíó-
òîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ (ÑØÀ, Í³ìå÷÷èíè) ïåðåäáà÷àº 
ðîçì³ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ÿê ñåðåä ô³çè÷íèõ, 
òàê ³ ñåðåä þðèäè÷íèõ îñ³á. 

Îñíîâí³ âèäè ³ âëàñòèâîñò³ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â òà çî-
áîâ’ÿçàíü, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ â ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó, íàâåäåíî ó 
òàáë. 10.3. Ïðè öüîìó ðèíîê äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ÑØÀ º íàéìàñøòàáí³øèì ³ âîäíî÷àñ îäíèì ³ç íàéá³ëüø 
ë³êâ³äíèõ ó ñâ³ò³. Íà ïî÷àòêó 2008 ð. âàðò³ñòü ðîçì³ùåíèõ íà 
íüîìó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîñÿãëà ð³âíÿ 8,87 òðëí äîë., 
ùî ïåðåâèùóº ñóìàðíèé ðîçì³ð äåðæàâíîãî áîðãó âñ³õ êðà¿í 
ªâðîïè. Íàéá³ëüøó ÷àñòêó íà ðèíêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
ÑØÀ ñòàíîâèòü ñàìå ðèíîê äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü — 
28,1 %.

Ãðàíè÷íèé îáñÿã åì³ñ³¿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü â Óêðà¿-
í³ âèçíà÷àºòüñÿ ð³çíèöåþ ì³æ îáñÿãîì åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é âíó-
òð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè òà ãðàíè÷íîãî ðîçì³ðó âíóòð³øíüî-
ãî äåðæàâíîãî áîðãó, âèçíà÷åíîãî çàêîíîì ïðî äåðæàâíèé áþ-
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äæåò íà â³äïîâ³äíèé ð³ê. ßê ³ ðîçïîâñþäæåííÿ ÎÂÄÏ, åì³ñ³ÿ 
êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü Óêðà¿íè º íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ 
áþäæåòíîãî ïðîöåñó ³ íå ï³äëÿãàº ðåãóëþâàííþ Äåðæàâíîþ 
êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. Åì³òåíòîì 
êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü º Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â, ùî ä³º 
çà äîðó÷åííÿì Êàá³íåòó ì³í³ñòð³â, à ïîãàøåííÿ òà ñïëàòà 
äîõîäó çà íèìè ãàðàíòóºòüñÿ äîõîäàìè äåðæàâíîãî áþäæåòó.

Äîõ³ä ãðîìàäÿí Óêðà¿íè â³ä âîëîä³ííÿ êàçíà÷åéñüêèìè çî-
áîâ’ÿçàííÿìè òà îïåðàö³é ç íèìè íå îïîäàòêîâóºòüñÿ. Óìîâè 
ðîçì³ùåííÿ â³ò÷èçíÿíèõ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ìîæóòü 
ïåðåäáà÷àòè ¿õ ïîãàøåííÿ øëÿõîì çìåíøåííÿ çîáî â’ÿçàíü ³í-
âåñòîðà ïåðåä äåðæàâíèì áþäæåòîì, íàïðèêëàä, ç³ ñïëàòè ïî-
äàòêó.

Â Óêðà¿í³ âèçíà÷åíî òàêèé ïîðÿäîê îïîäàòêóâàííÿ äîõîäó 
àáî ïðèáóòêó â³ä âîëîä³ííÿ êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ³ 
âåêñåëÿìè, à òàêîæ îïåðàö³é ç íèìè:

1) äîõîäè ô³çè÷íèõ îñ³á — ðåçèäåíò³â, îòðèìàí³ â³ä âîëî-
ä³ííÿ (äèñêîíòíèé òà ïðîöåíòíèé), à òàêîæ â³ä îïåðàö³é ç ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, ùî åì³òîâàí³ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â, íå ï³ä-
ëÿãàþòü îïîäàòêóâàííþ. Äî ö³º¿ êàòåãîð³¿ íàëåæàòü ³ êàçíà-
÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ;

2) ïðîöåíòíèé äîõ³ä ô³çè÷íèõ îñ³á — íåðåçèäåíò³â â³ä 
âîëîä³ííÿ êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè îïîäàòêîâóºòüñÿ 
çà ñòàâêîþ 15 %, à äîõ³ä â³ä îïåðàö³é ç êàçíà÷åéñüêèìè çîáî-
â’ÿçàííÿìè — çà ñòàâêîþ 30 %;

3) äèñêîíòíèé äîõ³ä þðèäè÷íèõ îñ³á — ðåçèäåíò³â â³ä âî-
ëîä³ííÿ âåêñåëÿìè çàãàëîì ³ êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè çîê-
ðåìà, à òàêîæ ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³é ç íèìè îïîäàòêîâóþòüñÿ 
íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ, òîáòî çà ñòàâêîþ 25 %. Ùå ðàç ï³äêðåñ-
ëèìî, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ëèøå ñåðåä 
íàñåëåííÿ Óêðà¿íè, òîáòî ô³çè÷íèõ îñ³á;

4) äèñêîíòíèé äîõ³ä þðèäè÷íèõ îñ³á — íåðåçèäåíò³â â³ä 
âîëîä³ííÿ âåêñåëÿìè çàãàëîì ³ êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè 
çîê ðåìà îïîäàòêîâóºòüñÿ çà ñòàâêîþ 25 %, à ïðèáóòîê â³ä îïå-
ðàö³é ç íèìè — çà ñòàâêîþ 15 %;

5) äèñêîíòíèé äîõ³ä ô³çè÷íèõ îñ³á — ðåçèäåíò³â â³ä âîëî-
ä³ííÿ âåêñåëÿìè, à òàêîæ ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³é ç íèìè îïî-
äàòêîâóþòüñÿ íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ, òîáòî çà ñòàâêîþ 15 %. 
Äèñêîíòíèé äîõ³ä ô³çè÷íèõ îñ³á — íåðåçèäåíò³â â³ä âîëî-
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ä³ííÿ âåêñåëÿìè, à òàêîæ ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³é ç íèìè îïî-
äàòêîâóþòüñÿ íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ, òîáòî çà ñòàâêîþ 30 %.

Çàçíà÷èìî, ùî çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè êàçíà-
÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ìàþòü íèçêó ñïåöèô³÷íèõ ðèñ, ÿê³ â³ä-
ð³çíÿþòü ¿õ â³ä ³íøèõ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ 
âîäíî÷àñ íå äàþòü çìîãè êëàñèô³êóâàòè ¿õ çà ïåâíèìè îçíàêà-
ìè. Öå ðèíêîâèé õàðàêòåð, òîáòî çäàòí³ñòü äî îá³ãó íà âòîðèí-
íîìó ðèíêó, áåççàñòàâíèé õàðàêòåð, òîáòî íåçàáåçïå÷åí³ñòü 
êîíêðåòíèìè àêòèâàìè, äîáðîâ³ëüíå ðîçì³ùåííÿ, à òàêîæ 
â³äñóòí³ñòü ïðàâà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Â³ò÷èçíÿí³ êàç-
íà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ º êóïîííèìè ³ç ùîêâàðòàëüíîþ âèïëà-
òîþ äîõîäó, òîáòî êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ òåðì³íîì îá³ãó 
1 ð³ê ìàþòü 4 êóïîíè, à òåðì³íîì îá³ãó 2 ðîêè — 8 êóïîí³â 
òîùî.

Êëàñèô³êàö³ÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîä³áíà äî â³äïî-
â³äíî¿ êëàñèô³êàö³¿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè. 
Çà òåðì³íîì îá³ãó êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ â Óêðà¿í³ ìîæóòü 
áóòè êëàñèô³êîâàí³ íà: äîâãîñòðîêîâ³, ³ç òåðì³íîì îá³ãó 5—
25 ðîê³â; ñåðåäíüîñòðîêîâ³, ç òåðì³íîì îá³ãó 1—5 ðîê³â; êî-
ðîòêîñòðîêîâ³, ³ç òåðì³íîì îá³ãó ìåíøå 1 ðîêó. Çàëåæíî â³ä 
ôîðìè âèïóñêó êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ðîçð³çíÿþòü íà 
ïðåä’ÿâíèêà òà ³ìåíí³. Çà ôîðìîþ ³ñíóâàííÿ êàçíà÷åéñüê³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ ìîæóòü ïîä³ëÿòèñÿ íà äîêóìåíòàðí³, ùî ³ñíó-
þòü ó ïàïåðîâ³é ôîðì³, òà áåçäîêóìåíòàðí³ — â åëåêòðîí í³é 
ôîðì³. Ó âèïàäêó ðîçì³ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ó äî-
êóìåíòàðí³é ôîðì³ âèäàºòüñÿ ñåðòèô³êàò. Ó ñåðòèô³êàò³ êàçíà-
÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ çàçíà÷àþòüñÿ íàéìåíóâàííÿ ³ ì³ñöå-
çíàõîäæåííÿ åì³òåíòà, ñóìà ïëàòåæó, äàòà âèïëàòè äîõîäó, 
äàòà ïîãàøåííÿ òà ì³ñöå, äå âîíî áóäå çä³éñíþâàòèñÿ, äàòà ³ 
ì³ñöå âèäà÷³ êàçíà÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, à òàêîæ ñåð³ÿ òà íî-
ìåð éîãî ñåðòèô³êàòà.

Íà ïðîòèâàãó ÎÂÄÏ, ãåíåðàëüíèì àãåíòîì ç ðîçì³ùåííÿ 
êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü º íå Íàö³îíàëüíèé áàíê, à Îùàä-
íèé, ÿêèé îòðèìóº â³ä äåðæàâè âèíàãîðîäó çà âèêîíàííÿ ôóí-
êö³é äîñòàâêè, ³íêàñàö³¿, ðîçì³ùåííÿ, îáñëóãîâóâàííÿ, îá³ãó, 
ïîãàøåííÿ òà çíèùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ðîçì³ð³ 
1 % â³ä ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³. Áëàíêè êàçíà÷åéñüêèõ çîáî-
â’ÿ çàíü, ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³, âèãîòîâëÿº 
Áàíêíîòíî-ìîíåòíèé äâ³ð ÍÁÓ. Ï³ä ÷àñ âèêîíàííÿ ôóíêö³¿ ãå-
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íåðàëüíîãî àãåíòà Îùàäíèé áàíê ìàº ïðàâî çàëó÷àòè äî ðîçì³-
ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ³íøèõ òîðã³âö³â ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, óêëàâøè ç íèìè â³äïîâ³äí³ óãîäè.

Ô³çè÷í³ îñîáè ìîæóòü îïëà÷óâàòè êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ ó íàö³îíàëüí³é ãðîøîâ³é îäèíèö³ â ãîò³âêîâ³é àáî áåçãîò³â-
êîâ³é ôîðìàõ. Â³äïîâ³äíî, ïîãàøåííÿ òà âèïëàòà äîõîäó òàêîæ 
çà áàæàííÿì âëàñíèêà ìîæóòü â³äáóâàòèñÿ ó ãîò³âêîâ³é àáî 
áåçãîò³âêîâ³é ôîðìàõ øëÿõîì çàðàõóâàííÿ êîøò³â íà ðîçðà-
õóíêîâèé ðàõóíîê. Ï³ä ÷àñ ïîãàøåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáî-
â’ÿçàíü ¿õ ïðåä’ÿâíèêàì âèïëà÷óºòüñÿ íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ðà-
çîì ³ç îñòàíí³ì êóïîííèì äîõîäîì. Âèïëàòà äîõîäó òà ïîãà-
øåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü çä³éñíþþòüñÿ ëèøå Äåð-
æàâíèì êàçíà÷åéñòâîì çà ðàõóíîê áþäæåòíèõ êîøò³â.

Ïðåä’ÿâíèêó ìîæå áóòè â³äìîâëåíî ó âèïëàò³ êóïîííîãî äî-
õîäó òà ïîãàøåíí³ êàçíà÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, ÿêùî áóäå âè-
ÿâëåíî îçíàêè ï³äðîáêè éîãî áëàíêà àáî ÿêùî çáåðåãëîñÿ ìåí-
øå í³æ 3/4 éîãî ïëîù³. Âòðà÷åí³ àáî çíèùåí³ âëàñíèêîì êàçíà-
÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ íå ïîíîâëþþòüñÿ, ùî òåæ â³äð³çíÿº öåé 
âèä ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä ÎÂÄÏ, ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ â åëåêòðîíí³é 
ôîðì³. Ðîçì³ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü â³äáóâàºòüñÿ çà 
âàðò³ñòþ, ùî çàòâåðäæóºòüñÿ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â, ³ ïðèïè-
íÿºòüñÿ çà 3 ðîáî÷èõ äí³ äî íàñòàííÿ òåðì³íó ¿õ ïîãàøåííÿ àáî 
äàòè êóïîííî¿ âèïëàòè. Ï³ä ÷àñ ¿õ ðîçì³ùåííÿ ïðàö³âíèê óñòà-
íîâè, ÿêèé çä³éñíèâ ¿õ ïðîäàæ, íà çâîðîòíîìó áîö³ êàçíà÷åé-
ñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ñòàâèòü ñâ³é ï³äïèñ, çàçíà÷àº íàéìåíóâàí-
íÿ òà àäðåñó óñòàíîâè, ÿêà çä³éñíèëà ïðîäàæ, äàòó ïðîäàæó ³ 
çàñâ³ä÷óº öåé çàïèñ ïå÷àòêîþ. Óñòàíîâè, ùî çä³éñíþþòü ïðî-
äàæ, âèïëàòó äîõîäó òà ïîãàøåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáî â’ÿ-
çàíü, íå ìàþòü ïðàâà ñòÿãóâàòè ïëàòó çà ïðîâåäåííÿ öèõ 
îïåðàö³é ç ô³çè÷íèõ îñ³á. Ïðè öüîìó âëàñíèê êàçíà÷åéñüêèõ 
çîáîâ’ÿçàíü çâ³ëüíÿºòüñÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ äîõîä³â, îòðèìà-
íèõ ó âèãëÿä³ êóïîííèõ âèïëàò.

Êîøòè, îòðèìàí³ â³ä ïðîäàæó êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü, 
Îùàäíèé áàíê ïåðåðàõîâóº íà îêðåìèé ðàõóíîê Äåðæàâíîãî 
êàçíà÷åéñòâà. Êàçíà÷åéñòâî, ó ñâîþ ÷åðãó, äëÿ ðîçðàõóíê³â çà 
çîáîâ’ÿçàííÿìè ïåðåðàõîâóº êîøòè íà êîðåñïîíäåíòñüêèé ðà-
õóíîê Îùàäíîãî áàíêó â ÍÁÓ.

Ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ êóïîííèõ âèïëàò íà çâîðîòíîìó áî -
ö³ êóïîíà-áëàíêà êàçíà÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ñòàâèòüñÿ 
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øòàìï “Îïëà÷åíî”, ÿêèé çàñâ³ä÷óºòüñÿ ï³äïèñîì ³ç çàçíà÷åí-
íÿì äàòè îïëàòè, ï³ñëÿ ÷îãî êóïîí â³äð³çàþòü. Ï³ä ÷àñ ïîãà-
øåííÿ êàçíà÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ íà éîãî ëèöüîâîìó áîö³ ó 
ïðàâîìó âåðõíüîìó êóòêó ñòàâèòüñÿ øòàìï “Ïîãàøåíî”, ÿêèé 
çàñâ³ä÷óºòüñÿ ï³äïèñîì ³ç çàçíà÷åííÿì äàòè. Ïîãàøåííÿ êàç-
íà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ðîçïî÷èíàºòüñÿ ç äðóãîãî äíÿ, ùî íà-
ñòàº ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ¿õ îá³ãó, ³ ïðèïèíÿºòüñÿ ÷åðåç 1 
ð³ê.

Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïîðÿä ç êàçíà÷åéñüêèìè âåê-
ñåëÿìè íàëåæàòü äî ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâîãî ðèíêó, º íèçü-
êîðèçèêîâàíèìè òà âèñîêîë³êâ³äíèìè ³íñòðóìåíòàìè, ÿê³ 
ìîæóòü âèñòóïàòè â ÿêîñò³ êðåäèòíèõ ãðîøåé. Âîäíî÷àñ 
êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ â Óêðà¿í³ ïðèð³âíþþòüñÿ äî íà-
ö³îíàëüíî¿ âàëþòè ³ ìîæóòü âèñòóïàòè ÿê àíàëîã ïàïåðî-
âèõ ãðîøåé — ãðèâåíü. Öå çàñâ³ä÷óºòüñÿ íîðìàìè Äåêðåòó Êà-
á³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî ñèñòåìó âàëþòíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ³ âàëþòíîãî êîíòðîëþ”, äå çàçíà÷àºòüñÿ, ùî äî âàëþòè 
Óêðà¿íè íàëåæàòü ãðîøîâ³ çíàêè ó âèãëÿä³ áàíêíîò, êàçíà÷åé-
ñüêèõ á³ëåò³â, ìîíåò ³ â ³íøèõ ôîðìàõ, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó 
òà º çàêîííèì ïëàò³æíèì çàñîáîì íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè. Îñê³ëü-
êè òåðì³í “êàçíà÷åéñüê³ á³ëåòè” ïîõîäèòü â³ä àíãë. treasury 
notes, ùî ïåðåêëàäàºòüñÿ ÿê êàçíà÷åéñüê³ çî áîâ’ÿçàííÿ, öåé 
âèä ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷àºòüñÿ ÿê “çàêîííèé ïëàò³æíèé çà-
ñ³á”. Öå îçíà÷àº, ùî êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ â îáîâ’ÿçêîâîìó 
ïîðÿäêó ìàþòü ïðèéìàòèñÿ óñ³ìà ô³çè÷íèìè òà þðèäè÷íèìè 
îñîáàìè íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè áåç áóäü-ÿêèõ îáìåæåíü çà âñ³ìà 
âèäàìè ïëàòåæ³â òà ó ðîçðàõóíêàõ, ùî íàäàº êàçíà÷åéñüêèì 
çîáîâ’ÿçàííÿì â Óêðà¿í³ îñîáëèâîãî òà âîäíî÷àñ ñóïåðå÷ëèâîãî 
ñòàòóñó, îñê³ëüêè çàçíà÷åíà íîðìà Äåêðåòó Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â 
Óêðà¿íè ñóïåðå÷èòü ñò. 35 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Íàö³îíàëüíèé 
áàíê Óêðà¿íè”, äå çàçíà÷àºòüñÿ, ùî ºäèíèì çàêîííèì ïëàò³æ-
íèìè çàñîáîì â Óêðà¿í³ º íàö³îíàëüíà ãðîøîâà îäèíèöÿ — 
ãðèâíÿ, ÿêà ³ñíóº ó âèãëÿä³ áàíêíîò òà ìîíåò. Öÿ ñóïåðå÷í³ñòü 
çóìîâëåíà ñïàäêîâ³ñòþ óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà, ùî ìàº 
áàãàòî ñï³ëüíîãî ç íîðìàòèâíî-ïðàâîâèì ïîëåì ÑÐÑÐ. Àäæå 
ñàìå ï³ñëÿ ãðîøîâî¿ ðåôîðìè 60-õ ðîê³â ó Ðàäÿíñüêîìó Ñîþç³ 
áàíêíîòàì ç íîì³íàëîì 1, 3 ³ 5 ðóáë³â áóëî íàäàíî ñòàòóñó 
êàçíà÷åéñüêèõ á³ëåò³â, ÿê³ ãàðàíòóâàëèñÿ âñ³ºþ âëàñí³ñòþ 
ÑÐÑÐ, òîä³ ÿê áàíêíîòè ³íøîãî íîì³íàëó ìàëè ñòàòóñ á³ëå-
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ò³â Äåðæàâíîãî áàíêó ÑÐÑÐ, ùî çàáåçïå÷óâàëèñÿ éîãî çîëî-
òîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè òà ³íøèìè àêòè âàìè.

ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, ðîçì³ð êóïîííèõ âèïëàò çà êàçíà÷åé-
ñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè º ô³êñîâàíèì, ÿê ³ ¿õ íîì³íàëüíà âàð-
ò³ñòü. Ïîòî÷íà âàðò³ñòü êàçíà÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ êîæíîãî 
äíÿ, ùî ïåðåäóº âèïëàò³ äîõîäó, çðîñòàº íà ñóìó êóïîííîãî 
ïëàòåæó. Âîäíî÷àñ ï³ñëÿ éîãî ñïëàòè âàðò³ñòü êàçíà÷åéñüêîãî 
çîáîâ’ÿçàííÿ çíèæóºòüñÿ äî íîì³íàëó òà ïî÷èíàº çðîñòàòè äî 
ìîìåíòó ñïëàòè ÷åðãîâîãî êóïîííîãî ïëàòåæó.

Äëÿ òîãî ùîá çàáåçïå÷èòè îäíàêîâèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³ íå-
çàëåæíî â³ä ÷àñó ïðèäáàííÿ, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ïîñò³éíî 
çì³íþº ïðîäàæíó âàðò³ñòü êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü äëÿ ïî-
êóïö³â. Çì³íà ïðîäàæíî¿ âàðòîñò³ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü 
çä³éñíþºòüñÿ ùîòèæíÿ ó ïîíåä³ëîê íà îñíîâ³ âñòàíîâëåíîãî 
ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ ³ âñòàíîâëþºòüñÿ íà â³äïîâ³äíèé ïåð³îä çà òà-
êîþ ôîðìóëîþ:

,
C

P M t
кп

= + ⋅                                       (10.12)

äå Ð — âàðò³ñòü ïðîäàæó êàçíà÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ;
Ì — íîì³íàëüíà âàðò³ñòü êàçíà÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ;
Ñ — ðîçì³ð êóïîííîãî äîõîäó çà êàçíà÷åéñüêèì çîáî â’ÿ-

çàííÿì;
êï — êóïîííèé ïåð³îä (91 äåíü);
t — ê³ëüê³ñòü äí³â ç äàòè âèïóñêó êàçíà÷åéñüêîãî çî-

áîâ’ÿçàííÿ àáî âèïëàòè êóïîííîãî äîõîäó çà íèì äî äàòè çì³íè 
âàðòîñò³ ïðîäàæó êàçíà÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ïåðøå ðîçì³ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü â Óêðà¿í³ 
â³äáóëîñÿ ó 2002 ð. â³äïîâ³äíî äî Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³-
ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî âèïóñê êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü” â³ä 
10 ñ³÷íÿ 2002 ð. ¹ 15. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ïåðåäáà÷àëîñÿ 
ïðîâåñòè åì³ñ³þ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü íà çàãàëüíó ñóìó 
400 ìëí ãðí, ³ç âîñüìè ñåð³é (A, B, C, D, E, F, G, H), êîæíà ç 
ÿêèõ ìàëà îáñÿã 50 ìëí ãðí, áóëî ðîçì³ùåíî ëèøå òðè. Ñåð³¿ 
“À” òà “Â” áóëè ðîçì³ùåí³ ó 2002 ð., à ñåð³ÿ “Ñ” — ó 2003 ð. 
Ïðè öüîìó êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ íàñòóïíî¿ ñåð³¿ ðîçì³ùó-
âàëèñÿ ëèøå ï³ñëÿ ïðîäàæó ïîïåðåäíüî¿. Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü 
êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ñòàíîâèëà 50 ãðí, à òåðì³í ¿õ îá³ãó 
— 24 ì³ñÿö³ ³ç ùîêâàðòàëüíîþ âèïëàòîþ êóïîííîãî äîõîäó â 
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ðîçì³ð³ 2 ãðí. Çîáîâ’ÿçàííÿ ðîçì³ùóâàëèñÿ ó äîêóìåíòàðí³é 
ôîðì³ íà ïðåä’ÿâíèêà.

Ó 2009 ð. ðîçïî÷àâñÿ âèïóñê êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü 
â³äïîâ³äíî äî íîâî¿ Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè 
“Ïðî âèïóñê êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü” â³ä 14 êâ³òíÿ 2009 ð. 
¹ 362. Ïîñòàíîâîþ ïåðåäáà÷àºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü âèïóñêó êàç-
íà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ð³çíèìè ñåð³ÿìè, êîæíà ç ÿêèõ ïîçíà-
÷àòèìåòüñÿ ë³òåðàìè óêðà¿íñüêîãî àëôàâ³òó. Îáñÿã, òîáòî ñó-
êóïíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü îäí³º¿ 
ñåð³¿ ñòàíîâèòü 200 ìëí ãðí. Ðîçì³ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çî-
áîâ’ÿçàíü â³äáóâàºòüñÿ ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ íà ïðåä’ÿâíèêà 
íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ 500 ãðí ³ òåðì³íîì îá³ãó 12 ì³ñ. Êóïîíí³ 
âèïëàòè çà çîáîâ’ÿçàííÿìè çä³éñíþþòüñÿ ùîêâàðòàëüíî ó ðîç-
ì³ð³ 20 ãðí. Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ íàñòóïíî¿ ñåð³¿ áóäóòü 
ðîçì³ùóâàòèñÿ ëèøå ï³ñëÿ ïðîäàæó ïîïåðåäíüî¿.

Óïåðøå êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ òà âåêñåë³ áóëè åì³òîâà-
í³ ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ ³ ðîçì³ùåí³ çà ó÷àñòþ Áàíêó Àíãë³¿ íà 
ïî÷àòêó XVIII ñò.

Ïåðø³ ðîçì³ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â â Óêðà¿í³ â³ä-
áóëèñÿ ó 1996 ð. çã³äíî ç Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà-
¿íè “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó çàñòîñóâàííÿ âåêñåë³â Äåð-
æàâíîãî êàçíà÷åéñòâà” â³ä 27 ÷åðâíÿ 1996 ð. ¹ 689. Ìàêñè-
ìàëüíèé òåðì³í ïîãàøåííÿ âåêñåë³â ñòàíîâèâ 12 ì³ñÿö³â, à íî-
ì³íàëüíà âàðò³ñòü — 500 ìëí àáî 1 ìëðä êðá. Ãîëîâíîþ ìåòîþ 
çàïðîâàäæåííÿ îá³ãó êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â â Óêðà¿í³ íà òîé 
÷àñ áóëà ë³êâ³äàö³ÿ êîðîòêîñòðîêîâî¿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâà-
íîñò³ äåðæàâè, âèð³øåííÿ ïðîáëåìè êàñîâèõ ðîçðèâ³â, çóìîâ-
ëåíèõ íåñâîº÷àñíèì íàäõîäæåííÿì êîøò³â äî áþäæåòó, ³ çà-
áåçïå÷åííÿ íåïåðåðâíîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â.

Íèí³ îá³ã êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â ïîñ³äàº âàæëèâå ì³ñöå â 
ñèñòåì³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Íà æàëü, íåçâàæàþ÷è íà íîðìè 
Çàêîíó “Ïðî äåðæàâíèé âíóòð³øí³é áîðã Óêðà¿íè”, îáñÿãè ðîç-
ì³ùåíü êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â íå âðàõîâóþòüñÿ ï³ä ÷àñ ðîç-
ðàõóíêó ðîçì³ðó äåðæàâíîãî áîðãó. Òàêèì ÷èíîì, â Óêðà¿í³ 
æîäíîþ ç äåðæàâíèõ óñòàíîâ àáî â³äîìñòâ íå íàäàºòüñÿ çâåäå-
íî¿ ñòàòèñòèêè ðîçì³ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â. ßê íàñë³-
äîê, ïðî îáñÿãè êîøò³â, ÿê³ ùîð³÷íî çàëó÷àþòüñÿ äî áþäæåòó 
çà ðàõóíîê ðîçì³ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â, ìîæíà ñóäèòè 
ëèøå íà îñíîâ³ äàíèõ Çâ³ò³â ïðî âèêîíàííÿ áþäæåò³â Óêðà¿íè, 
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çîêðåìà, äàíèõ ðîçä³ëó “Ô³íàíñóâàííÿ Çâåäåíîãî áþäæåòó 
Óêðà¿íè çà òèïîì áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ”. Íà îñíîâ³ àíàë³çó 
çâ³ò³â çà 2007—2008 ðð. ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ó 2007 ð. 
âíóòð³øí³ äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ ç âèêîðèñòàííÿì êîðîòêî-
ñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ âåêñåë³â ñòàíîâèëè ëèøå 6 ìëí ãðí, 
ïðè÷îìó âñ³ ðîçì³ùåííÿ áóëè ïðîâåäåíí³ äëÿ çàëó÷åííÿ êî-
øò³â äî ì³ñöåâèõ áþäæåò³â. Âîäíî÷àñ ó 2008 ð. âíóòð³øí³ äåð-
æàâí³ çàïîçè÷åííÿ ç âèêîðèñòàííÿì êîðîòêîñòðîêîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü ³ âåêñåë³â ñòàíîâèëè âæå 647,23 ìëí ãðí, ïðè öüîìó 
îáñÿã ðîçì³ùåíü, ùî áóëè ïðîâåäåí³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ì³ñöå-
âèõ áþäæåò³â, äîð³âíþâàâ ëèøå 12 ìëí ãðí.

ßê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ — öå äåðæàâ-
í³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî çàñâ³ä÷óþòü áåçóìîâíå ãðîøîâå çîáîâ’ÿçàí-
íÿ êàçíà÷åéñòâà êðà¿íè ñïëàòèòè ï³ñëÿ íàñòàííÿ òåðì³íó âè-
çíà÷åíó ñóìó ãðîøåé ¿õ âëàñíèêó. Ðîçì³ùåííÿ çàçíà÷åíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ çä³éñíþºòüñÿ îðãàíàìè Äåðæàâíîãî êàç-
íà÷åéñòâà Óêðà¿íè, à áåçïîñåðåäíüî âåêñåëåäàâöåì º Ãîëîâíå 
óïðàâë³ííÿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà.

Êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ â Óêðà¿í³ ðîçì³ùóþòüñÿ âèêëþ÷íî ó 
âèãëÿä³ ïðîñòèõ âåêñåë³â íà ïðåä’ÿâíèêà çà ó÷àñòþ óïîâíîâà-
æåíîãî áàíêó, ÿêèé âèêîíóº ôóíêö³¿ ãåíåðàëüíîãî àãåíòà Äåð-
æàâíîãî êàçíà÷åéñòâà ç âèäà÷³, çáåð³ãàííÿ, îðãàí³çàö³¿ ³íäîñà-
ìåíòó òà ïîãàøåííÿ âåêñåë³â. Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü âåêñåë³â 
ìîæå ñòàíîâèòè 5 àáî 10 òèñ. ãðí, à òåðì³í îá³ãó — äî 12 
ì³ñÿö³â. Îá³ã êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â â³äáóâàºòüñÿ ó áåçäîêó-
ìåíòàðí³é (åëåêòðîíí³é) àáî äîêóìåíòàðí³é ôîðì³. Ó âèïàäêó 
äîêóìåíòàðíîãî ðîçì³ùåííÿ âåêñåë³â ¿õ áëàíêè ïåðåäàþòüñÿ 
äî óñòàíîâè óïîâíîâàæåíîãî áàíêó.

Âëàñíèêàìè (âåêñåëåäåðæàòåëÿìè) âåêñåë³â Äåðæàâíî-
ãî êàçíà÷åéñòâà Óêðà¿íè ìîæóòü áóòè ëèøå þðèäè÷í³ îñî-
áè — ðåçèäåíòè. Çàêîíîäàâñòâîì áàãàòüîõ êðà¿í ³ç ðîçâèíó-
òîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ ïåðåäáà÷åíî ïðàâî ô³çè÷íèõ îñ³á — 
ðåçèäåíò³â íàáóâàòè ó âëàñí³ñòü êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³. Âåêñåëå-
äåðæàòåëü îòðèìóº ïðàâî çä³éñíþâàòè òàê³ îïåðàö³¿ ç êàç-
íà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè:

— ïðîäàâàòè þðèäè÷íèì îñîáàì — ðåçèäåíòàì, à òàêîæ âè-
êîðèñòîâóâàòè ó ðîçðàõóíêàõ çà òîâàðè òà ïîñëóãè. Ïåðåäà÷à 
âåêñåëÿ çä³éñíþºòüñÿ íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ íà îñíîâ³ ³íäîñà-
ìåíòó, ïðè öüîìó ïåðøèé ³íäîñàìåíò çä³éñíþºòüñÿ â óñòàíîâ³ 
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óïîâíîâàæåíîãî áàíêó, ïðî ùî îñòàíí³é ³íôîðìóº äåðæàâíå 
êàçíà÷åéñòâî;

— âèêîðèñòîâóâàòè ó ÿêîñò³ çàñòàâè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âëàñ-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ðåçèäåíòàìè;

— âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ ïîãàøåííÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³ çà çãîäîþ ³íøî¿ ñòîðîíè;

— âèêîðèñòîâóâàòè ó ðîçðàõóíêàõ çà çîáîâ’ÿçàííÿìè ç³ 
ñïëàòè ïîäàòê³â òà îáîâ’ÿçêîâèõ ïëàòåæ³â äî áþäæåòó.

Ïðîöåäóðà âèäà÷³ (ðîçì³ùåííÿ) âåêñåë³â Äåðæàâíîãî 
êàçíà÷åéñòâà Óêðà¿íè âèãëÿäàº òàêèì ÷èíîì.

1. Íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â îñíîâ-
íèìè ðîçïîðÿäíèêàìè áþäæåòíèõ êîøò³â Äåðæàâíå êàçíà-
÷åéñòâî ñêëàäàº çâ³ò, ÿêèé íàäñèëàº Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â. 
Ì³í³ ñòåðñòâî ïåðåäàº â³äîáðàæåíó ó çâ³ò³ ³íôîðìàö³þ ãàëóçå-
âèì óïðàâë³ííÿì. Ãàëóçåâ³ óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³ îòðèìàíî¿ ³í-
ôîðìàö³¿ ãîòóþòü ïðîïîçèö³¿ ùîäî ô³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â áþ-
äæåòó êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè. Óçàãàëüíåí³ ïðîïîçèö³¿ 
ñòàþòü îñíîâîþ äëÿ ð³øåííÿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ïðî çàãàëü-
íèé îáñÿã âèïóñêó êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â, ¿õ ðîçïîä³ë ì³æ ãî-
ëîâíèìè ðîçïîðÿäíèêàìè áþäæåòíèõ êîøò³â òà òåðì³íè ¿õ ïî-
ãàøåííÿ.

2. Íà ï³äñòàâ³ ð³øåííÿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Ãîëîâíå 
óïðàâë³ííÿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà ³íôîðìóº ãîëîâíèõ ðîç-
ïîðÿäíèê³â áþäæåòíèõ êîøò³â ïðî ñóìè, íà ÿê³ âîíè ìîæóòü 
îòðèìàòè êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³. Ðîçïîðÿäíèêè êîøò³â ñêëàäà-
þòü ðåºñòðè ðîçïîä³ëó âåêñåë³â ì³æ óñòàíîâàìè, îðãàí³çàö³ÿ-
ìè òà ï³äïðèºìñòâàìè, íà îñíîâ³ ÿêèõ ôîðìóºòüñÿ çâåäåíèé 
ðåºñòð, ùî çàòâåðäæóºòüñÿ Ãîëîâíèì óïðàâë³ííÿì Äåðæàâíî-
ãî êàçíà÷åéñòâà.

3. Çàòâåðäæåíèé çâåäåíèé ðåºñòð ïåðåäàºòüñÿ óïîâíîâàæå-
íîìó áàíêó, ÿêèé íà îñíîâ³ öèõ äàíèõ áóäå ïðîâîäèòè ïîäàëü-
øå îôîðìëåííÿ ³ âèäà÷ó âåêñåë³â. Êð³ì òîãî, ï³ñëÿ çàòâåðäæåí-
íÿ çâåäåíîãî ðåºñòðó ãîëîâí³ ðîçïîðÿäíèêè êîøò³â ïðîòÿãîì 
5 äí³â çîáîâ’ÿçàí³ ïîâ³äîìèòè â³äïîâ³äí³ ï³äïðèºìñòâà, îðãàí³-
çàö³¿ òà óñòàíîâè ïðî ñóìó êîøò³â, íà ÿêó ¿ì ìîæå áóòè âèäàíî 
êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³.

4. Îôîðìëåí³ òà ï³äïèñàí³ ïðåäñòàâíèêàìè Ãîëîâíîãî 
óïðàâë³ííÿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà áëàíêè âåêñåë³â ïåðåäà-
þòüñÿ äî óïîâíîâàæåíîãî áàíêó. Ïðîòÿãîì 5 äí³â ï³ñëÿ îòðè-
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ìàííÿ â³äïîâ³äíîãî ïîâ³äîìëåííÿ ðîçïîðÿäíèêè êîøò³â ìàþòü 
çâåðíóòèñÿ äî óñòàíîâ óïîâíîâàæåíîãî áàíêó ³ îòðèìàòè âåêñå-
ë³ â³äïîâ³äíî äî çàòâåðäæåíîãî ðåºñòðó. Óñòàíîâè óïîâíî âà-
æåíîãî áàíêó ùîäåííî ³íôîðìóþòü ðåã³îíàëüí³ óïðàâë³ííÿ 
Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà ïðî âèäàí³ âåêñåë³. Ó ñâîþ ÷åðãó, ãî-
ëîâíèé îô³ñ óïîâíîâàæåíîãî áàíêó òà ðåã³îíàëüí³ óïðàâë³ííÿ 
Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà ùîì³ñÿ÷íî çâ³òóþòü ïåðåä Ãîëîâíèì 
óïðàâë³ííÿì Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà ïðî îáñÿã âèäàíèõ âåê-
ñåë³â.

5. Çà ðåçóëüòàòàìè ðîçì³ùåííÿ óïîâíîâàæåíèì áàíêîì 
ñêëàäàºòüñÿ çâåäåíèé ðåºñòð íåâèäàíèõ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñå-
ë³â, ÿêèé íàäõîäèòü ÷åðåç Ãîëîâí³ óïðàâë³ííÿ Äåðæàâíîãî 
êàçíà÷åéñòâà äî Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â.

Ïîãàøåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â ìîæå â³äáóâàòèñÿ 
àáî øëÿõîì ïåðåðàõóâàííÿ íà ðàõóíîê âåêñåëåäåðæàòåëÿ 
êîøò³â ó ðîçì³ð³ âåêñåëüíî¿ ñóìè, àáî øëÿõîì çàðàõóâàííÿ 
êîøò³â ó ðîçì³ð³ âåêñåëüíî¿ ñóìè íà ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
âåêñåëåäåðæàòåëÿ ç³ ñïëàòè ïîäàòê³â àáî îáîâ’ÿçêîâèõ ïëà-
òåæ³â äî áþäæåòó. Ïðè öüîìó, ÿêùî ñóìà çàáîðãîâàíîñò³ çà 
çî áî â’ÿçàííÿìè ïåðåä áþäæåòîì ìåíøà í³æ âåêñåëüíà ñóìà, 
çàëèøîê ñóìè íå ï³äëÿãàº ïîâåðíåííþ ³ çàðàõîâóºòüñÿ ó ðàõó-
íîê íàñòóïíèõ ïëàòåæ³â äî áþäæåòó.

Äëÿ ïðîâåäåííÿ ïîãàøåííÿ êàçíà÷åéñüêîãî âåêñåëÿ âëàñ-
íèê íå ìåíø í³æ çà 7 äí³â äî äàòè ïîãàøåííÿ ïîäàº çàÿâó äî 
â³ää³ëåííÿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà. Íà îñíîâ³ çàÿâ â³ää³ëåí-
íÿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà ñêëàäàþòü ðåºñòðè âåêñåëåäåð-
æàòåë³â, ÿê³ ïîäàëè çàÿâè íà ïîãàøåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñå-
ë³â, ³ íàäñèëàþòü ¿õ äî ðåã³îíàëüíèõ óïðàâë³íü Êàçíà÷åéñòâà. 
Ðåã³îíàëüí³ óïðàâë³ííÿ ôîðìóþòü çâåäåí³ ðåºñòðè é íàäñèëà-
þòü ¿õ çà äîïîìîãîþ åëåêòðîííî¿ ïîøòè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè äî Ãîëîâíîãî óïðàâë³ííÿ Êàçíà÷åéñòâà. Êàçíà÷åéñüê³ 
âåêñåë³, â÷àñíî íå ïðåä’ÿâëåí³ äî ïîãàøåííÿ, âòðà÷àþòü ñè-
ëó ³ íå ï³äëÿãàþòü îïëàò³.

Íà îñíîâ³ äàíèõ çâåäåíèõ ðåºñòð³â Ãîëîâíå óïðàâë³ííÿ ïðè-
éìàº ð³øåííÿ ïðî ïîãàøåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â, ïðî ùî 
çàñîáàìè åëåêòðîííî¿ ïîøòè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè ïî-
â³äîìëÿº óïîâíîâàæåíèé áàíê òà ðåã³îíàëüí³ óïðàâë³ííÿ.

Ïðîòÿãîì 2 äí³â ï³ñëÿ íàäõîäæåííÿ ³íôîðìàö³¿ â³ä Äåðæàâ-
íîãî êàçíà÷åéñòâà óïîâíîâàæåíèé áàíê ïîâ³äîìëÿº âåêñåëå-
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äåðæàòåë³â ïðî ïðîâåäåííÿ ïîãàøåííÿ. Ï³ñëÿ íàäõîäæåííÿ 
³íôîðìàö³¿ ðåã³îíàëüí³ óïðàâë³ííÿ ïåðåðàõîâóþòü êîøòè íà 
ðàõóíêè â³ää³ëåíü Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà â óñòàíîâàõ óïîâ-
íîâàæåíîãî áàíêó.

Ï³ñëÿ òîãî ÿê âåêñåëåäåðæàòåëü ïðåä’ÿâèâ êàçíà÷åéñüêèé 
âåêñåëü äî ïîãàøåííÿ, óïîâíîâàæåíèé áàíê, â³äïîâ³äíî äî çà-
òâåðäæåíîãî ð³øåííÿì Ãîëîâíîãî óïðàâë³ííÿ çâåäåíîãî ðåº-
ñòðó, ïåðåðàõîâóº êîøòè íà éîãî ðàõóíîê àáî çàðàõîâóº ¿õ ó 
ðàõóíîê ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü âåêñåëåäåðæàòåëÿ ïåðåä áþ-
äæåòîì òà ³íôîðìóº ïðî öå â³ää³ëåííÿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åé-
ñòâà. Ïðè öüîìó óïîâíîâàæåíèé áàíê òà ðåã³îíàëüí³ óïðàâë³í-
íÿ ùîì³ñÿ÷íî çâ³òóþòü ïåðåä Ãîëîâíèì óïðàâë³ííÿì Äåðæàâ-
íîãî êàçíà÷åéñòâà Óêðà¿íè ùîäî ïîãàøåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ 
âåêñåë³â.

Äëÿ ïîãàøåííÿ êàçíà÷åéñüêîãî âåêñåëÿ øëÿõîì çàðàõó-
âàííÿ âåêñåëüíî¿ ñóìè ó ñïëàòó ïîäàòê³â òà îáîâ’ÿçêîâèõ ïëà-
òåæ³â äî áþäæåòó âåêñåëåäåðæàòåëü ïîðÿä ç ³íøèìè äîêóìåí-
òàìè ïîäàº äîâ³äêó îðãàíó äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ ñëóæáè ïðî 
òå, ùî â³í º ïëàòíèêîì â³äïîâ³äíîãî ïîäàòêó àáî îáîâ’ÿçêîâîãî 
ïëàòåæó. Íà îñíîâ³ îòðèìàíî¿ â³ä óïîâíîâàæåíîãî áàíêó ³í-
ôîðìàö³¿ Ãîëîâíå óïðàâë³ííÿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà ôîð-
ìóº òà íàäñèëàº Äåðæàâí³é ïîäàòêîâ³é àäì³í³ñòðàö³¿ åëåêòðîí-
í³ ðåºñòðè ïîãàøåíèõ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â. Ï³ñëÿ îòðèìàí-
íÿ ðåºñòð³â îðãàíè Äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿ íà ì³ñ-
öÿõ îáë³êîâóþòü â³äïîâ³äí³ âåêñåëüí³ ñóìè ÿê ñïëàòó â³äïîâ³ä-
íîãî ïëàòåæó äî äåðæàâíîãî áþäæåòó. Ïðè öüîìó îðãàíè ïî-
äàòêîâî¿ ñëóæáè íà îñîáîâèõ ðàõóíêàõ ïëàòíèê³â ïîäàòê³â 
â³ä îáðàæàþòü çàðàõóâàííÿ ïëàòåæ³â äàòîþ ïîãàøåííÿ êàçíà-
÷åéñüêîãî âåêñåëÿ.

Îðãàíè Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà òà Äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ 
àäì³í³ñòðàö³¿ íà ì³ñöÿõ âåäóòü ðåºñòðè ïîãàøåíèõ êàçíà÷åé-
ñüêèõ âåêñåë³â ³ ïåð³îäè÷íî çä³éñíþþòü çâ³ðêó äàíèõ ïðî íàä-
õîäæåííÿ êîøò³â äî äåðæàâíîãî áþäæåòó øëÿõîì ïîãàøåííÿ 
êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â ó ðàõóíîê ñïëàòè ïîäàòêîâî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³.

Çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè ïåðåäáà÷åíî ïðàâî óðÿäó ïðîâî-
äèòè çà çãîäîþ ñòîð³í âèêóï îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ 
ïîçèêè ç âèêîðèñòàííÿì êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â.
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Âëàñíèêè îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ùî º 
þðèäè÷íèìè îñîáàìè òà ðåçèäåíòàìè Óêðà¿íè, ìîæóòü äîñòðî-
êîâî ïðåä’ÿâèòè ¿õ äî ïîãàøåííÿ ç âèêîðèñòàííÿì êàçíà÷åé-
ñüêèõ âåêñåë³â. Îòðèìàí³ êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ êîëèøí³ âëàñ-
íèêè îáë³ãàö³é ìîæóòü âèêîðèñòàòè ó ðîçðàõóíêàõ àáî äëÿ ïî-
ãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ïåðåä áþäæåòîì.

Çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè âèçíà÷åíî òàêèé ïîðÿäîê çä³é-
ñíåííÿ ö³º¿ îïåðàö³¿:

1) äëÿ ïðîâåäåííÿ îïåðàö³¿ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é ç âèêîðèñ-
òàííÿì êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â ¿õ âëàñíèê ïîâèíåí ïîäàòè äî 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â çàÿâó òà äîêóìåíòè, ùî çàñâ³ä÷óþòü 
ïðàâî âëàñíîñò³ íà îáë³ãàö³¿. Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â çà ñïåö³-
àëüíîþ ìåòîäèêîþ ïðîâîäèòü ðîçðàõóíîê çàë³êîâî¿ âàðòîñò³ 
îáë³ãàö³é, ðîçðîáëÿº òà ïåðåäàº âëàñíèêó îáë³ãàö³é ïðîåêò äî-
ãîâîðó êóï³âë³-ïðîäàæó. Â³äïîâ³äíî äî óìîâ äîãîâîðó âëàñíèê 
îáë³ãàö³é ïåðåäàº ¿õ Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â ³ íàòîì³ñòü îòðèìóº 
êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ íà ñóìó, ùî äîð³âíþº çàë³êîâ³é âàðòîñò³ 
îáë³ãàö³é. Ï³äïèñàíèé âëàñíèêîì îáë³ãàö³é äîãîâ³ð ïåðåäàºòü-
ñÿ íà ï³äïèñ Ì³í³ñòðó ô³íàíñ³â;

2) ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ óêëàäàííÿ äîãîâîðó âëàñíèê îáë³ãàö³é 
çàðàõîâóº ¿õ íà äåïî-ðàõóíîê Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â. Ï³ñëÿ íà-
áóòòÿ Ì³í³ñòåðñòâîì ó âëàñí³ñòü îáë³ãàö³é ïðîòÿãîì 1 äíÿ Äå-
ïàðòàìåíòîì çîâí³øíüîãî áîðãó ãîòóºòüñÿ äîâ³äêà ïðî çàë³êîâó 
âàðò³ñòü îáë³ãàö³é, ùî ï³äïèñóºòüñÿ ì³í³ñòðîì ô³íàíñ³â. Íà 
ï³äñòàâ³ äîâ³äêè Äåðæàâíå êàçíà÷åéñòâî ïðîòÿãîì 2 äí³â ðîç-
ðîáëÿº ð³øåííÿ ïðî çàáåçïå÷åííÿ âèäàòê³â êàçíà÷åéñüêèìè 
âåêñåëÿìè íà ñóìó çàë³êîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é. Ð³øåííÿ òà-
êîæ ï³äïèñóºòüñÿ ì³í³ñòðîì ô³íàíñ³â;

3) ï³ñëÿ ï³äïèñàííÿ ð³øåííÿ ïðîòÿãîì 2 äí³â Äåðæàâíå êàç-
íà÷åéñòâî âèïèñóº âåêñåë³ íà ñóìó çàë³êîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é 
òà çä³éñíþº ¿õ ³íäîñàìåíò íà ³ì’ÿ ðåçèäåíòà — êîëèøíüîãî 
âëàñíèêà îáë³ãàö³é áåç ôàêòè÷íî¿ ¿õ âèäà÷³. Ðåçèäåíòó âèäà-
ºòüñÿ äîâ³äêà ïðî ïðàâî âîëîä³ííÿ êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè 
³ ñêëàäàºòüñÿ àêò ¿õ ïåðåäà÷³.

Êð³ì òîãî, íà îñíîâ³ ñïåö³àëüíî¿ äîâ³äêè Ì³í³ñòåðñòâà ô³-
íàíñ³â (äîâ³äêè ïðî ñóìó, ÿêà ïðèð³âíþºòüñÿ äî ñóìè íàäõî-
äæåííÿ âàëþòíî¿ âèðó÷êè íà ðàõóíîê ðåçèäåíòà) âëàñíèê âåê-
ñåë³â êàçíà÷åéñòâà îòðèìóº ïðàâî íà â³äøêîäóâàííÿ ÏÄÂ â³ä 
ñóìè çàë³êîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é.
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Ï³ñëÿ íàäõîäæåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà äåïî-ðàõóíîê Ì³í³ñ-
òåðñòâî çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ïðîòÿãîì 5 áàíê³âñüêèõ äí³â çä³éñíèòè 
³íäîñàìåíò êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â íà ³ì’ÿ ïîïåðåäíüîãî âëàñ-
íèêà îáë³ãàö³é.

Ó òàêèõ âèïàäêàõ âåêñåë³ ìîæóòü âèïèñóâàòèñÿ Êàçíà÷åé-
ñòâîì ëèøå ó ìå æàõ ñóì, ïåðåäáà÷åíèõ ó äåðæàâíîìó áþäæåò³ 
çà ñòàòòåþ “Îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó”. 
Îá³ã òà ïîãàøåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â â³äáóâàþòüñÿ íà çà-
ãàëüíèõ ï³äñòàâàõ. Âîäíî÷àñ ¿õ ïîãàøåííÿ çä³éñíþºòüñÿ ëèøå 
øëÿõîì çàðàõóâàííÿ âåêñåëüíèõ ñóì ó ñïëàòó çàáîðãîâàíîñò³ ç 
ïîäàòê³â òà îáîâ’ÿçêîâèõ ïëàòåæ³â äî áþäæåòó.

Ïîðÿä ³ç ô³íàíñóâàííÿì âèòðàò áþäæåòó òà ïîãàøåííÿì 
îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ 
ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ³ äëÿ âèêóïó êðåäèòîðñüêî¿ çàáîð-
ãîâàíîñò³ äåðæàâè. Äëÿ öüîãî ñóá’ºêò ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî º 
êðåäèòîðîì äåðæàâè, åì³òóº ïåðåêàçíèé âåêñåëü, ïëàòíèêîì 
çà ÿêèì ïðèçíà÷àº â³äïîâ³äíîãî ðîçïîðÿäíèêà áþäæåòíèõ êî-
øò³â. Êðåäèòîðîì äåðæàâè ó öüîìó âèïàäêó ìîæå áóòè ï³ä-
ïðèºìñòâî-ðåçèäåíò, ùî çä³éñíèëî ïîñòàâêó òîâàðó àáî íàäàëî 
ïîñëóãè íà êîðèñòü äåðæàâè ³ íà ðîçðàõóíêîâèé ðàõóíîê ÿêîãî 
ðîçïîðÿäíèêîì áþäæåòíèõ êîøò³â â÷àñíî íå áóëî ïåðåðàõîâà-
íî â³äïîâ³äíó ãðîøîâó ñóìó. Ï³äñòàâîþ äëÿ âèïóñêó ïåðåêàç-
íîãî âåêñåëÿ º êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü ðîçïîðÿäíèêà áþ-
äæåòíèõ êîøò³â, ï³äòâåðäæåíà ðåºñòðîì êðåäèòîð³â äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó.

Âèêóï êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â³äáóâàºòüñÿ íà ï³ä-
ñòàâ³ äîãîâîðó ïðî êóï³âëþ-ïðîäàæ ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ. Ó âè-
ïàäêó, ÿêùî âèêóï ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ çä³éñíþºòüñÿ Äåðæàâ-
íèì êàçíà÷åéñòâîì, ðîçðàõóíîê çà íèì ìîæå â³äáóâàòèñÿ íà 
îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â. Ó öüîìó âèïàä-
êó ï³äïðèºìñòâî-êðåäèòîð ìàº ïîäàòè äî óñòàíîâè óïîâíîâà-
æåíîãî áàíêó çàÿâó íà ïðîäàæ ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ; àêò çâ³ðêè 
ðîçðàõóíê³â ç ðîçïîðÿäíèêîì áþäæåòíèõ êîøò³â, çàâ³ðåíèé 
ãîëîâíèì ðîçïîðÿäíèêîì áþäæåòíèõ êîøò³â; àêò âèêîíàíèõ 
ðîá³ò; äîãîâ³ð àáî ³íøèé äîêóìåíò, ùî çàñâ³ä÷óº ïðàâîâ³ â³äíî-
ñèíè ì³æ ðîçïîðÿäíèêîì êîøò³â òà éîãî êðåäèòîðîì.

Ï³ñëÿ ïîäàííÿ êðåäèòîðîì íåîáõ³äíèõ äîêóìåíò³â ïðîöå-
äóðà âèêóïó êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â³äáóâàºòüñÿ çã³äíî 
ç ðîçãëÿíóòèì ðàí³øå ïîðÿäêîì âèïóñêó êàçíà÷åéñüêèõ âåêñå-
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ë³â. Ó âèïàäêó ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíîãî ð³øåííÿ Ãîëîâíèì 
óïðàâë³ííÿì Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà îôîðìëåí³ ³ ï³äïèñàí³ 
áëàíêè âåêñåë³â (ÿêùî ¿õ ðîçì³ùåííÿ çä³éñíþºòüñÿ ó äîêóìåí-
òàðí³é ôîðì³) ïðåäñòàâíèê ï³äïðèºìñòâà-êðåäèòîðà îòðèìóº â 
óñòàíîâ³ óïîâíîâàæåíîãî áàíêó. Ï³äïðèºìñòâà, ùî îäåðæàëè ó 
âëàñí³ñòü êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³, ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè ¿õ ó 
ðîçðàõóíêàõ ç áþäæåòîì àáî ïðîäàâàòè íà äèñêîíòí³é îñíîâ³ 
³íøèì åêîíîì³÷íèì ñóá’ºêòàì.

Îòæå, â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Äåðæàâ-
íîãî êàçíà÷åéñòâà ïîñòóïîâî ðîçâèâàºòüñÿ, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü 
ÿê ãðîìàäÿíàì, òàê ³ ï³äïðèºìñòâàì Óêðà¿íè âêëàäàòè êîøòè 
ó íèçüêîðèçèêîâ³ âèñîêîë³êâ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, à äåð-
æàâ³ àêòèâíî çàëó÷àòè êîøòè ç ìåòîþ ðåàë³çàö³¿ â³äïîâ³äíèõ 
åêîíîì³÷íèõ ïðîãðàì àáî ô³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â áþäæåòó.

10.4. Îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè
Îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè º îäíèì ç îñíîâíèõ ³í-

ñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè, ùî 
ïîºäíóº äåïîçèòíå çàëó÷åííÿ, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àº âíåñåííÿ 
êîøò³â íà äåïîçèòíèé ðàõóíîê, ç îáë³ãàö³ÿìè, îñê³ëüêè º ö³í-
íèì ïàïåðîì, ùî îáåðòàºòüñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Ñåðòèô³êà-
òè — á³ëüø ãíó÷êà àëüòåðíàòèâà ñòðîêîâèì áàíê³âñüêèì âêëà-
äàì, îñê³ëüêè ¿õ âëàñíèêè ìîæóòü, íå çâåðòàþ÷èñü äî áàíêó-
åì³òåíòà, îòðèìàòè êîøòè, â³äñòóïèâøè ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ äî-
ïóùåí³ äî îá³ãó íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ³íøèì ³íâåñòîðàì. Ïðè 
öüîìó âëàñíèê ñåðòèô³êàò³â íå çàçíàº òàêèõ âòðàò ÿê çà äîñòðî-
êîâîãî âèëó÷åííÿ äåïîçèòó, ùî êàðàºòüñÿ çíèæåííÿì ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè òà øòðàôàìè. Äî íåäîë³ê³â ¿õ âèêîðèñòàííÿ ìîæíà 
â³äíåñòè òå, ùî öåé ö³ííèé ïàï³ð âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïîâíîþ ì³-
ðîþ ëèøå çà íàÿâíîñò³ ðîçâèíóòîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, îñê³ëüêè 
â ³íøîìó âèïàäêó êë³ºíòè íàäàâàòèìóòü ïåðåâàãó çâè÷àéíèì 
äåïîçèòàì.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 13 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà 
ôîíäîâèé ðèíîê” îùàäíèé àáî äåïîçèòíèé ñåðòèô³êàò — öå 
ö³ííèé ïàï³ð, ùî åì³òóºòüñÿ ëèøå áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè ³ 
çàñâ³ä÷óº ñóìó âíåñåíîãî äî áàíêó âêëàäó òà ïðàâà âëàñíèêà 
ñåðòèô³êàòà íà îäåðæàííÿ ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ âñòàíîâëåíîãî 



547

Інші боргові цінні папери

òåðì³íó ñóìè âêëàäó òà ïðîöåíò³â, âñòàíîâëåíèõ ñåðòèô³êà-
òîì, ó áàíêó, ÿêèé éîãî âèäàâ. Îñíîâíà â³äì³íí³ñòü ì³æ îùàä-
íèìè òà äåïîçèòíèìè ñåðòèô³êàòàìè ïîëÿãàº â êàòåãîð³¿ 
³íâå ñòîð³â, ñåðåä ÿêèõ âîíè ìîæóòü áóòè ðîçì³ùåí³:

— äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè — ñåðåä þðèäè÷íèõ îñ³á;
— îùàäí³ ñåðòèô³êàòè — ñåðåä ô³çè÷íèõ îñ³á.

Âïåðøå âèïóñê îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â çàïðîâàäèâ 
àìåðèêàíñüêèé áàíê Citicorp äëÿ çàëó÷åííÿ çíà÷íèõ ñóì ãðîøîâèõ 
êîøò³â íà ðèíêó êîðîòêîñòðîêîâîãî êàï³òàëó íà ïî÷àòêó 60-õ ðîê³â 
ÕÕ ñò. Òðîõè ï³çí³øå (âæå â ê³íö³ 60-õ ðîê³â) äî ÑØÀ ïðèºäíàëèñÿ 
áàíêè Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿, ùî ñòàëî ïî÷àòêîì ¿õ àêòèâíîãî çàñòîñó-
âàííÿ â óñüîìó ñâ³ò³.

Òðèâàëà ïðàêòèêà âèêîðèñòàííÿ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) 
ñåðòèô³êàò³â íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ äàëà ìîæëèâ³ñòü 
ñôîðìóâàòè òàêó ¿õ êëàñèô³êàö³þ (ðèñ. 10.1).

Ñåðòèô³êàòè ó ôîðì³ íà ïðåä’ÿâíèêà (³íøà íàçâà — ïåðå-
â³äí³) âèïóñêàþòüñÿ äëÿ ñïðîùåííÿ îïåðàö³é ¿õ ïåðåïðîäàæó 
íà âòîðèííîìó ðèíêó äî íàñòàííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ. Çà íà-
ÿâíîñò³ â åì³òåíòà íàëåæíî¿ ðåïóòàö³¿ òà øèðîêî¿ ìåðåæ³ ô³ë³é 
ñåðòèô³êàòè, ùî åì³òóþòüñÿ ñåð³ÿìè íà ïðåä’ÿâíèêà, ìîæóòü 
áóòè âèêîðèñòàí³ ÿê ïëàò³æíèé çàñ³á. Â Óêðà¿í³ áàíêè çîáî-
â’ÿçàí³ ³äåíòèô³êóâàòè ëèøå îñ³á, ÿê³ âïåðøå êóïóþòü ñåðòè-
ô³êàò òà ïðåä’ÿâëÿþòü éîãî äî ïîãàøåííÿ, òîìó âåñü ëàíöþã 
çì³íè âëàñíèêà ö³ííîãî ïàïåðà ïîçà áàíê³âñüêîþ óñòàíîâîþ íå 
â³äñòåæóºòüñÿ. Ç ìåòîþ ì³í³ì³çóâàòè çàñòîñóâàííÿ îùàäíèõ 
(äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â ó íåçàêîííèõ òà ñóìí³âíèõ îïåðàö³-
ÿõ Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè âñòàíîâèâ ì³í³ìàëüíèé òåðì³í 
âèäà÷³ îùàäíîãî (äåïîçèòíîãî) ñåðòèô³êàòà ó 30 äí³â, à çà äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ êîøòè çà ö³ííèì ïàïåðîì ìîæóòü áóòè 
âèäàí³ íå ðàí³øå í³æ ÷åðåç 5 ðîáî÷èõ äí³â ï³ñëÿ ïðåä’ÿâëåííÿ 
éîãî äî îïëàòè.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè ìàþòü 
ïåðåâàæíî êîðîòê³ òåðì³íè ïîãàøåííÿ — â³ä 7 äí³â äî 1 ðîêó. 
Àëå â ÑØÀ, ÿê³ ñïðàâåäëèâî ââàæàþòüñÿ áàòüê³âùèíîþ öüîãî 
ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, òðàïëÿþòüñÿ ñåðòèô³êàòè, òåðì³í 
îá³ãó ÿêèõ ñòàíîâèòü 7—8 ðîê³â. Ó Ðîñ³¿ ì³í³ìàëüí³ òåðì³íè, 
íà ÿê³ âèïóñêàþòüñÿ ñåðòèô³êàòè, íå âñòàíîâëåíî. Ãðàíè÷í³ 
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òåðì³íè îá³ãó äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â — 1 ð³ê, îùàäíèõ — 
3 ðîêè. Ñåðòèô³êàòàìè íà âèìîãó, ÿê ïðàâèëî, ñòàþòü ñòðîêîâ³ 
ö³íí³ ïàïåðè, çà ÿêèìè ïðîñòðî÷åíî òåðì³íè ïîãàøåííÿ, òîìó 
áàíê ìàº ïîâåðíóòè êîøòè óòðèìóâà÷ó òàêîãî ö³ííîãî ïàïåðà 
çà ïåðøèì éîãî çâåðíåííÿì.

Çà ñåðòèô³êàòàìè ³ç òåðì³íîì ïîãàøåííÿ ïîíàä 1 ð³ê äîõî-
äè, ÿê ïðàâèëî, âèïëà÷óþòüñÿ îäèí ðàç íà 6 ì³ñÿö³â. Ñòàâêà 
äîõ³äíîñò³ çà îùàäíèìè (äåïîçèòíèìè) ñåðòèô³êàòàìè ìîæå 
áóòè ÿê ô³êñîâàíîþ, òàê ³ ïëàâàþ÷îþ. Áëèçüêî 80 % óñ³õ ñåð-

Ðèñ. 10.1. Êëàñèô³êàö³ÿ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â
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òèô³êàò³â, ùî îáåðòàþòüñÿ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ, ñòàíîâ-
ëÿòü ³íñòðóìåíòè ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ ïðîöåíòà, ³ ò³ëüêè 
20 % ïåðåäáà÷àþòü ïëàâàþ÷ó ñòàâêó, âåëè÷èíó ÿêî¿ ïðèâ’ÿçàíî 
äî ïåâíèõ ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Íàïðèêëàä, ó ÑØÀ 
äëÿ öèõ ö³ëåé âèêîðèñòîâóþòü îáë³êîâó ñòàâêó Ôåäåðàëüíî¿ 
ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè, ñòàâêè çà äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè 
àáî ñòàâêó LIBOR, äîäàòêîâî âñòàíîâëþþ÷è ìàêñèìàëüíó òà 
ì³í³ìàëüíó ìåæ³ êîëèâàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà ñåðòèô³êà-
òàìè.

²íîä³ îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè âèïóñêàþòüñÿ ç äèñ-
êîíòîì (òàê çâàí³ çåðî-êóïîíè), ùî ïåðåäáà÷àº ïåðâèííå ¿õ 
ðîçì³ùåííÿ çà ö³íîþ, íèæ÷îþ çà íîì³íàë, à ïîãàøåííÿ — çà 
íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ. Äîõ³ä ³íâåñòîðà ôîðìóºòüñÿ ó âèãëÿä³ 
äèñêîíòó — ð³çíèö³ ì³æ ö³íàìè ïîãàøåííÿ òà ðîçì³ùåííÿ ïà-
ïåðà.

Çàðóá³æí³ áàíêè, íàìàãàþ÷èñü çàëó÷èòè ³íâåñòîð³â äî öüî-
ãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â, âèíàõîäÿòü òà ïðîïîíóþòü áàãàòî íå-
ñòàíäàðòíèõ âèä³â äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â: íàïðèêëàä, ³í-
äåêñí³, äîõ³äí³ñòü çà ÿêèìè çì³íþºòüñÿ çàëåæíî â³ä çì³íè ³í-
äåêñíîãî ïîêàçíèêà (ö³í íà àêö³¿, òîâàð³â ³íäåêñíîãî êîøèêà 
òà íàâ³òü òåìïåðàòóðè ïîâ³òðÿ); äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè ç ðåãó-
ëüîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ; ç³ ñòàâêîþ, ùî ï³äâèùóºòü-
ñÿ ïðîòÿãîì òåðì³íó ä³¿ ñåðòèô³êàòó; ç â³äñòðî÷êîþ ïðî-
öåíòíèõ âèïëàò, ùî çàáåçïå÷óº ì³í³ì³çàö³þ ïîäàòêîâèõ ïëà-
òåæ³â ³íâå ñòîðà òîùî.

Íà äîïîâíåííÿ äî çàïðîïîíîâàíî¿ êëàñèô³êàö³¿ îùàäíèõ 
(äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â ñë³ä ðîçãëÿíóòè ö³ëüîâ³ ö³íí³ ïàïå-
ðè öüîãî âèäó. Çîêðåìà, º ïîäàðóíêîâ³ ñåðòèô³êàòè, ÿê³ åì³òó-
þòü äð³áíèì íîì³íàëîì (â³ä 200 äîë. ÑØÀ) íàïåðåäîäí³ âåëè-
êèõ ñâÿò (Ð³çäâà, Íîâîãî ðîêó, Äíÿ ïîäÿêè òîùî), êîëè ïðè-
éíÿòî ðîáèòè ïîäàðóíêè áëèçüêèì. Òåðì³í ¿õ îá³ãó ïîêóïåöü 
ìîæå îáðàòè ñàì. ßê ïðàâèëî, ïðîïîíóºòüñÿ ïåð³îä â³ä 6 ì³ñÿ-
ö³â äî 5—6 ðîê³â. Îñîáëèâ³ñòþ öüîãî âèäó ñåðòèô³êàò³â º ÿñêðà-
âèé äèçàéí òà âèøóêàíà ñâÿòêîâà óïàêîâêà. ²íøèì âèäîì ö³-
ëüîâèõ ñåðòèô³êàò³â º ñåðòèô³êàòè, çà ÿêèìè ¿õ ïîêóïöþ àâòî-
ìàòè÷íî íàäàºòüñÿ êðåäèòíà ë³í³ÿ â ìåæàõ ñóìè ïðèäáàíîãî 
ö³ííîãî ïàïåðà. Ó ÑØÀ ïðàêòèêóºòüñÿ âèïóñê â³äçèâíèõ ñåð-
òèô³êàò³â, ùî ïåðåäáà÷àº â³äêëèêàííÿ åì³òåíòîì ñòàðîãî âè-
ïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà çàì³íó éîãî íîâèì. Çà ìåõàí³çìîì 
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ðåàë³çàö³¿  â³äêëèêàííÿ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â º 
àíàëîã³÷íèì äî ïîä³áíèõ îïåðàö³é ç ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè 
òà îáë³ãàö³ÿìè. Êð³ì òîãî, º ñåðòèô³êàòè ç ïðàâîì òà áåç ïðàâà 
äîñòðîêîâîãî âèëó÷åííÿ êîøò³â, à òàêîæ ç âèïëàòîþ òà áåç âè-
ïëàòè øòðàô³â çà äîñòðîêîâå âèëó÷åííÿ êîøò³â, ùî ìàº çàáåç-
ïå÷èòè ñòàá³ëüí³ñòü ðåñóðñíî¿ áàçè áàíêó-åì³òåíòà àáî â³ëüíèé 
äîñòóï ³íâåñòîðà äî âêëàäåíèõ êîøò³â áåç ô³íàíñîâèõ âòðàò.

Â³ò÷èçíÿí³ áàíêè ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòè îùàäí³ (äåïî-
çèòí³) ñåðòèô³êàòè ç 1991 ð. Â óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ âè-
çíà÷åíî òàê³ âèäè äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â1:

— åì³òîâàí³ îäíîðàçîâî òà ñåð³ÿìè;
— ³ìåíí³ òà íà ïðåä’ÿâíèêà;
— íà âèìîãó òà íà ñòðîê;
— êóïîíí³ òà áåçêóïîíí³;
— ó íàö³îíàëüí³é òà ³íîçåìí³é âàëþòàõ.
²ìåíí³ îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè ðîçì³ùóþòüñÿ 

ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³, à íà ïðåä’ÿâíèêà — ó äîêóìåí-
òàðí³é. Â îùàäíîìó (äåïîçèòíîìó) ñåðòèô³êàò³ ó äîêóìåíòàð-
í³é ôîðì³ çàçíà÷àþòüñÿ òàê³ îáîâ’ÿçêîâ³ ðåêâ³çèòè2:

1) âèä ö³ííîãî ïàïåðà;
2) íàéìåíóâàííÿ ³ ì³ñöåçíàõîäæåííÿ áàíêó, ùî âèïóñòèâ 

ñåðòèô³êàò;
3) ñåð³ÿ ³ íîìåð ñåðòèô³êàòà;
4) äàòà âèïóñêó;
5) ñóìà äåïîçèòó;
6) ïðîöåíòíà ñòàâêà;
7) òåðì³í îòðèìàííÿ âêëàäó;
8) ï³äïèñ êåð³âíèêà áàíêó àáî ³íøî¿ óïîâíîâàæåíî¿ îñîáè, 

çàñâ³ä÷åíèé ïå÷àòêîþ áàíêó.
Áëàíê îùàäíîãî (äåïîçèòíîãî) ñåðòèô³êàòà çàïîâíþºòüñÿ 

áàíêîì çà äîïîìîãîþ â³äïîâ³äíèõ òåõí³÷íèõ çàñîá³â àáî â³ä 
ðóêè — ÷îðíèëîì ÷è êóëüêîâîþ ðó÷êîþ. Æîäí³ âèïðàâëåííÿ 
ï³ä ÷àñ çàïîâíåííÿ ñåðòèô³êàòà íå äîïóñêàþòüñÿ. ßêùî ï³ä ÷àñ 
çàïîâíåííÿ áëàíêà ñåðòèô³êàòà äîïóùåíî ïîìèëêè, òî â³í ââà-

1 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ áàíêàìè 
Óêðà¿íè âêëàäíèõ (äåïîçèòíèõ) îïåðàö³é ç þðèäè÷íèìè ³ ô³çè÷íèìè 
îñîáàìè : Ïîñòàíîâà Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ â³ä 3 ãðóäíÿ 2003 ð. ¹ 516.

2 Òàì ñàìî.
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æàºòüñÿ ç³ïñîâàíèì ³ ï³äëÿãàº çíèùåííþ. Ñóìà âêëàäó (äåïî-
çèòó) çàçíà÷àºòüñÿ ñëîâàìè ³ ïèøåòüñÿ ç âåëèêî¿ ë³òåðè íà ïî-
÷àòêó ðÿäêà. Íàçâà âàëþòè, ó ÿê³é íîì³íîâàíî îùàäíèé (äåïî-
çèòíèé) ñåðòèô³êàò, ïèøåòüñÿ ï³ñëÿ çàçíà÷åíî¿ ñëîâàìè ñóìè 
âïðèòóë. Ó ðàç³ âèíèêíåííÿ ðîçá³æíîñòåé ì³æ ñóìàìè, çàçíà-
÷åíèìè ñëîâàìè òà öèôðàìè, ä³éñíîþ ââàæàºòüñÿ ñóìà, çàçíà-
÷åíà ñëîâàìè. Îùàäíèé (äåïîçèòíèé) ñåðòèô³êàò ìàº ï³äïèñó-
âàòè êåð³âíèê áàíêó àáî óïîâíîâàæåíà íà öå îñîáà.

Îùàäíèé (äåïîçèòíèé) ñåðòèô³êàò, âèïèñàíèé íà êîðèñòü 
þðèäè÷íî¿ îñîáè, îòðèìóº â áàíêó êåð³âíèê ï³äïðèºìñòâà àáî 
óïîâíîâàæåíà íà öå îñîáà. Ñåðòèô³êàò, âèïèñàíèé íà êîðèñòü 
ô³çè÷íî¿ îñîáè, îòðèìóº îñîáà, ÿêà âíåñëà ãðîøîâ³ êîøòè íà 
âêëàä (äåïîçèò), àáî ³íøà óïîâíîâàæåíà íà öå îñîáà çã³äíî ³ç 
çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè.

Îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè ìîæóòü áóòè íîì³íî-
âàí³ ÿê ó íàö³îíàëüí³é, òàê ³ â ³íîçåìí³é âàëþòàõ. Ðîçì³-
ùóþ÷è îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè, áàíêè çîáîâ’ÿçàí³ çà-
ëó÷àòè ëèøå òó âàëþòó, â ÿê³é íîì³íîâàí³ îùàäí³ (äåïîçèòí³) 
ñåðòèô³êàòè. Âèïóñê òà ðîçì³ùåííÿ áàíêàìè îùàäíèõ (äåïî-
çèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â, íîì³íîâàíèõ ó áàíê³âñüêèõ ìåòàëàõ, â 
Óêðà¿í³ íå äîçâîëÿºòüñÿ.

Îäíèì ³ç ìåòîä³â ðåàë³çàö³¿ äåïîçèòíîãî ñåðòèô³êàòà º ïðî-
äàæ éîãî êë³ºíòîâ³ áàíêîì. Ðîçðàõóíêè çà ïðèäáàí³ îùàäí³ 
(äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè òà ñïëàòà ãðîøîâèõ êîøò³â çà íèìè 
äëÿ þðèäè÷íèõ îñ³á çä³éñíþþòüñÿ ëèøå â áåçãîò³âêîâ³é ôîðì³, 
à äëÿ ô³çè÷íèõ îñ³á — ÿê ó ãîò³âêîâ³é, òàê ³ â áåçãîò³âêîâ³é. 
Çì³ñò áàíê³âñüêî¿ îïåðàö³¿ ç áåçãîò³âêîâîãî ïåðåðàõóâàííÿ êî-
øò³â ïîëÿãàº â ïåðåêàç³ êîøò³â ç îäíîãî ðàõóíêó, íàïðèêëàä, 
ðîçðàõóíêîâîãî ðàõóíêó êë³ºíòà, íà ³íøèé — ðàõóíîê äåïî-
çèòíîãî ñåðòèô³êàòà. Çàâäÿêè òàê³é îïåðàö³¿ ï³äâèùóºòüñÿ 
ñòàá³ëüí³ñòü ðåñóðñíî¿ áàçè áàíêó, îñê³ëüêè ñåðòèô³êàòè íå ìî-
æóòü áóòè âèëó÷åí³ ç îá³ãó äî íàñòàííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ. 
Êð³ì òîãî, ó äåÿêèõ êðà¿íàõ, íàïðèêëàä ó ÑØÀ, âèìîã îáî-
â’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ ùîäî äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â íåìàº, 
òîä³ ÿê êîøòè íà ³íøèõ ðàõóíêàõ ï³äëÿãàþòü ðåçåðâóâàííþ. 
Çðîñòàííÿ îáñÿã³â ïðîäàæó äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â íàé÷àñò³-
øå ïðèïàäàº íà ïåð³îäè çðîñòàííÿ ïîïèòó íà êîìåðö³éí³ êðå-
äèòè.
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Îùàäíèìè (äåïîçèòíèìè) ñåðòèô³êàòàìè íà ïðåä’ÿâíèêà, 
íîì³íîâàíèìè ÿê ó íàö³îíàëüí³é, òàê ³ â ³íîçåìí³é âàëþòàõ, 
îôîðìëþþòüñÿ ëèøå âêëàäè (äåïîçèòè) íà òåðì³í á³ëüøå í³æ 
30 äí³â.

Íàéñóòòºâ³øèì íåäîë³êîì âèêîðèñòàííÿ äåïîçèòíèõ ñåð-
òèô³êàò³â íà ïðåä’ÿâíèêà ïðèâàòíèìè ³íâåñòîðàìè â Óêðà¿í³ º 
òå, ùî öåé âèä âêëàäåíü íå ï³äïàäàº ï³ä ä³þ ìåõàí³çìó çàõèñòó 
Ôîíäîì ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á, òîä³ ÿê áàíê 
ìîæå çåêîíîìèòè íà â³äðàõóâàííÿõ äî öüîãî Ôîíäó. Îñîáëè-
â³ñòþ óêðà¿íñüêèõ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â º áðàê îáìåæåíü 
ðåãóëÿòîðà ùîäî ì³í³ìàëüíî¿ òà ìàêñèìàëüíî¿ ¿õ âàðòîñò³, ùî 
âñòàíîâëþºòüñÿ çã³äíî ç ïîë³òèêîþ áàíêó, õî÷à çâè÷àéíî áàí-
êè íå åì³òóþòü ñåðòèô³êàòè íà ñóìó, ìåíøó çà 1 òèñ. ãðí.

Äîõ³ä çà îùàäíèìè (äåïîçèòíèìè) ñåðòèô³êàòàìè âèïëà÷ó-
ºòüñÿ ï³ä ÷àñ ïðåä’ÿâëåííÿ ¿õ äëÿ îïëàòè â áàíê, ùî ðîçì³ñòèâ 
ö³ ñåðòèô³êàòè. Ñåðåäí³é ðîçì³ð ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà äåïîçèò-
íèìè ñåðòèô³êàòàìè, ÿê ïðàâèëî, íà 1—2 ïðîöåíòíèõ ïóíêòè 
íèæ÷èé, í³æ çà çâè÷àéíèìè äåïîçèòíèìè âêëàäàìè. Âèïëàòà 
ïðîöåíò³â â³äáóâàºòüñÿ ùîð³÷íî, ïðîòå äåÿê³ áàíêè ïðîïîíó-
þòü âèïëàòó ùîêâàðòàëüíî, ùî ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ ïðî-
öåíòíî¿ ñòàâêè â ñåðåäíüîìó íà 0,5—1,5 ïóíêòà.

Ðîçì³ùåííÿ òà ïîãàøåííÿ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³-
êàò³â çä³éñíþþòüñÿ ëèøå áàíêîì-åì³òåíòîì. Òåðì³í îá³ãó 
îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â óñòàíîâëþºòüñÿ â³ä äàòè 
âèäà÷³ ñåðòèô³êàòà áåçïîñåðåäíüî âêëàäíèêó (âëàñíèêó ñåðòè-
ô³êàòà) äî äàòè, ç ÿêî¿ âëàñíèê ñåðòèô³êàòà îòðèìàâ ïðàâî âè-
ìîãè âêëàäó (äåïîçèòó). Çà óìîâè íàñòàííÿ òåðì³íó âèìîãè 
âêëàäó (äåïîçèòó) áàíê çä³éñíþº ïëàò³æ ïðîòè ïðåä’ÿâëåííÿ 
îùàäíîãî (äåïîçèòíîãî) ñåðòèô³êàòà. Äî ïîãàøåííÿ ïðèéìà-
þòüñÿ ò³ëüêè îðèã³íàëè îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â.

Ïîãàøàþ÷è ñåðòèô³êàò, áàíê ïåðåâ³ðÿº éîãî ñïðàâæí³ñòü 
òà â³äïîâ³äí³ñòü çàïèñàì íà êîð³íö³ àáî â ðåºñòðàö³éíîìó æóð-
íàë³. ßêùî äàí³ çá³ãàþòüñÿ, òî â ðåºñòðàö³éíîìó æóðíàë³ âëàñ-
íèê³â ñåðòèô³êàò³â ðîáèòüñÿ ïîçíà÷êà ïðî ïîãàøåííÿ (äëÿ 
³ìåííîãî îùàäíîãî (äåïîçèòíîãî) ñåðòèô³êàòà). Ï³ñëÿ öüîãî íà 
ï³äñòàâ³ çàÿâè âëàñíèêà îùàäíîãî (äåïîçèòíîãî) ñåðòèô³êàòà, 
â ÿê³é îáîâ’ÿçêîâî ìàþòü çàçíà÷àòèñÿ äàí³ ïðî äîêóìåíò, ùî 
çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè çàñâ³ä÷óº îñîáó (íàçâà, ñåð³ÿ 
òà íîìåð äîêóìåíòà, äàòà âèäà÷³, ïîâíà íàçâà îðãàíó, ùî âèäàâ 
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äîêóìåíò), ãðîøîâ³ êîøòè ïåðåðàõîâóþòüñÿ íà çàçíà÷åíèé ó 
çàÿâ³ ðàõóíîê àáî âèäàþòüñÿ ãîò³âêîþ ô³çè÷íèì îñîáàì, òàêîæ 
çä³éñíþºòüñÿ ïîãàøåííÿ ñåðòèô³êàòà øëÿõîì íàïèñàííÿ ñëî-
âà “Ïîãàøåíî” ó éîãî ïðàâîìó âåðõíüîìó êóò³.

Ïîãàøåííÿ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â, íîì³íîâà-
íèõ ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³, òà âèïëàòà ïðîöåíò³â çà íèìè çä³é-
ñíþþòüñÿ áàíêàìè ëèøå â íàö³îíàëüí³é âàëþò³, à ñåðòèô³êà-
ò³â, íîì³íîâàíèõ â ³íîçåìí³é âàëþò³, òà âèïëàòà ïðîöåíò³â çà 
íèìè çä³éñíþþòüñÿ áàíêàìè â ³íîçåìí³é âàëþò³, à çà ïèñüìî-
âîþ çàÿâîþ âêëàäíèêà — ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ çà êóðñîì ÍÁÓ 
íà äàòó çàê³í÷åííÿ òåðì³íó, ùî çàçíà÷åíèé â îùàäíîìó (äåïî-
çèòíîìó) ñåðòèô³êàò³, àáî íà äàòó äîñòðîêîâîãî âèêóïó ñåðòè-
ô³êàòà.

Çà óìîâè äîñòðîêîâîãî ïîäàííÿ îùàäíîãî (äåïîçèòíîãî) 
ñåðòèô³êàòà äî ïîãàøåííÿ áàíê ñïëà÷óº âëàñíèêó ñåðòèô³êàòà 
ñóìó âêëàäó (äåïîçèòó) òà ïðîöåíòè â ðîçì³ð³ ÿê çà âêëàäîì 
(äåïîçèòîì) íà âèìîãó, ÿêùî óìîâàìè ñåðòèô³êàòà íå âñòàíîâ-
ëåíèé ³íøèé ðîçì³ð ïðîöåíò³â. Ó ðàç³ äîñòðîêîâîãî ïðå ä’ÿâ-
ëåííÿ îùàäíîãî (äåïîçèòíîãî) ñåðòèô³êàòà íà ïðåä’ÿâíèêà, 
íîì³íîâàíîãî ÿê ó íàö³îíàëüí³é, òàê ³ â ³íîçåìí³é âàëþòàõ, äî 
ïîãàøåííÿ ãðîøîâ³ êîøòè çàðàõîâóþòüñÿ áàíêîì íà ïîòî÷íèé 
ðàõóíîê âêëàäíèêà, â³äêðèòèé ó öüîìó áàíêó, ³ ìîæóòü áóòè 
âèäàí³ àáî ïåðåðàõîâàí³ çà ðîçïîðÿäæåííÿì âêëàäíèêà íà ³í-
øèé ðàõóíîê íå ðàí³øå í³æ ÷åðåç 5 ðîáî÷èõ äí³â ï³ñëÿ ¿õ çàðà-
õóâàííÿ.

Íà â³äì³íó â³ä àêö³é òà îáë³ãàö³é, îá³ã ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ 
øëÿõîì êóï³âë³-ïðîäàæó, â³äñòóïëåííÿ îùàäíîãî (äåïîçèòíî-
ãî) ñåðòèô³êàòà çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì öåñ³¿ (â³äñòóïëåííÿ ïðà-
âà âèìîãè âêëàäó òà ïðîöåíò³â çà ö³ííèì ïàïåðîì), ùî íàáóâàº 
þðèäè÷íî¿ ôîðìè óêëàäåííÿ äîãîâîðó ì³æ îñîáîþ, ùî â³äñòó-
ïàº ïðàâà çà ñåðòèô³êàòîì, òà îñîáîþ, ùî íàáóâàº ö³ ïðàâà.

Çàïîâíåííÿ òà âåäåííÿ ðåºñòðàö³éíîãî æóðíàëó âèïóùå-
íèõ ³ìåííèõ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â ìîæóòü çä³é-
ñíþâàòèñÿ áàíêàìè â åëåêòðîíí³é ôîðì³. Çà òàêî¿ óìîâè áàíê-
åì³òåíò ìàº ðîçäðóêîâóâàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ðîçì³ùåííÿ ³ìåí-
íèõ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â íà ïàïåðîâèõ íîñ³ÿõ 
ùîäåííî â ê³íö³ îïåðàö³éíîãî äíÿ, ï³äøèâàòè öþ ³íôîðìàö³þ 
äî îêðåìî¿ òåêè.
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Áëàíêè îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â çáåð³ãàþòüñÿ â 
ãðîøîâèõ ñõîâèùàõ àáî ó âîãíåñò³éêèõ øàôàõ. Êîð³íö³ ñåðòè-
ô³êàò³â ï³ñëÿ â³äîáðàæåííÿ âêëàäíèõ (äåïîçèòíèõ) îïåðàö³é 
çà áàëàíñîâèìè ðàõóíêàìè âì³ùóþòüñÿ â îêðåì³ òåêè òà çáåð³-
ãàþòüñÿ â ãðîøîâèõ ñõîâèùàõ àáî âîãíåñò³éêèõ øàôàõ. Ðåº-
ñòðàö³éí³ æóðíàëè (çà óìîâè âåäåííÿ ¿õ â äîêóìåíòàðí³é ôîð-
ì³) òà ³íôîðìàö³ÿ íà ïàïåðîâèõ íîñ³ÿõ ïðî ðîçì³ùåííÿ ³ìåí-
íèõ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â, ÿêà âèïèñàíà ç ðåº-
ñòðàö³éíîãî æóðíàëó, ùî âåäåòüñÿ â åëåêòðîíí³é ôîðì³, çáåð³-
ãàþòüñÿ â ãðîøîâèõ ñõîâèùàõ àáî âîãíåñò³éêèõ øàôàõ.

Áàíêè ìàþòü çàáåçïå÷èòè âåäåííÿ æóðíàëó îáë³êó âèäàíèõ 
áëàíê³â îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â ç òàêèìè îñíîâíè-
ìè ðåêâ³çèòàìè:

— ê³ëüê³ñòü áëàíê³â ñåðòèô³êàò³â, ùî íàä³éøëè ç äðóêó;
— äàòà âèäà÷³ áëàíê³â îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â 

âêëàäíèêàì;
— ê³ëüê³ñòü îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â, âèäàíèõ 

âêëàäíèêàì (ç ïåðåë³êîì â³ä íîìåðà äî íîìåðà âêëþ÷íî);
— äàòà ïîãàøåííÿ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â;
— ê³ëüê³ñòü ç³ïñîâàíèõ áëàíê³â ñåðòèô³êàò³â (³ç çàçíà÷åí-

íÿì íîìåð³â);
— çàëèøîê áëàíê³â ñåðòèô³êàò³â íà çâ³òíó äàòó ç îáî-

â’ÿçêîâîþ ïåðåâ³ðêîþ ¿õ íàÿâíîñò³ â êàñ³.
Çíèùåííÿ áëàíê³â îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â 

çä³éñíþºòüñÿ áàíêàìè â³äïîâ³äíî äî ïîðÿäêó, âèçíà÷åíîãî ó 
âíóòð³øí³õ ïîëîæåííÿõ áàíêó ç ïèòàíü ä³ëîâîäñòâà, ç óðàõó-
âàííÿì âèìîã çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, àëå íå ðàí³øå í³æ ÷åðåç 
5 ðîê³â ï³ñëÿ ¿õ ïîãàøåííÿ.
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Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ 
Âåêñåëü. Ñîë³äàðíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü. ²íäîñàìåíò. Ïðîñòèé 

òà ïåðåêàçíèé âåêñåë³. Òðàñàíò. Òðàñàò. Àâàëü. Àêöåïò. Ô³ê-
òèâíèé âåêñåëü. Êàçíà÷åéñüêèé âåêñåëü. Êîìåðö³éíèé âåê-
ñåëü. Äðóæí³é òà áðîíçîâèé âåêñåë³. Çàáåçïå÷óâàëüíèé âåê-
ñåëü. Öåñ³ÿ. Îáë³ê âåêñåëÿ. Äîì³öèëÿö³ÿ. ²íêàñàö³ÿ. Îïðîòåñ-
òóâàííÿ âåêñåëÿ. Áàíê³âñüêî-äèñêîíòíà, êóïîííî-åêâ³âàëåíòíà 
òà åôåê òèâíà ñòàâêè äîõîäó. Àìîðòèçîâàíà ñîá³âàðò³ñòü. Áà-
ëàíñîâà âàðò³ñòü. Áàíê³âñüêèé àêöåïò. Áåçêóïîííèé îùàäíèé 
(äåïîçèòíèé) ñåðòèô³êàò. Äåïîçèò. Äåïîçèòè íà âèìîãó. Äåïî-
çèòè ñòðîêîâ³. Äèñêîíò. ²íäîñàìåíò. Íàêîïè÷åí³ ïðîöåíòè. 
Íåàìîðòèçîâàíèé äèñêîíò (ïðåì³ÿ). Îùàäíèé (äåïîçèòíèé) 
ñåðòèô³êàò. Ïðåì³ÿ. Ïðîöåíòíèé îùàäíèé (äåïîçèòíèé) ñåðòè-
ô³êàò. Êàçíà÷åéñüê³ çîáî â’ÿçàííÿ. Óïîâíîâàæåíèé áàíê. Ðå-
ºñòð ïîãàøåíèõ âåêñåë³â.

Âèñíîâêè

Âåêñåëü â³ä³ãðàâ âàæëèâó ðîëü íå ëèøå â ðîçâèòêó êðå-
äèòíèõ â³äíîñèí òà ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, à é â åâî-
ëþö³¿ áåçãîò³âêîâèõ ðîçðàõóíê³â ³ âèíèêíåíí³ ñó÷àñíèõ ïà-
ïåðîâèõ ãðîøåé.

Ñïåöèô³÷íèìè âëàñòèâîñòÿìè âåêñåëÿ º àáñòðàêòí³ñòü, 
îäíîá³÷í³ñòü, ïèñüìîâèé õàðàêòåð, áåçóìîâí³ñòü òà ñîë³äàð-
íà â³äïîâ³äàëüí³ñòü óñ³õ îñ³á, ùî éîãî ï³äïèñàëè.

Íà áëàíêó ïðîñòîãî âåêñåëÿ ìàº çàçíà÷àòèñÿ: 1) íàçâà 
“ïðîñòèé âåêñåëü”, ÿêà âêëþ÷åíà â òåêñò äîêóìåíòà; 2) áåç-
óìîâíå çîáîâ’ÿçàííÿ ñïëàòèòè âèçíà÷åíó ñóìó ãðîøåé; 
3) òåðì³í ïëàòåæó; 4) ì³ñöå, â ÿêîìó ìàº áóòè çä³éñíåíèé 
ïëàò³æ; 5) îñîáà, íà êîðèñòü ÿêî¿ àáî çà íàêàçîì ÿêî¿ ïîâè-
íåí áóòè çä³éñíåíèé ïëàò³æ; 6) äàòà ³ ì³ñöå âèäà÷³ âåêñåëÿ; 
7) ï³äïèñ îñîáè âåêñåëåäàâöÿ.

Âàæëèâèìè ðèñàìè ÿê áðîíçîâîãî, òàê ³ äðóæíüîãî òà 
çóñòð³÷íîãî âåêñåë³â º ¿õ áåçãðîøîâ³ñòü, ùî ïåðåäáà÷àº â³ä-
ñóòí³ñòü ó âåêñåëüíîìó çîáîâ’ÿçàíí³ ï³äñòàâ éîãî âèíèêíåí-



556

Розділ 10

íÿ — òîâàðíèõ àáî êðåäèòíèõ îïåðàö³é, ÿê³ â³ä³ãðàþòü ðîëü 
â³äïîâ³äíîãî åêîíîì³÷íîãî áàçèñó.

Çîáîâ’ÿçóâàòèñÿ òà íàáóâàòè ïðàâ çà âåêñåëÿìè â Óêðà¿-
í³ ìîæóòü ÿê þðèäè÷í³, òàê ³ ô³çè÷í³ îñîáè, àëå âèäàâàòè 
âåêñåë³ ìîæíà ëèøå äëÿ îôîðìëåííÿ áîðãó çà ôàêòè÷íî ïî-
ñòàâëåí³ òîâàðè, âèêîíàí³ ðîáîòè, íàäàí³ ïîñëóãè. Òîìó â³ò-
÷èçíÿíèé âåêñåëüíèé îá³ã íàáóâàº ÷³òêî âèðàæåíîãî òîâàð-
íîãî õàðàêòåðó.

Îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè º ³íñòðóìåíòîì çàëó-
÷åííÿ ðåñóðñ³â áàíêàìè, ùî ïîºäíóº äåïîçèòíå çàëó÷åííÿ 
³ç îáë³ãà ö³ÿìè.

Ñåðòèô³êàòè º á³ëüø ãíó÷êîþ àëüòåðíàòèâîþ ñòðîêîâèì 
áàíê³âñüêèì âêëàäàì, îñê³ëüêè ¿õ âëàñíèêè ìîæóòü îòðè-
ìàòè êîøòè, â³äñòóïèâøè ö³íí³ ïàïåðè íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó ³íøèì ³íâåñòîðàì øëÿõîì öåñ³¿.

Íåäîë³êîì âèêîðèñòàííÿ ñåðòèô³êàò³â º òå, ùî ïîâíîþ 
ì³ðîþ âîíè ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ëèøå çà íàÿâíîñò³ 
ðîçâèíóòîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Êð³ì öüîãî, â Óêðà¿í³ âèêî-
ðèñòàííÿ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â íà ïðåä’ÿâíèêà ïðèâàò-
íèìè ³íâåñòîðàìè íå ï³äïàäàº ï³ä ä³þ ìåõàí³çìó çàõèñòó 
Ôîíäîì ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á.

Äëÿ ñïðîùåííÿ îïåðàö³é ç ïåðåïðîäàæó ñåðòèô³êàò³â íà 
âòîðèííîìó ðèíêó äî íàñòàííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ ¿õ åì³òó-
þòü ó ôîðì³ íà ïðåä’ÿâíèêà. Òàê³ ñåðòèô³êàòè òàêîæ ìî-
æóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ÿê ïëàò³æíèé çàñ³á.

Â Óêðà¿í³ áàíêè çîáîâ’ÿçàí³ ³äåíòèô³êóâàòè ëèøå îñ³á, 
ÿê³ âïåðøå êóïóþòü ñåðòèô³êàò òà ïðåä’ÿâëÿþòü éîãî äî 
ïîãà øåííÿ.

Àêöåïò âåêñåëÿ — öå íàïèñ ïëàòíèêà íà ïåðåêàçíîìó 
âåêñåë³ (òðàòò³) ïðî çãîäó íà îïëàòó. ßê áóäü-ÿê³ ³íø³ 
çîáîâ’ÿçàí íÿ, ùî âèò³êàþòü ç âåêñåëÿ, àêöåïò º îäíîñòîðîí-
í³ì, áåçóìîâíèì òà àáñòðàêòíèì.

Áàíê³âñüêèé àêöåïò — öå ïåðåêàçíèé âåêñåëü, àáî òðàò-
òà, âèïèñàíèé íà áàíê ³ àêöåïòîâàíèé íèì. Òðàòòà òðàäè-
ö³éíî º ³íñòðóìåíòîì êîìåðö³éíîãî êðåäèòó. Ï³ñëÿ àêöåï-
òóâàííÿ áàíêîì òðàòòè âîíà ïðîäàºòüñÿ íà ðèíêó ³ ìîæå 
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â òîðãîâåëüíèõ îïåðàö³ÿõ.

Çà ïðàâîâîþ ïðèðîäîþ áàíê³âñüêèé âåêñåëü º óí³âåð-
ñàëüíèì çàñîáîì ðîçðàõóíê³â. Âåêñåëåîòðèìóâà÷ ìàº ïðàâî 
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âèêîðèñòàòè âåêñåëü ÿê çàñ³á ïëàòåæó àáî ðåàë³çóâàòè éîãî 
äî íàñòàííÿ äàòè ïîãàøåííÿ.

Àêöåïòàíòîì âåêñåëÿ º îñîáà, ÿêà ï³äïèñóº âåêñåëü 
(òðàòòó), áåðó÷è íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ çä³éñíèòè ïëàò³æ çà 
ïåðåêàçíèì âåêñåëåì íà ìîìåíò íàñòàííÿ òåðì³íó ïëàòåæó. 
Äëÿ àêöåïòó äîñòàòíüî ëèøå îäíîãî çâè÷àéíîãî ï³äïèñó 
ïëàòíèêà (òðàñàòà) íà ëèöüîâîìó áîö³ âåêñåëÿ.

Çà àêöåïò òà ïëàò³æ çà âåêñåëåì â³äïîâ³äàº òðàñàíò, 
ÿêèé ìîæå çíÿòè ç ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà àêöåïò. Â³äïî-
â³äàëüí³ñòü òðàñàíòà çà àêöåïò âåêñåëÿ ïëàòíèêîì îçíà÷àº, 
ùî ó ðàç³ â³äìîâè îñòàííüîãî â³ä àêöåïòó óòðèìóâà÷ âåêñå-
ëÿ ìàº ïðàâî ïðåä’ÿâèòè òðàñàíòó âèìîãó ïðî îïëàòó, íå ÷å-
êàþ÷è òåðì³íó ïëàòåæó.

Ó ðàç³ â³äìîâè ïëàòíèêà àêöåïòóâàòè âåêñåëü àáî îïëà-
òèòè éîãî óòðèìóâà÷ âåêñåëÿ ìàº â÷èíèòè ïðîòåñò. Ïðîöå-
äóðà îïðîòåñòóâàííÿ âåêñåëÿ ïåðåäáà÷àº éîãî ïåðåäà÷ó íî-
òàð³óñó, ÿêèé ïðåä’ÿâëÿº âåêñåëü ïëàòíèêó ³, îòðèìàâøè 
â³äìîâó, îôîðìëþº àêò ïðîòåñòó â íåïëàòåæ³ àáî íåàê-
öåïò³.

Çàâäÿêè íàäçâè÷àéíî íèçüê³é ðèçèêîâàíîñò³ êàçíà÷åé-
ñüêèõ âåêñåë³â íà íèõ çàâæäè º ñòàá³ëüíèé âèñîêèé ïîïèò 
íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Êð³ì òîãî, çàêîíîäàâñòâîì áàãàòüîõ 
êðà¿í ïåðåäáà÷àºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ íå ëèøå 
êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â, à é çîáîâ’ÿçàíü ÿê ³íñòðóìåíò³â 
ðîçðàõóíêó, ùî çíà÷íî ï³äâèùóº ë³êâ³äí³ñòü îñòàíí³õ. 
Îñê³ëüêè êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ òà çîáîâ’ÿçàííÿ çàáåçïå÷ó-
þòü äîõ³äí³ñòü, º ïðàêòè÷íî áåçðèçèêîâèìè ³ âîäíî÷àñ âè-
ñîêîë³êâ³äíèìè, ï³äïðèºìñòâà çàâæäè çàö³êàâëåí³ ³íâåñòó-
âàòè â³ëüí³ ãðîøîâ³ êîøòè ó ö³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè.

Çîáîâ’ÿçàííÿ Äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà Óêðà¿íè ïðèçíà-
÷åí³ ëèøå äëÿ ðîçì³ùåííÿ ñåðåä ô³çè÷íèõ îñ³á — íàñåëåííÿ 
Óêðà¿íè. Âîäíî÷àñ çàêîíîäàâñòâî áàãàòüîõ êðà¿í ³ç ðîçâèíó-
òîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ (ÑØÀ, Í³ìå÷÷èíà) ïåðåäáà÷àº 
ðîçì³ùåííÿ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ÿê ñåðåä ô³çè÷íèõ, 
òàê ³ ñåðåä þðèäè÷íèõ îñ³á. Äîõ³ä ãðîìàäÿí Óêðà¿íè â³ä âî-
ëîä³ííÿ êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè òà îïåðàö³é ç íèìè 
íå îïîäàòêîâóºòüñÿ.
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Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ 
1. Ïîð³âíÿéòå åêîíîì³÷í³ ôóíêö³¿ âåêñåëÿ òà ³íøèõ ö³ííèõ 

ïàïåð³â.
2. ßê³ º ïåðåâàãè òà íåäîë³êè âèêîðèñòàííÿ îùàäíèõ (äåïî-

çèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â ïîð³âíÿíî ç³ ñòðîêîâèìè äåïîçèòàìè äëÿ 
áàíêó òà âêëàäíèêà?

3. ßê³ âëàñòèâîñò³ âåêñåëÿ íàëåæàòü äî ñïåöèô³÷íèõ, à 
ÿê³ — äî çàãàëüíèõ?

4. Ðîçêðèéòå â³äì³ííîñò³ ì³æ öåñ³ºþ òà ³íäîñàö³ºþ.
5. ßêèõ çàõîä³â ñë³ä âæèâàòè öåíòðàëüíîìó áàíêó äëÿ ì³í³-

ì³çàö³¿ ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ ñåðòèô³êàò³â ó ñóìí³âíèõ 
îïåðàö³ÿõ?

6. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñïåöèô³êà çóñòð³÷íîãî, äðóæíüîãî òà 
áðîíçîâîãî âåêñåë³â? ßê³ ¿õ ñï³ëüí³ òà â³äì³íí³ ðèñè?

7. ßê³ îáñòàâèíè çàáåçïå÷óþòü ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ 
îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â ÿê çàñîáó ðîçðàõóíêó?

8. Âèçíà÷òå ïðè÷èíè ïîÿâè ñåðòèô³êàò³â ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâ-
êîþ äîõ³äíîñò³.

9. Îá´ðóíòóéòå íåîáõ³äí³ñòü òà ðîçêðèéòå ñïåöèô³êó äîì³-
öèëÿö³¿ âåêñåëÿ.

10. Ó ÷îìó ïîëÿãàº â³äì³íí³ñòü ôîðìóâàííÿ äîõîäó ³íâåñòîðà 
çà êóïîííèìè òà áåçêóïîííèìè ñåðòèô³êàòàìè?

11. ×îìó, íà âàøó äóìêó, ³ìåíí³ ñåðòèô³êàòè âèïóñêàþòüñÿ 
ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³?

12. ßê³ ïðèéîìè àêòèâ³çàö³¿ ïîïèòó íà îùàäí³ (äåïîçèòí³) 
ñåðòèô³êàòè âèêîðèñòîâóþòü áàíêè?

13. ßê âè ìîæåòå ïîÿñíèòè òîé ôàêò, ùî çðîñòàííÿ îáñÿã³â 
ïðîäàæó äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â íàé÷àñò³øå ïðèïàäàº íà ïå-
ð³îäè çðîñòàííÿ ïîïèòó íà êîìåðö³éí³ êðåäèòè?

14. ßêèé çì³ñò âêëàäàºòüñÿ ó ïîíÿòòÿ “îðäåðíèé ö³ííèé ïà-
ï³ð”?

15. Âèçíà÷òå ïîðÿäîê ðîçì³ùåííÿ áàíê³âñüêèõ âåêñåë³â.
16. ßê³ ö³ë³ ñòàâèòü áàíê, âèïóñêàþ÷è âåêñåëü íà ïðå ä’ÿâ-

íèêà?
17. Íàçâ³òü ïðè÷èíè ñêîðî÷åííÿ âèêîðèñòàííÿ âåêñåëÿ ÿê 

³íñòðóìåíòó ô³íàíñóâàííÿ çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é.
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18. ×îìó âåêñåëåîòðèìóâà÷ ìîæå íå ïðåä’ÿâëÿòè âåêñåëü äî 
àêöåïòó?

19. ßê³ íàñë³äêè ìàº â³äìîâà ïëàòíèêà àêöåïòóâàòè àáî 
îïëàòèòè âåêñåëü?

20. Îá´ðóíòóéòå íåîáõ³äí³ñòü òà ðîçêðèéòå ïîñë³äîâí³ñòü 
ïðîöåäóðè â÷èíåííÿ ïðîòåñòó çà âåêñåëåì.

21. ßê³ º ï³äõîäè äî îö³íþâàííÿ äîõ³äíîñò³ ³íñòðóìåíò³â ãðî-
øîâîãî ðèíêó çàãàëîì ³ âåêñåëÿ çîêðåìà?

22. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü îñîáëèâîñò³ îá³ãó êàçíà÷åéñüêèõ çî-
áîâ’ÿçàíü â Óêðà¿í³?

23. ßê³ ñïåöèô³÷í³ ðèñè êàçíà÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïî-
ð³âíÿíî ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè?

24. Ïîåòàïíî ðîçêðèéòå ïðîöåäóðó âèäà÷³ òà ïîãàøåííÿ êàç-
íà÷åéñüêèõ âåêñåë³â.

25. ßê³ ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè îòðèìóþòü âëàñíèêè êàçíà÷åé-
ñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü òà âåêñåë³â â Óêðà¿í³?

Ë³òåðàòóðà

1. Ïðî îá³ã âåêñåë³â â Óêðà¿í³ : Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 5 êâ³òíÿ 
2001 ð. ¹ 2374-²²².

2. Ïðî ïðèºäíàííÿ Óêðà¿íè äî Æåíåâñüêî¿ êîíâåíö³¿ 1930 
ðîêó, ÿêîþ çàïðîâàäæåíî Óí³ô³êîâàíèé çàêîí ïðî ïåðåêàçí³ 
âåêñåë³ òà ïðîñò³ âåêñåë³ : Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 6 ëèïíÿ 1999 ð. 
¹ 826-14.

3. Ïðî âèïóñê êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü : Ïîñòàíîâà Êàá³-
íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 10 ñ³÷íÿ 2002 ð. ¹ 15.

4. Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ïðîäà-
æó êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü òà ôîðìè áëàíêà ñåðòèô³êàòà 
êàçíà÷åéñüêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ : Íàêàç Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â 
Óêðà¿íè â³ä 8 ëèïíÿ 2009 ð. ¹ 874.

5. Ïðî ñèñòåìó âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ âàëþòíîãî êîí-
òðîëþ : Äåêðåò Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 19 ëþòîãî 
1993 ð. ¹ 15-93.

6. Ïðî âïðîâàäæåííÿ îá³ãó êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â : Íàêàç 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä 9 ãðóäíÿ 1997 ð. ¹ 269.
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7. Ïðî âèïóñê êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü : Ïîñòàíîâà Êàá³-
íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 14 êâ³òíÿ 2009 ð. ¹ 362.

8. Ïðî çàòâåðäæåííÿ ²íñòðóêö³¿ ïðî çàñòîñóâàííÿ Ïîðÿäêó 
âèêóïó êðåäèòîðñüêî¿ ³ ïîãàøåííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ 
äåðæàâè ç âèêîðèñòàííÿì êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â : Íàêàç Ì³-
í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä 16 ÷åðâíÿ 1999 ð. ¹ 151.

9. Àðíîëüä Ã. Èíâåñòèðîâàíèå. Ïóòåâîäèòåëü îò Financial 
Times: ñàìûé ïîëíûé ñïðàâî÷íèê ïî èíâåñòèðîâàíèþ è ôè-
íàíñîâûì ðûíêàì : ïåð. ñ àíãë. / Ã. Àðíîëüä. — Ì. : Äåëî è 
Ñåðâèñ, 2007. — 495 ñ.

10. Áàñîâà È. Öåííûå áóìàãè: ðûíîê, îïåðàöèè, ó÷åò / È. Áà-
ñîâà, Í. Ïåòðîâà. — Õ. : Ôàêòîð, 2009. — 624 ñ.

11. Âèíîêóðîâ Ä. Âåêñåëü è âåêñåëüíîå îáðàùåíèå / Ä. Âè-
íîêóðîâ, À. Êëèìåíêî, È. Áàñîâà. — Õ. : Ôàêòîð, 2008. — 
384 ñ.

12. Âîëîõîâ À.Â. Âåêñåëü è âåêñåëüíîå îáðàùåíèå â Ðîññèè : 
ïðàêò. ýíöèêëîïåäèÿ / À.Â. Âîëîõîâ, Ë.Ã. Åôèìîâà, 
Â.Â. Èëüèí è äð. — 2-å èçä. — Ì. : Áàíêöåíòð, 1996. — 320 ñ.

13. Ãðýõåì Á. Ðàçóìíûé èíâåñòîð: èíâåñòèðîâàíèå ñ ó÷åòîì 
ðåàëüíîé ñòîèìîñòè / Á. Ãðýõåì ; Äæ. Öâåéã (êîììåíò.) ; 
Â.À. Êðàâ÷åíêî (ïåð. ñ àíãë.) ; Í.Þ. Ñêà÷åê (ïåð. ñ àíãë.). — 
ÑÏá. ; Ì. ; Ê. : Âèëüÿìñ, 2008. — 670 ñ.

14. Ëûñåíêîâ Þ.Ì. Îïåðàöèè ñ âåêñåëÿìè: âçàèìîäåéñòâèå 
áàíêîâ è ïðåäïðèÿòèé / Þ.Ì. Ëûñåíêîâ, È.Â. Ïåäü. — Ê. : 
Â³ñí. ôîíä. ðèíêó, 2000. — 637 ñ.

15. Ìàê-Ëàôëèí Ä.Äæ. Öåííûå áóìàãè: êàê äîáèòüñÿ âû-
ñîêèõ äîõîäîâ. Ïðèëîæåíèå ê ó÷åáíèêó “Îñíîâû èíâåñòèðîâà-
íèÿ” Ë.Äæ. Ãèòìàíà, Ì.Ä. Äæîíêà / Ä.Äæ. Ìàê-Ëàôëèí ; 
È.Ò. Ëàùèíñêèé (ïåð. ñ àíãë.). — Ì. : Äåëî, 1999. — 205 ñ.

16. Ìèðêèí ß.Ì. Öåííûå áóìàãè è ôîíäîâûé ðûíîê : 
ïðîôåññèîíàëüíûé êóðñ â Ôèíàíñîâîé Àêàäåìèè ïðè Ïðàâè-
òåëüñòâå ÐÔ / ß.Ì. Ìèðêèí. — Ì. : Ïåðñïåêòèâà, 1995. — 
534 ñ.

17. Ìîðîç À.Ì. Áàíê³âñüê³ îïåðàö³¿ : ï³äðó÷íèê / À.Ì. Ìî-
ðîç, Ì.². Ñàâëóê, Ì.Ô. Ïóõîâê³íà òà ³í. ; À.Ì. Ìîðîç (çàã. 
ðåä.). — 3-òº âèä., ïåðåðîáë. ³ äîïîâ. — Ê. : ÊÍÅÓ, 2008. — 
608 ñ.

18. Ìîøåíñüêèé Ñ.Ç. Âåêñåëü. Áàçîâ³ êîíöåïö³¿ / Ñ.Ç. Ìî-
øåíñüêèé. — Ê. : Ïëàíåòà-Äðóê, 2007. — 1204 ñ.
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19. Ìîøåíñüêèé Ñ.Ç. Åâîëþö³ÿ âåêñåëÿ / Ñ.Ç. Ìîøåí-
ñüêèé. — Ê. : Ïîë³ãðàôÊîíñàëòèíã, 2005. — 432 ñ.

20. Ïàéê Ð. Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû è èíâåñòèðîâàíèå / 
Ð. Ïàéê, Á. Íèë. — ÑÏá. : Ïèòåð, 2006. — 783 ñ.

21. Ðèñ³í Â.Â. Ôîðìóâàííÿ òà ðîçì³ùåííÿ äîâãîñòðîêîâèõ 
ðåñóðñ³â áàíê³â â Óêðà¿í³ : ìîíîãðàô³ÿ / Â.Â. Ðèñ³í, Ì.Â. Ðè-
ñ³í ; Íàö. áàíê Óêðà¿íè; Óí-ò áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè. — Ê. : ÓÁÑ 
ÍÁÓ, 2008. — 234 ñ.

22. Ñèíêè Äæ.Ô. (ìë.) Óïðàâëåíèå ôèíàíñàìè â êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêàõ : ïåð. ñ 4-ãî àíãë. èçä. / Äæ.Ô. Ñèíêè (ìë.) ; Ñ.Ì. Ëî-
ùàòîâà (ïåð.). — Ì. : Catallaxy, 1994. — 820 c.

23. Òðåãóáåíêî Å.Þ. Îðäåðíûå öåííûå áóìàãè / Å.Þ. Òðå-
ãóáåíêî ; ßðîñëàâñêèé ãîñ. óí-ò èì. Ï.Ã. Äåìèäîâà. — ßðîñ-
ëàâëü, 2002. — 104 ñ.

24. Òüþëç Ð.Äæ. Ôîíäîâûé ðûíîê / Ð.Äæ. Òüþëç, Ý.Ñ. Áðýä-
ëè, Ò.Ì. Òüþëç ; À.Ì. Âîëêîâ (ïåð.), À.Â. Ùåäðèí (ïåð.). — 
Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 2001. — 648 ñ.

25. Øàðï Ó.Ô. Èíâåñòèöèè / Ó.Ô. Øàðï, Ã.Äæ. Àëåêñàíäåð, 
Äæ.Â. Áåéëè. — Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 2007. — 1040 ñ.
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×àñòèíà 4
Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ, 
ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍ² ÀÊÒÈÂÀÌÈ

Ðîçä³ë 11. ÑÓÒÍ²ÑÒÜ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â, 
 ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍÈÕ ÀÊÒÈÂÀÌÈ.
  ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ¯Õ ÅÌ²Ñ²¯ ÒÀ ÎÁ²ÃÓ.

Ðîçä³ë 12. ²ÏÎÒÅ×Í² Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ.

Ðîçä³ë 13. Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ, ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍ² 
 ²ÍØÈÌÈ ÀÊÒÈÂÀÌÈ.

Ðîçä³ë 14. ÎÖ²ÍÞÂÀÍÍß Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â, 
 ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍÈÕ ÀÊÒÈÂÀÌÈ.
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Ðîçä³ë 11
ÑÓÒÍ²ÑÒÜ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â, 
ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍÈÕ ÀÊÒÈÂÀÌÈ. 
ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ¯Õ ÅÌ²Ñ²¯ ÒÀ ÎÁ²ÃÓ

11.1. Ìåõàí³çì ñåê’þðèòèçàö³¿.
11.2. Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè.
11.3. Õàðàêòåðèñòèêà àêòèâ³â, ùî ñåê’þðèòèçóþòüñÿ.
11.4. Êëàñèô³êàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ

  àêòèâàìè.

11.1. Ìåõàí³çì ñåê’þðèòèçàö³¿

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ — îäèí ³ç íàéá³ëüø âàæëèâèõ ôåíîìåí³â 
ó ô³íàíñîâ³é ïðàêòèö³, ÿêèé âèíèê ó ÑØÀ ó 1970-õ ðîêàõ ÿê 
çàñ³á ñòèìóëþâàííÿ æèòëîâîãî ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ ³ ñüî-
ãîäí³ ñòàâ îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ³íñòðóìåíò³â íà ðèíêàõ êà-
ï³òàëó. 

Ïåðøó ñåê’þðèòèçàö³éíó îïåðàö³þ áóëî ïðîâåäåíî â ÑØÀ 
ó 1977 ð., êîëè êåð³âíèê ³ïîòå÷íîãî äåïàðòàìåíòó áàíêó 
Salomon Brothers Ëüþ¿ñ Ðàíüºð³ çàïðîïîíóâàâ òàê íàçâàòè âè-
ïóñê îáë³ãàö³é, çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè. Ó äîïî-
â³ä³ îäíîãî ç ì³æíàðîäíèõ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ áóëî çàçíà÷å-
íî, ùî ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â âèçíàíà íàéâàæëèâ³øîþ ô³-
íàíñîâîþ ³ííîâàö³ºþ äðóãî¿ ïîëîâèíè ÕÕ ñò.

Ó ê³íö³ 80-õ ðîê³â ÕÕ ñò. ñåê’þðèòèçàö³þ îñâî¿ëè ó Êàíàä³, 
Âåëèê³é Áðèòàí³¿, Àâñòðàë³¿ òà ßïîí³¿, íà ïî÷àòêó 90-õ — ó 
âñ³é Çàõ³äí³é ªâðîï³, ÏÀÐ, Ãîíêîíãó òà ²íä³¿. Íà ïî÷àòêó 
ÕÕ² ñò. ìåõàí³çì ñåê’þðèòèçàö³¿ ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòè â 
Öåíòðàëüí³é òà Ñõ³äí³é ªâðîï³, Ï³âí³÷í³é Àôðèö³ òà íà Áëèçü-
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êîìó Ñõîä³, ó 2004 ð. — â Ðîñ³¿ òà Ëàòâ³¿, ó 2005 ð. — ó êðà¿íàõ 
Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿1.

Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ åêîíîì³ñò³â íåìàº ºäèíî-
ãî ï³äõîäó äî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ ñåê’þðèòèçàö³¿. Íàÿâí³ ó 
íàóêîâ³é  ë³òåðàòóð³ òà çàêîíîäàâñòâ³ áàãàòüîõ êðà¿í äåô³í³ö³¿ 
óìîâíî ìîæíà îá’ºäíàòè ó äâ³ ãðóïè: îäí³ ́ ðóíòóþòüñÿ íà îïèñ³ 
ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê ïðîöåñó, çà ÿêîãî àêòèâè ÷è ïðàâà ïåðåäà-
þòüñÿ ñïåö³àëüí³é óñòàíîâ³ (SPV) òà º îñíîâîþ äëÿ âèïóñêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â; ³íø³ âêàçóþòü íà ¿¿ åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü, ÿêà 
ïîëÿãàº â “ïåðåóïàêîâóâàíí³” (êîíâåðòàö³¿, òðàíñôîðìàö³¿ òî-
ùî) ïåâíèõ àêòèâ³â ó ö³íí³ ïàïåðè2. Ñï³ëüíèì äëÿ ð³çíèõ ï³ä-
õîä³â º òå, ùî ï³ä ñåê’þðèòèçàö³ºþ ðîçóì³þòü çàëó÷åííÿ ãðî-
øîâèõ êîøò³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó øëÿõîì åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, âèïëàòè çà ÿêèìè çàáåçïå÷óþòüñÿ çà ðàõóíîê íàäõîäæåí-
íÿ êîøò³â â³ä ïåâíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Îòæå, ñåê’þðèòèçàö³ÿ îçíà÷àº âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, çà-
áåçïå÷åíèõ î÷³êóâàíèì îáñÿãîì îïëàòè çîáîâ’ÿçàíü ïðèâàòíè-
ìè ô³ðìàìè ÷è îðãàí³çàö³ÿìè ïóáë³÷íîãî ñåêòîðó òà/àáî î÷³êó-
âàíèì ãðîøîâèì ïîòîêîì â³ä ñïåöèô³÷íèõ àêòèâ³â3. Ðåçóëüòà-
òîì ñåê’þðèòèçàö³¿ º åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 

1 Ìàíüêî Â. Íåëèêâèä íà ëèêâèä / Â. Ìàíüêî // Ýêñïåðò. — 
2006. — ¹ 3 (54). — 23—29 ÿíâàðÿ. — Ñ. 28.

2 Ðà÷êåâè÷ À.Þ. Ñåêüþðèòèçàöèÿ: õàðàêòåðíûå ïðèçíàêè è îïðå-
äåëåíèÿ / À.Þ. Ðà÷êåâè÷, È.À. Àëåêñååâà // Äåíüãè è êðåäèò. — 
2008. — ¹ 8. — Ñ. 22—31; Ðåçâàíîâà Ë.Ì. Ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè 
â ñèñòåìå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ / Ë.Ì. Ðå ç-
âàíîâà // Áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå. — 2008. — ¹ 1; Ýíöèêëîïåäèÿ 
ðîññèéñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. — Ì. : Cbonds.ru : ÐÓÑÈÏÎÒÅÊÀ, 
2008. — (Ýëåêòðîííîå èçäàíèå). — Ñ. 246.

3 ª øèðîêå òà âóçüêå âèçíà÷åííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿. Ó âóçüêîìó ðî-
çóì³íí³ ñåê’þðèòèçàö³ÿ çâîäèòüñÿ äî òàê çâàíîãî òèïó ïîçàáàëàíñî-
âî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿, çà ÿêîãî àêòèâè ïåðåäàþòüñÿ ç áàëàíñó óñòàíîâè-
îðèã³íàòîðà (off-balance-sheet securitization) íà áàëàíñ ñïåö³àëüíî¿ 
óñòàíîâè (SPV), ÿêà çä³éñíþº âèïóñê ö³íííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
àêòèâàìè (ABS). Ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³ ñåê’þðèòèçàö³ÿ îõîïëþº ÿê 
ïîçàáàëàíñîâèé òèï, òàê ³ òèï ñåê’þðèòèçàö³¿, çà ÿêîãî àêòèâè çàëè-
øàþòüñÿ íà áàëàíñ³ óñòàíîâè-îðèã³íàòîðà (on-balance-sheet secu ri-
tization), ³ îçíà÷àº âèïóñê íå ëèøå ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àê-
òèâàìè, à é ³íøèõ âèä³â çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â — ïîêðèòèõ 
îáë³ãàö³é (covered bonds) òà ñòðóêòóðîâàíèõ ïîêðèòèõ îáë³ãàö³é 
(structured covered bonds). Íà÷àñò³øå òåðì³í “ñåê’þðèòèçàö³ÿ” âèêî-
ðèñòîâóþòü ñàìå ó âóçüêîìó çíà÷åíí³.
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àêòèâàìè  (asset-baked securities, ABS), ùî â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ 
íà ðèíêó òà º ïðèâàáëèâèìè äëÿ ³íâåñòîð³â.

Ãîëîâíèìè ñóá’ºêòàìè, çàëó÷åíèìè äî ñåê’þðèòèçàö³éíî¿ 
òðàíñàêö³¿, º îðèã³íàòîð, ³íâåñòîð òà ñåðâ³ñåð. Ö³ ñóá’ºêòè 
ïîâ’ÿçàí³ ñïåö³àëüíîþ óñòàíîâîþ (SPV)1. Â³äòàê ó ïðîöåñ³ ä³-
ëîâî¿ àêòèâíîñò³ îðèã³íàòîð ãåíåðóº àêòèâè ó ôîðì³ çîáîâ’ÿ-
çàíü (íàïðèêëàä, òàê³, ùî âèíèêàþòü ³ç êðåäèòíèõ óãîä) ³ç ïî-
çè÷àëüíèêàìè (áîðæíèêàìè). Îðèã³íàòîð ïåðåäàº àêòèâè SPV, 
ÿêà âîëîä³º íèìè â³ä ³ìåí³ ³íâåñòîð³â òà âèïóñêàº ¿¿ âëàñí³ ö³í-
í³ ïàïåðè. Òîìó SPV ùå íàçèâàþòü åì³òåíòîì. Ñòðóêòóðóâàííÿ 
ðèçèê³â òà ïëàòåæ³â çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì âèïóñêó (áåçïîñå-
ðåäíüî SPV àáî ÷åðåç òðàñò) ö³ííèõ ïàïåð³â ó ôîðì³ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü àáî ïðàâ ó÷àñò³ (ñåðòèô³êàò³â) òà ïðîäàæó ¿õ ³íâåñ-
òîðàì. ²íâåñòîðè ñïëà÷óþòü êîøòè çà ïðèäáàí³ ö³íí³ ïàïåðè, 
ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ SPV äëÿ êóï³âë³ àêòèâ³â ó îðèã³íàòîðà. 
Ãðîøîâ³ ïîòîêè, ùî ãåíåðóþòüñÿ àêòèâàìè, ÿêèìè âîëîä³º 
SPV, âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ çä³éñíåííÿ âèïëàò çà âèïóùåíè-
ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ó ïðîöåñ³ ñåê’þ ðèòèçàö³¿ ìîæå áóòè 
ñòâîðåíî á³ëüøå îäí³º¿ SPV. Ó öüîìó ðàç³ ïåðøà SPV ïðîäàº àê-
òèâè, íàáóò³ â îðèã³íàòîðà, äðóãà, òàê çâàíà âèïóñêàþ÷à SPV, 
çä³éñíþº åì³ñ³þ ö³ííèõ ïàïåð³â.

SPV ñòâîðþºòüñÿ ëèøå ç ìåòîþ çä³éñíåííÿ ñåê’þðèòèçàö³é-
íî¿ òðàíñàêö³¿. ßê SPV âèêîðèñòîâóºòüñÿ þðèäè÷íà îñîáà àáî 
â³äîêðåìëåíèé ìàéíîâèé êîìïëåêñ, ÿêèé íå º þðèäè÷íîþ îñî-
áîþ2. Îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâîþ ôîðìîþ SPV ÿê þðèäè÷íî¿ îñî-
áè ìîæå áóòè òîâàðèñòâî ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, àê-
ö³îíåðíå òîâàðèñòâî, ³íâåñòèö³éíèé ôîíä, òðàñò òîùî. Ñïåö³-
àëüíà óñòàíîâà íåçàëåæíî â³ä ¿¿ çàêîíîäàâ÷î¿ ôîðìè ìàº òàê³ 
õàðàêòåðèñòèêè: 1) íåìîæëèâ³ñòü îãîëîøåííÿ áàíêðóòñòâà; 
2) íèçüêó êàï³òàë³çàö³þ; 3) â³äñóòí³ñòü âëàñíîãî ìåíåäæìåíòó 

1 Â àíãëîìîâí³é ë³òåðàòóð³ ÿê òîòîæí³ âæèâàþòüñÿ òåðì³íè “spe-
cial purpose vehicle” (SPV), “special purpose entity” (SPE), “special 
purpose company” (SPC). Ó íàóêîâ³é ³ ïðàêòè÷í³é óêðà¿íî- òà ðîñ³é-
ñüêîìîâí³é ë³òåðàòóðàõ çóñòð³÷àþòüñÿ ð³çí³ ïåðåêëàäè òåðì³íà 
“special purpose vehicle” (SPV) ç àíãë³éñüêî¿, çîêðåìà òàê³: “ñïåö³àëü-
íà þðèäè÷íà îñîáà”, “ñïåö³àëüíà óñòàíîâà”, “êîìïàí³ÿ ñïåö³àëüíîãî 
ïðèçíà÷åííÿ”, “ñïåö³àëüíî ñòâîðåíå ï³äïðèºìñòâî” òîùî, à ùå âóæ-
÷èé — “ñïåö³àëüíà ³ïîòå÷íà óñòàíîâà”.

2 Ýíöèêëîïåäèÿ ðîññèéñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. — Ì. : Cbonds.ru : 
ÐÓÑÈÏÎÒÅÊÀ, 2008. — (Ýëåêòðîííîå èçäàíèå). — Ñ. 247.
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òà ïðàö³âíèê³â (¿¿ ïðåäñòàâíèêàìè º ïðèíàéìí³ îäèí íåçàëåæ-
íèé äèðåêòîð òà âèêîíàâåöü); 4) âèêîíàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ 
ôóíêö³é äîâ³ð÷èìè óïðàâëÿþ÷èìè, ÿê³ º ïîñåðåäíèêàìè ì³æ 
SPV òà ñòîðîíàìè, ùî ¿¿ ñòâîðèëè; 5) îáñëóãîâóâàííÿ àêòèâ³â 
çä³éñíþºòüñÿ ñåðâ³ñåðîì1.

Ñåðâ³ñåð óïîâíîâàæåíèé SPV çä³éñíþâàòè ìåíåäæìåíò òà 
ðîçïîðÿäæåííÿ çîáîâ’ÿçàíü. Öå êîìïàí³ÿ, ùî çáèðàº ç ïîçè-
÷àëüíèê³â îñíîâíó ñóìó áîðãó ³ ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ çà ïîçèêàìè 
òà êîíòðîëþº ïîðòôåëü àêòèâ³â ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ óãîäè. ×àñòî 
â óãîäàõ ñåê’þðèòèçàö³¿ ³í³ö³àòîðè ô³íàíñóâàííÿ ñàì³ âèêîíó-
þòü ðîëü ñåðâ³ñåð³â. Îáñëóãîâóâàííÿ, ùî çä³éñíþº ñåðâ³ñåð, 
âêëþ÷àº îôîðìëåííÿ ïëàòåæ³â ïîçè÷àëüíèê³â, ñòÿãíåííÿ ïî-
äàòêîâèõ çàáîðãîâàíîñòåé, à òàêîæ, çà ïîòðåáè, — óïðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè â ñèòóàö³¿ êðåäèòíîãî äåôîëòó, ë³êâ³äàö³þ ìàéíîâî-
ãî çàáåçïå÷åííÿ òà ñêëàäàííÿ ùîì³ñÿ÷íèõ çâ³ò³â. Ïîñëóãè ñåð-
â³ñåðà çàçâè÷àé îïëà÷óþòüñÿ çà ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ.

²íâåñòîðè êóïóþòü ö³íí³ ïàïåðè, âèïóùåí³ SPV, îòðèìóþ-
÷è òàêèì ÷èíîì ïðàâî íà â³äøêîäóâàííÿ ¿õ âàðòîñò³ (íîì³íàëó) 
òà âèïëàòó ïðîöåíò³â, ùî çàáåçïå÷óþòüñÿ çà ðàõóíîê ïîêðèò-
òÿ. Ìîòèâîì âêëàäàííÿ êîøò³â º ¿õ á³ëüøà äîõ³äí³ñòü, ïîð³âíÿ-
íî ç ³íøèìè àêòèâàìè, ç³ñòàâíèìè çà ñòóïåíåì êðåäèòíîãî ðè-
çèêó. Íàéá³ëüøèìè ïîêóïöÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
àêòèâàìè, º ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, êîìïàí³¿ óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè òà ìåíøîþ ì³ðîþ êîìåðö³éí³ áàíêè.

Íàéá³ëüø çàãàëüí³ ôóíêö³¿ ó÷àñíèê³â òà ³íñòðóìåíòè, çà-
ä³ÿí³ ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿, ïðåäñòàâëåí³ ñõåìîþ áàçîâî¿ ñòðóê-
òóðè ñåê’þðèòèçàö³éíî¿ òðàíñàêö³¿ (ðèñ. 11.1).

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ îõîïëþº é ³íøèõ ó÷àñíèê³â, ÿê³ âèêîíó-
þòü ñïåöèô³÷í³ ôóíêö³¿. Öå îðãàí³çàö³¿ ï³äâèùåííÿ êðåäèòíî¿ 
ÿêîñò³ (çàáåçïå÷óþòü çìåíøåííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó), îðãàí³-
çàòîðè (îö³íþþòü òà ñòðóêòóðóþòü ïóë çîáîâ’ÿçàíü2), òðàñòè 

1 Soroosh G. Accounting for spesial purpose entieties revised: FASB 
interpretation 46 (R) / G. Soroosh, G.T. Ciesielski // The CPA Jornal. — 
2004. — ¹ 74 (7). — P. 30.

2 Ïóë çîáîâ’ÿçàíü — ñóêóïí³ñòü ïåðñîí³ô³êîâàíèõ çîáîâ’ÿçàíü, 
ÿêà ñïðèéìàºòüñÿ ÿê ºäèíèé, ö³ë³ñíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò ³ äàº 
çìîãó çä³éñíþâàòè ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ íå â ³íäèâ³äóàëüíå çîáî-
â’ÿçàííÿ, à â ïàêåò îäíîòèïíèõ çîáîâ’ÿçàíü, ùî óòâîðþþòü ïóë. (Áà-
çèëåâè÷ Â.Ä. ²ïîòå÷íèé ðèíîê / Â.Ä. Áàçèëåâè÷, Í.Ï. Ïîãîðºëüöå-
âà. — Ê. : Çíàííÿ, 2008.— Ñ. 147.)
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(àáî äîâ³ð÷³ óïðàâëÿþ÷³, ÿê³ ä³þòü â³ä ³ìåí³ ³íâåñòîð³â ³ ñòå-
æàòü çà ïðàâèëüí³ñòþ âèêîíàííÿ òðàíñàêö³¿ òà á³çíåñ-ä³ÿëü-
í³ñòþ SPV é ñåðâ³ñåðà, à òàêîæ ìîæóòü çä³éñíþâàòè âèïëàòè 
³íâåñòîðàì çà âèïóùåíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè), ðåéòèíãîâ³ 
àãåíòñòâà (îö³íþþòü êðåäèòíó ÿê³ñòü îêðåìèõ òðàíø³â), àíäåð-
ðàéòåðè (ðîçì³ùóþòü íà ðèíêó îêðåì³ òðàíø³ âèïóñêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â), ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ñïîíñîðè (â³äïîâ³äàþòü çà ñòâî-
ðåííÿ ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè — SPV) òîùî.

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ çàáåçïå÷óº ÷èìàëî ïåðåâàã ÿê îðèã³íàòî-
ðàì, òàê ³ ³íâåñòîðàì òà ïîçè÷àëüíèêàì.

Ïåðåâàãàìè ñåê’þðèòèçàö³¿ äëÿ îðèã³íàòîðà º: äèâåðñè-
ô³êàö³ÿ ðèçèêó; äîñòóï äî ë³êâ³äíîñò³ (çíèæåííÿ âàðòîñò³ çà-
ëó÷åííÿ êàï³òàëó); çìåíøåííÿ ðåãóë³âíèõ âèìîã ùîäî êàï³òà-
ëó; ðîçøèðåííÿ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ ð³çíèõ âèä³â 
àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå÷åííÿì; ðîçøèðåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ìîæ-
ëèâîñòåé (êîëè ñàì îðèã³íàòîð º ³íâåñòîðîì). 

Íåäîë³êàìè äëÿ îðèã³íàòîðà ìîæíà ââàæàòè íåîáõ³äí³ñòü 
çíà÷íèõ âèòðàò íà ïî÷àòêîâ³ òðàíñàêö³¿ òà îáìåæåí³ñòü êîí-
òðîëþ çà àêòèâàìè. Â³äòàê çíà÷í³ âèòðàòè ó çâ’ÿçêó ç òðàíñàê-
ö³ºþ ñåê’þðèòèçàö³¿ ïîâ’ÿçàí³ ç ïîñëóãàìè áàãàòüîõ ïðîôåñ³é-
íèõ ó÷àñíèê³â ïðîöåñó ñåê’þðèòèçàö³¿: þðèñò³â, äîâ³ð÷èõ 
óïðàâëÿþ÷èõ, ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ, îáë³êîâö³â äëÿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ áàíê³â, àãåíò³â ç ðîçì³ùåííÿ òà ô³íàíñîâèõ ðàäíèê³â. 
Òîìó, íàïðèêëàä, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ îêóïíîñò³ îáñÿã âèïóñêó 
îáë³ãàö³é íà ðèíêàõ ªâðîïè àáî ÑØÀ ìàº ñòàíîâèòè íå ìåíøå 
100 ìëí äîë.1 Ùå îäèí íåäîë³ê ñåê’þðèòèçàö³¿ äëÿ îðèã³íàòîðà 
ïîëÿãàº ó òîìó, ùî ñåê’þ ðèòèçàö³ÿ ÷àñòî ïîòðåáóº â³ä îðèã³íà-
òîðà â³äìîâè â³ä êîíòðîëþ íàä àêòèâàìè ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ 
äåÿêèõ ïîäàòêîâèõ òà îáë³êîâèõ âèã³ä. Îäíàê ö³ íåäîë³êè äåùî 
ïîì’ÿêøóþòü ñÿ çà óìîâè çáåðåæåííÿ îðèã³íàòîðîì ïðàâ îá-
ñëóãîâóâàííÿ.

Êð³ì òîãî, ó äåÿêèõ âèïàäêàõ â³äïîâ³äíî äî íèçüêî¿ ÿêîñò³ 
çàëó÷åíèõ àêòèâ³â òà/àáî â³äñóòíîñò³ îïåðàö³éíî¿ ³ñòîð³¿ îðèã³-
íàòîðà âèòðàòè ï³äâèùåííÿ êðåäèòíî¿ ÿêîñò³, ïîºäíàí³ ç âèñî-
êèìè òðàíñàêö³éíèìè âèòðàòàìè ñåê’þðèòèçàö³¿ âçàãàë³, ìî-
æóòü ôàêòè÷íî çðîáèòè ñåê’þðèòèçàö³þ äîðîæ÷èì ñïîñîáîì 
äëÿ îðèã³íàòîðà, í³æ òðàäèö³éíå áàíê³âñüêå ô³íàíñóâàííÿ.

1 Ìàíüêî Â. Íåëèêâèä íà ëèêâèä / Â. Ìàíüêî // Ýêñïåðò. — 
2006. — ¹ 3 (54). — 23—29 ÿíâàðÿ. — Ñ. 32.
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Ïåðåâàãàìè ñåê’þðèòèçàö³¿ äëÿ ³íâåñòîð³â º ð³çíîìàí³ò-
í³ êîìá³íàö³¿ äîõ³äíîñò³ òà ðèçèêó ñåê’þðèòèçîâàíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ¿õ âèùà äîõ³äí³ñòü.

Ïîçè÷àëüíèê, ó ñâîþ ÷åðãó, âíàñë³äîê ñåê’þðèòèçàö³¿ êðå-
äèò³â ìîæå ðîçðàõîâóâàòè íà á³ëüø òðèâàë³ òåðì³íè êðåäèòó-
âàííÿ ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ÿê³ êðåäèòîð íå ì³ã 
áè íàäàòè, ÿêáè ïîçèêà íå áóëà ðåô³íàíñîâàíà.

Îñíîâí³ òèïè ñåê’þðèòèçàö³éíèõ òðàíñàêö³é ðîçð³çíÿ-
þòüñÿ çà õàðàêòåðîì àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå÷åííÿì, ñïîñî-
áàìè ïåðåíåñåííÿ ðèçèêó, ñòðóêòóðîþ òðàíñàêö³¿, òðèâà-
ë³ñòþ ïðîãðàì âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ó ö³ëîìó áóäü-ÿê³ àêòèâè (çîáîâ’ÿçàííÿ) ìîæóòü áóòè ñå-
ê’þðèòèçîâàíèìè, àëå çàçâè÷àé ç åêîíîì³÷íèõ ì³ðêóâàíü îáè-
ðàþòüñÿ çîáîâ’ÿçàííÿ ç³ ñòàá³ëüíèì òà ïðîãíîçîâàíèì ìàéáóò-
í³ì ïîòîêîì ïëàòåæ³â. Çàëåæíî â³ä õàðàêòåðó çàáåçïå÷åííÿ 
ñåê’þðèòèçàö³éí³ òðàíñàêö³¿ ìîæóòü áóòè ïîä³ëåí³ íà: 1) âè-
ïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè (³ïî-
òå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â) (MBS); 2) âèïóñê êîëàòåðàë³çîâàíèõ 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü (CDO); 3) âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåç-
ïå÷åíèõ àêòèâàìè (ABS), ó âóçüêîìó ðîçóì³íí³ (òàáë. 11.1).

Ïðè âèïóñêó MBS çîáîâ’ÿçàííÿ çàáåçïå÷óþòüñÿ çåìëåþ òà 
íåðóõîì³ñòþ. Ïðè âèïóñêó CDO ñåê’þðèòèçóþòüñÿ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ çà êðåäèòàìè òà ³íøèìè ïîä³á íèìè ïðîäóêòàìè (íàïðèêëàä 
îáë³ãàö³ÿìè), à áîðæíèêàìè º çàçâè÷àé êîðïîðàòèâí³ êë³ºíòè. 
Âóçüêå òðàêòóâàííÿ ABS îõîï ëþº óñ³ ñåê’þðèòèçàö³éí³ òðàíñ-
àêö³¿, íå âèçíà÷åí³ ÿê MBS òà CDO. Òèïè çîáîâ’ÿçàíü, ùî íàé-
÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÿê çàáåçïå÷åííÿ ï³ä ÷àñ âèïóñêó 
ABS, — öå çàáîðãîâàí³ñòü çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè, ë³çèíãîâ³ 
çî áî â’ÿçàííÿ, òîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ ñïîæèâ÷³ êðåäèòè1.

1. Çà ìåõàí³çìîì ïåðåíåñåííÿ ðèçèêó ðîçð³çíÿþòü òðà-
äèö³éíó òà ñèíòåòè÷íó ñåê’þðèòèçàö³þ.

Çà òðàäèö³éíî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ âëàñí³ñòü íà çîáîâ’ÿçàííÿ 
òà êðåäèòíèé ðèçèê ïåðåäàºòüñÿ SPV, é îðèã³íàòîð îòðèìóº 
ïîâ’ÿçàíó ç öèì ñóìó ô³íàíñîâèõ êîøò³â. Ó âèïàäêó ñèíòå-

1 Ó çàãàëüíîìó âèïàäêó âèïóñê ABS ´ðóíòóºòüñÿ íà íå³ïîòå÷íèõ 
àêòèâàõ, õî÷à â³í ìîæå îõîïëþâàòè ³ ñåê’þðèòèçàö³þ, çàáåçïå÷åíó 
êðåäèòàìè ï³ä çàñòàâó íåðóõîìîñò³ (íàïðèêëàä, êðåäèòàìè ï³ä çàñòà-
âó âëàñíî¿ ÷àñòêè ó æèòëîâ³é íåðóõîìîñò³, áóäèíê³â çàâîäñüêîãî âè-
ãîòîâëåííÿ).
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òè÷íî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ îðèã³íàòîð çáåð³ãàº âëàñí³ñòü íà çî-
áîâ’ÿ çàííÿ, ³ ëèøå êðåäèòí³ ðèçèêè, ùî âèíèêàþòü ó íüîãî, 
ïåðåäàþòüñÿ äî SPV çà äîïîìîãîþ äåðèâàòèâ³â (êðåäèòíèõ íîò, 
êðåäèòíèõ äåôîëòíèõ ñâîï³â). Òîáòî ñèíòåòè÷íà ñåê’þðèòèçà-
ö³ÿ äàº ìîæëèâ³ñòü ³í³ö³àòîðó ô³íàíñóâàííÿ (îðèã³íàòîðó) 
îòðèìàòè êðåäèòíèé çàõèñò çà ðàõóíîê íèçêè êðåäèòíèõ äåðè-
âàòèâ³â, à íå øëÿõîì ïðîäàæó ïóëó àêòèâ³â ñïåö³àëüí³é óñòà-
íîâ³. Òðàíñàêö³¿ ñèíòåòè÷íî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ íå äàþòü îðèã³íà-
òîðó ãðîøîâèõ êîøò³â. ¯õ çàçâè÷àé çä³éñíþþòü ñàìå äëÿ ïåðå-
äà÷³ êðåäèòíèõ ðèçèê³â òà çíèæåííÿ âèìîã äî ðåãóëÿòèâíîãî 
êàï³òàëó. ßê ïðàâèëî, âëàñíèê àêòèâ³â ïåðåäàº êðåäèòíèé ðè-
çèê ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ³íø³é ïðàâîâ³é îäèíèö³ (SPV) àáî 
áåçïîñåðåäíüî íà ðèíîê êàï³òàëó. Õî÷à êðåäèòíèé ðèçèê ïîðò-
ôåëÿ ïåðåäàºòüñÿ, ðåàëüíå ïðàâî âëàñíîñò³ íà íüîãî çáåð³ãàºòü-
ñÿ çà îðèã³íàòîðîì. Ïåðåäà÷à êðåäèòíîãî ðèçèêó ìîæå çä³é-
ñíþâàòèñÿ ð³çíèìè ñïîñîáàìè.

Òàáëèöÿ 11.1. Òèïè ñåê’þðèòèçàö³éíèõ òðàíñàêö³é çà õàðàê-
òåðîì àêòèâ³â, ùî âèñòóïàþòü çàáåçïå÷åííÿì (âèïóñê ABS, ó 
âóçüêîìó ðîçóì³íí³)*

Âèïóñê MBS (ö³ííèõ 
ïàïåð³â, çàáåçïå÷å-

íèõ ³ïîòå÷íèìè 
êðåäèòàìè)

Âèïóñê CDO (êîëàòå-
ðàë³çîâàíèõ áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàííü)

Âèïóñê ABS (ö³ííèõ ïàïåð³â, 
çàáåçïå÷åíèõ íå³ïîòå÷íèìè 

àêòèâàìè)

Âèïóñê RMBS 
(ö³ííèõ ïàïåð³â, 
çàáåçïå÷åíèõ æèò-
ëîâîþ ³ïîòåêîþ).
Âèïóñê CMBS 
(ö³ííèõ ïàïåð³â, 
çàáåçïå÷åíèõ íå-
æèòëîâîþ ³ïîòå-
êîþ)

Âèïóñê CLO 
(êîëàòåðàë³çî-
âàíèõ êðåäèòíèõ 
çîáîâ’ÿçàíü).
Âèïóñê CDO 
(êîëàòåðàë³çî-
âàíèõ îáë³ãàö³é-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü)

Âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, çà-
áåçïå÷åíèõ:
— çîáîâ’ÿçàííÿìè çà êðå-
äèòíèìè êàðòêàìè;
— çîáîâ’ÿçàííÿìè çà ë³-
çèí ãîì;
— òîðãîâåëüíèìè çî áî â’ÿ-
çàííÿìè;
— ñïîæèâ÷èìè êðåäèòàìè 
òîùî

* Äæåðåëî: Guidelines on credit risk management. Best practices in 
risk management for securitized products / Prepared by Oesterreichi-
sche Nationalbank (OeNB) and Financial Market Authority (FMA). — 
Vienna, 2004. — Ð. 13.
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Ïî-ïåðøå, âëàñíèê àêòèâ³â ìîæå âèïóñòèòè êðåäèòí³ íîòè 
(êðåäèòí³ àâ³çî)1 òà íàäàòè ¿õ SPV àáî áåçïîñåðåäíüî ³íâåñòî-
ðàì. Ó öüîìó âèïàäêó â³äáóâàºòüñÿ ñêîðî÷åííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
îðèã³íàòîðà ùîäî ñïëàòè áîðãó ó âèïàäêó êðåäèòíîãî äåôîëòó 
àáî çà ³íøèõ îáñòàâèí, îáóìîâëåíèõ ï³ä ÷àñ ïåðåäà÷³ ïîðò-
ôåëÿ.

Ïî-äðóãå, îðèã³íàòîð ìîæå óêëàñòè ç SPV äîãîâ³ð ïðî êðå-
äèòíèé äåôîëòíèé ñâîï, êðåäèòíèé ñâîï (äèâ. ðîçä. 17) íà âñ³ 
ãðîøîâ³ ïîòîêè àáî óãîäó ïðî âèêîðèñòàííÿ ³íøèõ êðåäèòíèõ 
äåðèâàòèâ³â. Ó öüîìó ðàç³ SPV (“ïðîäàâåöü”) ïîãîäæóºòüñÿ çà 
âèíàãîðîäó ó âèïàäêó äåôîëòó ÷è ³íøèõ îáñòàâèí, îáóìîâëå-
íèõ ï³ä ÷àñ ïåðåäà÷³ ïîðòôåëÿ, ñïëàòèòè îðèã³íàòîðó (“ïîêóï-
öåâ³”) âèçíà÷åíó ñóìó. Âîíà îá÷èñëþºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì çà-
ãàëüíî¿ ñóìè íåâèêîíàíèõ êðåäèòíèõ çîáîâ’ÿçàíü ÷è ïàä³ííÿ 
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ äåôîëòíîãî ïîðòôåëÿ. Êðåäèòíèé ðèçèê òà-
êèì ÷èíîì ñòðóêòóðóºòüñÿ ³ ïåðåäàºòüñÿ ÷åðåç êðåäèòí³ äåðè-
âàòèâè. Óìîâè óãîäè ïðî äåôîëòí³ ñâîïè ðîçðîáëÿþòüñÿ çà 
ó÷àñò³ êîíòðàãåíò³â äåðæàòåë³â ïð³îðèòåòíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà ÷àñòêè ïåðøîãî çáèòêó. Êðåäèòí³ àâ³çî âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
ï³ä ÷àñ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â.

Ñèíòåòè÷íà ñåê’þðèòèçàö³ÿ â³äòâîðþº íàñë³äêè òðàäè-
ö³éíî¿, îäíàê ì³æ öèìè òèïàìè ³ñíóº ïðèíöèïîâà â³äì³íí³ñòü.

Ïî-ïåðøå, òðàäèö³éíà ñåê’þðèòèçàö³ÿ º ïîçàáàëàíñîâèì 
ìåõàí³çìîì ô³íàíñóâàííÿ, òîä³ ÿê ñèíòåòè÷íà — áàëàíñîâèì 
ñïîñîáîì ô³íàíñóâàííÿ. Çíÿòòÿ ïóëó àêòèâ³â ç áàëàíñó ïîë³ï-
øóº êîåô³ö³ºíò ñï³ââ³äíîøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ òà âëàñíîãî êà-
ï³òàëó; äëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, îñîáëèâî áàíê³â, öå çâ³ëüíÿº 
êàï³òàë íà ïîêðèòòÿ ðèçèê³â. Ñèíòåòè÷íà ñåê’þ ðèòèçàö³ÿ íå 
äàº çìîãè îðèã³íàòîðó çíÿòè àêòèâè ç áàëàíñó.

Ïî-äðóãå, çà òðàäèö³éíî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ çàâæäè ñòâîðþ-
ºòüñÿ SPV, ùî º íåîáîâ’ÿçêîâîþ çà ñèíòåòè÷íî¿. Äëÿ òîãî ùîá 
çä³éñíèòè ïðîäàæ (â þðèäè÷íîìó ðîçóì³íí³), íåîáõ³äíèé 
êîíòðàãåíò â óãîä³ (ïîêóïåöü). Â³í ìàº áóòè ³çîëüîâàíèé â³ä 
îðèã³íàòîðà òà îáìåæåíèé ó ìîæëèâîñò³ çä³éñíåííÿ áóäü-ÿêèõ 

1 Êðåäèòíà íîòà, àáî êðåäèòíå àâ³çî (credit linked note, CLN) — åì³-
ñ³éíèé ö³ííèé ïàï³ð, ùî çàêð³ïëþº ïðàâî éîãî âëàñíèêà íà îòðèìàí-
íÿ â³ä åì³òåíòà ÷àñòèíè âèïëàò, ùî çä³éñíþþòüñÿ íà éîãî êîðèñòü ïî-
çè÷àëüíèêàìè çà êðåäèòíèìè äîãîâîðàìè íà óìîâàõ òà ó ïîðÿäêó, 
âñòàíîâëåíèõ äîãîâîðîì ïðî ó÷àñòü ó êðåäèòíîìó ðèçèêó.
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åêîíîì³÷íèõ îïåðàö³é, ùîá çíèçèòè éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà. 
Öèì ö³ëÿì íàéêðàùå â³äïîâ³äàº ñïåö³àëüíà óñòàíîâà, ùî ñòâî-
ðþºòüñÿ ëèøå äëÿ êóï³âë³ àêòèâ³â îðèã³íàòîðà. Äåÿê³ óãîäè 
ñèíòåòè÷íî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ äåøåâø³, ïîð³âíÿíî ç òðàäèö³éíîþ, 
ó òîìó ÷èñë³ ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî íå ñòâîðþþòüñÿ SPV òà ñïåö³-
àëüíà ñòðóêòóðà ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ óìîâ äëÿ ïðî äàæó.

Ïî-òðåòº, ãîëîâíà ôóíêö³ÿ òðàäèö³éíî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ 
ïîëÿãàº â îòðèìàíí³ äåøåâøèõ ðåñóðñ³â, òîä³ ÿê îñíîâíà ôóí-
êö³ÿ ñèíòåòè÷íî¿ — õåäæóâàííÿ êðåäèòíèõ ðèçèê³â.

Ïî-÷åòâåðòå, çä³éñíåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ øëÿõîì ïîâíîãî 
ïðîäàæó íàêëàäàº ñïåö³àëüí³ âèìîãè, òîìó ùî ïðîöåñ ïåðåäà-
âàííÿ âëàñíîñò³ íà çîáîâ’ÿçàííÿ ³ ïîâ’ÿçàíå ç öèì çàáåçïå÷åí-
íÿ äî SPV ìàþòü áóòè çàõèùåí³ öèâ³ëüíèì çàêîíîäàâñòâîì òà 
çàêîíîäàâñòâîì ïðî áàíêðóòñòâî. Ó òîé ÷àñ ÿê Ì³æíàðîäíà àñî-
ö³àö³ÿ ñâîï³â òà äåðèâàòèâ³â (ISDA — International Swaps and 
Derivatives Association) çàáåçïå÷óº ñòàíäàðòèçîâàí³ êîíòðàêòè, 
ÿê³ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ çà ñèíòåòè÷íî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿, 
îïåðàö³¿ òðàäèö³éíî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ìàþòü áóòè çàäîêóìåí-
òîâàí³ ³íäèâ³äóàëüíî.

Õàðàêòåðèñòèêè òðàäèö³éíî¿ òà ñèíòåòè÷íî¿ ñåê’þðèòèçà-
ö³é óçàãàëüíåíî íà ðèñ. 11.2.

2. Â³äïîâ³äíî äî ñòðóêòóðè ñåê’þðèòèçàö³éíî¿ òðàíñàê-
ö³¿ ðîçð³çíÿþòü ïóáë³÷í³ òà ïðèâàòí³ óãîäè, à òàêîæ ïðîñò³ 
(³ç çàëó÷åííÿì îäíîãî ïðîäàâöÿ) òà ñêëàäí³ (³ç çàëó÷åííÿì 
áàãàòüîõ ïðîäàâö³â).

Ö³íí³ ïàïåðè, âèïóùåí³ íà îñíîâ³ ïóáë³÷íèõ òðàíñàêö³é, 
ïðîïîíóþòüñÿ øèðîêîìó êîëó ³íâåñòîð³â ³ òîìó çàçâè÷àé ìà-
þòü áóòè îö³íåí³ çîâí³øí³ìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè. Ö³ 
ðåéòèíãè â³äñë³äêîâóþòüñÿ ïðîòÿãîì òðàíñàêö³¿. Íàòîì³ñòü 
ïðèâàòí³ òðàíñàêö³¿ ùîäî âèïóñêó çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿê ïðàâèëî, îðãàí³çîâóþòüñÿ ñïåö³àëüíî äëÿ ³íäèâ³äó-
àëüíèõ ³íâåñòîð³â ³ íå îáîâ’ÿçêîâî ïîòðåáóþòü çîâí³øí³õ ðåé-
òèíãîâèõ îö³íîê.

Ñòðóêòóðè ç îäíèì ïðîäàâöåì — öå ñåê’þðèòèçàö³éí³ 
òðàíñàêö³¿, ó ÿêèõ àêòèâè, ùî ñåê’þðèòèçóþòüñÿ, ãåíåðóþòüñÿ 
ëèøå îêðåìèì îðèã³íàòîðîì. Îñê³ëüêè íåâåëèê³ áàíêè ³ êîì-
ïàí³¿ ÷àñòî íå ìîæóòü äîñÿãòè êðèòè÷íî¿ ìàñè, íåîáõ³äíî¿ äëÿ 
“çàïóñêó” ñåê’þðèòèçàö³éíîãî ïðîåêòó, âîíè àãðåãóþòü ¿õí³ 
ïóëè çîáîâ’ÿçàíü ó òàê çâàíó ñòðóêòóðó ç áàãàòüìà ïðîäàâ-
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Сутність цінних паперів, забезпечених активами. Особливості їх емісії та обігу

Ðèñ. 11.2. Õàðàêòåðèñòèêè òðàäèö³éíî¿ òà ñèíòåòè÷íî¿ ñåê’þ-
ðèòèçàö³é

öÿìè. Íèí³ ö³ ñòðóêòóðè ô³íàíñóþòüñÿ ìàéæå âèêëþ÷íî ó 
ðàìêàõ ÀÂÑÐ-ïðîãðàì1, àëå ìîæóòü òàêîæ áóòè çàñòîñîâàí³ é 
ó äîâãîñòðîêîâèõ îïåðàö³ÿõ. Ó çâ’ÿçêó ç â³äì³ííîñòÿìè ó ïðî-
öåäóðàõ êðåäèòóâàííÿ ñåðåä îðèã³íàòîð³â, ùî çàëó÷åí³ äî 
ñòðóêòóðè, ðèçèêè ó òàêèõ ïóëàõ àêòèâ³â ñêëàäíî îö³íþâàòè.

3. Çà òðèâàë³ñòþ ïðîãðàì âèïóñêó ñåê’þðèòèçàö³éí³ 
òðàíñ àêö³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà äîâãîñòðîêîâ³ òà êîðîòêîñòðî-
êîâ³.

Äîâãîñòðîêîâ³ òðàíñàêö³¿ òà â³äïîâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè ïå-
ðåäáà÷àþòü ðîçì³ùåííÿ êàï³òàëó íà ðèíêó íà òðèâàëèé ïå-
ð³îä — â³ä 5 äî 30 ðîê³â — çàëåæíî â³ä ïðèðîäè òà òåðì³íó äî 
ïîãàøåííÿ àêòèâ³â, ùî çàáåçïå÷óþòü ö³íí³ ïàïåðè. Íà â³äì³íó 

1 Êîðîòêîñòðîêîâ³ ïðîãðàìè âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

—   -
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   -
;

—  ’  -
 SPV;
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;
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Розділ 11

â³ä äîâãîñòðîêîâèõ òðàíñàêö³é, ïðîãðàìè âèïóñêó êîìåðö³é-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè (ABCP), ìàþòü êî-
ðîòø³ òåðì³íè äî ïîãàøåííÿ, çàçâè÷àé â³ä 30 äî 360 äí³â. Âîä-
íî÷àñ ³ êîìåðö³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè, äîïóñ-
êàþòü ïðîëîíãàö³þ êðåäèòó øëÿõîì ïåðåâåäåííÿ êîøò³â ç îä-
í³º¿ ôîðìè â ³íøó (âèïóñê íîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü) íà ãðî-
øîâîìó ðèíêó. Òàê³ óãîäè, ÿê ïðàâèëî, óêëàäàþòüñÿ íà íåâè-
çíà÷åíèé ïåð³îä.

11.2. Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè, — öå áîðãîâ³ ö³íí³ 
ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ïóëîì àêòèâ³â, ÿêèé ãåíåðóº ïðîöåíòí³ 
ïëàòåæ³ òà ïëàòåæ³ ç ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó, ùî ïåðå-
äàþòüñÿ äî ³íâåñòîð³â. Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè, 
ìîæóòü âèïóñêàòèñü ÿê ïðèâàòíèìè îðãàí³çàö³ÿìè, òàê ³ óðÿ-
äîâèìè (äåðæàâíèìè); äîçâîëÿþòü âèêîðèñòîâóâàòè ìåõàí³ç-
ìè çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî ï³äâèùåííÿ êðåäèòíî¿ ÿêîñ-
ò³; ñïðèÿþòü ïåðåðîçïîä³ëó ðèçèê³â øëÿõîì ñòðóêòóðóâàííÿ 
àáî ñóáîðäèíàö³¿ âèïóñêó.

Â³äì³ííîñò³ ì³æ ö³ííèìè ïàïåðàìè, çàáåçïå÷åíèìè àêòèâà-
ìè, òà îáë³ãàö³ÿìè ÿê áîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè óçàãàëüíåí³ ó 
òàáë. 11.2.

²íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî 
âèïóñêàþòüñÿ â ïðîöåñ³ ñåê’þðèòèçàö³¿, çàëåæèòü â³ä òðüîõ 
îñíîâíèõ ïàðàìåòð³â: 1) òåðì³í³â âèïëàòè îñíîâíîãî áîðãó; 
2) ðîçì³ð³â òà ôîðìè ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â; 3) êðåäèòíî¿ ÿêîñò³ 
³íñòðóìåíòó1.

Ïåð³îä ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî áîðãó çàäàº â³äð³çîê ÷àñó, ïðî-
òÿãîì ÿêîãî ³íâåñòîð áåðå íà ñåáå ðèçèê ³íâåñòèö³é. Òåðì³í ïî-
ãàøåííÿ âèçíà÷àº òåðì³í îñòàííüîãî ïëàòåæó çà ö³ííèì ïàïå-
ðîì, à ñåðåäíÿ òðèâàë³ñòü íàÿâíîñò³ áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ 
âèçíà÷àºòüñÿ ñåðåäíüîçâàæåíèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ îñíîâíî-

1 Äåâèäñîí Ý. Ñåêüþðèòèçàöèÿ èïîòåêè: ìèðîâîé îïûò, ñòðóêòó-
ðèðîâàíèå è àíàëèç / Ý. Äåâèäñîí, Ý. Ñàíäåðñ è äð. — Ì. : Âåðøèíà, 
2007 . — Ñ. 25.
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ãî áîðãó. Ó âèïàäêó çä³éñíåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ðîçì³ð òà òåðì³-
íè ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî áîðãó ÷àñòî âèçíà÷àþòüñÿ ïîòîêîì 
ïëàòåæ³â, ùî ïîðîäæóþòüñÿ ïîêðèòòÿì. Îñê³ëüêè ïîêðèòòÿ 
ìîæå ãåíåðóâàòè ïîòîêè ïëàòåæ³â, ùî ìàþòü ð³çíèé ÷àñîâèé 
ãðàô³ê (íàïðèêëàä, ó âèïàäêó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ìîæëèâå äî-
ñòðîêîâå ïîãàøåííÿ), ãðàô³êè âèïëàò îñíîâíîãî áîðãó çà ñåê’þ-
ðèòèçîâàíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè òàêîæ ìîæóòü çì³íþâàòèñÿ.

Ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ ìîæóòü ìàòè ð³çíó ôîðìó, íàé÷àñò³øå 
ÿê ïëàòåæ³ ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ àáî ç ïëàâàþ÷îþ (çì³ííîþ) 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ.

Êðåäèòíà ÿê³ñòü ³íñòðóìåíòó â³äîáðàæàº éìîâ³ðí³ñòü òîãî, 
ùî îñíîâíà ñóìà òà ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ áóäóòü âèïëà÷åí³ ïîâ-
í³ñòþ òà â³äïîâ³äíî äî îðèã³íàëüíîãî ãðàô³êà. Êðåäèòíà ÿê³ñòü 
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷àºòüñÿ êðåäèòíîþ ÿê³ñòþ ïî-
êðèòòÿ, à òàêîæ âèêîðèñòàíèìè ìåõàí³çìàìè ï³äâèùåííÿ êðå-
äèòíî¿ ÿêîñò³. Äëÿ óñï³øíîãî ïðîâåäåííÿ ñåê’þðèòèçàö³éíî¿ 
òðàíñàêö³¿ âàæëèâî, ùîá âèïóùåí³ ö³íí³ ïàïåðè áóëè îö³íåí³ 
ðåéòèíãîâèì àãåíòñòâîì. Ïðîâ³äí³ ïîçèö³¿ ó ðåéòèíãîâîìó 
ïðîöåñ³  ó ñâ³ò³ íàëåæàòü, çîêðåìà, òàêèì àãåíòñòâàì: Stan-
dard&Poor’s Moody’s Investors Servise, Fitch Ratings, Domi nion 
Bond Ratings Services.

11.3. Õàðàêòåðèñòèêà àêòèâ³â, 
ùî ñåê’þðèòèçóþòüñÿ

Ïîêðèòòÿ àáî çàáåçïå÷åííÿ (collateral) — öå âèõ³äí³ ô³-
íàíñîâ³ àêòèâè (çîáîâ’ÿçàííÿ), ùî ñòàíîâëÿòü îñíîâó óãîäè 
ñåê’þðèòèçàö³¿. Çàáåçïå÷åííÿì ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ ìîæóòü 
áóòè áóäü-ÿê³ àêòèâè, ùî çóìîâëþþòü ñòàá³ëüíèé ïðîãíîçîâà-
íèé ãðîøîâèé ïîò³ê, ìîæóòü áóòè îá’ºäíàí³ ó ïóë, º ñòàíäàðòè-
çîâàíèìè òà ùîäî ÿêèõ ³ñíóþòü ðîçâèíåí³ þðèäè÷í³ ìåõàí³çìè 
óñòóïêè âèìîã çà çîáîâ’ÿçàííÿìè ³ ïåðåäà÷³ ïðàâ âëàñíîñò³ íà 
ñàì àêòèâ.

Àêòèâè, ÿê³ ìîæóòü áóòè çàáåçïå÷åííÿì â óãîäàõ ñå ê’þ ðè-
òèçàö³¿, óìîâíî ïîä³ëÿþòü íà òðè òèïè: ³ïîòå÷í³ êðåäèòè; îá-
ë³ãàö³¿ òà áàíê³âñüê³ êðåäèòè (êð³ì ³ïîòå÷íèõ); ³íø³ áîðãîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ (ðèñ. 11.3).
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Ðèñ. 11.3. Òèïè àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå÷åííÿì ïðè ñåê’þðè-
òèçàö³¿1

1 Äæåðåëî: Hahn R.J. Securitization: An Introduction / R.J. Hahn. — 
Hunton&Williams, 2005. — Ð. 11; Ýíöèêëîïåäèÿ ðîññèéñêîé ñåêüþ-
ðèòèçàöèè. — Ì. : Cbonds.ru : ÐÓÑÈÏÎÒÅÊÀ, 2008. — (Ýëåêòðîííîå 
èçäàíèå). — Ñ. 247—248.
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Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì òèïîì çàáåçïå÷åííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 
çà ñåê’þðèòèçàö³éíèõ òðàíñàêö³é º ³ïîòå÷í³ êðåäèòè.

²ïîòå÷íèé êðåäèò — öå êðåäèò, çàáåçïå÷åííÿì âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ÿêèì º íåðóõîì³ñòü1. Â³äïîâ³äíî äî õàðàêòå-
ðó çàáåçïå÷åííÿ ðîçð³çíÿþòü ³ïîòå÷í³ êðåäèòè æèòëîâ³ (çàáåç-
ïå÷åí³ æèòëîâîþ íåðóõîì³ñòþ) òà íåæèòëîâ³ (çàáåçïå÷åí³ ñ³ëü-
ñüêîãîñïîäàðñüêîþ, êîìåðö³éíîþ íåðóõîì³ñòþ).

Æèòëîâ³ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ ÿê çàáåçïå÷åííÿ ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿. Öå ïîÿñíþºòüñÿ äâîìà 
ôóíäàìåíòàëüíèìè ðèñàìè òàêîãî âèäó êðåäèòóâàííÿ: ïî-
ïåðøå, âîíî º ìàñîâèì, ïî-äðóãå, º þðèäè÷íî â³äïðàöüîâàíèé 
ìåõàí³çì óñòóïêè ïðàâ âèìîãè çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè òà 
çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà ïåðåäàíó â ³ïîòåêó íåðóõîì³ñòü. Ðîç-
ãëÿíåìî êëþ÷îâ³ õàðàêòåðèñòèêè íàéïîøèðåí³øèõ âèä³â ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â, âèä³ëåíèõ çà âèäîì ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà ñïî-
ñîáàìè ¿õ ïîãàøåííÿ.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ íàÿâí³ òðè îñíîâí³ âèäè ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â çàëåæíî â³ä âèäó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè: 1) ³ïîòå÷í³ êðåäèòè 
ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (fixed rate mortgage — 
FRM); 2) ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ç ðåãóëüîâàíîþ ñòàâêîþ (àjustable-
rate mortgage — ARM); 3) ã³áðèäí³ (çì³øàí³) ³ïîòå÷í³ êðåäèòè 
(hybride rate mortgage — HRM).

²ïîòå÷í³ êðåäèòè ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ ïåðåäáà÷àþòü 
íåçì³ííó ïðîöåíòíó ñòàâêó ïðîòÿãîì òåðì³íó ä³¿ êðåäèòíîãî 
äîãîâîðó. Çà ñïîñîáàìè ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ç ô³êñîâà-
íîþ ñòàâêîþ ïîä³ëÿþòü íà êðåäèòè: 1) ç ïîãàøåííÿì ð³âíèìè 
÷àñòèíàìè; 2) ç ïîñò³éíîþ øâèäê³ñòþ àìîðòèçàö³¿; 3) ç ïîñò³é-
íèìè ïðîöåíòíèìè ïëàòåæàìè.

Ñóòí³ñòü ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ òà 
ïîãàøåííÿì ð³âíèìè ÷àñòèíàìè (constant-payment mort ga-

1 Ï³ä íåðóõîì³ñòþ ðîçóì³þòü çåìåëüí³ ä³ëÿíêè òà ðîçòàøîâàí³ ³ 
íåðîçðèâíî ïîâ’ÿçàí³ ç íèìè îá’ºêòè, ïåðåì³ùåííÿ ÿêèõ íå ìîæëèâå 
áåç ¿õ çíåö³íåííÿ òà âòðàòè íèìè ñïîæèâ÷èõ ÿêîñòåé (õî÷à ó çàêîíî-
äàâñòâ³ äåÿêèõ êðà¿í, ³ Óêðà¿íè çîêðåìà, ïðàâîâèé ðåæèì íåðóõîìî-
ãî ìàéíà ïîøèðþºòüñÿ òàêîæ íà ïîâ³òðÿí³ òà ìîðñüê³ ñóäíà, ñóäíà 
âíóòð³øíüîãî ïëàâàííÿ òà êîñì³÷í³ îá’ºêòè, àëå íå çà ðîäîâîþ îçíà-
êîþ, à çà äîö³ëüí³ñòþ ïîøèðåííÿ íà íèõ ñïåö³àëüíîãî ïðàâîâîãî ðå-
æèìó, âñòàíîâëåíîãî äëÿ ä³éñíî íåðóõîìèõ îá’ºêò³â). (Áàçèëå -
âè÷ Â.Ä. ²ïîòå÷íèé ðèíîê / Â.Ä. Áàçèëåâè÷, Í.Ï. Ïîãîðºëüöåâà. — 
Ê. : Çíàííÿ, 2008. — Ñ. 31.)
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ge, CPM, àáî level-payment mortgage) ïîëÿãàº ó òîìó, ùî ïîçè-
÷àëüíèê ïðîòÿãîì âñòàíîâëåíîãî ïåð³îäó, ÿêèé íàçèâàºòüñÿ 
òåðì³íîì äî ïîãàøåííÿ êðåäèòó, ð³âíèìè ñóìàìè âèïëà÷óº íî-
ì³íàëüíó âàðò³ñòü êðåäèòó òà ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³. Ïðè CPM ùî-
ð³÷í³ âèïëàòè çàëèøàþòüñÿ íåçì³ííè ìè, òîä³ ÿê ñóìè, ùî âè-
ïëà÷óþòüñÿ ó ïîãàøåííÿ îñíîâ íîãî áîðãó, òà ïðîöåíòí³ ïëàòå-
æ³ ïîñò³éíî çì³íþþòüñÿ. Ó ïåðø³ ðîêè ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó 
ïðîöåíòíà ñêëàäîâà âèïëàò çíà÷íî ïåðåâèùóº âèïëàòè ó ïîãà-
øåííÿ îñíîâíîãî áîðãó, ïðîòå çìåíøóºòüñÿ øâèäêèìè òåìïà-
ìè. ×àñòêà ó ùîì³ñÿ÷íîìó ïëàòåæ³, ùî ïðèïàäàº íà âèïëàòó 
îñíîâíîãî áîðãó, ïîñò³éíî çðîñòàº — àæ äî ìîìåíòó éîãî ïîâíî-
ãî ïîãàøåííÿ.

²íøèé ñïîñ³á àìîðòèçàö³¿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèòàõ ç ïîñò³éíîþ øâèäê³ñòþ àìîðòèçàö³¿ (constant-
amortizing mortgage, CAM), êîëè ùîì³ñÿ÷íî ïîâåðòàºòüñÿ ô³ê-
ñîâàíà ÷àñòèíà îñíîâíîãî áîðãó. Ïðè öüîìó âåëè÷èíà ïðîöåí-
ò³â, ùî ñïëà÷óþòüñÿ, ç ÷àñîì çìåíøóºòüñÿ.

Ó âèïàäêó ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó ç ïîñò³éíèìè 
ïðîöåíòíèìè ïëàòåæàìè (constant-interest mortgage, CIM) 
ðîçì³ð ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â çàëèøàºòüñÿ îäíàêîâèì ïðîòÿ-
ãîì óñüîãî ïåð³îäó, à ïîâåðíåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó íàñòàº 
àæ îñòàííüîãî ðîêó. Ñóìà îñíîâíîãî áîðãó îïëà÷óºòüñÿ ïîçè-
÷àëüíèêîì îäíîðàçîâî, ïðè íàñòàíí³ òåðì³íó ïîãàøåííÿ.

Ïîð³âíÿííÿ êðåäèò³â ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, 
ùî â³äð³çíÿþòüñÿ ñïîñîáàìè ïîãàøåííÿ, äàº çìîãó âèîêðåìè-
òè äåÿê³ îñîáëèâîñò³, âàæëèâ³ ç ïîçèö³¿ ¿õ âèêîðèñòàííÿ ÿê 
çàáåçïå÷åííÿ ïðè âèïóñêó ñåê’þðèòèçîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Â³äòàê ïðîãðàìà CIM ïåðåäáà÷àº íàéìåíø³ ùîð³÷í³ ïëàòåæ³, 
àëå âîäíî÷àñ ó í³é íå çìåíøóºòüñÿ îñíîâíà ñóìà áîðãó. Îñî-
áëèâîñòÿìè òàêîãî ñïîñîáó ïîãàøåííÿ êðåäèòó º: 1) äþðàö³ÿ 
(ñåðåäíüîçâàæåíèé òåðì³í) êðåäèòó âèÿâëÿºòüñÿ á³ëüøîþ, 
í³æ ó äâîõ ³íøèõ ïðîãðàìàõ (ÑÐÌ òà ÑÀÌ), îñê³ëüêè ñóìà 
îñíîâíîãî áîðãó íå ïîãàøàºòüñÿ ïîçè÷àëüíèêîì äî çàâåðøåí-
íÿ òåðì³íó ä³¿ êðåäèòó ÷è äî ìîìåíòó éîãî ðåô³íàíñóâàííÿ; 
2) â³äñóòí³ñòü ïîâåðíåííÿ îñíîâíîãî áîðãó îçíà÷àº, ùî á³ëüøà 
ñóìà êðåäèòó ìîæå çàëèøèòèñÿ íåâèïëà÷åíîþ ó ðàç³ íåïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà. Òîìó ç ïîãëÿäó êðåäèòîðà CIM 
íå º ïîïóëÿðíèì âèäîì ³ïîòåêè âíàñë³äîê âèùî¿ äþðàö³¿ òà 
êðåäèòíîãî ðèçèêó.
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Ó ïðîãðàì³ CAM, íàâïàêè, âèêîðèñòîâóºòüñÿ íàéøâèäøèé 
ãðàô³ê àìîðòèçàö³¿ ³, êð³ì òîãî, ïåðåäáà÷àþòüñÿ íàéá³ëüø³ 
ñóìè ùîð³÷íèõ ïëàòåæ³â. Ó ðåçóëüòàò³ âîíà ìàº íàéìåíøó äþ-
ðàö³þ (à òàêîæ íàéìåíøó ÷óòëèâ³ñòü äî êîëèâàííÿ ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè) òà ïåðåäáà÷àº íàéìåíøèé ðèçèê äëÿ êðåäèòîðà ó âè-
ïàäêó ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â ó ïîçè÷àëüíèêà.

Ïðîãðàìà CPM º íàéá³ëüø ïîøèðåíèì âèäîì ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòóâàííÿ ó ÑØÀ (çîêðåìà, é ó Ðîñ³¿ òà Óêðà¿í³). Ùîäî 
òåìï³â àìîðòèçàö³¿ — öå ïðîì³æíèé âàð³àíò ì³æ CIM òà CAM. 
Öåé âèä êðåäèòó çàäîâîëüíÿº îäíî÷àñíî ³ êðåäèòîðà, ³ ïîçè-
÷àëüíèêà. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ïîä³ë ïëàòåæ³â íà ïðîöåíòí³ òà 
ç ïîâåðíåííÿ îñíîâíîãî áîðãó º îñíîâîþ äëÿ ñòâîðåííÿ íîâèõ 
³ïîòå÷íèõ ïðîäóêò³â (ö³ííèõ ïàïåð³â íà çðàçîê interest-only 
strip (IO) òà principal-only strip (PO)).

Ùå îäíèì ð³çíîâèäîì FRM º “áàëîííèé” ³ïîòå÷íèé êðå-
äèò (balloon mortgage). Îñíîâíà éîãî îñîáëèâ³ñòü ïîëÿãàº â 
òîìó, ùî ïðîòÿãîì ê³ëüêîõ ðîê³â (çàçâè÷àé 5 àáî 7) ïëàòåæ³ 
çä³éñíþþòü çà ô³êñîâàíîþ, äîñèòü íèçüêîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâ-
êîþ, àëå ÷åðåç âñòàíîâëåíèé ïåð³îä êðåäèò ìàº áóòè ïîâ í³ñòþ 
îïëà÷åíèé îäíîðàçîâèì “áàëîííèì” ïëàòåæåì.

²ïîòå÷íèé êðåäèò ç ðåãóëüîâàíîþ ñòàâêîþ — öå êðåäèò, 
ïðîöåíòíà ñòàâêà çà ÿêèì ïåð³îäè÷íî ïåðåðàõîâóºòüñÿ â³äïî-
â³äíî äî ³íäåêñó ðåãóëþâàííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.

Ð³çíîâèäîì ARM º ³ïîòå÷íèé êðåäèò ç ïëàâàþ÷îþ ïðî-
öåíòíîþ ñòàâêîþ (floated interest rate mortgage). Ïðîöåíòíà 
ñòàâêà ó òàêîìó êðåäèò³ ðóõàºòüñÿ âãîðó àáî âíèç ïðîïîðö³éíî 
äî ðóõó ðèíêó àáî ó ïðèâ’ÿçö³ äî ïåâíîãî ³íäåêñó. Êðåäèò ³ç ðå-
ãóëüîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ òà êðåäèò ç ïëàâàþ÷îþ ïðî-
öåíòíîþ ñòàâêîþ, ÿê ïðîòèëåæí³ñòü êðåäèòó ç ô³êñîâàíîþ 
ñòàâêîþ, íàçèâàþòüñÿ êðåäèòàìè ç³ çì³ííîþ ïðîöåíòíîþ 
ñòàâêîþ (variable interes rate mortgages).

Îñíîâíèìè åëåìåíòàìè ðîçðàõóíêó ïëàòåæ³â çà êðåäèòîì 
³ç ðåãóëüîâàíîþ ñòàâêîþ º: 1) ÷àñòîòà ïåðåãëÿäó ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè; 2) ³íäåêñ ðåãóëþâàííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè; 3) ôîðìóëà 
äëÿ ïåðåðàõóíêó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà äîãîâîðîì êðåäèòó 
(êîíòðàêòîì).

Ð³çí³ ARM ìàþòü ð³çíó ÷àñòîòó ïåðåãëÿäó ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê (adjustment freguency). ßê ïðàâèëî, ïåðåãëÿä ïðîâî-
äèòüñÿ îäèí ðàç íà ð³ê, àëå ìîæå â³äáóâàòèñÿ ³ ÷àñò³øå — îäèí 
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ðàç íà ì³ñÿöü àáî, íàâïàêè, ð³äøå — îäèí ðàç íà 3—5 ðîê³â. 
×èì ð³äøå ïåðåãëÿäàþòüñÿ ñòàâêè, òèì íèæ÷èé ô³íàíñîâèé 
ðèçèê äëÿ ïîçè÷àëüíèêà.

Ðåãóëüîâàíà ïðîöåíòíà ñòàâêà çì³íþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî 
çì³íè ïîêëàäåíîãî â ¿¿ îñíîâó ³íäåêñó. ²íäåêñîì ðåãóëþâàííÿ 
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè (adjustment index) ìîæóòü áóòè ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè çà äåïîçèòíèìè ñåðòèô³êàòàìè, ñòàâêè äîõ³äíîñò³ îäíî-
ãî ç âèä³â êàçíà÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íø³ ïîêàçíèêè. Ó 
çàõ³äíîºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ ÿê áàçîâèé ³íäåêñ äëÿ ðîçðàõóí-
êó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè ARM âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
LIBOR àáî EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate).

Êîíòðàêòíà ñòàâêà çà ³ïîòå÷íèì êðåäèòîì íà ìîìåíò ïå-
ðåðàõóíêó äîð³âíþº ñóì³ ³íäåêñó ðåãóëþâàííÿ òà ïðîöåíò³â 
(ïóíêò³â) ìàðæ³ (margin). Âåëè÷èíà ìàðæ³ îáóìîâëþºòüñÿ 
ðèíêîâèìè óìîâàìè, ïàðàìåòðàìè êðåäèòó ³ ð³çíèöåþ ó âèòðà-
òàõ îáñëóãîâóâàííÿ ARM òà ³ïîòåêè ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ.

Ðåãóëüîâàíà ñòàâêà, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà çì³íàõ ÿêèõ-íåáóäü 
áàçîâèõ ñòàâîê ÷è ³íäåêñ³â, ïðîòÿãîì òåðì³íó æèòòÿ êðåäèòó 
ìîæå ï³äâèùóâàòèñÿ äî ð³âíÿ, ùî ñòâîðèòü äëÿ ïîçè÷àëüíèêà 
ïðîáëåìè ç ïëàòåæàìè. Äëÿ óíèêíåííÿ òàêèõ ñèòóàö³é â ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèòàõ ARM ââîäÿòüñÿ îáìåæåííÿ âåðõíüî¿ ìåæ³ ðå-
ãóëüîâàíî¿ ñòàâêè, ÿê³ ìàþòü çàãàëüíó íàçâó êåï³â. 

Êåï (cap) — öå íàéâèùà ïðîöåíòíà ñòàâêà, ð³âåíü ÿêî¿ ³ïî-
òå÷íèé êðåäèò ç ðåãóëüîâàíîþ ñòàâêîþ ïðîöåíòà íå ìîæå ïåðå-
âèùèòè çà ïåâíèé ïåð³îä. Ðîçð³çíÿþòü òðè âèäè êåï³â: 

1) ïåð³îäè÷íèé êåï ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè — ìàêñèìàëüíà âå-
ëè÷èíà, íà ÿêó ùîð³÷íî ìîæå çì³íþâàòèñÿ ðåãóëüîâàíà ñòàâêà; 

2) êåï òåðì³íó — ãðàíè÷íà âåëè÷èíà, íà ÿêó ìîæå áóòè 
çá³ëüøåíà ðåãóëüîâàíà ïðîöåíòíà ñòàâêà çà êðåäèòîì ïðîòÿ-
ãîì óñüîãî òåðì³íó êðåäèòó; 

3) êåï îïëàòè — ìàêñèìàëüíà âåëè÷èíà, íà ÿêó ìîæå 
çá³ëüøóâàòèñÿ ùîì³ñÿ÷íèé ïëàò³æ.

×èñëåíí³ñòü âàð³àíò³â, äîñòóïíèõ ïðè ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàì 
ARM (íàÿâí³ñòü ð³çíèõ çà òðèâàë³ñòþ êðåäèò³â (15-, 30-ð³÷í³), 
ð³çíèõ âèìîã äî LTV1, ìîæëèâîñò³ âñòàíîâëåííÿ ïðîöåíòíèõ 

1 Ïîêàçíèê LTV (loan-to-value) — öå â³äíîøåííÿ ðîçì³ðó ïîçèêè 
äî ðèíêîâî¿ ÷è îö³ííî¿ âàðòîñò³ âëàñíîñò³. ×èì íèæ÷å öå â³äíîøåííÿ, 
òèì á³ëüø çàõèùåíèé êðåäèòîð ó âèïàäêó äåôîëòó ïîçè÷àëüíèêà òà 
íåîáõ³äíîãî ïðîäàæó íåðóõîìîñò³.
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ñòàâîê ³ç ïî÷àòêîâèìè çíèæêàìè), óñêëàäíþº óïðàâë³ííÿ íè-
ìè â ïîðòôåë³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â.

²ïîòå÷íèé êðåäèò ç ã³áðèäíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ 
ïåðåäáà÷àº  âñòàíîâëåííÿ ô³êñîâàíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ïðîòÿ-
ãîì ïåâíîãî ïåð³îäó, âèçíà÷åíîãî êðåäèòíèì äîãîâîðîì, ç íà-
ñòóïíîþ ¿¿ çàì³íîþ ðåãóëüîâàíîþ ñòàâêîþ. Ïðèêëàäè íàé -
á³ëüø ïîøèðåíèõ ó ÑØÀ ã³áðèäíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â íàâå-
äåíî ó òàáë. 11.3.

Òàáëèöÿ 11.3. Ã³áðèäí³ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ç ïî÷àòêîâîþ ô³êñî-
âà íîþ òà ðåãóëüîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ùî ïåðåãëÿäàºòüñÿ 
íà ùîð³÷í³é îñíîâ³

Íàçâà ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó Óìîâè çàñòîñóâàííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè

Êðåäèò ³ç ùîð³÷íî ðåãó-
ëüîâàíîþ ñòàâêîþ
(1-year ARM)

Ô³êñîâàíà ñòàâêà ïðîòÿãîì 12 ì³ñÿö³â, 
ï³ñëÿ ÷îãî ñòàâêà ðåãóëþºòüñÿ ùîð³÷íî 
äî ê³íöÿ òåðì³íó êðåäèòó 

Êðåäèò ç ðåãóëüîâàíîþ 
ñòàâêîþ 3/1 (3/1 ARM)

Ô³êñîâàíà ñòàâêà ïðîòÿãîì 36 ì³ñÿö³â, 
ï³ñëÿ ÷îãî ñòàâêà ðåãóëþºòüñÿ ùîð³÷íî 
äî ê³íöÿ òåðì³íó êðåäèòó

Êðåäèò ç ðåãóëüîâàíîþ 
ñòàâêîþ 5/1 (5/1 ARM)

Ô³êñîâàíà ñòàâêà ïðîòÿãîì 60 ì³ñÿö³â, 
ï³ñëÿ ÷îãî ñòàâêà ðåãóëþºòüñÿ ùîð³÷íî 
äî ê³íöÿ òåðì³íó êðåäèòó

Êðåäèò ç ðåãóëüîâàíîþ 
ñòàâêîþ 7/1 (7/1 ARM)

Ô³êñîâàíà ñòàâêà ïðîòÿãîì 84 ì³ñÿö³â, 
ï³ñëÿ ÷îãî ñòàâêà ðåãóëþºòüñÿ ùîð³÷íî 
äî ê³íöÿ òåðì³íó êðåäèòó

Êðåäèò ç ðåãóëüîâàíîþ 
ñòàâêîþ 10/1 (10/1 ARM)

Ô³êñîâàíà ñòàâêà ïðîòÿãîì 120 ì³ñÿö³â, 
ï³ñëÿ ÷îãî ñòàâêà ðåãóëþºòüñÿ ùîð³÷íî 
äî ê³íöÿ òåðì³íó êðåäèòó

Çàãàëîì â³äì³ííîñò³ ó ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ òà ñïîñîáàõ ïî-
ãàøåííÿ íå ëèøå çóìîâëþþòü ð³çíó ïðèâàáëèâ³ñòü ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â äëÿ ïîçè÷àëüíèê³â òà êðåäèòîð³â, à é âïëèâàþòü íà 
õàðàêòåðèñòèêè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åííÿì 
ÿêèõ âîíè º ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿. Íàéêðàùå â³äïîâ³äàþòü âè-
ìîãàì äî àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå÷åííÿì ñåê’þðèòèçàö³¿, ³ïîòå÷í³ 
êðåäèòè ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. 

Âèêîðèñòàííÿ ARM ÿê çàáåçïå÷åííÿ ï³ä ÷àñ âèïóñêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè, óñêëàäíåíå ¿õ äèâåðñèô³-
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êîâàí³ñòþ (íàÿâí³ñòþ ð³çíèõ ¿õ âèä³â çà òðèâàë³ñòþ, ñï³ââ³äíî-
øåííÿì LTV òîùî) òà ðèçèêîì íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè-
÷àëüíèêà âíàñë³äîê ìîæëèâîñòåé çíà÷íîãî çðîñòàííÿ ðåãóëüî-
âàíèõ ñòàâîê.

11.4. Êëàñèô³êàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè, êëàñèô³êóþòü òàê:
1. Çà âèäîì çàáåçïå÷åííÿ:
— ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (ÌÂS);
— êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (CDO);
— ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè àêòèâàìè (ABS).
²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (mortgage-backed securities, MBS) — 

ö³íí³ ïàïåðè, âèïëàòè çà ÿêèìè çàáåçïå÷åí³ ïóëîì ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â. Âèïëàòè îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó òà ïðîöåíòíèõ ïëàòå-
æ³â çà ÌÂS ïðîâîäÿòüñÿ ³ç ñóìè ïåð³îäè÷íèõ ïëàòåæ³â, ùî íàä-
õîäÿòü íà ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë. 
Ðîçð³çíÿþòü ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ æèòëîâèìè ³ïîòå÷-
íèìè êðåäèòàìè (residental mortgage-backed securities, RMBS), 
òà îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè íà êîìåðö³éíó 
íåðóõîì³ñòü (ñommersial mortgage-backed securities, CMBS).

Êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (collateralized debt 
obligation, CDO) — ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ äèâåðñèô³êîâà-
íèì ïóëîì, ÿêèé ñêëàäàºòüñÿ ç îäíîãî àáî äåê³ëüêîõ òèï³â áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü (êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ³íâåñòèö³éíîãî 
êëàñó òà âèñîêîäîõ³äíèõ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é; áàíê³â-
ñüêèõ êðåäèò³â; ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè; ö³í-
íèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ æèòëîâèìè ³ êîìåðö³éíèìè ³ïîòå-
êàìè òîùî). Çà õàðàêòåðîì àêòèâ³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë, CDO ïî-
ä³ëÿþòü íà:

— êîëàòåðàë³çîâàí³ êðåäèòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (collateralized 
loan obligation, CLO) — ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ïóëîì áàí-
ê³âñüêèõ êðåäèò³â;

— êîëàòåðàë³çîâàí³ îáë³ãàö³éí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (colla te ra-
lized bond obligation, CBO) — ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ïóëîì 
îáë³ãàö³é.
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Çà íàÿâí³ñòþ âëàñíîñò³ íà ïóë çàáåçïå÷åííÿ CDO ïîä³ëÿ-
þòü íà:

— CDO-ñòðóêòóðè ñïîò-ðèíêó — àêòèâè, ùî º çàáåçïå-
÷åííÿì, ïåðåáóâàþòü ó âëàñíîñò³ îðèã³íàòîðà;

— ñèíòåòè÷í³ CDO-ñòðóêòóðè — çàáåçïå÷åííÿ íå ïåðå-
áóâàº ó âëàñíîñò³ îðèã³íàòîðà. Âîíè ïåðåäáà÷àþòü âèêîðèñòàí-
íÿ ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â êðåäèòíîãî ðèíêó, òàêèõ ÿê êðåäèò-
íèé äåôîëòíèé ñâîï.

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè àêòèâàìè, (asset-bac-
ked securities, ABS) — öå ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åííÿì ÿêèõ º 
àêòèâè, ùî íå º ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè ³ ÿê³ ãåíåðóþòü, ÿê ïðà-
âèëî, ïðîãíîçîâàíèé ïîò³ê ãðîøîâèõ êîøò³â. 

Ïðèêëàäàìè òàêèõ àêòèâ³â º êðåäèòè íà ïðèäáàííÿ àâòîìî-
á³ë³â, çàáîðãîâàí³ñòü çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè, êðåäèòè ï³ä çà-
ñòàâó âëàñíî¿ ÷àñòêè ó íåðóõîìîñò³1, ³íø³ àêòèâè, ÿê³ íå º çà-
áåçïå÷åííÿì ö³ííèõ ïàïåð³â âèäó ÌÂS òà CDO. Ïðè ìîäåëþ-
âàíí³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ABS åì³òåíòè ïåðåéíÿëè ñòðóêòóðó, 
ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ç ³ïîòå÷íèì çà-
áåçïå÷åííÿì. Òîáòî ABS ìàþòü ñòðóêòóðó, ùî ïîâòîðþº ñòðóê-
òóðó ïàéîâèõ (íàñêð³çíèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é àáî ñòðóêòóðî-
âàíèõ (ïîðÿäêîâèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é.

MBS òà ÀBS ìàþòü òàê³ ñï³ëüí³ ðèñè:
1) ïëàòåæ³, ÿê³ ñïëà÷óþòüñÿ äåðæàòåëÿì ö³ííèõ ïàïåð³â, º 

ïåð³îäè÷íèìè;
2) ïëàòåæ³, ÿê³ íàäõîäÿòü â³ä ïóëó àêòèâ³â, ñêëàäàþòüñÿ ç 

äâîõ ÷àñòèí: ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â (çà êîðèñòóâàííÿ êðåäèòà-
ìè, âêëþ÷åíèìè ó ïóë) òà ïëàòåæ³â, ùî íàäõîäÿòü ó ïîãàøåí-
íÿ ñóìè îñíîâíîãî áîðãó;

3) ïëàòåæ³ ó ïîãàøåííÿ ñóìè îñíîâíîãî áîðãó ìîæóòü áóòè 
çàïëàíîâàíèìè ³ íåçàïëàíîâàíèìè. Çàïëàíîâàíå ïîãàøåííÿ 
ïåðåäáà÷àº àìîðòèçàö³þ îñíîâíîãî áîðãó, òîáòî éîãî ïîñòóïîâå 
ïîãàøåííÿ ïðîòÿãîì òåðì³íó ä³¿ äîãîâîðó êðåäèòó; íåçàïëàíî-
âàíå ïîãàøåííÿ îçíà÷àº, ùî êðåäèò ìîæå ÷àñòêîâî àáî ïîâí³-
ñòþ ïîãàøàòèñÿ äî âñòàíîâëåíîãî òåðì³íó (òîáòî äîñòðîêîâî), 
ùî ïðèçâîäèòü äî íåâèçíà÷åíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó;

1 Êðåäèòè ï³ä çàñòàâó âëàñíî¿ ÷àñòêè ó íåðóõîìîñò³ (HEL) — öå 
êðåäèòè, çàáåçïå÷åí³ ³ïîòåêîþ âëàñíî¿ ÷àñòêè â æèòëîâîìó îá’ºêò³. 
Ïðàâî âèìîãè êðåäèòîðà ïî çàñòàâí³é çà êðåäèòàìè òèïó HEL º âòî-
ðèííèì.
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4) äîõ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â çàëåæèòü â³ä øâèäêîñò³ äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ òà ð³âíÿ äåôîëò³â ó ïóë³ àêòèâ³â çàáåç-
ïå÷åííÿ.

2. Çà âèäîì ïóëó:
— çàáåçïå÷åí³ íåäèâåðñèô³êîâàíèì ïóëîì àêòèâ³â (ÌÂS òà 

ABS);
— çàáåçïå÷åí³ äèâåðñèô³êîâàíèì ïóëîì àêòèâ³â (CDO).
3. Çà ñïîñîáîì ðîçïîä³ëó ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü òà ðèçèê³â 

ïóëó àêòèâ³â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (MBS) ïîä³ëÿþòü íà:
— ïàéîâ³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿;
— ñòðóêòóðîâàí³ (ïîðÿäêîâ³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ (ÑÌÎ);
— ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì (ðîçä³ëå-

í³ ÌÂS, ñòðîïè).
Ïàéîâ³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ (mortgage pass-

through securities) º îäíèì ç îñíîâíèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â, çà-
áåçïå÷åíèõ ïóëîì çàñòàâíèõ. Öå âòîðèíí³ ö³íí³ ïàïåðè1, ùî 
ïåðåäàþòü ïîò³ê âèïëàò çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè, âêëþ÷åíè-
ìè ó ïóë, âëàñíèêàì îáë³ãàö³é. Åì³òåíò ïàéîâèõ (íàñêð³çíèõ) 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ôîðìóº ïîðòôåëü ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â äëÿ 
ñåê’þðèòèçàö³¿ øëÿõîì íàäàííÿ êðåäèò³â àáî øëÿõîì êóï³âë³ 
¿õ íà ðèíêó êðåäèò³â. Êðåäèòè ç³ ñï³ëüíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè 
îá’ºäíóþòü ó ïóë, ³ íåïîä³ëüí³ ÷àñòêè ó÷àñò³ â öüîìó ïóë³ ïðî-
äàþòü ó ôîðì³ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³2. Íåïîä³ëüí³ ÷àñòêè íàäà-
þòü ïðàâî ¿õ âëàñíèêó íà ïðîïîðö³éíó ÷àñòêó âñ³õ ïðîöåíòíèõ 
ïëàòåæ³â ³ çàïëàíîâàíèõ àáî äîñòðîêîâèõ ïëàòåæ³â çà îñíîâ-
íèì áîðãîì.

Ñòðóêòóðîâàí³ (ïîðÿäêîâ³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ (colla te-
ralized mortgage obligation, CMO) — ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ 
ïóëîì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â àáî ïóëîì ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
ÑÌÎ âèïóñêàþòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, äåê³ëüêîìà êëàñàìè ç ð³çíè-
ìè òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ òà êóïîíàìè.

1 Âæèâàòèìåìî öåé òåðì³í, ùîá íå âèêîðèñòîâóâàòè òåðì³í “ïî-
õ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè”.

2 ²ñíóþòü ïåðåêëàäè, ùî â³äîáðàæàþòü ïàéîâèé, ïðîïîðö³éíèé 
õàðàêòåð ó÷àñò³ óòðèìóâà÷à òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó äîõîä³ çà çàñòàâ-
íèìè. Ó öüîìó ñåíñ³ ¿õ ÷àñòî íàçèâàþòü ñåðòèô³êàòàìè ó÷àñò³ (par-
ticipation certificate, PQ), òîáòî ñåðòèô³êàòàìè íà ÷àñòêó â ³ïîòå÷íîìó 
ïóë³. Íàäàë³ áóäåìî êîðèñòóâàòèñÿ òåðì³íîì “ïàéîâ³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãà-
ö³¿”, ÿêèé âðàõîâóº íàéâàæëèâ³øó îçíàêó öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â.
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Ãîëîâíà ìåòà ñòâîðåííÿ ÑÌÎ — óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ òà êðåäèòíèì ðèçèêîì: ÑÌÎ íå óñóâà-
þòü ðèçèêè, âîíè ïåðåðîçïîä³ëÿþòü ¿õ ì³æ ð³çíèìè êëàñàìè 
(òðàíøàìè) âèïóñêó. Â ðåçóëüòàò³ ð³çí³ êàòåãîð³¿ ³íâåñòîð³â 
ìîæóòü îáèðàòè ³íñòðóìåíòè, ÿê³ íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ â³äïîâ³-
äàþòü ¿õ âèìîãàì òà î÷³êóâàííÿì ùîäî ðèçèêó òà äîõ³äíîñò³.

Ó ñòðóêòóð³ ÑÌÎ âèîêðåìëþþòü òàê³ âèäè îáë³ãàö³é: îáë³-
ãàö³¿ íàêîïè÷åííÿ, àáî Z-îáë³ãàö³¿; îáë³ãàö³¿ ÐÀÑ; îáë³ãàö³¿ ç³ 
çì³ííèìè ñòàâêàìè; îáë³ãàö³¿ ç îáåðíåíîþ ñòàâêîþ.

Âëàñíèêè îáë³ãàö³é íàêîïè÷åííÿ, àáî Z-îáë³ãàö³é, íå îòðè-
ìóþòü ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â äî íàñòàííÿ ïåð³îäó ïëàòåæ³â çà 
îñíîâíèì áîðãîì. Ïðîöåíòè íàêîïè÷óþòüñÿ ³ äîäàþòüñÿ äî çà-
ëèøêîâîãî áàëàíñó Z-îáë³ãàö³¿, ÿêèé çá³ëüøóºòüñÿ äî ìîìåí-
òó, ïîêè íå áóäóòü ïîãàøåí³ ñòàðø³ êëàñè îáë³ãàö³é. Ï³ñëÿ öüî-
ãî ãðîøîâ³ ïîòîêè ñïðÿìîâóþòüñÿ íà âèïëàòó ïðîöåíò³â òà 
îñíîâíîãî áîðãó âëàñíèêàì Z-îáë³ãàö³é. Z-îáë³ ãàö³¿ — îñòàíí³é 
êëàñ îáë³ãàö³é ó ñòðóêòóð³ ÑÌÎ. Z-îáë³ãàö³ÿ ñòàá³ë³çóº ãðîøîâ³ 
ïîòîêè çà ñòàðøèìè îáë³ãàö³ÿìè, îñê³ëüêè ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³, 
ÿê³ íàëåæàòü âëàñíèêàì Z-îáë³ãàö³é, ñïðÿìîâóþòü íà ïîãà-
øåííÿ ³íøèõ òðàíø³â.

Îáë³ãàö³¿ ÐÀÑ (planned amortization class) — öå îáë³ãàö³¿ ³ç 
çàïëàíîâàíîþ àìîðòèçàö³ºþ. Öèì îáë³ãàö³ÿì âëàñòèâèé ñïå-
öèô³÷íèé ãðàô³ê ïîâåðíåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó. Ïðè ðîç-
ïîä³ë³ ïëàòåæ³â ç ïîâåðíåííÿ îñíîâíîãî áîðãó ì³æ òðàíøàìè 
ïð³îðèòåò íàäàºòüñÿ ÐÀÑ. Îáë³ãàö³¿ ³íøèõ òðàíø³â íàçèâàþòü 
îáë³ãàö³ÿìè-êîìïàíüéîíàìè. Äî ìîäèô³êàö³¿ ÐÀÑ íàëåæàòü 
îáë³ãàö³¿ ÒÀÑ (targeted amortization class) — îáë³ãàö³¿ ç ö³ëüî-
âîþ àìîðòèçàö³ºþ. Âîíè çàáåçïå÷óþòü â³äïîâ³äíèé çàõèñò â³ä 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, ÿêùî øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ ïåðåâèùóº âñòàíîâëåíó ï³ä ÷àñ âèçíà÷åííÿ ö³íè îáë³-
ãàö³¿.

Îáë³ãàö³¿ ç³ çì³ííèìè ñòàâêàìè — öå ìîäèô³êàö³ÿ ñòàí-
äàðòíèõ îáë³ãàö³é ç³ çì³ííèìè ñòàâêàìè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü-
ñÿ á³ëüøîþ íåñòàá³ëüí³ñòþ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ ïåðåäáà-
÷àþòü ùîì³ñÿ÷íó ïåðåîö³íêó êóïîíà ç îãîëîøåíèì ñïðåäîì äî 
ÿêîãî-íåáóäü ³íäåêñó (ÿê ïðàâèëî, LIBOR) ç óñòàíîâëåííÿì îá-
ìåæåííÿ íà âåðõíþ ñòàâêó êóïîíà (êåï).

Îáë³ãàö³¿ ç îáåðíåíîþ ñòàâêîþ — ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò, 
êóïîí çà ÿêèì çì³íþºòüñÿ ïðîòèëåæíî äî çì³íè âñòàíîâëåíîãî 
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³íäåêñó. Êîìá³íàö³ÿ îáë³ãàö³¿ ç³ çì³ííîþ òà îáåðíåíîþ ñòàâêà-
ìè äàº îäíó îáë³ãàö³þ ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ. Ó âèïàäêó ïðà-
âèëüíîãî âèêîðèñòàííÿ â³í º óí³êàëüíèì çàñîáîì çíèæåííÿ 
çàëåæíîñò³ ïîðòôåëÿ ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì â³ä êîëèâàíü ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê ³ çäàòíèé ïðèíîñèòè á³ëüøèé ïðèáóòîê. Îäíàê 
îáë³ãàö³¿ ç îáåðíåíîþ ñòàâêîþ ìàþòü âèñîê³ ïðîöåíòí³ ðèçèêè 
³ ðèçèêè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ.

²ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì (ðîçä³ëå-
í³ ÌÂS, ñòðîïè) — öå ïàéîâ³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, â 
ÿêèõ ãðîøîâèé ïîò³ê â³ä ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ðîçùåïëþ-
ºòüñÿ íà äâà ïîòîêè — ïðîöåíòè òà îñíîâíèé áîðã. Íàéïîïó-
ëÿðí³øèì âèäîì îáë³ãàö³é ³ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì º îá-
ë³ãàö³¿, â ÿêèõ âñ³ ïðîöåíòí³ âèïëàòè çîñåðåäæóþòüñÿ â îäíîìó 
êëàñ³ (êëàñ “ò³ëüêè ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³”, interest-only, IO), à âñ³ 
âèïëàòè îñíîâíîãî áîðãó — â ³íøîìó êëàñ³ (êëàñ “ò³ëüêè îñíîâ-
íà ÷àñòèíà”, principal-only, PO). Òàêèì ÷èíîì, êëàñ “ò³ëüêè 
ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³” íå îòðèìóº æîäíèõ ïîãàøóâàëüíèõ âè-
ïëàò, òîä³ ÿê êëàñ “ò³ëüêè îñíîâíà ÷àñòèíà” íå îòðèìóº æîä-
íèõ ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â.

Îòæå, ïàéîâ³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ïðîïîðö³éíî 
ðîçïîä³ëÿþòü ãðîøîâèé ïîò³ê â³ä ïóëó ñåê’þðèòèçîâàíèõ àê-
òèâ³â ì³æ âëàñíèêàìè îáë³ãàö³é; ñòðóêòóðîâàí³ (ïîðÿäêîâ³) 
³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ïåâíèì ÷èíîì ñòðóêòóðóþòü (óïîðÿäêîâó-
þòü) ãðîøîâèé ïîò³ê çà îêðåìèìè êëàñàìè (òðàíøàìè) îáë³ãà-
ö³é; îáë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì ðîçùåïëþþòü ãðî-
øîâèé ïîò³ê â³ä ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â íà äâà ïîòîêè çàëåæíî 
â³ä äæåðåëà ïëàòåæ³â — ïðîöåíòè òà îñíîâíèé áîðã.

4. Çà ð³âíåì çàáåçïå÷åííÿ ïàéîâ³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ïî-
ä³ëÿþòü íà:

— ãàðàíòîâàí³ ïàéîâ³ îáë³ãàö³¿;
— çâè÷àéí³ (íåãàðàíòîâàí³) ïàéîâ³ îáë³ãàö³¿.
Íà ðèñ. 11.4 ïðåäñòàâëåíà çàãàëüíà êëàñèô³êàö³ÿ ö³ííèõ 

ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè òà ³íøèìè àêòè-
âàìè.

Äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè â ÑØÀ íàäà-
þòü: Ôåäåðàëüíà íàö³îíàëüíà ³ïîòå÷íà àñîö³àö³ÿ Fannie Mae 
(Federal National Mortgage Association), Äåðæàâíà íàö³îíàëü-
íà àñîö³àö³ÿ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó Ginnie Mae (Government 
National Mortgage Association), Ôåäåðàëüíà êîðïîðàö³ÿ æèò-
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Ðèñ. 11.4. Êëàñèô³êàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ
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³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè òà ³íøèìè àêòèâàìè
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ëîâîãî ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó Freddie Mac (Federal Home Loan 
Mortgage Corporation). Çàâäÿêè íàï³âäåðæàâíîìó ñòàòóñó ö³ 
³íñòèòóòè ãàðàíòóþòü âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ³íâåñòîðà-
ìè çà ðàõóíîê ñòâîðåíîãî ó ôåäåðàëüíîìó áþäæåò³ ðåçåðâíîãî 
ôîíäó.

Ïàéîâ³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, ãàðàíòîâàí³ Fannie Mae, Ginnie 
Mae, Freddie Mac, íàçèâàþòüñÿ ãàðàíòîâàíèìè ïàéîâèìè 
³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè (agency pass-throughs); ïàéîâ³ ³ïî-
òå÷í³ îáë³ãàö³¿, ùî íå ìàþòü â³äïîâ³äíèõ ãàðàíò³é, — çâè÷àé-
íèìè (íåãàðàíòîâàíèìè) ïàéîâèìè ³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿ-
ìè (conventional pass-throughs).

Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac íàäàþòü äâà âèäè ãà-
ðàíò³é. Ïåðøèé — ãàðàíò³ÿ ñâîº÷àñíîñò³ âèïëàòè ïðîöåíòíèõ 
ïëàòåæ³â ³ îñíîâíîãî áîðãó ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïðîöåíòè ³ îñíîâ-
íèé áîðã ñïëà÷óþòüñÿ ó âñòàíîâëåí³ äàòè, íàâ³òü ÿêùî äåÿê³ 
ïîçè÷àëüíèêè íå çìîæóòü öüîãî çðîáèòè. Ïàéîâà (íàñêð³çíà) 
³ïîòå÷íà îáë³ãàö³ÿ ç òàêîþ ãàðàíò³ºþ íàçèâàºòüñÿ ïîâí³ñòþ 
ãàðàíòîâàíîþ ïàéîâîþ ³ïîòå÷íîþ îáë³ãàö³ºþ (fully modified 
pass-throughs). Òàê³ ïàéîâ³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ âèïóñêàþòü óñ³ 
òðè àñîö³àö³¿.

Äðóãèé ð³çíîâèä ãàðàíò³¿ — öå ãàðàíò³ÿ âèïëàòè ³ ïðîöåí-
ò³â, ³ îñíîâíî¿ ÷àñòèíè áîðãó, ïðîòå ïîâíîþ ì³ðîþ ãàðàíòóºòüñÿ 
ñâîº÷àñíà âèïëàòà ò³ëüêè ïðîöåíò³â. Âèïëàòà íîì³íàëó çà òà-
êèìè îáë³ãàö³ÿìè çä³éñíþºòüñÿ â ì³ðó íàäõîäæåííÿ ïîãàøó-
âàëüíèõ ïëàòåæ³â çà çàñòàâíèìè ç ãàðàíò³ºþ òîãî, ùî íåîáõ³ä-
íà ñóìà áóäå ñïëà÷åíà íå ï³çí³øå, í³æ ÷åðåç ïðîì³æîê ÷àñó ï³ñ-
ëÿ âêàçàíî¿ äàòè âèïëàòè. Îáë³ãàö³¿ ç òàêèì òèïîì ãàðàíò³¿ íà-
çèâàþòüñÿ ìîäèô³êîâàíèìè ïàéîâèìè îáë³ãàö³ÿìè (modified 
pass-throughs). Îáë³ãàö³¿ ç ãàðàíò³ºþ òàêîãî òèïó â ìèíóëîìó 
âèïóñêàëà ò³ëüêè Freddie Mac.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè (ABS). Ïóë. Ñåê’þ-
ðèòèçàö³ÿ. Îðèã³íàòîð. Ñïåö³àëüíà óñòàíîâà. Åì³òåíò. Ïîçè-
÷àëüíèêè. ²íâåñòîðè. Ñåðâ³ñåð. Îðãàí³çàòîð. Òðàñò (äîâ³ð ÷èé 
óïðàâëÿþ÷èé). Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³ïîòå÷íèìè êðåäèòà-
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ìè (³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè) (MBS). Êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ (CDO). Òðàäèö³éíà ñåê’þðèòèçàö³ÿ. Ñèíòåòè÷íà 
ñåê’þ ðèòèçàö³ÿ. Ðåéòèíã ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñåê’þðèòèçàö³éí³ 
ñòðóêòóðè ç îäíèì ïðîäàâöåì. Ñåê’þðèòèçàö³éí³ ñòðóêòóðè ç 
áàãàòüìà ïðîäàâöÿìè.

Çàáåçïå÷åííÿ. ²ïîòå÷íèé êðåäèò. Æèòëîâ³, íåæèòëîâ³ ³ïî-
òå÷í³ êðåäèòè. ²ïîòå÷íèé êðåäèò ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ 
ñòàâêîþ (FRM), ðåãóëüîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (ARM), ã³á-
ðèäíîþ (çì³øàíîþ) ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (HRM). ²ïîòå÷í³ êðå-
äèòè ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ òà ïîãàøåííÿì ð³âíèìè ÷àñòèíàìè 
(ÑPM), ç ïîñò³éíîþ øâèäê³ñòþ àìîðòèçàö³¿ (CAM), ç ïîñò³éíè-
ìè ïðîöåíòíèìè ïëàòåæàìè (CIM). Ïëàâàþ÷à ñòàâêà. Çì³ííà 
ñòàâêà. ²íäåêñ ðåãóëþâàííÿ. Ìàðæà. Êåï. “Áàëîííèé” ³ïîòå÷-
íèé êðåäèò.

²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (MBS). Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ 
æèòëîâèìè ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè (RMBS). Ö³íí³ ïàïåðè, çà-
áåçïå÷åí³ êîìåðö³éíèìè ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè (CMBS). Ïàéî-
â³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿. Ñòðóêòóðîâàí³ (ïîðÿäêîâ³) 
³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ (ÑÌÎ). ²ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëþâàíèì 
êóïîíîì (ñòðîïè). Îáë³ãàö³¿ íàêîïè÷åííÿ (Z-îáë³ãàö³¿). Îáë³ãà-
ö³¿ ç³ çì³ííèìè ñòàâêàìè. Îáë³ãàö³¿ ç îáåðíåíîþ ñòàâêîþ. Îá-
ë³ãàö³¿ ÐÀÑ. Îáë³ãàö³¿ ÒÀÑ. Êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ (CDO). Êîëàòåðàë³çîâàí³ êðåäèòí³ çîáî â’ÿ çàí íÿ (CBO). 
Êîëàòåðàë³çîâàí³ îáë³ãàö³éí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (CLO).

Âèñíîâêè

Ñåê’þðèòèçàö³þ ÿê ô³íàíñîâó òåõí³êó ïî÷àëè çàñòîñî-
âóâàòè ó 1970-ò³ ðîêè ó ÑØÀ. Ñåê’þðèòèçàö³ÿ (secu ri-
tization) — öå ïðîöåñ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
ãðîøîâèì ïîòîêîì â³ä ïóëó ïîêðèòòÿ (ñåê’þðèòèçîâàíèõ 
àêòèâ³â). Ïðè ñå ê’þðèòèçàö³¿: 1) íåìàòåð³àëüí³ òà íåë³êâ³ä-
í³ àêòèâè ìîíåòèçóþòüñÿ ó ãîò³âêó; 2) ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç³ 
ñïåöèô³÷íèìè àêòèâàìè, â³ää³ëÿºòüñÿ â³ä âëàñíîãî êðåäèò-
íîãî òà îïåðàö³éíîãî ðèçèê³â îðèã³íàòîðà; 3) âèïóñêàþòüñÿ 
ö³íí³ ïàïåðè, ùî â³äïîâ³äàþòü ñïåöèô³÷íîìó ðèçèê-ïðî-
ô³ëþ ð³çíèõ ³íâåñòîð³â.
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Îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè ñåê’þðèòèçàö³éíî¿ òðàíñàêö³¿ º 
îðèã³íàòîð, ñïåö³àëüíà óñòàíîâà (SPV), ñåðâ³ñåð, ³íâåñòîðè, 
ïîçè÷àëüíèêè. Ìåõàí³çì ñåê’þðèòèçàö³¿ ïåðåäáà÷àº, ùî 
îðèã³íàòîð áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ÷è ³íøîãî ô³íàíñîâîãî 
àêòèâó ïðîäàº öåé àêòèâ ñïåö³àëüí³é óñòàíîâ³ (SPV), ñòâî-
ðåí³é ç ìåòîþ â³ää³ëåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ³ âèêîíàííÿ ³íøèõ 
ôóíêö³é (ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ çàáåçïå÷åí-
íÿ ðîçøèðåííÿ êðåäèòó òà ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³). SPV ô³-
íàíñóº êóï³âëþ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü øëÿõîì âèïóñêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè, òà ïðîäàæó ¿õ ³íâåñ-
òîðàì. Ñåðâ³ñåð çáèðàº ç ïîçè÷àëüíèê³â ïëàòåæ³ çà ïîçèêîþ 
òà êîíòðîëþº ïîðòôåëü àêòèâ³â ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ óãîäè.

Îñíîâí³ òèïè ñåê’þðèòèçàö³éíèõ òðàíñàêö³é ðîçð³çíÿ-
þòü çà õàðàêòåðîì àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå÷åííÿì, ñïîñîáàìè 
ïåðåíåñåííÿ ðèçèêó, ñòðóêòóðîþ òðàíñàêö³¿, òðèâàë³ñòþ 
ïðîãðàì âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Çàëåæíî â³ä àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå÷åííÿì, âèîêðåìëþ-
þòü òðè òèïè ñåê’þðèòèçàö³éíèõ òðàíñàêö³é: âèïóñê ö³í-
íèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè (³ïîòå÷-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â) (MBS), êîëàòåðàë³çîâàíèõ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü (CDO) òà ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ³íøèìè 
àêòèâàìè (ABS, ó âóçüêîìó ðîçóì³íí³).

Çà ñïîñîáàìè ïåðåíåñåííÿ ðèçèêó ðîçð³çíÿþòü òðàäè-
ö³éíó òà ñèíòåòè÷íó ñåê’þðèòèçàö³þ.

Çà ñòðóêòóðîþ òðàíñàêö³¿ âèîêðåìëþþòü ïóáë³÷í³ òà 
ïðèâàòí³ óãîäè, à òàêîæ ïðîñò³ (³ç çàëó÷åííÿì îäíîãî ïðî-
äàâöÿ) òà ñêëàäí³ (³ç çàëó÷åííÿì áàãàòüîõ ïðîäàâö³â).

Çà òðèâàë³ñòþ ïðîãðàì âèïóñêó ñåê’þðèòèçàö³éí³ 
òðàíñàêö³¿  ïîä³ëÿþòü íà äîâãîñòðîêîâ³ (íà òåðì³í 5—30 ðî-
ê³â) òà êîðîòêîñòðîêîâ³ (âèïóñê êîìåðö³éíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè (ABCP) íà òåðì³í äî 1 ðîêó).

Îñíîâíèìè òèïàìè çàáåçïå÷åííÿ ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ º: 
³ïîòå÷í³ êðåäèòè, îáë³ãàö³¿ òà áàíê³âñüê³ (íå³ïîòå÷í³) êðå-
äèòè, ³íø³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ òà àêòèâè (âêëþ÷àþ÷è ïðà-
âà ìàéáóòíüî¿ âèìîãè). Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì òèïîì çàáåç-
ïå÷åííÿ º æèòëîâ³ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè.

²ïîòå÷í³ êðåäèòè — êðåäèòè ï³ä çàñòàâó íåðóõîìîñò³. Çà 
õàðàêòåðîì ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè âîíè ïîä³ëÿþòüñÿ íà êðåäè-
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òè ç ô³êñîâàíîþ (FRM), ðåãóëüîâàíîþ (ARM) òà ã³áðèäíîþ 
(çì³øàíîþ) (HRM) ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè.

²ïîòå÷í³ êðåäèòè ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ ðîçð³çíÿþòü çà 
ñïîñîáàìè ïîãàøåííÿ, îñíîâíèìè ç ÿêèõ º: ç ïîãàøåííÿì 
ð³âíèìè ÷àñòèíàìè (ÑÐÌ); ç ïîñò³éíîþ øâèäê³ñòþ àìîðòè-
çàö³¿ (ÑÀÌ); ç ïîñò³éíèìè ïðîöåíòíèìè ïëàòåæàìè (Ñ²Ì). 
Ð³çíîâèäîì êðåäèò³â ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ º “áàëîííèé” 
³ïîòå÷íèé êðåäèò.

Çà òèïîì çàáåçïå÷åííÿ ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ êðåäè-
òàìè òà ³íøèìè àêòèâàìè, ïîä³ëÿþòü íà: ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïà-
ïåðè (MBS), êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (CDO), 
ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè àêòèâàìè (ABS). ²ïîòå÷-
í³ ö³íí³ ïàïåðè (MBS) — ö³íí³ ïàïåðè, âèïëàòè çà ÿêèìè 
çàáåçïå÷åí³ ïóëîì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Êîëàòåðàë³çîâàí³ 
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàí íÿ (CDO) — ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ äè-
âåðñèô³êîâàíèì ïóëîì, ÿêèé ñêëàäàºòüñÿ ç îäíîãî àáî äå-
ê³ëüêîõ òèï³â áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. ßêùî ïóë ñêëàäàºòüñÿ 
ç îáë³ãàö³é, òî ¿õ íàçèâàþòü êîëàòåðàë³çîâàíèìè îáë³ãàö³é-
íèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, à ÿêùî ç áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â — êî-
ëàòåðàë³çîâàíèìè êðåäèòíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Ö³íí³ ïà-
ïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè àêòèâàìè, (ABS) — öå ö³íí³ ïàïå-
ðè, çàáåçïå÷åííÿì ÿêèõ º àêòèâè, ÿê³ íå º ³ïîòå÷íèìè êðå-
äèòàìè ³ ÿê³ ãåíåðóþòü, ÿê ïðàâèëî, ïðîãíîçîâàíèé ïîò³ê 
ãðîøîâèõ êîøò³â.

Çà ñïîñîáîì ðîçïîä³ëó ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü òà ðèçèê³â 
ñåðåä MBS âèîêðåìëþþòü: ïàéîâ³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³-
ãàö³¿, ñòðóêòóðîâàí³ (ïîðÿäêîâ³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ (CMO), 
³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì (ñòðîïè). 
Ïàéîâ³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ïåðåäàþòü ïîò³ê âè-
ïëàò çà ³ïîòå÷ íèìè êðåäèòàìè, âêëþ÷åíèìè ó ïóë âëàñíè-
êàìè îáë³ãàö³é. Ñòðóêòóðîâàí³ (ïîðÿäêîâ³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãà-
ö³¿ (CMO) — öå ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ïóëîì ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â àáî ïóëîì ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. ²ïîòå÷í³ îá-
ë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì (ñòðîïè) — ïàéîâ³ ³ïî-
òå÷í³ îáë³ãàö³¿, â ÿêèõ ãðîøîâèé ïîò³ê â³ä ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â ðîçùåïëþºòüñÿ íà äâà ïîòîêè — ïðîöåíòè òà 
îñíîâ íèé áîðã.

Ïàéîâ³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, ãàðàíòîâàí³ Fannie Mae, Gin-
nie Mae, Freddie Mac, íàçèâàþòüñÿ ãàðàíòîâàíèìè ïàéîâè-
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ìè ³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè; ïàéîâ³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, ùî 
íå ìàþòü â³äïîâ³äíèõ ãàðàíò³é, — öå çâè÷àéí³ (íåãàðàíòî-
âàí³) ïàéîâ³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Íà ÿêèõ îñíîâíèõ àñïåêòàõ àêöåíòóºòüñÿ óâàãà ó âèçíà-
÷åíí³ ñåê’þðèòèçàö³¿?

2. Íàçâ³òü ó÷àñíèê³â ñåê’þðèòèçàö³éíî¿ òðàíñàêö³¿ òà ðîç-
êðèéòå ¿õ ôóíêö³¿.

3. Îõàðàêòåðèçóéòå îñîáëèâîñò³ ñïåö³àëüíî¿ óñòàíîâè (SPV) 
ÿê ó÷àñíèêà ñåê’þðèòèçàö³¿.

4. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè ñåê’þðèòèçàö³¿ 
äëÿ ð³çíèõ ó÷àñíèê³â óãîäè?

5. ßê³ îñíîâí³ òèïè ñåê’þðèòèçàö³éíèõ òðàíñàêö³é ìîæíà 
âèîêðåìèòè?

6. Ðîçêðèéòå â³äì³ííîñò³ ì³æ òðàäèö³éíîþ òà ñèíòåòè÷íîþ 
ñåê’þðèòèçàö³ÿìè.

7. ßêèìè çàãàëüíèìè âëàñòèâîñòÿìè ìàþòü âîëîä³òè àêòè-
âè, ùîá áóòè çàáåçïå÷åííÿì ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿?

8. ßê³ âèäè ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â âèîêðåìëþþòü çà õàðàêòå-
ðîì ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà ñïîñîáàìè ïîãàøåííÿ?

9. Ó ÷îìó áóäóòü ïîëÿãàòè â³äì³ííîñò³ ì³æ ñõåìàìè àìîð-
òèçàö³¿ 15-ð³÷íîãî ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó ç ïîñò³éíèìè ïëàòåæà-
ìè (CPM) òà ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó ç ïîñò³éíîþ àìîðòèçàö³ºþ 
(CAM) àáî ç ïîñò³éíèìè ïðîöåíòíèìè ïëàòåæàìè (CIM)?

10. Ïîð³âíÿéòå êðåäèòè ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ 
òà ð³çíèìè ñïîñîáàìè ïîãàøåííÿ ç ïîãëÿäó ðèçèê³â äëÿ êðåäè-
òîðà.

11. Ó ÷îìó êîðîòêîñòðîêîâèé ³ïîòå÷íèé êðåäèò ïðîãðàº äîâ-
ãîñòðîêîâîìó?

12. ßê³ ³íäåêñè íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòü äëÿ ðîçðàõóíêó 
âåëè÷èíè ðåãóëüîâàíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè?

13. Çà ÿêèìè îçíàêàìè ìîæíà êëàñèô³êóâàòè ö³íí³ ïàïåðè, 
çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè?

14. ßê³ º âèäè çàáåçïå÷åííÿ ïàéîâèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é?
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15. ßê³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ íàçèâàþòü ãàðàíòîâàíèìè, à ÿê³ 
çâè÷àéíèìè?

16. ßê³ º âèäè îáë³ãàö³é ó ñòðóêòóð³ ÑÌÎ?
17. ×èì ìîæóòü áóòè çàáåçïå÷åí³ ABS?
18. Ó ÷îìó ïîëÿãàº îñîáëèâ³ñòü êîëàòåðàë³çîâàíèõ îáë³ãà-

ö³é?

Ë³òåðàòóðà 
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12.1. ²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê ³íñòðóìåíò 
ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â

²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ ìàº äàâíþ ³ñòîð³þ, ÿêà áóëà çàïî-
÷àòêîâàíà ùå â àíòè÷íîìó ñâ³ò³. Íîâèõ îñîáëèâîñòåé ³ïîòå÷íå 
êðåäèòóâàííÿ íàáóëî íàïðèê³íö³ XIX ñò., ùî áóëî ïîâ’ÿçàíî ç³ 
çðîñòàííÿì éîãî îáñÿã³â òà íåîáõ³äí³ñòþ ôîðìóâàííÿ äîâãî-
ñòðîêîâèõ ðåñóðñ³â ó çíà÷íèõ ìàñøòàáàõ. Ñàìå â öåé ïåð³îä 
ç’ÿâèëèñÿ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ çàáåçïå÷óâàëè ¿õ âëàñíè-
êàì âèñîêèé ð³âåíü íàä³éíîñò³ ç ïîð³âíÿíî âèñîêîþ äîõ³äí³-
ñòþ. Çãîäîì ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê ³íñòðóìåíò ðåô³íàíñó-
âàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó á³ëüøîñò³ êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè 
ñòàëè ñåðéîçíèì êîíêóðåíòîì äåïîçèòíèõ âêëàä³â íàñåëåííÿ. 
Ö³ ïðîöåñè ñïðèÿëè áóðõëèâîìó ðîçâèòêó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó-
âàííÿ, à â ê³íöåâîìó ðåçóëüòàò³ é ï³äâèùåííþ ð³âíÿ äîáðîáóòó 
íàñåëåííÿ â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ.

Ó Í³ìå÷÷èí³ ³ïîòåêà âèíèêëà íà ïî÷àòêó XIV ñò. (äî òîãî 
÷àñó òàì ïåðåâàæàâ ïðèíöèï îñîáèñòî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà áîð-

Ðîçä³ë 12
²ÏÎÒÅ×Í² Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ

12.1. ²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê ³íñòðóìåíò
 ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â.

12.2.  Îñîáëèâîñò³ âèïóñêó òà îá³ãó ³ïîòå÷íèõ 
 ö³ííèõ ïàïåð³â ó ªÑ.

12.3.  Îñîáëèâîñò³ âèïóñêó òà îá³ãó ³ïîòå÷íèõ 
 ö³ííèõ ïàïåð³â ó ÑØÀ.

12.4.  Îñîáëèâîñò³ âèïóñêó òà îá³ãó ³ïîòå÷íèõ 
 ö³ííèõ ïàïåð³â ó Ðîñ³¿.

12.5.  Îñîáëèâîñò³ âèïóñêó òà îá³ãó ³ïîòå÷íèõ
  ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³.

12.6.  ²ïîòå÷íà êðèçà ó ÑØÀ: ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ 
 òà íàñë³äêè äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.
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ãè), à ó Ôðàíö³¿ — íàïðèê³íö³ XIV ñò., äå çáåð³ãàëàñÿ íåãëàñíà 
³ïîòåêà. Â Ðîñ³¿ âæå â XIII—XIV ñò. îäíî÷àñíî ç ïðàâîì ïðè-
âàòíî¿ âëàñíîñò³ âèíèêëà çàñòàâà, ïðîòå òðèâàëèé ÷àñ âîíà ³ñ-
íóâàëà ôàêòè÷íî áåç çàêîíîäàâ÷îãî îôîðìëåííÿ.

Íàéá³ëüøîãî ðîçâèòêó ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ íàáóëî â ñå-
ðåäèí³ òà íàïðèê³íö³ Õ²Õ ñò. Ñàìå â öåé ÷àñ ó êðà¿íàõ ªâðîïè 
òà â Ðîñ³éñüê³é ³ìïåð³¿ âèíèêëè ïåðø³ óñòàíîâè ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòó. Ñêëàäí³ñòü ³ïîòå÷íèõ â³äíîñèí çóìîâèëà íåîáõ³äí³ñòü 
¿õ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, à òîìó íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. ç’ÿâèëîñÿ 
³ïîòå÷íå çàêîíîäàâñòâî, â ÿêîìó âæå ïåðåäáà÷àëèñÿ ìîæëè-
âîñò³ âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â — çàñòàâíèõ òà ïðîîá-
ðàç³â ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é. Âàðòî çàóâàæèòè, ùî ñó÷àñíå çàêî-
íîäàâñòâî, ÿêå ðåãóëþº åì³ñ³þ òà îá³ã ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
ó êðà¿íàõ ªâðîïè ³ ÑÍÄ, ñôîðìóâàëîñÿ ëèøå íàïðèê³íö³ ÕÕ — 
íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñò.

Âàæëèâó ðîëü â åì³ñ³¿ òà îá³ãó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³-
ä³ãðàº ñòðóêòóðà ³ïîòå÷íîãî ðèíêó, àáî ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êàï³-
òàëó.

²ïîòå÷íèé ðèíîê — ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, ÿê³ âè-
íèêàþòü íà ñóì³æíèõ ðèíêàõ ç ïðèâîäó íàäàííÿ, îáñëóãîâó-
âàííÿ ³ ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà ðóõó ³ïîòå÷íîãî 
êàï³òàëó ó ôîðì³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â é ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â1. Ó ñêëàä³ ³ïîòå÷íîãî ðèíêó âèîêðåìëþþòü ïåðâèííèé ³ 
âòîðèííèé ðèíêè ³ïîòå÷íîãî êàï³òàëó.

Ïåðâèííèé ðèíîê âèðàæàº â³äíîñèíè ì³æ ïîçè÷àëüíèêîì ³ 
êðåäèòîðîì ³ çà ñóòòþ º ðèíêîì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Íà ïåð-
âèííîìó ðèíêó â³äáóâàþòüñÿ íàäàííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â òà âèïóñê çàñòàâíèõ.

Çàñòàâíà — öå áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé çàñâ³ä÷óº ïðà-
âî çâåðíóòè ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò ³ïîòåêè â ðàç³ íåâèêîíàííÿ 
ïîçè÷àëüíèêîì îñíîâíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ2. Çàñòàâíà îôîðìëþ-
ºòüñÿ, ÿêùî ¿¿ âèïóñê ïåðåäáà÷åíèé ³ïîòå÷íèì äîãîâîðîì. Ó 
ðàç³ âèäà÷³ çàñòàâíî¿ ïðèïèíÿþòüñÿ ãðîøîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
áîðæíèêà çà äîãîâîðîì, ÿêèé îáóìîâëþº îñíîâíå çîáîâ’ÿçàííÿ   

1 Áàçèëåâè÷ Â.Ä. ²ïîòå÷íèé ðèíîê / Â.Ä. Áàçèëåâè÷, Í.Ï. Ïîãî-
ðºëüöåâà. — Ê. : Çíàííÿ, 2008. — Ñ. 78.

2 Ïðî ³ïîòåêó : Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 5 ëèïíÿ 2003 ð. ¹ 898-IV, ç óðà-
õóâàííÿì çì³í.
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(äîãîâîðîì ïðî êðåäèòóâàííÿ), òà âèíèêàþòü ãðîøîâ³ çîáî-
â’ÿçàííÿ áîðæíèêà ùîäî ïëàòåæó çà çàñòàâíîþ. Çàñòàâíà ââà-
æàºòüñÿ îäíèì ³ç ïåðøèõ âèä³â ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ õî÷à 
âîíà º ³íñòðóìåíòîì ïåðâèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó, îäíàê íå 
ìåíøå çíà÷åííÿ âîíà ìàº äëÿ âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó. 
Â³äòàê çàñòàâí³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ³ïîòå÷íèì êðåäèòîðîì äëÿ 
çàáåçïå÷åííÿ åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â àáî ïðîäàæó 
ïóëó çàñòàâíèõ ïðè ðåô³íàíñóâàíí³.

Íà âòîðèííîìó ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êàï³òàëó îáåðòàþòüñÿ 
çàñòàâí³ òà åì³òîâàí³ íà ¿õ îñíîâ³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè. Ó 
çâ’ÿçêó ç öèì ñåðåä ñóêóïíîñò³ íàÿâíèõ â åêîíîì³÷í³é ë³òåðà-
òóð³ âèçíà÷åíü âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó íàéá³ëüø ïîøè-
ðåíîþ éîãî äåô³í³ö³ºþ º âèçíà÷åííÿ ÿê “ðèíêó, íà ÿêîìó ïðî-
äàþòüñÿ âæå íàäàí³ ³ïîòå÷í³ ïîçèêè”1. Âòîðèííèé ³ïîòå÷íèé 
ðèíîê âèðàæàº â³äíîñèíè ì³æ êðåäèòîðîì ³ âòîðèííèì ³íâå-
ñòîðîì ç ïðèâîäó “ôîðìóâàííÿ ñóêóïíîãî êðåäèòíîãî ïîðòôå-
ëÿ ³ïîòå÷íî¿ ñèñòåìè çà ðàõóíîê òðàíñôîðìàö³¿ ïåðñîí³ô³êîâà-
íèõ çàñòàâíèõ ó çíåîñîáëåí³ äîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè ³ ðîçì³ùåííÿ 
¿õ ñåðåä ³íâåñòîð³â”2. Òàêèì ÷èíîì, îïåðàö³¿ ïåðâèííîãî ³ïî-
òå÷íîãî ðèíêó (íàäàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà âèïóñê çàñòàâ-
íî¿) òðàíñôîðìóþòüñÿ â îïåðàö³¿ íà âòîðèííîìó ³ïîòå÷íîìó 
ðèíêó (âèïóñê ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é).

Âòîðèííèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê ïåðåäáà÷àº äâ³ ìîäåë³ éîãî îð-
ãàí³çàö³¿: îäíîð³âíåâó òà äâîð³âíåâó.

Îäíîð³âíåâà ìîäåëü âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó áàçó-
ºòüñÿ íà ìåõàí³çì³ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ, â ÿêîìó êðåäèòîð 
(³ïîòå÷íèé áàíê) ñàìîñò³éíî åì³òóº ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (ïî-
êðèò³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿) ³ ðîçì³ùóº ¿õ ñåðåä ³íâåñòîð³â 
(ðèñ. 12.1). Åì³ñ³ÿ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é äàº çìîãó ³ïîòå÷íèì 
áàíêàì ìîá³ë³çóâàòè êðåäèòí³ ðåñóðñè ç ïîäàëüøîþ ¿õ òðàíñ-
ôîðìàö³ºþ â ³ïîòå÷í³ êðåäèòè, à ïîâåðíåííÿ áîðã³â ïîçè÷àëü-
íèêàìè ³ïîòå÷íîãî áàíêó º äæåðåëîì ïîãàøåííÿ åì³òîâàíèõ 
ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é. Îäíîð³âíåâà ìîäåëü âòîðèííî-
ãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó ïåðåâàæàº â êðà¿íàõ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè.

1 Êîñòðèêèí Ï.Í. Ìèðîâîé îïûò èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ / 
Ï.Í. Êîñòðèêèí, À.Í. Êóçüìèíîâ, Ñ.È. Ìóòîâèí. — Ì. : Ìàêñ Ïðåññ, 
2002. — Ñ. 33.

2 Åâòóõ À.Ò. Æèëèùíàÿ èïîòåêà / À.Ò. Åâòóõ. — Ëóöê : Âîëûí-
ñêàÿ îáë. òèï., 2000. — Ñ. 82.
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Ðèñ. 12.1. Îäíîð³âíåâà ìîäåëü âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó1

²íñòðóìåíòàìè îäíîð³âíåâî¿ ìîäåë³ âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî 
ðèíêó º çâè÷àéí³ (ïîêðèò³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ (covered bonds, 
pfandbriefen), òîáòî áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî âèïóñêàþòüñÿ 
êðåäèòíîþ óñòàíîâîþ ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäè-
ò³â òà çàáåçïå÷óþòüñÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, ùî íàáóâàºòüñÿ 
àáî âæå º ó âëàñíîñò³ êðåäèòíî¿ óñòàíîâè.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ åì³ñ³ÿ òà îá³ã çâè÷àéíèõ (ïîêðèòèõ) ³ïî-
òå÷íèõ îáë³ãàö³é ðåãóëþºòüñÿ ñïåö³àëüíèì íàäíàö³îíàëüíèì 
çàêîíîäàâñòâîì, îñíîâè ÿêîãî áóëè çàêëàäåí³ Äèðåêòèâîþ 
85/611/EEC. Çîêðåìà, ñò. 22 (4) ïåðåäáà÷åíî, ùî åì³ñ³ÿ ïîêðè-
òèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ìàº áóòè ï³äòðèìàíà â³äïîâ³äíèìè 
íîðìàòèâíèìè àêòàìè; åì³òåíòîì ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãà-
ö³é ìàº áóòè êðåäèòíà óñòàíîâà; ó ðàç³ áàíêðóòñòâà åì³òåíòà 
âëàñíèêè ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ïîâèíí³ ìàòè ïð³îðè-
òåòíå ïðàâî âèìîãè íà àêòèâè, ÿê³ º çàáåçïå÷åííÿì îáë³ãàö³é; 
ïîêðèòòÿ ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ìàº áóòè äîñòàòí³ì, 
ùîá çàáåçïå÷èòè âèìîãè ¿õ âëàñíèê³â ïðîòÿãîì óñüîãî òåðì³íó 
¿õ îá³ãó; ïåðåë³ê àêòèâ³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè çàáåçïå÷åííÿì ïî-
êðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é, ìàº âñòàíîâëþâàòè çàêîí; åì³ñ³ÿ 
ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ìàº ï³äëÿãàòè ñïåö³àëüíîìó 
ïðóäåíö³éíîìó íàãëÿäó2.

Äâîð³âíåâà ìîäåëü âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó ïîáóäî-
âàíà íà ìåõàí³çì³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ ïåðåäáà÷àº ïðîäàæ ïåðâèí-
íèìè êðåäèòîðàìè çàñòàâíèõ íàäàíèõ ³ïîòå÷íèõ ïîçèê ñïåö³à-

1 Áàçèëåâè÷ Â.Ä. ²ïîòå÷íèé ðèíîê / Â.Ä. Áàçèëåâè÷, Í.Ï. Ïîãî-
ðºëüöåâà. — Ê. : Çíàííÿ, 2008. — Ñ. 150.

2 Êîñòþ÷îê Â. Îãëÿä ³ïîòåêè. Óêðà¿íà òà ªÑ / Â. Êîñòþ÷îê, Ð. Íà-
áîê // Â³ñí. ÍÁÓ. — 2005. — ¹ 5. — Ñ. 43.
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ë³çîâàíèì ³íñòèòóòàì âòîðèííîãî ðèíêó (SPV), ÿê³ ôîðìóþòü 
ïóëè çàñòàâíèõ ³ íà ¿õ îñíîâ³ åì³òóþòü òà ðîçì³ùóþòü ñåðåä ³í-
âåñòîð³â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (ðèñ. 12.2). Äâîð³âíåâà ìîäåëü îð-
ãàí³çàö³¿ âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó õàðàêòåðíà äëÿ ÑØÀ.

 -
 

’
 

 

 

-
-

-

-

-
 

-SPV

MBS

 

 
MBS

Ðèñ. 12.2. Äâîð³âíåâà ìîäåëü âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó1

²íñòðóìåíòàìè äâîð³âíåâî¿ ìîäåë³ âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî 
ðèíêó º ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (MBS). Öå ö³íí³ ïàïåðè, âèïëà-
òè çà ÿêèìè çàáåçïå÷åí³ ïóëîì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Äî íèõ â³ä-
íîñÿòü: ïàéîâ³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿; ñòðóêòóðîâàí³ 
(ïîðÿäêîâ³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ (ÑÌÎ); ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ç â³ä-
îêðåìëþâàíèì êóïîíîì (ðîçä³ëåí³ ÌÂS, ñòðîïè).

Ïîð³âíÿííÿ ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é òà MBS íàâåäåíî 
ó òàáë. 12.1.

Ïåðâèííèé ³ âòîðèííèé ³ïîòå÷í³ ðèíêè — íå ³çîëüîâàí³, à 
âçàºìíî ï³äïîðÿäêîâàí³ ñêëàäîâ³ ³ïîòå÷íîãî ðèíêó. Ì³æ íèìè 
íàÿâíèé ò³ñíèé çâ’ÿçîê: 1) çðîñòàííÿ îïåðàö³é ³ïîòå÷íîãî êðå-
äèòóâàííÿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó ïðèâîäèòü äî àêòèâ³çàö³¿ óãîä 
íà âòîðèííîìó ðèíêó, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, çóìîâëþº ðîçøèðåííÿ 
ïåðâèííîãî ðèíêó; 2) äîõ³äí³ñòü ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ðîçì³ùåíèõ íà âòîðèííîìó ðèíêó, º îäíèì ³ç ãîëîâíèõ îð³ºí-
òèð³â ïðè âèçíà÷åíí³ ïàðàìåòð³â ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ íà 
ïåðâèííîìó2.

1 Áàçèëåâè÷ Â.Ä. ²ïîòå÷íèé ðèíîê / Â.Ä. Áàçèëåâè÷, Í.Ï. Ïî-
ãîðºëüöåâà. — Ê. : Çíàííÿ, 2008. — Ñ. 137.

2 Òàì ñàìî. — Ñ. 78.
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Òàáëèöÿ 12.1. Ïîð³âíÿííÿ ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é òà 
MBS*

Êðèòåð³¿ 
ïîð³âíÿííÿ

Ïîêðèò³ 
³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿

MBS

Åì³òåíò Áàíê Ñïåö³àë³çîâàíà ³ïî-
òå÷íà óñòàíîâà

Ïðàâî âèìîãè Ïîäâ³éíå ïðàâî âèìîãè: 
âñå ìàéíî åì³òåíòà òà çà-
ñòàâà, âêëþ÷íî ç ãðîøî-
âèìè ïîòîêàìè

Ïðàâî âèìîãè íà çà-
ñòàâó òà ¿¿ ãðîøîâ³ 
ïîòîêè

Ïóë çàáåçïå-
÷åííÿ

Íîâ³ àêòèâè íàäõîäÿòü 
ó ì³ðó íàñòàííÿ ñòðîêó 
ïîãàøåííÿ ³íøèõ

Ñòàòè÷íèé

Ðèçèê äîñòðîêî-
âîãî ïîãàøåííÿ

Íàÿâíèé Íåìàº

Ãðîøîâ³ ïîòîêè Ïåðåäáà÷óâàí³ Ìåíø ïåðåäáà÷óâàí³

Êðåäèòíèé 
ðèçèê

Íåñóòü åì³òåíòè Íåñóòü ³íâåñòîðè

Ë³êâ³äàö³ÿ Ïð³îðèòåòíå ïðàâî âèìî-
ãè çà ³ïîòå÷íèì ïîêðèò-
òÿì

²ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ 
íà áàëàíñ³ SPV

Ñòðóêòóðà âè-
ïóñêó

Îäíîðàçîâå ïîãàøåííÿ 
íàïðèê³íö³ ñòðîêó

Àìîðòèçîâàíèé

* Äæåðåëî: Ñòðóêòóðèðîâàííûå èïîòå÷íûå îáëèãàöèè / îáû÷íûå 
èïîòå÷íûå îáëèãàöèè: Îñíîâíûå îòëè÷èÿ [Åë. ðåñóðñ] // Ñåìèíàð 
“Ñòðóêòóðèðîâàííûå ôèíàíñû”. — Ê., 2007. — Ðåæèì äîñòóïó: www.
atci.com.ua.

Òàêèì ÷èíîì, ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ âèíèêëè íà áàç³ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, â³äêðèâàþòü øëÿõ äî ôîðìóâàííÿ áàíêà-
ìè äîâãîñòðîêîâèõ ðåñóðñ³â òà ïåðåòâîðåííÿ íèçüêîë³êâ³äíèõ 
àêòèâ³â ó ÿê³ñíî íîâ³ äîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè. Âèäè ³ïîòå÷íèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â íàäçâè÷àéíî ð³çíîìàí³òí³, ùî çàëåæèòü ïåðåäóñ³ì 
â³ä ìîäåë³ ³ïîòå÷íîãî ðèíêó, ïðèéíÿòî¿ â ò³é ÷è ³íø³é êðà¿í³.
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12.2. Îñîáëèâîñò³ âèïóñêó òà îá³ãó 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ªÑ
Ó êðà¿íàõ ªâðîïè îñîáëèâó ðîëü â³ä³ãðàþòü ³ïîòå÷í³ áàíêè1. 

Ïåðø³ ³ïîòå÷í³ óñòàíîâè âèíèêëè â Ïðóññ³¿. Ùå ó 1770 ð. 
Ñ³ëåçüêå  êðåäèòíå òîâàðèñòâî, çàñíîâàíå êîðîëåì Ïðóññ³¿ 
Ôð³äð³õîì  ²², çä³éñíèëî âèïóñê ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é. Çãîäîì, ó 
1872 ð., ó Ôðàíêôóðò³ áóëî ñòâîðåíî ïåðøèé ïðèâàòíèé àêö³î-
íåðíèé ³ïîòå÷íèé áàíê. Âàðòî âèîêðåìèòè äîñâ³ä Äàí³¿, äå ïåð-
ø³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ áóëè åì³òîâàí³ ó 1797 ð., à çà á³ëüø í³æ 
200-ð³÷íó ³ñòîð³þ ³ñíóâàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó íå áóëî çàô³ê-
ñîâàíî æîäíèõ âèïàäê³â äåôîëòó àáî â³äñòðî÷êè ïëàòåæ³â. Çà-
ãàëîì ó Äàí³¿ ôóíêö³îíóº ëèøå â³ñ³ì áàíê³â, ÿê³ ñïåö³àë³çó-
þòüñÿ íà îêðåìèõ âèäàõ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ. Îòæå, äëÿ 
êðà¿í ªâðîïè õàðàêòåðíèì º âèïóñê çâè÷àéíèõ (ïîêðèòèõ) ³ïî-
òå÷íèõ îáë³ãàö³é2.

Â ºâðîïåéñüê³é ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòü ï’ÿòü ìîäåëåé 
âèïóñêó ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é: ÷îòèðè ìîäåë³ ôóíê-
ö³î íóþòü ó ìåæàõ îäíîð³âíåâîãî âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó 
òà îäíà — â ìåæàõ äâîð³âíåâîãî.

Ïåðøó ìîäåëü ùå íàçèâàþòü “ôðàíöóçüêîþ” ³ âèêîðèñòîâó-
þòü ó òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Ô³íëÿíä³ÿ, Ôðàíö³ÿ, Íîðâåã³ÿ, ÷àñò-
êîâî Øâåö³ÿ, Ïîðòóãàë³ÿ (ðèñ. 12.3).

Äðóãà ìîäåëü ïåðåäáà÷àº âèïóñê ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³-
ãàö³é ³ç âèêîðèñòàííÿì ñïåö³àë³çîâàíèõ áàíê³â, ÿê³ ìîæóòü 
ìàòè íåïðèéíÿòí³ àêòèâè, òîáòî áàíêè ìîæóòü çä³éñíþâàòè é 
³íø³ âèäè ä³ÿëüíîñò³, êð³ì ³ïîòå÷íî¿. Öþ ìîäåëü âèêîðèñòîâó-
þòü ó Äàí³¿, Óãîðùèí³, ²ðëàíä³¿, Ëþêñåìáóðç³, Ïîëüù³, ÷àñò-
êîâî ó Øâåö³¿ (ðèñ. 12.4).

1 Ó ïðàêòèö³ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ ³ïîòå÷íèì áàíêîì íàçèâàþòü 
ñïåö³àë³çîâàíèé íåäåïîçèòíèé êðåäèòíèé ³íñòèòóò, ÿêèé íàäàº ³ïîòå÷-
í³ ïîçèêè çà ðàõóíîê ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ìîá³ë³çîâàíèõ ç ðèíêó ³ïî-
òå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (Áàçèëåâè÷ Â.Ä. ²ïîòå÷íèé ðèíîê / Â.Ä. Áàçèëå-
âè÷, Í.Ï. Ïîãîðºëüöåâà. — Ê. : Çíàííÿ, 2008. — Ñ. 135).

2 Ó ñòðóêòóð³ çàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é, ÿê³ âèïóñêàþòüñÿ â êðà¿íàõ 
ªÑ, âèîêðåìëþþòü òàê³ ¿õ âèäè: ïîêðèò³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿; îáë³ãàö³¿, 
çàáåçïå÷åííÿì ÿêèõ º êðåäèòè, íàäàí³ îðãàíàì äåðæàâíî¿ âëàäè; 
îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åííÿì ÿêèõ º ð³÷êîâ³ òà ìîðñüê³ ñóäíà; îáë³ãàö³¿, 
çàáåçïå÷åííÿì ÿêèõ º ³íø³ àêòèâè.
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Ðèñ. 12.3. “Ôðàíöóçüêà” ìîäåëü âèïóñêó ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ 
îáë³ãàö³é1
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Ðèñ. 12.4. Ìîäåëü âèïóñêó ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ç âè-
êîðèñòàííÿì ñïåö³àë³çîâàíèõ áàíê³â, ÿê³ ìîæóòü ìàòè íåïðèé-
íÿòí³ àêòèâè2

Òðåòÿ ìîäåëü ïåðåäáà÷àº âèïóñê ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³-
ãàö³é ç âèêîðèñòàííÿì óí³âåðñàëüíèõ áàíê³â, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü 
ïåâíèì âèìîãàì òà ä³þòü íà ï³äñòàâ³ ñïåö³àëüíèõ ë³öåíç³é. Öÿ 
ìîäåëü ä³º â Äàí³¿, Í³ìå÷÷èí³, Ëàòâ³¿, Ðîñ³¿ (ðèñ. 12.5).

1 Stöcker Î. Workshop: Covered-Bond-Strukturen in Europa (in re-
chtlicher Hinsicht) / O. Stöcker. — BaFin, Bonn, 2007. — 55 p. — Ð. 11.

2 Ibid. — Ð. 12.
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(Eligible assets)

Ðèñ. 12.5. Ìîäåëü âèïóñêó ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ç âè-
êîðèñòàííÿì óí³âåðñàëüíèõ áàíê³â, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü ïåâíèì âè-
ìîãàì1

×åòâåðòà ìîäåëü ïåðåäáà÷àº, ùî ïðàâî íà âèïóñê ïîêðè-
òèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ìàþòü óñ³ áàíêè, ó òîìó ÷èñë³ áåç â³ä-
ïîâ³äíî¿ ñïåö³àëüíî¿ ë³öåíç³¿. Öÿ ìîäåëü ä³º â òàêèõ êðà¿íàõ, 
ÿê Áîëãàð³ÿ, ×åõ³ÿ, Ëèòâà, ²ñïàí³ÿ, ÷àñòêîâî Ïîðòóãàë³ÿ. ²ì-
ïåðàòèâíà ë³öåíç³ÿ îáîâ’ÿçêîâà â òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Àâñòð³ÿ òà 
Ñëîâà÷÷èíà (ðèñ. 12.6).

Ï’ÿòà ìîäåëü ïåðåäáà÷àº âèïóñê ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
(MBS) òà âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà äîãîâ³ðí³é îñíîâ³ ó Âåëèê³é Áðè-
òàí³¿ òà Í³äåðëàíäàõ, à òàêîæ íà ñïåö³àëüí³é çàêîíîäàâ÷³é áàç³ 
â ²òàë³¿ (ðèñ. 12.7).

Òàêèì ÷èíîì, ó á³ëüøîñò³ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í ïåðåâàæàº 
îäíîð³âíåâà ìîäåëü îðãàí³çàö³¿ âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó. 
Ëèøå ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿, Í³äåðëàíäàõ òà ²òàë³¿ âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ äâîð³âíåâà.

ªâðîïåéñüêèé ðèíîê ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçâèâàºòü-
ñÿ äîñòàòíüî áóðõëèâî, ³ çà îñòàíí³ ðîêè â³äáóëîñÿ ïåðåñòðóê-
òóðóâàííÿ ðèíêó ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ó ªâðîï³. 
Ïåðåä óñ³ì Í³ìå÷÷èíà, ÿê êðà¿íà êëàñè÷íî¿ îäíîð³âíåâî¿ ìîäå-
ë³ ³ïîòå÷íîãî ðèíêó, âòðàòèëà ìàéæå 20 % ðèíêó ³ïîòå÷íèõ îá-
ë³ãàö³é ³ ç ïåðøîãî ì³ñöÿ ó 2003 ð. ïåðåì³ñòèëàñÿ íà òðåòº ó 
2007 ð. Äàí³ÿ, íàâïàêè, ÷åðåç âòðàòó ïîçèö³¿ Í³ìå÷÷èíîþ ïî-

1 Stöcker Î. Workshop: Covered-Bond-Strukturen in Europa (in 
rechtlicher Hinsicht) / O. Stöcker. — BaFin, Bonn, 2007. — Ð. 13.



608

Розділ 12

  
 

  

 
  

 
( over pool)

   

Ðèñ. 12.6. Ìîäåëü âèïóñêó ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é íà 
îñíîâ³ ïóëó ïîêðèòòÿ, äå çàáåçïå÷åííÿì º âñ³ îïåðàö³¿ áàíêó1

   MBS

— ;
—   + 
+ ;
—   — -

   - SPV

Ðèñ. 12.7. Ìîäåëü âèïóñêó MBS çà ó÷àñòþ ñïåö³àë³çîâàíî¿ 
óñòà íîâè2

1 Stöcker Î. Workshop: Covered-Bond-Strukturen in Europa (in 
rechtlicher Hinsicht) / O. Stöcker. — BaFin, Bonn, 2007. — Ð. 14.

2 Ibid. — Ð. 14.

ñ³ëà ïåðøå ì³ñöå ó 2007 ð., õî÷à é ïîð³âíÿíî ç 2003 ð. âòðàòèëà 
áëèçüêî 1,5 % ðèíêó. Íàòîì³ñòü ²ñïàí³ÿ, ÿêà â³ä³ãðàâàëà íå-
çíà÷íó ðîëü ó 2003 ð., íàñò³ëüêè çì³öíèëà ïîçèö³¿, ùî ó 2007 ð. 
ïîñ³ëà äðóãå ì³ñöå, à òåìïè ïðèðîñòó îáñÿã³â íåïîãàøåíèõ ïî-
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êðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é çà 4 ðîêè ñòàíîâèëè 522,15 %. Îä-
íàê ë³äåðàìè çà òåìïàìè ïðèðîñòó áóëè Í³äåðëàíäè — 
1866,25 % òà Ô³íëÿíä³ÿ — 6823,08 % (òàáë. 12.2).

Òàáëèöÿ 12.2. Äèíàì³êà îáñÿã³â íåïîãàøåíèõ ³ïîòå÷íèõ 
îáë³ãà ö³é â îêðåìèõ êðà¿íàõ ªâðîïè*

Êðà¿íà
Ïîêðèò³ ³ïîòå÷í³ 

îáë³ãàö³¿, ìëðä ºâðî

×àñòêà êðà¿í ó öüîìó 
ñåãìåíò³ ºâðîïåé-
ñüêîãî ³ïîòå÷íîãî 

ðèíêó, %

Òåìï 
ïðèðîñòó 
çà ïåð³îä, 

%
2003 ð. 2007 ð. 2003 ð. 2007 ð.

Í³ìå÷÷èíà 259,20 206,49 38,20 20,16 –20,34
Äàí³ÿ 231,57 335,85 34,13 32,78 45,03
Øâåö³ÿ 60,51 92,25 8,92 9,00 52,46
Ôðàíö³ÿ 53,70 63,55 7,91 6,20 18,34
Àâñòð³ÿ 3,20 4,13 0,47 0,40 29,06
²ñïàí³ÿ 42,91 266,96 6,32 26,06 522,15
Í³äåðëàíäè 0,80 15,73 0,12 1,54 1866,25
Ô³íëÿíä³ÿ 0,07 4,50 0,01 0,44 6823,08
Íîðâåã³ÿ 9,72 6,01 1,43 0,59 –38,18
Øâåéöàð³ÿ 16,86 29,01 2,49 2,83 72,02
Âñüîãî 678,53 1024,48 100,00 100,00 50,99

* Ñêëàäåíî çà: Êîñòþ÷îê Â. Îãëÿä ³ïîòåêè. Óêðà¿íà òà ªÑ / Â. Êîñ-
òþ÷îê, Ð. Íàáîê // Â³ñí. ÍÁÓ. — 2005. — ¹ 5. — Ñ. 401; www.
pfandbrief.de — Îô³ö³éíèé ñàéò Îá’ºäíàííÿ í³ìåöüêèõ ³ïîòå÷íèõ 
áàíê³â.

Ó çâ’ÿçêó ç ïîñò³éíèì çðîñòàííÿì âàðòîñò³ íåðóõîìîñò³ âè-
íèêëà ïîòðåáà ó çíà÷íèõ çà îáñÿãîì âèïóñêàõ îáë³ãàö³é. Âîíè
îòðèìàëè íàçâó äæàìáî-îáë³ãàö³¿ (jumbo bonds). Ó òðàâí³ 
1995 ð. â³äáóëàñÿ ïåðøà åì³ñ³ÿ äæàìáî-îáë³ãàö³é, îñíîâí³ îñî-
áëèâîñò³ ÿêèõ òàê³1:

1 Ðàçóìîâà È.À. Èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå: Âèäû èïîòå÷íûõ êðå-
äèòîâ. Ðûíîê èïîòå÷íîãî êàïèòàëà. Íîðìàòèâíî-ïðàâîâîå ðåãóëè-
ðîâàíèå : ó÷åá. ïîñîáèå äëÿ ñòóä. âóçîâ, îáó÷àþùèõñÿ ïî ñïåö. 
“Ôèíàíñû è êðåäèò” / È.À. Ðàçóìîâà. — ÑÏá. ; Ì. ; Íèæíèé Íîâãî-
ðîä ; Âîðîíåæ ; Ðîñòîâ í/Ä : Ïèòåð, 2006. — Ñ. 112—113.
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— ì³í³ìàëüíèé îáñÿã åì³ñ³¿ ñòàíîâèâ ñïî÷àòêó 500 ìëí 
ºâðî, òîä³ ÿê îáñÿãè åì³ñ³¿ çâè÷àéíèõ îáë³ãàö³é êîëèâàþòüñÿ â 
ìåæàõ â³ä 25 äî 125 ìëí ºâðî. Ñüîãîäí³ ì³í³ìàëüíèé îáñÿã åì³-
ñ³¿ âñòàíîâëåíèé íà ð³âí³ 1 ìëðä ºâðî;

— çà óìîâàìè óãîäè, óêëàäåíî¿ ì³æ Àñîö³àö³ºþ í³ìåöüêèõ 
³ïîòå÷íèõ áàíê³â òà Àñîö³àö³ºþ äåðæàâíèõ áàíê³â Í³ìå÷÷èíè, 
îáë³ãàö³¿ ìåãàåì³ñ³é âèïóñêàþòüñÿ ëèøå ó ôîðì³ “straight 
bond”, òîáòî ÿê ö³íí³ ïàïåðè ç ô³êñîâàíèì ïðîöåíòíèì äîõî-
äîì, ÿêèé ñïëà÷óºòüñÿ íàïðèê³íö³ ðîêó, áåç ïðàâà äîñòðîêîâî-
ãî ïîãàøåííÿ;

— åì³òåíò íå çä³éñíþº ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ìåãàåì³ñ³é. 
Öå çàâäàííÿ ïîêëàäåíå íà áàíê³âñüêèé êîíñîðö³óì. Äî éîãî 
ñêëàäó âõîäèòü íå ìåíøå òðüîõ áàíê³â, ÿê³ çîáîâ’ÿçóþòüñÿ ï³ä 
÷àñ òîðãîâåëüíèõ ñåñ³é âèñòàâëÿòè êóðñè ïðèäáàííÿ òà ïðîäà-
æó öèõ ïàïåð³â (äâîñòîðîííº êîòèðóâàííÿ). Ð³çíèöÿ ì³æ öèìè 
êóðñàìè (ñïðåä) ìîæå ñòàíîâèòè íå á³ëüøå 5—20 ºâðîöåíò³â, 
çàëåæíî â³ä òåðì³íó, ùî çàëèøèâñÿ äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é. 
Êîòèðóâàííÿ íàäàþòüñÿ äëÿ óãîä îáñÿãîì â³ä 15 ìëí ºâðî;

— îäðàçó ï³ñëÿ âèïóñêó, àëå íå ï³çí³øå í³æ ÷åðåç 30 êàëåí-
äàðíèõ äí³â ï³ñëÿ äàòè âàëþòóâàííÿ, îáë³ãàö³¿ ìåãàåì³ñ³é ìà-
þòü áóòè âèñòàâëåí³ äëÿ òîðã³â íà îäí³é ³ç í³ìåöüêèõ á³ðæ íà 
îô³ö³éíîìó òà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêàõ.

Äæàìáî-îáë³ãàö³¿ îñòàíí³ì ÷àñîì º îáîâ’ÿçêîâîþ ñêëàäî-
âîþ ïîðòôåëÿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ç ð³çíèõ êóòî÷ê³â ñâ³-
òó. Íèí³ âæå á³ëüøå 40 % îáñÿãó ìåãàåì³ñ³é ðîçì³ùóþòüñÿ çà 
ìåæàìè Í³ìå÷÷èíè, ³ öåé ïîêàçíèê ïîñò³éíî çðîñòàº. Âëàñíå 
êàæó÷è, ÿêùî ó 2001 ð. ïîíàä 80 % åì³ñ³¿ äæàìáî-îáë³ãàö³é 
ïðèïàäàëî íà Í³ìå÷÷èíó, òî âæå ó 2006 ð. ¿¿ ÷àñòêà ñòàíîâèëà 
ëèøå 23 %1. Â ö³ëîìó, ÿêùî íà ïî÷àòîê 2000 ð. çàãàëüíèé îá-
ñÿã 280 ìåãàåì³ñ³é ñòàíîâèâ 305 ìëðä ºâðî, òî ñüîãîäí³ çàãàëü-
íèé îáñÿã — 750 ìëðä ºâðî2.

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà çàçíà÷èòè, ùî ºâðîïåéñüê³ êðà¿íè, â 
ÿêèõ ïåðåâàæàº ìîäåëü îäíîð³âíåâîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó, íàäà-
þòü ïåðåâàãó ïîêðèòèì ³ïîòå÷íèì îáë³ãàö³ÿì, îáñÿãè ÿêèõ 
ñòð³ìêî çðîñòàëè â 2003—2007 ðð. äî âèáóõó ³ïîòå÷íî¿ êðèçè. 

1 European Covered Bond Fact Book / ECBC Publication, 2007. — 
277 p. — Ð. 19.

2 Ibid. — Ð. 226.
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Åì³ñ³¿ ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ñòàëè íàñò³ëüêè çíà÷íè-
ìè, ùî íàñòàëà ïîòðåáà ó íîâèõ ³íñòðóìåíòàõ — äæàìáî-îáë³-
ãàö³ÿõ (ìåãàîáë³ãàö³ÿõ), ì³í³ìàëüíèé îáñÿã åì³ñ³¿ ÿêèõ ñòàíî-
âèòü 1 ìëðä ºâðî.

12.3. Îñîáëèâîñò³ âèïóñêó òà îá³ãó 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ÑØÀ

Ïðè çàñòîñóâàíí³ ìåõàí³çìó ñåê’þðèòèçàö³¿ äëÿ ðåô³íàí-
ñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â êðåäèòîð íàäàº ð³çí³ ³ïîòå÷í³ êðå-
äèòè çà âèäàìè íåðóõîìîãî ìàéíà, òåðì³íàìè êðåäèòóâàííÿ, 
îáñÿãàìè òà âèïóñêàº çàñòàâí³, ÿê³ â³ä÷óæóº ñïåö³àë³çîâàíîìó 
³íñòèòóòó âòîðèííîãî ðèíêó (SPV). Îñòàíí³é ôîðìóº ïóëè 
çàñòàâíèõ ³ íà ¿õ îñíîâ³ åì³òóº òà ðîçì³ùóº ñåðåä ³íâåñòîð³â ³ïî-
òå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè. Ìåõàí³çì ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ àê- 
òèâ³â ïðè åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº òàê³ îñîáëèâî -
ñò³: 1) çà äîãîâîðàìè ³ïîòåêè êðåäèòîð âèïóñêàº çàñòàâí³, ÿê³ 
â³ä÷óæóº åì³òåíòó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â øëÿõîì âèêîíàí-
íÿ íà íèõ ïåðåäàâàëüíîãî íàïèñó íà êîðèñòü åì³òåíòà òà ïåðåäà-
÷åþ îðèã³íàë³â çàñòàâíèõ; 2) åì³òåíò íàáóâàº âñ³õ ïðàâ ³ïîòåêî-
äåðæàòåëÿ çà äîãîâîðàìè êðåäèòó òà ³ïîòå÷íèìè äîãîâîðàìè, à 
ïðàâà ïîïåðåäíüîãî âëàñíèêà çàñòàâíèõ (òîáòî êðåäèòîðà) ïðè-
ïèíÿþòüñÿ.

²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (mortgage-backed securities, MBS) — 
öå çàáåçïå÷åí³ ïóëîì ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, 
ÿê³ çàñâ³ä÷óþòü ïðàâî ¿õ âëàñíèêà íà îäåðæàííÿ â³ä åì³òåíòà 
÷àñòêè ïåð³îäè÷íèõ ïëàòåæ³â (÷àñòèíè ñóìè îñíîâíîãî áîðãó òà 
ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â), ÿê³ íàäõîäÿòü ó ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë. Çà ñïîñîáîì ðîçïîä³ëó ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â ðîçð³çíÿþòü òàê³ âèäè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: ïàéî-
â³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿; ñòðóêòóðîâàí³ (ïîðÿäêîâ³) ³ïî-
òå÷í³ îáë³ãàö³¿; ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì.

Ñï³ëüíèìè äëÿ âñ³õ öèõ âèä³â MBS º: 1) ìåõàí³çì âèçíà÷åí-
íÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó, ÿêèé ñïðÿìîâóºòüñÿ ³íâåñòîðàì ó ö³íí³ 
ïàïåðè; 2) ìåõàí³çì ôîðìóâàííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â äëÿ 
ñåê’þðèòèçàö³¿; 3) ìåòîäè âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ õàðàêòåðèñ-
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òèê ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â; 4) ìåõàí³çì âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ 
ïàðàìåòð³â ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òîìó ñïî÷àòêó ðîçãëÿ-
íåìî ìåõàí³çì ôîðìóâàííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â òà ïîðÿäîê 
âèçíà÷åííÿ éîãî îñíîâíèõ õàðàêòåðèñòèê, à ïîò³ì îñîáëèâîñò³ 
ôîðìóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â êîæíîãî âèäó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â.

Ãðîøîâèé ïîò³ê, ÿêèé çàáåçïå÷óþòü ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, 
âèçíà÷àºòüñÿ ãðîøîâèì ïîòîêîì, ÿêèé ãåíåðóº ïóë ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â, ³ çìåíøóºòüñÿ íà âåëè÷èíó êîì³ñ³éíèõ âèïëàò, ïîâ’ÿ-
çàíèõ ç îáñëóãîâóâàííÿì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà íàäàííÿì ãà-
ðàíò³é. Çàãàëüíà ìîäåëü ãðîøîâîãî ïîòîêó ïðè ñåê’þðèòèçà ö³¿ 
³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â ïîäàíà íà ðèñ. 12.8.

SPV

12,86 %

  1

- 11,61 %

  2

10,81 %

  3

Ðèñ. 12.8. Ãðîøîâèé ïîò³ê ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

Ãðîøîâèé ïîò³ê 1 íà ðèñ. 12.8 â³äîáðàæàº ïëàòåæ³, ÿê³ íàä-
õîäÿòü ó ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ³ç ð³÷íîþ ïðî-
öåíòíîþ ñòàâêîþ, íàïðèêëàä, 12,86 %. Êðåäèòîð ïåðåäàº ïå-
ð³îäè÷í³ ïëàòåæ³ ïîçè÷àëüíèê³â (÷àñòèíó îñíîâíî¿ ñóìè òà 
ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³) ñïåö³àë³çîâàíîìó ³íñòèòóòó (SPV) çà âèðà-
õóâàííÿì ñóìè âëàñíî¿ êîì³ñ³¿, óòðèìàíî¿ çà îáñëóãîâóâàííÿ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â (íàðàõóâàííÿ òà ñòÿãíåííÿ ïðîöåíòíèõ 
ïëàòåæ³â, êîíòðîëü çà ñâîº÷àñí³ñòþ ïëàòåæ³â, íàðàõóâàííÿ 
ïåí³ çà íåñâîº÷àñíå âíåñåííÿ ïëàòåæ³â òîùî). Ñóìà êîì³ñ³¿ êðå-
äèòîðó ñòàíîâèòü, íàïðèêëàä, 1,25 % ð³÷íèõ â³ä ñóìè çàëèøêó 
çàáîðãîâàíîñò³ çà ïóëîì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ñòàíîì íà ïî÷àòîê 
ïåð³îäó ïåðåðàõóâàííÿ ïëàòåæ³â. Òàêèì ÷èíîì, îïåðàòîðó âòî-
ðèííîãî ðèíêó (SPV) íàäõîäÿòü ïëàòåæ³ ó ðîçðàõóíêó 11,61 % 
ð³÷íèõ (ãðîøîâèé ïîò³ê 2 íà ðèñ. 12.8).
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Ñïåö³àë³çîâàíèé ³íñòèòóò (SPV) óòðèìóº 0,75 % ÿê âëàñíó 
êîì³ñ³éíó âèíàãîðîäó çà çàõèñò ³íâåñòîð³â â³ä êðåäèòíîãî ðè-
çèêó òà ãàðàíòóâàííÿ ñâîº÷àñíîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â. Îòæå, 
³íâåñòîðó â ö³íí³ ïàïåðè ñïðÿìîâóºòüñÿ ãðîøîâèé ïîò³ê ³ç ðîç-
ðàõóíêó 10,81 % ð³÷íèõ (ãðîøîâèé ïîò³ê 3 íà ðèñ. 12.8).

Òàêèì ÷èíîì, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòà çà ³ïîòå÷íè-
ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê ãðîøîâèõ êî-
øò³â, ÿê³ íàäõîäÿòü åì³òåíòó ÿê âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ³ïî-
òå÷íèìè êðåäèòàìè, âêëþ÷åíèìè ó ïóë. Ó ðàç³ íåïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â òà â³äñóòíîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ó ïî-
ãàøåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàäîâîëåííÿ âèìîã ³íâåñòîð³â â³äáó-
âàºòüñÿ ç âàðòîñò³ îá’ºêò³â íåðóõîìîñò³, âêëþ÷åíèõ ó ðåºñòð 
ïîêðèòòÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ôîðìóâàííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â ïîòðåáóº âñòàíîâ-
ëåííÿ óí³ô³êîâàíèõ (ñòàíäàðòíèõ) âèìîã äî ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â, ïîçè÷àëüíèê³â, ïðåäìåòà ³ïîòåêè òà éîãî îö³íêè, 
âïðîâàäæåííÿ ºäèíèõ ïðîöåäóð íàäàííÿ, îáñëóãîâóâàííÿ 
òà ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Ôîðìóâàííÿ ñòàí-
äàðòíîãî, ëåãêî êîíòðîëüîâàíîãî ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â (çà-
ñòàâíèõ) ï³äâèùóº êðåäèòíó ÿê³ñòü ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
òîìó äîòðèìàííÿ êðåäèòîðîì âèìîã äî ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â º 
îáîâ’ÿçêîâèì äëÿ ðîçãëÿäó òà ïðèéíÿòòÿ åì³òåíòîì ð³øåííÿ 
ïðî ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ç ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â 
êðåäèòîðà. Ó ñòðóêòóð³ âèìîã äî ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â âè-
îêðåìëþþòü òàê³ ñêëàäîâ³, ÿê³ ï³äëÿãàþòü ñòàíäàðòè-
çàö³¿:

1) óìîâè êðåäèòóâàííÿ: ö³ëüîâå ïðèçíà÷åííÿ ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòó; âàëþòà êðåäèòóâàííÿ; ìàêñèìàëüíà òà ì³í³ìàëüíà 
ñóìè ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó; ìàêñèìàëüíèé òà ì³í³ìàëüíèé òåð-
ì³íè êðåäèòóâàííÿ; òèï ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè (ô³êñîâàíà, ðåãó-
ëüîâàíà); ìåõàí³çì ðîçðàõóíêó ïëàòåæ³â ïîçè÷àëüíèêà çà êðå-
äèòîì; ïîêàçíèê çàáåçïå÷åíîñò³ êðåäèòó (â³äíîøåííÿ ñóìè 
êðåäèòó äî îö³íî÷íî¿ âàðòîñò³ ïðåäìåòà ³ïîòåêè); óìîâè äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó òîùî;

2) âèìîãè äî ïðåäìåòà ³ïîòåêè: ïîâíîòà ïðàâà âëàñíîñò³; 
ö³ëüîâå ïðèçíà÷åííÿ îá’ºêòà íåðóõîìîñò³; âàðò³ñòü ïðåäìåòà 
³ïîòåêè; ìåòîäèêà îö³íêè âàðòîñò³; âèä ñòðàõîâîãî çàõèñòó;

3) âèìîãè äî ïîçè÷àëüíèêà: âèìîãè äî îñîáè ïîçè÷àëüíèêà 
(ãðîìàäÿíñòâî, â³êîâ³ îáìåæåííÿ); âèìîãè äî äîõîäó ïîçè÷àëü-
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íèêà (òèïè äîõîä³â, ÿê³ áåðóòüñÿ äî óâàãè, òà îñîáëèâîñò³ ¿õ äå-
êëàðóâàííÿ; äæåðåëà ³íôîðìàö³¿ ïðî äîõîäè); ïðèíöèïè îö³í-
êè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà (êîåô³ö³ºíòè ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³; äîäàòêîâ³ êðèòåð³¿ îö³íêè); ìàêñèìàëüíà ñóìà ³ïî-
òå÷íîãî êðåäèòó; ñóìà àâàíñîâîãî ïëàòåæó.

Â³äá³ð ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ÿê³ íàäàë³ áóäóòü âêëþ÷åí³ ó 
ïóë, â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ â³äïîâ³äíîñò³ êîæíî-
ãî ³íäèâ³äóàëüíîãî êðåäèòó ïåâíèì êðèòåð³ÿì, äî ÿêèõ, ÿê 
ïðàâèëî, â³äíîñÿòü òàê³: âàëþòà òà òèï êðåäèòó (ìåõàí³çì ðîç-
ðàõóíêó ïëàòåæ³â çà êðåäèòîì); íåïîãàøåíèé çàëèøîê îñíîâ-
íîãî áîðãó ñòàíîì íà äàòó àíàë³çó; òåðì³í, ÿêèé çàëèøèâñÿ äî 
ïîâíîãî ïîãàøåííÿ êðåäèòó; âåëè÷èíà òà òèï ïðîöåíòíî¿ ñòàâ-
êè; â³ê ïîçè÷àëüíèêà; çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà LTV1; çíà÷åííÿ 
êîåô³ö³ºíòà PTI äëÿ æèòëîâèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â2; ðåã³îí ðîç-
òàøóâàííÿ ïðåäìåòà ³ïîòåêè3 òîùî. Íàçâàí³ âèùå ïàðàìåòðè 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â áåçïîñåðåäíüî âèçíà÷àþòü ãðîøîâèé ïîò³ê 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Î÷åâèäíî, ùî îá’ºäíàí³ â ïóë ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ìàþòü äî-
ñòàòíüî â³äì³ííèõ õàðàêòåðèñòèê. Çà öèìè â³äì³ííîñòÿìè âè-
çíà÷àþòü òàê³ õàðàêòåðèñòèêè ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ÿê³ º 
âàæëèâèìè âèõ³äíèìè äàíèìè äëÿ ìîäåëþâàííÿ ïàðàìåòð³â 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà àíàë³çó ¿õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â.

Ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â 
(weighted-average coupon rate, WAC) âèçíà÷àºòüñÿ øëÿõîì çâà-
æóâàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê óñ³õ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, âêëþ÷å-

1 Ïîêàçíèê íàä³éíîñò³ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó — ïðîöåíòíå ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ ì³æ îáñÿãîì ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó òà íèæíüîþ ìåæåþ ðèí-
êîâî¿ (îö³íî÷íî¿) âàðòîñò³ ³ïîòå÷íî¿ íåðóõîìîñò³ (loan-to-value ratio, 
LTV).

2 Ïîêàçíèê êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà (âèêîðèñòîâóþòü 
ïðè ³ïîòå÷íîìó êðåäèòóâàíí³ æèòëîâî¿ íåðóõîìîñò³) — âèðàæåíå ó 
ïðîöåíòàõ â³äíîøåííÿ ùîì³ñÿ÷íèõ ïëàòåæ³â çà ³ïîòå÷íèì êðåäèòîì 
(îñòàíí³ âêëþ÷àþòü ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³, ÷àñòèíó îñíîâíîãî áîðãó, ïî-
äàòêè íà íåðóõîì³ñòü, ñòðàõîâ³ âíåñêè òîùî) äî ùîì³ñÿ÷íèõ äîõîä³â 
ïîçè÷àëüíèêà (payment-to-income ratio, PTI).

3 Ðåã³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³ ðèíêó íåðóõîìîñò³ çíàõîäÿòü â³äîáðà-
æåííÿ ó øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. 
Øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ äèâåðñèô³êîâàíîãî ïóëó ³ïîòå÷-
íèõ êðåäèò³â íàéìåíøå â³äõèëÿºòüñÿ â³ä ñåðåäíüî¿ øâèäêîñò³ äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ ñòàíäàðòíèõ ïóë³â ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â.
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íèõ äî ïóëó, íà çàëèøîê áîðãó çà êîæíèì ³ç íèõ. Âåëè÷èíà 
WAC íå º íåçì³ííîþ õàðàêòåðèñòèêîþ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäè-
ò³â. Ç ÷àñîì ó ì³ðó ïëàíîâîãî (àìîðòèçàö³ÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â) 
òà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â âåëè÷èíà WAC 
çì³íþºòüñÿ, òîìó ïðè âèçíà÷åíí³ ïîòî÷íèõ ïîêàçíèê³â äî-
õ³äíîñò³ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèêîðèñòîâóþòü çíà÷åííÿ 
WAC ñòàíîì íà îñòàííþ äàòó ðîçðàõóíê³â.

Ñåðåäí³é òåðì³í äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â (weighted-average maturity, WAM) — ñåðåäíüîçâàæå-
íèé òåðì³í, ÿêèé çàëèøèâñÿ äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â. Âèçíà÷àºòüñÿ øëÿõîì çâàæóâàííÿ òåðì³íó, 
ÿêèé çàëèøèâñÿ äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ êîæíîãî ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòó, ³ç âêëþ÷åíèõ ó ïóë, íà ïî÷àòêîâó ñóìó áîðãó çà êîæ-
íèì ³ç íèõ.

Ñåðåäí³é â³ê ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â (weighted average 
loan age, WALA) — ñåðåäíüîçâàæåíèé ÷àñ, ÿêèé ìèíóâ ç ìî-
ìåíòó âèäà÷³ êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë. Âèçíà÷àºòüñÿ øëÿ-
õîì çâàæóâàííÿ òåðì³íó, ÿêèé ìèíóâ ç ìîìåíòó âèäà÷³ êîæíî-
ãî ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó, íà ïî÷àòêîâó ñóìó áîðãó êîæíîãî ç íèõ.

Áàçîâèé òåðì³í æèòòÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â (base 
weighted-average maturity, BWAM) — ñåðåäíüîçâàæåíèé ïî-
÷àòêîâèé òåðì³í, íà ÿêèé íàäàâàëèñÿ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè, âêëþ-
÷åí³ ó ïóë. Âèçíà÷àºòüñÿ øëÿõîì çâàæóâàííÿ òåðì³íó, íà ÿêèé 
íàäàí³ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè, âêëþ÷åí³ ó ïóë, íà ïî÷àòêîâó ñóìó 
îñíîâíîãî áîðãó çà êîæíèì ç íèõ.

Ôàêòè÷íèé òåðì³í æèòòÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â 
(fact weighted-average maturity, FWAM) º ñóìîþ ñåðåäíüîãî 
òåðì³íó äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà ñå-
ðåäíüîãî â³êó ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â:

 .FWAM WAM WALA= +  (12.1)
Ôàêòè÷íèé òåðì³í ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ìîæå â³äð³çíÿ-

òèñÿ â³ä áàçîâîãî òåðì³íó ó çâ’ÿçêó ç ¿õ äîñòðîêîâèì ïîãàøåí-
íÿì. Äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â ð³âíîçíà÷íå çíèæåííþ ôàêòè÷íîãî òåðì³íó êðåäèòó-
âàííÿ, òîìó ñóìà WAM òà WALA çà íàÿâíîñò³ äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ (òîáòî çà øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ á³ëüøî¿ 
â³ä 0) áóäå ìåíøîþ â³ä áàçîâîãî òåðì³íó äî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â: WAM + WALA < BWAM. Ñïðàâåäëèâå é ³íøå: 
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çà óìîâè â³äñóòíîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè 
áîðãó ñóìà WAM òà WALA áóäå äîð³âíþâàòè áàçîâîìó ñåðåä-
íüîçâàæåíîìó òåðì³íó äî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â: 
WAM + WALA = BWAM.

Êîåô³ö³ºíò ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â (kt) ïîêàçóº, ÿêà 
÷àñòêà îñíîâíîãî áîðãó íå ïîãàøåíà íà äàòó âèçíà÷åííÿ êîåô³-
ö³ºíòà. Âèçíà÷àºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ çàëèøêó íåâèïëà÷åíî¿ 
ñóìè îñíîâíîãî áîðãó ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â äî éîãî ïî÷àòêî-
âîãî áàëàíñó:

 ,tt
D

k
D

=  (12.2)

äå tD  — çàëèøîê íåâèïëà÷åíî¿ ñóìè îñíîâíîãî áîðãó ïóëó ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â íà ïî÷àòîê t-ãî ïåð³îäó;

D — ïî÷àòêîâèé áàëàíñ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â.
Ç ÷àñîì çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà ïóëó çìåíøóºòüñÿ ÿê ÷åðåç 

ïëàíîâå ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó (àìîðòèçàö³ÿ ³ïîòå÷-
íèõ êðåäèò³â), òàê ³ ó çâ’ÿçêó ç ¿õ äîñòðîêîâèì ïîãàøåííÿì. 
Ð³çíèöÿ ì³æ ôàêòè÷íèì êîåô³ö³ºíòîì ïóëó òà êîåô³ö³ºíòîì 
ïóëó, ÿêèé îáóìîâëåíèé ëèøå àìîðòèçàö³ºþ áîðãó, â³äîáðà-
æàº ÷àñòêó ïî÷àòêîâîãî áàëàíñó ïóëó, ÿêà áóëà ïîãàøåíà äî-
ñòðîêîâî.

Ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà (ð³÷íèé êóïîí) ³ïîòå÷íèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â (net weighted-average coupon, NWAC) — ð³÷íà ïðî-
öåíòíà ñòàâêà, ÿêà ñïëà÷óºòüñÿ äåðæàòåëÿì ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Îá÷èñëþºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ ð³÷íîþ ïðîöåíòíîþ 
ñòàâêîþ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â (WAC) òà äîõîäàìè (ó ôîðì³ 
ïðîöåíò³â) âñ³õ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ïðîöåñó ñåê’þðèòèçà-
ö³¿. Äëÿ âèçíà÷åííÿ ñóìè ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â, ÿê³ çàáåçïå-
÷èòü ïóë ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â çà ð³ê, âèêîðèñòîâóþòü çíà÷åííÿ 
NWAC òà ñóìó íåïîãàøåíîãî îñíîâíîãî áîðãó ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â íà ïî÷àòîê ðîçðàõóíêîâîãî ïåð³îäó.

Ð³÷íèé ñïðåä îáñëóãîâóâàííÿ (annual service spread, ASC) 
— ïðîöåíòè, ÿê³ ñïëà÷óþòüñÿ ÿê êîì³ñ³ÿ ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíè-
êàì ïðîöåñó ñåê’þðèòèçàö³¿. Îá÷èñëþºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ ð³÷-
íîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà ð³÷íîþ 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (ð³÷íèì êóïîíîì) ö³ííèõ ïàïåð³â:

 ASC = WAC – NWAC, àáî NWAÑ = WAC – ASC. (12.3)
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Іпотечні цінні папери

Îãîëîøåíèé ÷àñ çàòðèìêè ïëàòåæ³â çà ³ïîòå÷íèìè ö³í-
íèìè ïàïåðàìè ïîêàçóº ïåð³îä (ÿê ïðàâèëî, ó äíÿõ) ì³æ äàòîþ 
íàäõîäæåííÿ ïëàòåæ³â çà ïóëîì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â (ÿê³ çä³é-
ñíþþòüñÿ ó ïåðøèõ ÷èñëàõ ì³ñÿöÿ) òà äàòîþ çä³éñíåííÿ ïëà-
òåæ³â ³íâåñòîðàì ó ö³íí³ ïàïåðè. Òàê, ÿêùî äëÿ ³ïîòå÷íî¿ îá-
ë³ãàö³¿ îãîëîøåíà çàòðèìêà ïëàòåæ³â ñòàíîâèòü 45 äí³â, öå 
îçíà÷àº, ùî ïëàòåæ³, íàïðèêëàä, çà âåðåñåíü, çä³éñíþþòüñÿ 
15 æîâòíÿ.

Ïðèêëàä
Äëÿ â³äáîðó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â (çàñòàâíèõ) äëÿ âêëþ÷åííÿ 

ó ïóë ñôîðìîâàíî òàê³ êðèòåð³¿ â³äïîâ³äíîñò³:

Âàëþòà ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó Ãðèâíÿ

Íåïîãàøåíèé çàëèøîê îñíîâíîãî áîðãó Íå ìåíøå 20 000,0 ãðí

Òåðì³í, ùî çàëèøèâñÿ äî ïîãàøåííÿ 
êðåäèòó

Íå á³ëüøå 240 ì³ñÿö³â

Ïðîöåíòíà ñòàâêà Íå ìåíøå 11 % ð³÷íèõ

Òèï ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè Ô³êñîâàíà
Â³ê ïîçè÷àëüíèêà Íå ìåíøå 18 ðîê³â íà äàòó 

âèäà÷³ òà íå á³ëüøå 65 ðî-
ê³â íà äàòó ïîãàøåííÿ

Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà LTV Íå á³ëüøå 85 %
Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà ÐÒ² Íå á³ëüøå 40 %

Òèï ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó Ð³âí³ âíåñêè ó ïîãàøåííÿ 
îñíîâíî¿ ñóìè 

Ïàðàìåòðè ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë ç âèêî-
ðèñòàííÿì êðèòåð³¿â â³äïîâ³äíîñò³, íàâåäåíî ó òàáë. 12.3. Çà 
äàíèìè òàáë. 12.3 îá÷èñëåíî òàê³ õàðàêòåðèñòèêè ïóëó ³ïîòå÷-
íèõ êðåäèò³â:

Çàáåçïå÷åííÿ ïóëó ²ïîòå÷í³ êðåäèòè ç ô³êñîâà-
íîþ ñòàâêîþ

Ïî÷àòêîâèé áàëàíñ 6 614 400,00 ãðí
Ïîòî÷íèé áàëàíñ 4 014 041,27 ãðí
Êîåô³ö³ºíò ïóëó 0,6069
Áàçîâèé òåðì³í æèòòÿ ïóëó 
(BWAM)

204,76 ì³ñ.
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Розділ 12

Ôàêòè÷íèé òåðì³í æèòòÿ ïóëó 
(FWAM)
Ñåðåäí³é â³ê ïóëó (WALA)
Ñåðåäí³é òåðì³í äî ïîâíîãî ïîãà-
øåííÿ (WAM)
×àñòêà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ
Ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà (WAC)

142,51 ì³ñ.

49,08 ì³ñ.
93,43 ì³ñ.

27,52 %
12,86 %

Äîäàòêîâ³ ïàðàìåòðè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òàê³:

Ð³÷íèé êóïîí (NWAC) 10,86 %
Ð³÷íèé ñïðåä îáñëóãîâóâàííÿ (ÀSC) 2,05 %
×àñ çàòðèìêè ïëàòåæ³â 45 äí³â

Îòæå, ïàðàìåòðè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â — ¿õ äîõ³äí³ñòü, 
ïåð³îäè÷í³ñòü ïëàòåæ³â, òðèâàë³ñòü îá³ãó, éìîâ³ðí³ñòü âòðàò 
â³ä äåôîëòó ïîçè÷àëüíèê³â òà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â òîùî — âñòàíîâëþþòüñÿ çàëåæíî â³ä õàðàêòåðèñòèê 
ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ÿê³ ôîðìóþòü ÿê ãðîøîâèé ïîò³ê, 
òàê ³ ÿê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â ç ïîãëÿäó ðîçïîä³ëó ðèçèê³â.

Ñïåöèô³êà ôîðìóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïàéîâèõ (íà-
ñêð³çíèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é (mortgage pass-through secu ri-
ties) ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïåð³îäè÷í³ ïëàòåæ³ â³ä ïóëó ñåê’þ-
ðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â ïðîïîðö³éíî ðîçïîä³ëÿþòüñÿ ì³æ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ï³ñëÿ âèðàõóâàííÿ ïëàòè çà ñåðâ³ñíå îáñëóãîâó-
âàííÿ áåç çì³íè îáñÿã³â òà ñòðóêòóðè öèõ ïëàòåæ³â.

Ðîçðàõóíîê ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ïàéîâ³ (íà-
ñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, à òàêîæ ñóìè êîì³ñ³éíèõ ïëàòåæ³â 
ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíèêàì ïðîöåñó ñåê’þðèòèçàö³¿ çà ò³º¿ óìîâè, 
ùî íåìàº äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ òà äåôîëò³â ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â, íàâåäåíèé ó òàáë. 12.4. Äëÿ ñïðîùåííÿ îá÷èñëåíü ìè 
ïðèïóñòèëè, ùî ó ïóë âêëþ÷åíî 10-ð³÷í³ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ç 
ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ òà ïîãàøåííÿì ð³âíèìè ÷àñ-
òèíàìè; ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â — 
14 %; ð³÷íèé ñïðåä îáñëóãîâóâàííÿ — 0,75; ð³÷íèé êóïîí ïà-
éîâèõ (íàñêð³çíèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é — 13,25 %; çàãàëüíà 
âàðò³ñòü ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â — 3 500 000 äîë. Âèïóñêà-
ºòüñÿ 1000 ïàéîâèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é.

Ñïåöèô³êà ôîðìóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ñòðóêòóðîâà-
íèõ (ïîðÿäêîâèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é (collateralized mortgage 
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obligation, CMO) ïîëÿãàº â òîìó, ùî âñ³ ïëàòåæ³ ó ïîãàøåííÿ (â 
òîìó ÷èñë³ äîñòðîêîâ³) ó ïåðøó ÷åðãó îòðèìóº ñòàðøèé êëàñ. 
Ìîëîäøèé êëàñ (àáî ìîëîäø³ êëàñè, ÿêùî ¿õ äåê³ëüêà) ïî÷è-
íàº îòðèìóâàòè ïëàòåæ³ ó ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî áîðãó ëèøå 
ï³ñëÿ ïîâíîãî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é ñòàðøîãî êëàñó. Ïðîòÿãîì 
ïåð³îäó ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é ñòàðøîãî êëàñó ïðîöåíòí³ ïëàòå-
æ³ îòðèìóº òàêîæ ³ ìîëîäøèé êëàñ (êëàñè). Ïåð³îäè÷íèé ãðî-
øîâèé ïîò³ê â³ä ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ïåâíîãî 
êëàñó ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ïðîïîðö³éíî ì³æ îáë³ãàö³ÿìè â ìåæàõ 
öüîãî êëàñó.

Ïðèïóñòèìî, ùî åì³òåíò ôîðìóº ïóë ³ç 10-ð³÷íèõ ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ òà ïîãàøåííÿì 
ð³âíèìè ÷àñòèíàìè; ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â — 14 %; ð³÷íèé ñïðåä îáñëóãîâóâàííÿ — 0,75 %; çà-
ãàëüíà âàðò³ñòü ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ñòàíîâèòèìå 
3 500 000 äîë. Øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ âêëþ÷åíèõ 
ó ïóë ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â íå çàëåæèòü â³ä â³êó ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
àêòèâ³â, º íåçì³ííîþ ³ ñòàíîâèòü 5 % ð³÷íèõ. Âèïóñêàþòüñÿ 
äâà êëàñè îáë³ãàö³é ç òàêèìè ïàðàìåòðàìè: êëàñ À (2000 øò.) 
íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ âèïóñêó 2 000 000 äîë. òà ð³÷íèì êóïî-
íîì 11,5 %; êëàñ Â (1500 øò.) — 1 500 000 äîë. òà 14,5 % â³ä-
ïîâ³äíî.

Ðîçðàõóíîê ãðîøîâèõ ïîòîê³â íàâåäåíèé ó òàáë. 12.5. Êëà-
ñè îáë³ãàö³é ó íàøîìó ïðèêëàä³ ì³ñòèëè ïðîñòèé íàá³ð ïðàâèë 
ðîçïîä³ëó ïîãàøóâàëüíèõ ïëàòåæ³â. Çàðàç º íàáàãàòî ñêëàäí³-
ø³ ñòðóêòóðè ñòðóêòóðîâàíèõ îáë³ãàö³é1.

Ñïåöèô³êà ôîðìóâàííÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó ³ïîòå÷íèõ îáë³-
ãàö³é ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì ïîëÿãàº ó ðîçùåïëåíí³ 
ãðîøîâîãî ïîòîêó íà äâà ïîòîêè — ïðîöåíòè (interest-only, IO) 
òà îñíîâíèé áîðã (principal-only, PO) — ³ âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â 
êëàñó ²Î òà êëàñó ÐÎ. Ïðè öüîìó êëàñ ²Î íå îòðèìóº âèïëàò ó 
ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî áîðãó, à êëàñ ÐÎ íå îòðèìóº ïðîöåíòíèõ 
ïëàòåæ³â. Ðîçïîä³ë ãðîøîâîãî ïîòîêó â ìåæàõ ïåâíîãî êëàñó 
(²Î àáî ÐÎ) ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ïðîïîðö³éíî ì³æ îáë³ãàö³ÿìè â 
ìåæàõ öüîãî êëàñó.

1 Á³ëüø äåòàëüíî ö³ êëàñè îáë³ãàö³é ðîçãëÿíóòî â êí.: Faboz-
zi F.J. Collateralized Mortgage Obligations: Structures and Analysis / 
F.J. Fabozzi, Chuck Ramsey and Frank Ramirez. — Buckingham, PA : 
Frank J. Fabozzi Associates, 1994.
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12.4. Îñîáëèâîñò³ âèïóñêó òà îá³ãó 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó Ðîñ³¿

Çàêîíîäàâñòâîì ÐÔ ïåðåäáà÷åíî âèïóñê òðüîõ âèä³â åì³ñ³é-
íèõ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: îáë³ãàö³é ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèò-
òÿì, ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ òà æèòëîâèõ îáë³ãàö³é ç 
³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì1.

Îáë³ãàö³¿ ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì — öå îáë³ãàö³¿, âèêî-
íàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ÿêèìè çàáåçïå÷óºòüñÿ ïîâí³ñòþ àáî ÷àñò-
êîâî ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. Ð³çíîâèäîì îáë³ãàö³é ç ³ïîòå÷íèì 
ïîêðèòòÿì º æèòëîâ³ îáë³ãàö³¿ ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, ïî-
êðèòòÿì ÿêèõ º ëèøå ïðàâà âèìîãè, çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ æèò-
ëîâèõ ïðèì³ùåíü.

Åì³ñ³þ îáë³ãàö³é ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì çä³éñíþþòü ñïåö³-
àë³çîâàí³ êîìåðö³éí³ ³íñòèòóòè, âèêëþ÷íèì âèäîì ä³ÿëüíîñò³ 
ÿêèõ º ïðèäáàííÿ ïðàâ âèìîãè çà çàñòàâíèìè òà êðåäèòàìè, çà-
áåçïå÷åíèìè ³ïîòåêîþ. Çàêîíîäàâñòâîì çàêð³ïëåí³ òàê³ âèìî-
ãè äî ïîêðèòòÿ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é:

— ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì îáë³ãàö³é ìîæå áóòè ìàéíî, âèçíà-
÷åíå çàêîíîäàâñòâîì, à òàêîæ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè òà íåðó-
õîì³ñòü;

— ðîçì³ð çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòåêîþ âèìîã, ÿê³ º ³ïîòå÷íèì ïî-
êðèòòÿì, íå ìîæå áóòè ìåíøèì í³æ 80 % íåïîãàøåíî¿ íîì³-
íàëüíî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é. ßêùî â³äáóâàºòüñÿ çíèæåííÿ âàð-
òîñò³ ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ íèæ÷å çà ïåðåäáà÷åí³ ðîçì³ðè, åì³-
òåíò çî áîâ’ÿçàíèé íàäàòè äîäàòêîâå çàáåçïå÷åííÿ ïðîòÿãîì 
òðüîõ ì³ñÿö³â. Â ³íøîìó âèïàäêó âëàñíèêè òàêèõ îáë³ãàö³é ìî-
æóòü âèìàãàòè ¿õ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ;

— ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ îáë³ãàö³é, à òàêîæ óìîâè çîáîâ’ÿçàíü, 
âèìîãè çà ÿêèìè óòâîðþþòü ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ, ìàþòü çàáåç-
ïå÷èòè íàëåæíå âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà îáë³ãàö³ÿìè ç ³ïî-
òå÷íèì ïîêðèòòÿì.

Ó ðàç³ íåâèêîíàííÿ àáî íåíàëåæíîãî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿ-
çàíü çà îáë³ãàö³ÿìè ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì çâåðíåííÿ ñòÿãíåí-

1 Îá èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàãàõ : Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 11 íîÿ-
áðÿ 2003 ð. ¹ 152-ÔÇ, ñ ó÷åòîì èçìåíåíèé.
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íÿ íà ìàéíî çä³éñíþºòüñÿ çà ð³øåííÿì ñóäó. Ðåàë³çàö³ÿ ³ïîòå÷-
íîãî ïîêðèòòÿ îáë³ãàö³é ç ïóáë³÷íèõ òîðã³â íå ìîæå áóòè ïðî-
âåäåíà ðàí³øå í³æ ÷åðåç 2 ì³ñÿö³ ç äíÿ íàñòàííÿ òåðì³íó âèêî-
íàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà îáë³ãàö³ÿìè ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì.

Ó Ðîñ³¿ ñôîðìîâàíî äâîð³âíåâèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê, àêòèâ-
íèì ó÷àñíèêîì ÿêîãî º Àãåíòñòâî ³ïîòå÷íîãî æèòëîâîãî 
êðåäèòóâàííÿ (À²ÆÊ) — äåðæàâíèé ³íñòèòóò, ñòâîðåíèé ó 
1997 ð. Ïðîòîòèïîì À²ÆÊ ñòàëà Ôåäåðàëüíà íàö³îíàëüíà ³ïî-
òå÷íà àñîö³àö³ÿ ÑØÀ — Fannie Mae. Íèí³ À²ÆÊ íå ò³ëüêè º 
íàéá³ëüøîþ óñòàíîâîþ, ùî çä³éñíþº ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷-
íèõ êðåäèò³â, à é äðóãèì çà âåëè÷èíîþ ó÷àñíèêîì ðîñ³éñüêîãî 
ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ ï³ñëÿ “Ñáåðáàíêà Ðîññèè”.

Ìåòîþ ôóíêö³îíóâàííÿ À²ÆÊ º çàáåçïå÷åííÿ äîñòóïó äî 
³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ øèðîêèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ; ï³äâè-
ùåííÿ ð³âíÿ äîñòóïíîñò³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â; ðîçâèòîê ñèñòå-
ìè ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â; çàïðîâàäæåííÿ óí³ô³-
êîâàíèõ ñòàíäàðò³â íàäàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â; íàäàííÿ òåõí³÷íî¿ äîïîìîãè ó÷àñíèêàì ³ïîòå÷íîãî ðèí-
êó ÐÔ.

Ñèñòåìà ðåô³íàíñóâàííÿ, ÿêà ðåàë³çóºòüñÿ ÷åðåç À²ÆÊ, ïå-
ðåäáà÷àº ó÷àñòü ðåã³îíàëüíèõ îïåðàòîð³â, ñåðâ³ñíèõ àãåíò³â, 
áàíê³â (âèêîíóþòü ôóíêö³þ ïåðâèííèõ êðåäèòîð³â), ñòðàõîâèõ 
òà îö³íî÷íèõ êîìïàí³é. Îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ðåô³íàíñóâàí-
íÿ, àáî ñïîëó÷íîþ ëàíêîþ ì³æ ïåðâèííèì òà âòîðèííèì ³ïî-
òå÷íèìè ðèíêàìè, º çàñòàâíà.

Ìåõàí³çì ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â çà ó÷àñòþ 
À²ÆÊ ïåðåäáà÷àº òàêó ïîñë³äîâí³ñòü ä³é (ðèñ. 12.9):

— áàíê-êðåäèòîð íàäàº ³ïîòå÷í³ êðåäèòè, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü 
ñòàíäàðòàì À²ÆÊ, òà îôîðìëþº çàñòàâíó1;

1 À²ÆÊ âñòàíîâëþº âèìîãè ùîäî îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ 
ïîçè÷àëüíèêà, éìîâ³ðíîñò³ ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà ïðåäìå-
òà çàñòàâè (êîåô³ö³ºíò LTV íå ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè 80 %; ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ ïëàòåæó çà êðåäèòîì äî äîõîäó íå ìàº ïåðåâèùóâàòè 50 %; 
íåïîãàøåíèé ðîçì³ð ãðîøîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ — íå á³ëüøå 90 % òà íå 
ìåíøå 30 % â³ä âàðòîñò³ íàáóòîãî ó âëàñí³ñòü æèòëà íà äàòó âèêóïó 
çàñòàâíî¿; ì³í³ìàëüíèé òåðì³í ãðîøîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ — íå ìåíøå 
12 ì³ñÿö³â ç äàòè âèêóïó; íà æèòëî íåìàº áóäü-ÿêèõ îáìåæåíü àáî îá-
òÿæåíü).
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Ðèñ. 12.9. Ñèñòåìà ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â çà 
ó÷àñòþ À²ÆÊ1

— áàíê-êðåäèòîð ïðîäàº çàñòàâíó ðåã³îíàëüíîìó îïåðàòîðó 
àáî îäðàçó À²ÆÊ;

— ðåã³îíàëüíèé îïåðàòîð ôîðìóº ïóë çàñòàâíèõ òà ïðîäàº 
éîãî À²ÆÊ;

— À²ÆÊ ôîðìóº íà îñíîâ³ çàñòàâíèõ ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ òà 
âèïóñêàº ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè.

Ùîá çðîçóì³òè îñîáëèâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ À²ÆÊ, íåîáõ³äíî 
çâàæàòè íà òå, ùî îáë³ãàö³¿ ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, êð³ì òîãî, 
ùî ìàþòü çàáåçïå÷åííÿ ó âèãëÿä³ íåðóõîìîñò³, äîäàòêîâî ãà-
ðàíòóþòüñÿ óðÿäîì Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ (ðèñ. 12.10).

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ïåðâèííèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê ó Ðîñ³¿ 
ðîçâèâàºòüñÿ íàäçâè÷àéíî øâèäêî, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî òåì-
ïè ïðèðîñòó îáñÿã³â íàäàíèõ êðåäèò³â ìàþòü òåíäåíö³þ äî çíè-
æåííÿ. Êð³ì òîãî, çà îö³íêàìè Öåíòðàëüíîãî áàíêó ÐÔ, ôàê-
òè÷í³ îáñÿãè íàäàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ñóòòºâî ïåðåâèùóþòü 
ïðîãíîçè. Îäíàê íà âòîðèííîìó ðèíêó º ³ ïðîáëåìè, îñê³ëüêè, 
ïîïðè ñóòòºâó ï³äòðèìêó, ôàêòè÷í³ ïîêàçíèêè âèïóñê³â ³ïî-
òå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çàëèøàþòüñÿ íà ð³âí³ 3 ìëðä ðîñ. ðóá., 
òîä³ ÿê ïðîãíîçí³ ïîêàçíèêè ïåðåáóâàþòü íà çíà÷íî âèùîìó 

1 www.ahml. — Îô³ö³éíèé ñàéò À²ÆÊ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿.
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ð³âí³. Òàê³ äèñïðîïîðö³¿ ôàõ³âö³ ïîÿñíþþòü íàñàìïåðåä íåäî-
ñêîíàë³ñòþ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè, âóçüêîþ áàçîþ ³íâåñòîð³â, íàä-
ëèøêîâîþ ë³êâ³äí³ñòþ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, à òàêîæ íàìàãàí-
íÿìè ³ïîòå÷íèõ êðåäèòîð³â çä³éñíþâàòè âèïóñêè ³ïîòå÷íèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â çà êîðäîíîì.

²ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³ — ³ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ 
çàñâ³ä÷óþòü ÷àñòêó ¿õ âëàñíèê³â ó ïðàâ³ çàãàëüíî¿ âëàñíîñò³ íà 
³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ. Âîíè íàäàþòü ïðàâî âèìàãàòè â³ä îñîáè, 
ÿêà ¿õ âèäàëà, â³äïîâ³äíîãî äîâ³ð÷îãî óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì 
ïîêðèòòÿì, à òàêîæ ïðàâî íà îòðèìàííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â, 
îòðèìàíèõ äëÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü, âèìîãè çà ÿêèìè óòâî-
ðþþòü ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ.

Âèäà÷à ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ 
ò³ëüêè êîìåðö³éíèìè îðãàí³çàö³ÿìè, ÿê³ ìàþòü ë³öåíç³¿ íà 
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ôîíäàìè, ïàéîâèìè ³íâåñòèö³é-
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Ðèñ. 12.10. Ãàðàíòóâàííÿ ïðè ðåô³íàíñóâàíí³ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â çà ó÷àñòþ À²ÆÊ12

1 www.ahml. — Îô³ö³éíèé ñàéò À²ÆÊ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿.
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íèìè ôîíäàìè òà íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè, à òàêîæ 
êðåäèòíèìè îðãàí³çàö³ÿìè.

Âèäà÷à ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ º ï³äñòàâîþ äëÿ âè-
íèêíåííÿ çàãàëüíî¿ ïàéîâî¿ âëàñíîñò³ âëàñíèê³â ³ïîòå÷íèõ 
ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ íà ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ, ï³ä ÿêå âîíè âèäà-
þòüñÿ, òà çä³éñíåííÿ äîâ³ð÷îãî óïðàâë³ííÿ òàêèì ³ïîòå÷íèì 
ïîêðèòòÿì. Çàãàëüíà ïàéîâà âëàñí³ñòü íà ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ 
âèíèêàº îäíî÷àñíî ç³ ñòâîðåííÿì äîâ³ð÷îãî óïðàâë³ííÿ öèì 
³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. Âëàñíèêè ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñ-
ò³ íåñóòü ðèçèê íåâèêîíàííÿ àáî íåíàëåæíîãî âèêîíàííÿ çî-
áîâ’ÿçàíü, âèìîãè çà ÿêèìè º ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì.

Êåðóþ÷èé ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì çä³éñíþº äîâ³ð÷å óïðàâ-
ë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì øëÿõîì îòðèìàííÿ ïëàòåæ³â çà 
çîáîâ’ÿçàííÿìè, âèìîãè çà ÿêèìè º ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, ïå-
ðåðàõóâàííÿ âëàñíèêàì ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ ãðîøî-
âèõ êîøò³â çà ðàõóíîê çàçíà÷åíèõ ïëàòåæ³â, çàáåçïå÷åííÿ íà-
ëåæíîãî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü, âèìîãè çà ÿêèìè º ³ïîòå÷íèì 
ïîêðèòòÿì, âêëþ÷íî ç³ çâåðíåííÿì ñòÿãíåííÿ íà ìàéíî áîðæ-
íèêà. Òåðì³í ä³¿ äîãîâîðó äîâ³ð÷îãî óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïî-
êðèòòÿì âñòàíîâëþºòüñÿ ïðàâèëàìè äîâ³ð÷îãî óïðàâë³ííÿ ³ïî-
òå÷íèì ïîêðèòòÿì ³ íå ìàº áóòè ìåíøèì í³æ 1 ð³ê òà á³ëüøèì 
í³æ 40 ðîê³â.

Îñîáëèâîñò³ ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³:
— êîæíèé ³ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò ó÷àñò³ çàñâ³ä÷óº îäíàêî-

âèé îáñÿã ïðàâ, ó òîìó ÷èñë³ íà îäíàêîâó ÷àñòêó â ïðàâ³ çàãàëü-
íî¿ âëàñíîñò³ íà ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ;

— ³ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò ó÷àñò³ º íååì³ñ³éíèì ö³ííèì ïàïå-
ðîì òà ³ñíóº ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³;

— íå ìàº íîì³íàëüíî¿ âàð òîñò³;
— âèïóñê ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ ³ïîòå÷íèõ ñåð-

òèô³êàò³â ó÷àñò³ íå äîïóñêàºòüñÿ;
— ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³ ìîæóòü â³ëüíî îáåðòàòèñÿ, ó 

òîìó ÷èñë³ ÷åðåç îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â. Îáë³ê ïðàâ íà ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³ çä³éñíþºòüñÿ íà 
ðàõóíêàõ ó ðåºñòð³ âëàñíèê³â ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³.

Ñêëàä ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ 
ìàº â³äïîâ³äàòè òàêèì âèìîãàì: 1) äî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïî-
êðèòòÿ âõîäÿòü ëèøå âèìîãè çà çîáîâ’ÿçàííÿìè, ÿê³ çàáåçïå÷å-
í³ ³ïîòåêîþ; 2) ïðîäàæ âèìîã, ÿê³ º ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, 
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ìîæ ëèâèé â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà. Âèìîãè òà ³íøå ìàé-
íî, ùî º ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, â³äîêðåìëþþòüñÿ â³ä ìàéíà êå-
ðóþ÷îãî ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì ³ îáë³êîâóþòüñÿ íà îêðåìîìó 
áàëàíñ³.

Âèíàãîðîäà êåðóþ÷îìó ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, ñïåö³àë³çî-
âàíîìó äåïîçèòàð³þ, à òàêîæ ðåºñòðàòîðó, ùî âåäå ðåºñòð âëàñ-
íèê³â ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³, ñïëà÷óºòüñÿ çà ðàõóíîê 
ìàéíà, ùî ñòàíîâèòü ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ. Ñóìà âèíàãîðîäè íå 
ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 5 % ñóìè çîáîâ’ÿçàíü, âèìîãè çà ÿêèìè 
óòâîðþþòü ïîêðèòòÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ó ÐÔ ñòâîðåí³ âñ³ ïåðåäóìîâè äëÿ åôåêòèâíî-
ãî ôóíêö³îíóâàííÿ äâîð³âíåâîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó òà îá³ãó îá-
ë³ãàö³é ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì ³ æèòëîâèõ îáë³ãàö³é ç ³ïîòå÷-
íèì ïîêðèòòÿì.

12.5. Îñîáëèâîñò³ âèïóñêó òà îá³ãó 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³

Â³äïîâ³äíî äî çàêîí³â Óêðà¿íè “Ïðî ³ïîòåêó”, “Ïðî ³ïîòå÷-
íå êðåäèòóâàííÿ, îïåðàö³¿ ç êîíñîë³äîâàíèì ³ïîòå÷íèì áîðãîì 
òà ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè”, “Ïðî ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿” ïðàâî íà ³ñ-
íóâàííÿ ìàþòü òàê³ âèäè åì³ñ³éíèõ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: 
³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ òà ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè.

²ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò — ö³ííèé ïàï³ð, çàáåçïå÷åíèé 
³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè àáî ³ïîòåêàìè. Â³äíîñèíè ó ñèñòåì³ ³ïî-
òå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ, à òàêîæ ïåðåòâîðåííÿ ïëàòåæ³â çà ³ïî-
òå÷íèìè àêòèâàìè ó âèïëàòè çà ³ïîòå÷íèìè ñåðòèô³êàòàìè ³ç 
çàñòîñóâàííÿì ìåõàí³çì³â óïðàâë³ííÿ ìàéíîì âñòàíîâëåí³ Çà-
êîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ, îïåðàö³¿ ç êîíñî-
ë³äîâàíèì ³ïîòå÷íèì áîðãîì òà ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè”.

Ðîçð³çíÿþòü òàê³ âèäè ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â1:
1) çàëåæíî â³ä óìîâ ïåðåäà÷³ ïðàâ âëàñíîñò³:
— ³ìåíí³;
— íà ïðåä’ÿâíèêà;

1 Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ, îïåðàö³¿ ç êîíñîë³äîâàíèì ³ïîòå÷-
íèì áîðãîì òà ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè : Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 19 ëèïíÿ 
2003 ð. ¹ 979-IV, ç óðàõóâàííÿì çì³í.
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2) çàëåæíî â³ä ôîðìè âèïóñêó:
— ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³;
— ó áåçäîêóìåíòàðí³é (åëåêòðîíí³é) ôîðì³.
Âèïóñê ñåðòèô³êàò³â ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ çä³éñíþºòüñÿ 

åì³òåíòîì øëÿõîì âèãîòîâëåííÿ áëàíê³â ñåðòèô³êàò³â ñïåö³-
àëüíîãî çðàçêà, ÿê³ çàòâåðäæóº Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. Ó ðàç³ åì³ñ³¿ ñåðòèô³êàò³â ó áåçäîêó-
ìåíòàðí³é ôîðì³ íà ïåð³îä ïåðåäïëàòè íà êîæíèé âèïóñê ñåð-
òèô³êàò³â åì³òåíò îôîðìëþº òèì÷àñîâèé ãëîáàëüíèé ñåðòèô³-
êàò, ÿêèé ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ïåðåäïëàòè öüîãî âèïóñêó ï³äëÿãàº 
çàì³í³ íà ïîñò³éíèé ãëîáàëüíèé ñåðòèô³êàò àáî àíóëþºòüñÿ â 
ðàç³ âèçíàííÿ âèïóñêó òàêèì, ùî íå â³äáóâñÿ;

3) ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè ìîæóòü áóòè âèïóùåí³ ó ôîðì³ 
ñåðòèô³êàò³â ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ òà ñåðòèô³êàò³â 
ó÷àñò³.

Ñåðòèô³êàòè ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ — öå ñåðòèô³êà-
òè, ÿê³ çàáåçïå÷åí³ ³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè òà ïîñâ³ä÷óþòü òàê³ 
ïðàâà âëàñíèê³â: ïðàâî íà îòðèìàííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ â 
ïåðåäáà÷åí³ óìîâàìè âèïóñêó ñåðòèô³êàò³â òåðì³íè; ïðàâî íà 
îòðèìàííÿ ïðîöåíò³â çà ñåðòèô³êàòàìè íà óìîâàõ ³íôîðìàö³¿ 
ïðî âèïóñê ñåðòèô³êàò³â; ïðàâî íà çàäîâîëåííÿ âèìîã — ó ðàç³ 
íåâèêîíàííÿ åì³òåíòîì âçÿòèõ íà ñåáå çîáîâ’ÿçàíü — ç âàðòîñ-
ò³ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå÷åííÿì âèïóñêó ñåðòèô³êà-
ò³â ³ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ, ïåðåâàæíî ïåðåä ³íøèìè êðåäè-
òîðàìè åì³òåíòà. Ñåðòèô³êàòè ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ ìàþòü 
âèçíà÷åíèé òåðì³í îá³ãó òà íîì³íàëüíó âàðò³ñòü.

Ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³ — öå ñåðòèô³êàòè, ÿê³ çàáåçïå÷åí³ 
³ïîòåêàìè òà ïîñâ³ä÷óþòü ÷àñòêó éîãî âëàñíèêà ó ïëàòåæàõ çà 
³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè. Âëàñíèê ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ ìàº òàê³ 
ïðàâà: ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòêè ó ïëàòåæàõ çà ³ïîòå÷íèìè 
àêòèâàìè â³äïîâ³äíî äî äîãîâîðó ïðî ïðèäáàííÿ ñåðòèô³êàò³â; 
ïðàâî íà çàäîâîëåííÿ âèìîã — ó ðàç³ íåâèêîíàííÿ åì³òåíòîì 
óçÿòèõ íà ñåáå çîáîâ’ÿçàíü — ç âàðòîñò³ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â, ÿê³ 
ïåðåáóâàþòü ó äîâ³ð÷³é âëàñíîñò³ óïðàâèòåëÿ. Ñåðòèô³êàòè 
ó÷àñò³ ìàþòü ïåâíèé òåðì³í îá³ãó òà ÷àñòêó êîíñîë³äîâàíîãî 
³ïîòå÷íîãî áîðãó, ùî ïðèïàäàº íà ñåðòèô³êàò.

Ïîð³âíÿííÿ õàðàêòåðèñòèê ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ç ô³êñî-
âàíîþ äîõ³äí³ñòþ òà ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ íàâåäåíî ó 
òàáë. 12.6.
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Òàáëèöÿ 12.6. Ïîð³âíÿííÿ ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ç ô³êñîâà-
íîþ äîõ³äí³ñòþ òà ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³

Êðèòåð³¿ 
ïîð³âíÿííÿ

²ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè
ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ

²ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè 
ó÷àñò³

Óìîâè ïåðåäà÷³ 
ïðàâ âëàñíîñò³

Íà ïðåä’ÿâíèêà òà 
³ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè

²ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè

Ðèçèê äîñòðîêî-
âîãî ïîãàøåííÿ

Ðèçèê äîñòðîêîâîãî 
âèêîíàííÿ îñíîâíèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, ðåôîðìî-
âàíèõ ó êîíñîë³äî-
âàíèé ³ïîòå÷íèé áîðã 
(ñóêóïí³ñòü óãîä ïðî 
³ïîòå÷íå êðåäèòóâàí-
íÿ, ÿê³ º çàáåçïå÷åí-
íÿì ³ïîòå÷íèõ ñåð-
òèô³êàò³â), áåðå íà 
ñåáå åì³òåíò, ùî 
îáîâ’ÿçêîâî çàçíà÷à-
ºòüñÿ â ³íôîðìàö³¿ 
ïðî âèïóñê ñåðòèô³-
êàò³â

Ðèçèê äîñòðîêîâîãî 
âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
áîðæíèêàìè çà äîãîâî-
ðàìè ïðî ³ïîòå÷íèé êðå-
äèò, ðåôîðìîâàíèìè 
â ³ïîòå÷íèé àêòèâ, áåðå 
íà ñåáå âëàñíèê ñåð òè-
ô³êàò³â ó÷àñò³, ùî 
îáîâ’ÿçêîâî çàçíà÷àºòü-
ñÿ â ³íôîðìàö³¿ ïðî âè-
ïóñê ñåðòèô³êàò³â

Ðèçèê ïåðåâè-
ùåííÿ çàãàëüíî¿ 
âàðòîñò³ çîáî-
â’ÿ çàíü çà ñåðòè-
ô³êàòàìè íàä 
âàðò³ñòþ ³ïîòå÷-
íèõ àêòèâ³â

Â îáîâ’ÿçêîâîìó ïî-
ðÿäêó áåðå íà ñåáå åì³-
òåíò ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà â³äøêîäîâóº çà ðà-
õóíîê íàëåæíîãî éîìó 
âëàñíîãî ìàéíà

Áåðóòü íà ñåáå âëàñíèêè 
³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â 
ó÷àñò³, îäíàê ïðè öüîìó 
âîíè ìîæóòü ðîçðàõîâó-
âàòè íà âèùèé ð³âåíü 
ïðèáóòêó

Ìåõàí³çì çä³é-
ñíåííÿ ïëàòåæ³â

Ïëàòåæ³ º ô³êñîâàíè-
ìè ³ íå çàëåæàòü â³ä 
ìîæëèâîñòåé äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â

Ïëàòåæ³ ¿õ âëàñíèêè 
îòðèìóþòü ï³ñëÿ ðîç-
ïîä³ëó êîøò³â, ùî íàä³-
éøëè çà ³ïîòå÷íèìè 
àêòèâàìè.
Ïëàòåæ³ º ìåíøèìè, í³æ 
ïëàòåæ³ çà ³ïîòå÷íèìè 
àêòèâàìè, íà ñóìó âèíà-
ãîðîäè çà óïðàâë³ííÿ òà 
îáñëóãîâóâàííÿ ³ïîòå÷-
íèõ àêòèâ³â
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Çàê³í÷åííÿ òàáë. 12.6

Êðèòåð³¿ 
ïîð³âíÿííÿ

²ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè
ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ

²ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè 
ó÷àñò³

Äîñòðîêîâå ïîãà-
øåííÿ

Äîñòðîêîâå âèêîíàííÿ 
åì³òåíòîì çîáîâ’ÿçàíü 
ìîæå áóòè çä³éñíåíî 
ò³ëüêè â ðàç³, ÿêùî öå 
ïåðåäáà÷åíî â ³íôîð-
ìàö³¿ ïðî âèïóñê ñåð-
òèô³êàò³â ³ îáîâ’ÿç-
êîâî çà óìîâè ïðèçíà-
÷åííÿ àáî çàì³íè óïðà-
âèòåëÿ

Äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ 
ñåðòèô³êàò³â ìîæå áóòè 
çä³éñíåíî â áóäü-ÿêîìó 
ðàç³ ³ ìîæëèâå ó ðàç³ 
ïðèçíà÷åííÿ àáî çàì³íè 
óïðàâèòåëÿ

Äî ïðîöåäóðè âèïóñêó ñåðòèô³êàò³â âèñóâàºòüñÿ íèçêà 
âèìîã, äîäåðæàííÿ ÿêèõ º îáîâ’ÿçêîâèì, à ñàìå:

— çàãàëüíèé ðîçì³ð åì³ñ³¿ ñåðòèô³êàò³â íå ìîæå ïåðåâèùó-
âàòè âàðò³ñòü ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â;

— òåðì³í îá³ãó ñåðòèô³êàò³â íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè òåðì³í 
ä³¿ äîãîâîð³â ïðî ³ïîòå÷íèé êðåäèò, ðåôîðìîâàíèõ â ³ïîòå÷í³ 
àêòèâè, ÿê³ º çàáåçïå÷åííÿì âèïóñêó ñåðòèô³êàò³â, òåðì³íó ³ñ-
íóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â òà òåðì³íó â³ä÷óæåííÿ ³ïîòå÷íèõ 
àê òèâ³â;

— çàãàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ñåðòèô³êàò³â, âèïóùåíèõ 
åì³òåíòîì, íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè 50-êðàòíîãî ðîçì³ðó âëàñíî-
ãî êàï³òàëó åì³òåíòà;

— îáñÿã çä³éñíþâàíîãî âèïóñêó ñåðòèô³êàò³â ìàº áóòè íå 
ìåíøèì â³ä ñóìè, åêâ³âàëåíòíî¿ 100 òèñ. ºâðî çà êóðñîì ÍÁÓ 
íà äåíü ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî âèïóñê ñåðòèô³êàò³â;

— ðèçèêè çà âñ³ìà çîáîâ’ÿçàííÿìè, ÿê³ ï³äëÿãàþòü îá’ºä-
íàííþ ó êîíñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷íèé áîðã, ìàþòü áóòè çàñòðàõî-
âàí³ â³äïîâ³äíî äî âèìîã çàêîíîäàâñòâà;

— ÿêùî åì³òåíòîì º íåáàíê³âñüêà óñòàíîâà, êîøòè çà ðîç-
ì³ùåí³ ñåðòèô³êàòè àêóìóëþþòüñÿ íà ðàõóíêó, â³äêðèòîìó â 
îáñëóãîâóþ÷îìó áàíêó. ßêùî åì³òåíòîì º áàíê, êîøòè àêóìó-
ëþþòüñÿ íà îêðåìîìó ðàõóíêó;

— ñåðòèô³êàòè º íåïîä³ëüíèìè.
Íà ðèñ. 12.11 íàâåäåíî ñõåìó âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³-

êàò³â.
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Ðèñ. 12.11. Ñõåìà âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â (*ïëàòåæ³ 
âêëþ÷àþòü ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ çà êðåäèòîì òà éîãî àìîðòèçàö³þ)1

²ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³-
òåíòà çà ÿêèìè çàáåçïå÷åíå ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. ²ïîòå÷íà îá-
ë³ãàö³ÿ çàñâ³ä÷óº âíåñåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â ¿¿ âëàñíèêîì ³ ï³ä-
òâåðäæóº çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà â³äøêîäóâàòè éîìó íîì³íàëü-
íó âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ òà ãðîøîâîãî äîõîäó â ïîðÿäêó, âñòàíîâ-
ëåíîìó ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿, à â ðàç³ íåâèêîíàííÿ åì³òåíòîì 
çîáîâ’ÿçàíü çà ³ïîòå÷íîþ îáë³ãàö³ºþ íàäàº ¿¿ âëàñíèêó ïðàâî 
çàäîâîëüíèòè ñâîþ âèìîãó çà ðàõóíîê ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ. 
Âèïóñê ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é çä³éñíþºòüñÿ ó áåçäîêóìåíòàðí³é 
ôîðì³, òîáòî øëÿõîì çä³éñíåííÿ çáåð³ãà÷åì îáë³êîâîãî çàïèñó, 
ÿêèé º ï³äòâåðäæåííÿì ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³ííèé ïàï³ð.

Âèîêðåìëþþòü äâà âèäè ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é:
— çâè÷àéí³;
— ñòðóêòóðîâàí³.
Åì³òåíòîì çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é º ³ïîòå÷íèé 

êðåäèòîð, ùî íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
çà òàêèìè ³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì òà 
âñ³ì ³íøèì ñâî¿ì ìàéíîì, íà ÿêå â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà 
ìîæå áóòè çâåðíåíî ñòÿãíåííÿ.

1 ²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ: ïðîáëåìè òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó â 
Óêðà¿í³ : ³íôîðì.-àíàë³ò. ìàòåð³àëè / çà çàã. ðåä. Î.². Ê³ðåºâà. — Ê. : 
Öåíòð íàóê. äîñë³äæ. ÍÁÓ, 2004. — Ñ. 60.
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Äî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³-
ãàö³é íå ìîæóòü áóòè âêëþ÷åí³ ³ïîòå÷í³ àêòèâè, çîáîâ’ÿçàííÿ 
áîðæíèê³â çà ÿêèìè çàáåçïå÷åí³ ³ïîòåêîþ îá’ºêò³â íåçàâåðøå-
íîãî áóä³âíèöòâà àáî ³ïîòåêîþ ìàéíîâèõ ïðàâ.

Íà ðèñ. 12.12 íàâåäåíî ñõåìó âèïóñêó çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ 
îáë³ãàö³é.

-

*

 
  

 
 

 

Ðèñ. 12.12. Ñõåìà âèïóñêó çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é 
(*ïëà òåæ³ âêëþ÷àþòü ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ çà êðåäèòîì òà éîãî 
àìîð òè çà ö³þ)1

Ïîñë³äîâí³ñòü ä³é ï³ä ÷àñ âèïóñêó çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îá-
ë³ãàö³é:

— ³ïîòå÷íèé êðåäèòîð íàäàº ³ïîòå÷íèé êðåäèò;
— ï³ä çàáåçïå÷åííÿ çàñòàâíèõ, ÿê³ íàëåæàòü ³ïîòå÷íîìó 

êðåäèòîðó, â³í åì³òóº çâè÷àéí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿;
— ³ïîòå÷íèé êðåäèòîð ïðîäàº çâè÷àéí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ òà 

áåðå çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî âèïëàòè îñíîâíîãî áîðãó ³ ïðîöåíò³â. 
Îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷åí³ çàñòàâíèìè, ÿê³ íàëåæàòü öüîìó ³ïîòå÷-
íîìó êðåäèòîðó;

— ³íâåñòîðè êóïóþòü îáë³ãàö³¿ òà îòðèìóþòü ïëàòåæ³ â ðà-
õóíîê ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî áîðãó ³ âèïëàòè ïðîöåíò³â â³ä ³ïî-
òå÷íîãî êðåäèòîðà;

— ³ïîòå÷í³ êðåäèòè çàëèøàþòüñÿ íà áàëàíñ³ ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòîðà, àëå âðàõîâóþòüñÿ íà îêðåìîìó ðàõóíêó;

— Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó 
(ÄÊÖÏÔÐ) ðåãóëþº ïðîâåäåííÿ åì³ñ³¿ çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ 
îáë³ãàö³é;

1 ²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ: ïðîáëåìè òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó â 
Óêðà¿í³ : ³íôîðì.-àíàë³ò. ìàòåð³àëè / çà çàã. ðåä. Î.². Ê³ðåºâà. — Ê. : 
Öåíòð íàóê. äîñë³äæ. ÍÁÓ, 2004. — Ñ. 60.
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— ó âèïàäêó áàíêðóòñòâà åì³òåíòà, âëàñíèêè îáë³ãàö³é ìà-
þòü âèùèé ïð³îðèòåò íàä ïðàâàìè ÷è âèìîãàìè ³íøèõ îñ³á 
ùîäî ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ.

Åì³òåíòîì ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é º ñïåö³-
àë³çîâàíà ³ïîòå÷íà óñòàíîâà, ÿêà íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà âè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà òàêèìè ³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè ëèøå 
³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì.

Ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ îäíîãî âèïóñêó ìîæóòü 
ïîä³ëÿòèñÿ íà êëàñè. Êîæåí êëàñ ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ 
îáë³ãàö³é ìîæå â³äïîâ³äíî äî ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ âñòàíîâëþâàòè 
ð³çíèé îáñÿã ïðàâ òà ïðèâ³ëå¿â äëÿ ¿õ âëàñíèê³â. Òàê, çàëåæíî 
â³ä êëàñó ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ìîæóòü â³äð³ç-
íÿòèñü óìîâè ùîäî1:

— äîõ³äíîñò³ ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é, ÿêùî 
îáë³ãàö³ÿ îäíîãî êëàñó ïåðåäáà÷àº íèæ÷ó ÷è âèùó äîõ³äí³ñòü, 
í³æ îáë³ãàö³ÿ ³íøîãî êëàñó;

— ÷åðãîâîñò³ çàäîâîëåííÿ âèìîã âëàñíèê³â ñòðóêòóðîâàíèõ 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é, ÿêùî âèìîãè âëàñíèê³â îáë³ãàö³é îäíîãî 
êëàñó çàäîâîëüíÿþòüñÿ ò³ëüêè ï³ñëÿ ïîâíîãî çàäîâîëåííÿ âè-
ìîã âëàñíèê³â îáë³ãàö³é ³íøîãî êëàñó;

— ðîçïîä³ëó ãîëîñ³â íà çàãàëüíèõ çáîðàõ âëàñíèê³â ³ïîòå÷-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêùî âëàñíèê îáë³ãàö³¿ îäíîãî êëàñó ìàº 
á³ëüøó ÷è ìåíøó ê³ëüê³ñòü ãîëîñ³â, í³æ âëàñíèê îáë³ãàö³¿ ³í-
øîãî êëàñó.

Ïðè âèïóñêó ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é 
(ðèñ. 12.13) ìîæëèâà òàêà ïîñë³äîâí³ñòü ä³é2:

— ³ïîòå÷íèé êðåäèòîð íàäàº ³ïîòå÷í³ êðåäèòè;
— ³ïîòå÷íèé êðåäèòîð ïðîäàº ñïåö³àë³çîâàí³é ³ïîòå÷í³é 

óñòàíîâ³ ³ïîòå÷í³ àêòèâè;
— ñïåö³àë³çîâàíà ³ïîòå÷íà óñòàíîâà ôîðìóº ³ïîòå÷íå ïî-

êðèòòÿ äëÿ ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é òà çä³éñíþº ¿õ 
åì³ñ³þ;

— ñïåö³àë³çîâàíà ³ïîòå÷íà óñòàíîâà ïðîäàº ³íâåñòîðàì 
ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿;

1 ²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ: ïðîáëåìè òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó â 
Óêðà¿í³ : ³íôîðì.-àíàë³ò. ìàòåð³àëè / çà çàã. ðåä. Î.². Ê³ðåºâà. — Ê. : 
Öåíòð íàóê. äîñë³äæ. ÍÁÓ, 2004. — Ñ. 62—63.

2 Òàì ñàìî. — Ñ. 63.
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Ðèñ. 12.13. Ñõåìà âèïóñêó ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãà-
ö³é1

— ³íâåñòîðè êóïóþòü ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ òà 
îòðèìóþòü ïëàòåæ³ â ðàõóíîê ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî áîðãó ³ âè-
ïëàòè ïðîöåíò³â;

— óïðàâèòåëü â³ä ³ìåí³ âëàñíèêà ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
çä³éñíþº óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì;

— ÄÊÖÏÔÐ ðåãóëþº ïðîâåäåííÿ åì³ñ³¿ ñòðóêòóðîâàíèõ 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é;

— ÄÊÐÐÔÏ çä³éñíþº íàãëÿä òà ðåãóëþâàííÿ çà ä³ÿëüí³ñòþ 
ñïåö³àë³çîâàíî¿ ³ïîòå÷íî¿ óñòàíîâè.

Òàêèì ÷èíîì, ìîæåìî êîíñòàòóâàòè, ùî íèí³ çàêîíîäàâ÷î 
÷³òêî âèçíà÷åíî âñ³ âèäè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ìîæóòü
áóòè åì³òîâàí³ â Óêðà¿í³, ùî º âàæëèâîþ îñíîâîþ äëÿ ïðàêòè÷-
íî¿ ðåàë³çàö³¿ âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â Óêðà¿í³ âïåðøå ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ áóëè âèïóùåí³ êîìåð-
ö³éíèìè áàíêàìè. Òàê, 1 áåðåçíÿ 2007 ð. ÂÀÒ ÀÁ “Óêðãàçáàíê” 
çä³éñíèâ ïåðøèé â Óêðà¿í³ âèïóñê iïîòå÷íèõ îáëiãàöié. Åì³ñ³ÿ 
â³äáóëàñÿ â ðàìêàõ ïðîåêòó “Iíiöiàòèâà ñïðèÿííÿ êðåäèòóâàí-
íþ” (IÑÊ) USAID ó ñïiâïðàöi ç Êîðïîðàöiºþ “Ïðàãìà”. Îñíîâíi 
ïàðàìåòðè âèïóñêó iïîòå÷íèõ îáëiãàöié: íîì³íàëüíà âàðò³ñòü 
âèïóñêó — 50 ìëí ãðí; íîìiíàëüíà âàðòiñòü îäí³º¿ îáë³ãàö³¿ — 
1000 ãðí; òèï îáë³ãàö³¿ — çâè÷àéíi iïîòå÷íi îáë³ãàö³¿; ïî÷àòîê 
ðîçì³ùåííÿ — 1 áåðåçíÿ 2007 ð.; äàòà ïîãàøåííÿ — 25 ëþòîãî 

1 ²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ: ïðîáëåìè òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó â 
Óêðà¿í³ : ³íôîðì.-àíàë³ò. ìàòåð³àëè / çà çàã. ðåä. Î.². Ê³ðåºâà. — Ê. : 
Öåíòð íàóê. äîñë³äæ. ÍÁÓ, 2004. — Ñ. 61.
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2010 ð.; âàðòiñòü ðîçì³ùåííÿ — çàïëàíîâàíèé êóðñ ïðîäàæó 
öiííèõ ïàïåðiâ ñòàíîâèòü 100 % âiä íîìiíàëüíî¿ âàðòîñòi îá-
ëiãàöié. Ôàêòè÷íà âàðòiñòü ïðîäàæó îáëiãàöié âèçíà÷àëàñÿ ïî-
ïèòîì òà ðèíêîâèìè óìîâàìè ïiä ÷àñ ïåðâèííîãî ¿õ ðîçìiùåí-
íÿ; ïðîöåíòíà ñòàâêà äëÿ âñiõ êóïîííèõ ïåðiîäiâ — 10,5 % 
ði÷íèõ ó ãðèâíi.

Òàêîæ 1 âåðåñíÿ 2008 ð. íà öåé ðèíîê âèéøîâ ÂÀÒ ÊÁ “Õðå-
ùàòèê”, ÿêèé ðîçïî÷àâ â³äêðèòå ðîçì³ùåííÿ çâè÷àéíèõ ³ïî-
òå÷íèõ îáë³ãàö³é ñåð³¿ “²” ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ ó ðîçì³ð³ 
12,5 %. Çàãàëüíèé îáñÿã âèïóñêó çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãà-
ö³é — 70 ìëí ãðí. Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îäí³º¿ ³ïîòå÷íî¿ îáë³ãà-
ö³¿ — 1000 ãðí. Òåðì³í îá³ãó — 3 ðîêè.

Â Óêðà¿í³ ó æîâòí³ 2004 ð. áóëà ñòâîðåíà ñïåö³àëüíà Äåð-
æàâíà ³ïîòå÷íà óñòàíîâà (Ä²Ó). Ãîëîâíîþ ìåòîþ ¿¿ ä³ÿëüíî-
ñò³ º ñïðèÿííÿ ïîäàëüøîìó ðîçâèòêó ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðåäè-
òóâàííÿ â Óêðà¿í³, çîêðåìà, øëÿõîì ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷-
íèõ êðåäèòîð³â (áàíê³â ³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, 
ÿê³ ïðîâàäÿòü ä³ÿëüí³ñòü ç íàäàííÿ çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòåêîþ êðå-
äèò³â) çà ðàõóíîê êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, òà çàïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíèõ ìåõàí³çì³â ï³äâèùåí-
íÿ ð³âíÿ ¿õ ë³êâ³äíîñò³.

Ä³ÿëüí³ñòü Ä²Ó ñïðÿìîâàíà íà çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíèõ 
ìåõàí³çì³â òà ìîäåëåé ðåô³íàíñóâàííÿ ïåðâèííèõ ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèòîð³â, ÷³òêèõ òà ïðîçîðèõ óìîâ ðåô³íàíñóâàííÿ, ä³ºâèõ 
òà óí³ô³êîâàíèõ âèìîã äî ³ïîòå÷íèõ æèòëîâèõ êðåäèò³â, à òà-
êîæ âèìîã äî îñíîâíèõ ó÷àñíèê³â ³ïîòå÷íîãî ðèíêó — áàíê³â-
ñüêèõ óñòàíîâ òà ïîçè÷àëüíèê³â, ùî â ö³ëîìó ñïðèÿòèìå ðîç-
øèðåííþ äîñòóïó ãðîìàäÿí Óêðà¿íè äî ³ïîòå÷íèõ æèòëîâèõ 
êðåäèò³â òà çíèæåííþ âàðòîñò³ ³ïîòå÷íèõ æèòëîâèõ êðåäèò³â 
äëÿ ê³íöåâèõ ïîçè÷àëüíèê³â1. Ñõåìó ðåô³íàíñóâàííÿ ïåðâèí-
íèõ êðåäèòîð³â çà ó÷àñòþ Ä²Ó íàâåäåíî íà ðèñ. 12.142.

Ä²Ó âïåðøå çä³éñíèëà âèïóñê ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é 6 ñåðïíÿ 
2008 ð. ñ³ìîìà ñåð³ÿìè. Çàãàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü âèïóñêó 

1 Ð³÷íèé çâ³ò ïðî ä³ÿëüí³ñòü Äåðæàâíî¿ ³ïîòå÷íî¿ óñòàíîâè çà 
2007 ð³ê [Åë. ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó : www.ipoteka.gov.ua. — Ñ. 4.

2 Ð³øåííÿ ïðàâë³ííÿ Äåðæàâíî¿ ³ïîòå÷íî¿ óñòàíîâè “Ïðî çàòâåð-
äæåííÿ Ñòàíäàðò³â íàäàííÿ, ðåô³íàíñóâàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ ³ïî-
òå÷íèõ æèòëîâèõ êðåäèò³â” â³ä 13 ëþòîãî 2006 ð. ¹ 35 [Åë. ðåñóðñ]. 
— Ðåæèì äîñòóïó : www.rada.gov.ua.
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ñòàíîâèëà 200 ìëí ãðí, à íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îäí³º¿ îáë³ãà-
ö³¿ — 100 òèñ. ãðí. Òåðì³í îá³ãó îáë³ãàö³é óñ³õ ñåð³é — 3 ðîêè. 
Êð³ì òîãî, ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿ ïåðåäáà÷åíà ìîæëèâ³ñòü ïîâíîãî 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é çà áàæàííÿì ³íâåñòîðà ÷å-
ðåç ð³ê ï³ñëÿ ïåðøîãî ïåðåãëÿäó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà ï³ñëÿ 
êîæíîãî ïîäàëüøîãî ïåðåãëÿäó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ùî çä³é-
ñíþºòüñÿ êîæí³ ï³âðîêó. Íà 26 ñåðïíÿ 2008 ð. äîõ³äí³ñòü ³ïî-
òå÷íèõ îáë³ãàö³é ñåð³é “A”, “G” âñòàíîâëåíà íà ð³âí³ 11,5 % 
ð³÷íèõ. Óñ³ êîøòè, çàëó÷åí³ â ðåçóëüòàò³ ðîçì³ùåííÿ, ñïðÿìî-
âóþòüñÿ íà ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ÿê³ âèäàþòüñÿ 
áàíêàìè-ïàðòíåðàìè â³äïîâ³äíî äî Ñòàíäàðò³â Ä²Ó ç ìåòîþ 
çäåøåâëåííÿ êðåäèò³â äëÿ íàñåëåííÿ, çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè êðå-
äèò³â, âèäàíèõ ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³, òà âèð³øåííÿ ïðîáëåìè 
äîñòóïíîñò³ æèòëà1.

1 www.ipoteka.gov.ua — Îô³ö³éíèé ñàéò Äåðæàâíî¿ ³ïîòå÷íî¿ 
óñòàíîâè.
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12.6. ²ïîòå÷íà êðèçà ó ÑØÀ: 
ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ òà íàñë³äêè 
äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè

Êðèçîâ³ ñèòóàö³¿ º íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ åêîíîì³êè. ²ïî-
òå÷í³ êðèçè âæå â³äáóâàëèñÿ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³, îäíàê ðàí³øå 
íå ìàëè íàñò³ëüêè ðóéí³âíèõ íàñë³äê³â. Íà äóìêó åêîíîì³ñòà 
Ð. Äîääà, ³ïîòå÷íèé ðèíîê ïîñò³éíî çì³íþºòüñÿ: “Çà îñòàíí³ 
70 ðîê³â â³í ðàäèêàëüíî åâîëþö³îíóâàâ: â³ä ðèíêó, íà ÿêîìó 
çâè÷àéí³ ì³ñöåâ³ äåïîçèòí³ óñòàíîâè âèäàþòü ïîçèêè ì³ñöåâèì 
ïîçè÷àëüíèêàì, äî ðèíêó, ÿêèé áóäóºòüñÿ íàâêîëî... ïðîâ³ä-
íèõ áàíê³â òà ô³ðì, ùî òîðãóþòü ö³ííèìè ïàïåðàìè ³, âèêîðè-
ñòîâóþ÷è îñòàíí³ äîñÿãíåííÿ ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó, ïåðå-
òâîðþþòü ³ïîòåêè â ö³íí³ ïàïåðè øëÿõîì êðåäèòíèõ ïîõ³äíèõ 
³íñòðóìåíò³â òà çàáåçïå÷åíèõ çàñòàâîþ áîðãîâèõ îáë³ãàö³é”1. 
Ñàìå öå, à òàêîæ ãëîáàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïðèçâåëè äî 
òîãî, ùî ³ïîòå÷íà êðèçà, ÿêà ðîçãîðíóëàñÿ â ÑØÀ, ïîøèðèëà-
ñÿ ÿê íà ðîçâèíåí³ êðà¿íè, òàê ³ íà êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. 
Çàãàëîì õðîíîëîã³þ ³ïîòå÷íî¿ êðèçè â ÑØÀ ìîæíà ïðîñòåæè-
òè çà òàáë. 12.7.

Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè ³ïîòå÷íî¿ êðèçè â ÑØÀ íàóêîâö³ 
ââàæàþòü òàê³.

1. Íàäì³ðíå çðîñòàííÿ ö³í íà íåðóõîì³ñòü, ÿêå íå áóëî 
ï³äêð³ïëåíå îá’ºêòèâíèìè åêîíîì³÷íèìè ÷èííèêàìè. Ó 2001—
2005 ðð. ó áàãàòüîõ ÷àñòèíàõ êðà¿íè ñïîñòåð³ãàëîñÿ çðîñòàííÿ 
ö³í íà íåðóõîì³ñòü, ñïðè÷èíåíå íèçüêèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâ-
êàìè çà êðåäèòàìè, “ì’ÿêèì ï³äõîäîì” êðåäèòîð³â äî îö³íêè 
êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â òà âèñîêèì ð³âíåì ñõèëü-
íîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ äî ïðèäáàííÿ æèòëà ó âëàñí³ñòü. Çà öåé 
ïåð³îä óäâ³÷³ çðîñëè îáñÿãè ñïîðóäæåííÿ áóäèíê³â (ïîð³âíÿ-
íî ç 1990—1995 ðð.), à ï³ä çàñòàâó íåðóõîìîñò³, ùî âæå ïå-
ðåáóâàëà ó âëàñíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ, áóëî íàäàíî ó 2005 ð. 
750 ìëðä äîë., ÿê³ áóëè âèòðà÷åí³ ïåðåâàæíî íà ñïîæèâàííÿ, 

1 Äîää Ð. Íåïåðâîêëàññíûå èïîòåêè: ùóïàëüöà êðèçèñà / Ð. Äîää 
// Ôèíàíñû&ðàçâèòèå. — 2007. — ¹ 12. — Ñ. 15.
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Òàáëèöÿ 12.7. Õðîíîëîã³ÿ ³ïîòå÷íî¿ êðèçè â ÑØÀ12

Äàòà Ïîä³¿

Æîâòåíü 
2005 ð.

Ñåðåäíÿ âàðò³ñòü çàëó÷åíèõ êîøò³â äëÿ íåñòàíäàðòíèõ 
êðåäèòîð³â1 çðîñëà íà 2,25 ïðîöåíòíîãî ïóíêòó 
çà 40 äí³â óíàñë³äîê ³íôëÿö³éíîãî òèñêó, ùî ÷èíèâñÿ 
íà åêîíîì³êó ÑØÀ

Ëèñòîïàä 
2005 ð.

Íåñòàíäàðòí³ êðåäèòîðè ï³äâèùóþòü ïðîöåíòí³ ñòàâêè 
äëÿ ïîçè÷àëüíèê³â, îñê³ëüêè êðåäèòè ç íèçüêèìè ïðî-
öåíòíèìè ñòàâêàìè ñòàþòü íåö³êàâèìè äëÿ ³íâåñòîð³â. 
Íà òë³ êðèçè íà æèòëîâîìó ðèíêó ÑØÀ, ùî ðîçïî-
÷èíàºòüñÿ, â³äáóâàºòüñÿ ïåðåîö³íêà ìîæëèâîñòåé ïîçè-
÷àëüíèê³â îáñëóãîâóâàòè íåñòàíäàðòí³ êðåäèòè2 òà ñòà-
þòü á³ëüø æîðñòêèìè óìîâè êðåäèòóâàííÿ

Ãðóäåíü 
2005 ð.

Çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà íåñòàíäàðòíèìè êðåäè-
òàìè ïðèçâîäèòü äî ðèçèêó äåôîëò³â â óìîâàõ ñòàãíóþ-
÷îãî ðèíêó æèòëà ³, ÿê íàñë³äîê, äî çðîñòàííÿ çáèòê³â 
³íâåñòîð³â òà çíèæåííÿ ïîïèòó íà êðåäèòè. Êîìïàí³ÿ 
Ameriquest ñïëàòèëà ³íâåñòîðàì 385 òèñ. äîë. çà òå, ùîá 
îñòàíí³ ïðèäáàëè ó íå¿ êðåäèòè íà ñóìó 14 ìëí äîë. Ðîç-
ïî÷èíàºòüñÿ â³äïëèâ êîìïàí³é ³ç ñåêòîðó íåñòàíäàðòíî-
ãî êðåäèòóâàííÿ

Ñ³÷åíü 
2006 ð.

×àñòèíà êîìïàí³é, ÿê³ çä³éñíþâàëè íåñòàíäàðòíå êðå-
äèòóâàííÿ, ïðèïèíèëè ä³ÿëüí³ñòü àáî ñòàëè áàíêðóòàìè 
ó çâ’ÿçêó ç³ çáèòêàìè, ñïðè÷èíåíèìè äåôîëòàìè çà êðå-
äèòàìè òà âèìîãàìè ³íâåñòîð³â ïðî âèêóï òàêèõ êðå-
äèò³â

1 Íåñòàíäàðòí³ êðåäèòîðè — êðåäèòîðè, ÿê³ ïðàöþþòü íà ðèíêó 
íåñòàíäàðòíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Âîíè íàäàþòü ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ç 
ìåòîþ íàñòóïíîãî ¿õ ïðîäàæó ³íâåñòîðàì; ïðàêòè÷íî íå ìàþòü âëàñ-
íîãî êàï³òàëó, à ô³íàíñóâàííÿ ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ çä³éñíþþòü çà ðà-
õóíîê êîðîòêîñòðîêîâèõ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â. 

2 Íåñòàíäàðòí³ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè — öå çàãàëüíà íàçâà âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ÿê³ íå â³äïîâ³äàþòü âèìîãàì äåðæàâíîãî 
ñòðàõîâèêà òà/àáî ãàðàíòà çà îñíîâíèìè ïàðàìåòðàìè (çà òåðì³íàìè 
òà ñóìîþ êðåäèòóâàííÿ, òèïîì ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ïîêàçíèêàìè LTV, 
PTI) òà ïåðåäáà÷àþòü íèæ÷³, ïîð³âíÿíî ç³ ñòàíäàðòíèìè, âèìîãè äî 
ïîòåíö³éíèõ ïîçè÷àëüíèê³â. Íåñòàíäàðòí³ êðåäèòè º á³ëüø ðèçèêî-
âàíèìè äëÿ êðåäèòîðà, îñê³ëüêè âîíè íàäàþòüñÿ ïîçè÷àëüíèêàì, 
êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü ÿêèõ íå â³äïîâ³äàº ñòàíäàðòíèì (á³ëüø êîíñåð-
âàòèâíèì) êðèòåð³ÿì ó çâ’ÿçêó ç ¿õ ïîãàíîþ àáî ñóìí³âíîþ êðåäèòíîþ 
³ñòîð³ºþ.
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Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 12.7

Äàòà Ïîä³¿

Ëþòèé 
2007 ð.

Ñåðåäíÿ ðèíêîâà âàðò³ñòü íåñòàíäàðòíèõ êðåäèò³â, ÿê³ 
ìàþòü ðåéòèíã BBB, çíèæóºòüñÿ äî 60 % â³ä íîì³íàëó. 
Öå ïðè òîìó, ùî íà ïî÷àòêó ñ³÷íÿ 2007 ð. ¿õ âàðò³ñòü 
ñòàíîâèëà 95—97 % â³ä íîì³íàëó

Áåðåçåíü 
2007 ð.

Íàéá³ëüøèé íåñòàíäàðòíèé êðåäèòîð Countrywide îïó-
áë³êóâàâ äàí³, çã³äíî ç ÿêèìè 19 % áóëè ïðîñòðî÷åíèìè 
äî 30 äí³â. Òàêîæ ïðî íàÿâí³ñòü ïðîáëåì ñïî â³ñòèëè 
HSBC òà New Century Financial. Ç ïî÷àòêó êðèçè á³ëüøå 
20 êðåäèòîð³â ïðèïèíèëè íàäàííÿ íåñòàíäàðòíèõ êðå-
äèò³â, à àêö³¿ òàêèõ êðåäèòîð³â ñóòòºâî âïàëè â ö³í³

Ëèïåíü 
2007 ð.

Îäèí ³ç ë³äåð³â ðèíêó íåñòàíäàðòíîãî êðåäèòóâàííÿ — 
³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ Bear Steaerns — çâ³òóº ïðî çáèò-
êè â ðîçì³ð³ 1,5 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç äåôîëòà-
ìè íåñòàíäàðòíèõ êðåäèò³â, òà íàäàº ñâî¿ì õåäæîâèì 
ôîíäàì, ÿê³ ïðàöþâàëè íà öüîìó ðèíêó, êðåäèò ó ðîçì³-
ð³ 3,2 ìëðä äîë. ÑØÀ äëÿ ï³äòðèìêè ë³êâ³ä íîñò³. Ë³äåðè 
ðèíêó íåñòàíäàðòíîãî êðåäèòóâàííÿ ïðèïèíÿþòü 
íàäàííÿ íàéá³ëüø ïîïóëÿðíîãî êðåäèòíîãî ïðîäóêòó — 
êðåäèòó ç ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ òà ô³êñîâà-
íèì äâîð³÷íèì ïåð³îäîì

Ñåðïåíü 
2007 ð.

Àêö³¿ êîìïàí³¿ Countrywide çà îñòàíí³é ì³ñÿöü ñòàëè äå-
øåâøèìè íà 42 % ÷åðåç çàÿâëåí³ êîìïàí³ºþ çáèòêè â³ä 
ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó íåñòàíäàðòíèõ êðåäèò³â. BNP Pa-
ribas çâ³òóº ïðî òå, ùî òðè éîãî õåäæîâ³ ôîíäè, ÿê³ ïðà-
öþâàëè ç íåñòàíäàðòíèìè êðåäèòàìè, ìàþòü ñåðéîçí³ 
çáèòêè, à âàðò³ñòü àêòèâ³â öèõ ôîíä³â íà äàíèé ìîìåíò 
íå ìîæå áóòè âèçíà÷åíà. Êîìïàí³ÿ Ame rican Home 
Mort gage, ÿêà íàäàâàëà íåñòàíäàðòí³ êðåäèòè ïîçè÷àëü-
íèêàì ³ç íåï³äòâåðäæåíèìè äîõîäàìè, îãîëîñèëà áàí-
êðóòñòâî ó çâ’ÿçêó ç ð³çêèì ï³äâè ùåííÿì äåôîëò³â 
(4,2 % çà êðåäèòàìè, íàäàíèìè ó 2006 ð., ïîð³âíÿíî 
ç 1,6 % ó 2005 ð. òà 0,8 % ó 2004 ð.). Ïðåçèäåíò ðåéòèí-
ãîâî¿ êîìïàí³¿ Standart&Poor’s ïîäàº ó â³äñòàâêó ÷åðåç 
ïîìèëêè ðåéòèíãîâî¿ êîìïàí³¿ â îö³íö³ ðèçèê³â, 
ùî ïîâ’ÿçàí³ ç íåñòàíäàðòíèìè êðåäèòàìè. ²íâåñòîðè 
òà ðåãóëÿòèâ í³ îðãàíè çâèíóâà÷óþòü S&P òà Moody’s 
ó íåñâîº ÷àñíîìó çíèæåíí³ ðåéòèíã³â ö³ííèõ ïàïåð³â, çà-
áåçïå÷åíèõ íåñòàíäàðòíèìè êðåäèòàìè. Ðåéòèíãè áóëè 
çíèæåí³ ëèøå ï³ñëÿ òîãî, ÿê ðèíêîâà âàðò³ñòü ö³ííèõ 
ïàïåð³â çíèçèëàñÿ â 2 ðàçè
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Çàê³í÷åííÿ òàáë. 12.7

Äàòà Ïîä³¿

Âåðåñåíü 
2007 ð.

²ïîòå÷íà êîìïàí³ÿ Freddie Mac îãîëîñèëà ïðî ïàä³ííÿ 
ïðèáóòêó ó äðóãîìó êâàðòàë³ 2007 ð. íà 45 %, ïîð³â íÿíî 
ç äðóãèì êâàðòàëîì 2006 ð. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî Fred-
die Mac áåçïîñåðåäíüî íå óïðàâëÿº âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç âèñîêîþ ðèçèêî-
âîþ ³ïîòåêîþ, îïåðàö³¿ êîìïàí³¿ ïîñòðàæäàëè â³ä çà-
ãàëüíî¿ êðèçè, ÿêà îõîïèëà ðèíîê æèòëîâî¿ íåðóõîìî-
ñò³ ÑØÀ. Àâñòðàë³éñüêèé õåäæîâèé ôîíä ç àêòèâàìè 
â 200 ìëðä äîë. ñòàâ áàíêðóòîì. Äðóãèé çà âåëè÷èíîþ 
áàíê Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ Royal Bank of Scottland ÷åðåç ð³ç-
êå ïàä³ííÿ ïîïèòó íà ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ â ÑØÀ ñêîðîòèâ 
÷èñåëüí³ñòü àìåðèêàíñüêîãî ï³äðîçä³ëó, ÿêèé ïðàöþâàâ 
ç öèìè ïðîäóêòàìè íà àìåðèêàíñüêîìó ðèíêó. Îäèí ³ç 
íàéá³ëüøèõ ³ïîòå÷íèõ áàíê³â Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ Nothern 
Rock îõîïèëà êðèçà ë³êâ³äíîñò³, â³í âòðàòèâ âêëàäíè-
ê³â. Çà äîïîìîãîþ äî Áàíêó Àíãë³¿ çâåðíóëàñÿ íèçêà 
áðèòàíñüêèõ áàíê³â

Ñêëàäåíî çà: Êîñàðåâà Í. Èïîòå÷íûé êðèçèñ â ÑØÀ: ïðè÷èíû è 
óðîêè äëÿ Ðîññèè [Ýë. ðåñóðñ] / Í. Êîñàðåâà, À. Òóìàíîâ. — Ðåæèì 
äîñòóïà : www.rusipoteka.ru.

ðåìîíò òà ñïëàòó áîðã³â çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè. Ñàìå â öåé 
÷àñ áàíêè çá³ëüøèëè ë³ì³òè êðåäèòóâàííÿ çà êðåäèòíèìè êàðò-
êàìè, ùî ùå á³ëüøå ñòèìóëþâàëî ïîïèò ñïîæèâà÷³â. Ó äðóã³é 
ïîëîâèí³ 2005 ð. íà ðèíêó ðîçïî÷àëîñÿ çíèæåííÿ ö³í íà æèò-
ëî. À îñê³ëüêè àìåðèêàíñüê³ áàíêè ÷àñòî íàäàâàëè êðåäèò ç 
LTV (ñï³ââ³äíîøåííÿ êðåäèòó äî âàðòîñò³ çàñòàâè) ó ðîçì³ð³ 
100 %, òî ó âèïàäêó çíèæåííÿ ö³í íà æèòëî ïîçè÷àëüíèêè ç 
íåñòàíäàðòíèìè êðåäèòàìè îòðèìàëè ñòèìóë äî íåïîâåðíåííÿ 
êðåäèò³â. Íàäàë³ â³äáóëàñÿ ëàíöþãîâà ðåàêö³ÿ. Áóäèíêè ïîçè-
÷àëüíèê³â, ÿê³ â³äìîâëÿëèñÿ ïîâåðòàòè êðåäèò, íàäõîäèëè íà 
ðèíîê, òèì ñàìèì çá³ëüøóþ÷è ïðîïîçèö³þ ç â³äïîâ³äíèì ïî-
äàëüøèì çíèæåííÿì ö³í íà íåðóõîì³ñòü.

2. Çíèæåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ ³ïîòå÷íîãî á³çíåñó òà ï³ä-
âèùåííÿ ðèçèêîâàíîñò³ ³ïîòå÷íèõ îïåðàö³é. Íàïðèê³íö³ 
2005 ð. çì³ñòèëèñÿ àêöåíòè ó ñòðàòåã³ÿõ êðåäèòîð³â ç ö³íîâî¿ 
êîíêóðåíö³¿ íà êîíêóðåíö³þ óìîâ êðåäèòóâàííÿ. Íàñë³äêè âè-
êîðèñòàííÿ ñòðàòåã³¿ ö³íîâî¿ êîíêóðåíö³¿ â ö³ëîìó ïîçèòèâíî 
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â³äîáðàçèëèñÿ íà ÿêîñò³ êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â, îñê³ëüêè íèçüê³ 
ïðîöåíòí³ ñòàâêè ïðèâàáëþâàëè êë³ºíò³â ³ç ïîçèòèâíèìè êðå-
äèòíèìè ³ñòîð³ÿìè. Îäíàê ïåðåõ³ä äî ñòðàòåã³¿ êîíêóðåíö³¿ 
óìîâ êðåäèòóâàííÿ, ÿêà ïåðåäáà÷àëà ñóòòºâå çíèæåííÿ âèìîã 
äî êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â òà ñïðîùåííÿ ïðîöå-
äóðè îòðèìàííÿ êðåäèò³â, çóìîâèâ ï³äâèùåííÿ ðèçèêîâàíîñò³ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, à îòæå, é ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. ßê íà-
ñë³äîê, çíèæåí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè àáñîëþòíî íå â³äïîâ³äàëè 
òèì ðèçèêàì, ÿê³ ç’ÿâèëèñÿ â ³ïîòå÷í³é ñèñòåì³.

3. Â³äñóòí³ñòü âëàñíèõ êîøò³â ó êðåäèòîð³â äëÿ ïî-
êðèòòÿ çáèòê³â. Òóò íå éäåòüñÿ ïðî áàíê³âñüê³ óñòàíîâè ÿê 
êðåäèòîðè. Ñïåöèô³êîþ ³ïîòå÷íîãî ðèíêó ÑØÀ ìîæíà ââàæà-
òè òå, ùî íà ðèíêó ³ñíóº íàäçâè÷àéíî âåëèêà ê³ëüê³ñòü êðåäèò-
íèõ ïîñåðåäíèê³â (áðîêåð³â), äî ÿêèõ, íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ ô³-
íàíñîâèõ óñòàíîâ, íå âèñóâàºòüñÿ æîðñòêèõ âèìîã àí³ ó ñôåð³ 
âëàñíèõ êîøò³â, àí³ ó ñôåð³ äîòðèìàííÿ íîðìàòèâ³â ë³êâ³äíîñ-
ò³, êðåäèòíîãî ðèçèêó òîùî. Äæåðåëàìè òàêèõ êðåäèò³â º êî-
øòè, ÿê³ êðåäèòíèé áðîêåð, ïî-ïåðøå, îòðèìóº â³ä ïðîäàæó 
êðåäèò³â äåðæàâíèì òà ïðèâàòíèì ³ïîòå÷íèõ óñòàíîâàì, à ïî-
äðóãå, êðåäèòí³ ë³í³¿ áàíê³â. Òàêèì ÷èíîì, ó ðàç³ áàíêðóòñòâà 
íàâ³òü íåçíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â áàíêðóòñòâî êðåäèò-
íîãî áðîêåðà íåìèíó÷å. Çàçíà÷èìî, ùî ÷àñòêà ïðîñòðî÷åíèõ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó ðîçì³ð³ 9 % (äðóãèé êâàðòàë 2007 ð.) íå 
áóëà á íàñò³ëüêè çàãðîçëèâîþ äëÿ àìåðèêàíñüêî¿ åêîíîì³êè, 
ÿêáè êðåäèòí³ áðîêåðè ìàëè âëàñíèé êàï³òàë òà â³äïîâ³äí³ ðå-
çåðâí³ ôîíäè. Öå ùå ðàç ï³äòâåðäæóº òîé ôàêò, ùî ô³íàíñîâå 
ïîñåðåäíèöòâî, íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ âèä³â á³çíåñó, çàâæäè ì³ñ-
òèòü ðèçèê øàõðàéñòâà, à òîìó íåîáõ³äí³ ïðèíàéìí³ ì³í³ìàëü-
íèé ïðóäåíö³éíèé íàãëÿä òà â³äïîâ³äí³ âèìîãè ùîäî âëàñíîãî 
êàï³òàëó.

4. Çàãîñòðåííÿ ïðîáëåìè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ äîìî-
ãîñïîäàðñòâ. Â óìîâàõ êðèçè êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü äîìîãîñ-
ïîäàðñòâ, áåçñóìí³âíî, çíèæóºòüñÿ. Çóïèíèìîñÿ íà àíàë³ç³ 
ëèøå äâîõ áëîê³â. Ïåðøèé — öå äîõîäè äîìîãîñïîäàðñòâ, ÿê³ 
áóäóòü çíèæóâàòèñÿ. Â óìîâàõ êðèçè, ÿê ïðàâèëî, â³äáóâàþòü-
ñÿ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ, à îòæå, çðîñòàº ð³âåíü áåçðîá³òòÿ. 
Òàêèì ÷èíîì, âàæëèâå äæåðåëî äîõîä³â — çàðîá³òíà ïëàòà — 
áóäå çàì³íåíà âèïëàòàìè ç áåçðîá³òòÿ. Òàê, çà äàíèìè Ì³í³ñ-
òåðñòâà ïðàö³ ÑØÀ, â ñåðïí³ 2007 ð. âïåðøå çà îñòàíí³ ÷îòèðè 
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ðîêè ñêîðîòèâñÿ ð³âåíü çàéíÿòîñò³. Ïåðåäóñ³ì áóëî âòðà÷åíî 
ðîáî÷³ ì³ñöÿ â áóä³âíèöòâ³, ïðîìèñëîâîñò³, òðàíñïîðò³ òà äåð-
æàâíèõ óñòàíîâàõ1. Ïî-äðóãå, íåìèíó÷èì ñóïóòíèêîì êðèçè º 
³íôëÿö³ÿ. Çíåö³íåííÿ äîõîä³â îáîâ’ÿçêîâî â³äîáðàçèòüñÿ íà 
ìîæëèâîñòÿõ äîìîãîñïîäàðñòâ çä³éñíþâàòè âèïëàòè çà êðåäè-
òîì. Äðóãèé áëîê — çàñòàâà, ÿêó ìîæóòü çàïðîïîíóâàòè äîìî-
ãîñïîäàðñòâà äëÿ çàáåçïå÷åííÿ êðåäèòó. ßê ïðàâèëî, çàñòàâîþ 
º àáî íåðóõîì³ñòü, àáî ö³íí³ ïàïåðè. Íåðóõîì³ñòü â óìîâàõ ³ïî-
òå÷íî¿ êðèçè êàòàñòðîô³÷íî çíåö³íþºòüñÿ, îñê³ëüêè ê³ëüê³ñòü 
æèòëîâèõ áóäèíê³â, ÿê³ âèñòàâëåí³ íà ïðîäàæ êðåäèòîðàìè, 
çíà÷íî ïåðåâèùóº ïîïèò íà íèõ. Ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ º äîäàòêî-
âèì äæåðåëîì äîõîä³â äîìîãîñïîäàðñòâ, òàêîæ çíåö³íþþòüñÿ, 
îñê³ëüêè êðèçà, ÿêèé áè õàðàêòåð âîíà íå ìàëà, çàâæäè ïðè-
çâîäèòü äî ïàä³ííÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â. Òàêèì ÷èíîì, ó ö³ëîìó 
êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü äîìîãîñïîäàðñòâ çíèæóºòüñÿ.

Íàñë³äêè êðèçè äîñèòü ñåðéîçí³ — ïåðåäóñ³ì çà ìàñøòàá-
í³ñòþ. Àäæå ïîñòðàæäàëè åêîíîì³êè íå ò³ëüêè ðîçâèíåíèõ 
êðà¿í. Äîñèòü ãîñòðî â³äðåàãóâàëè é åêîíîì³êè êðà¿í, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ. 

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

²ïîòå÷íèé ðèíîê. Ïåðâèííèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê. Âòîðèííèé 
³ïîòå÷íèé ðèíîê. Îäíîð³âíåâèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê. Äâîð³âíåâèé 
³ïîòå÷íèé ðèíîê. Çàñòàâíà. Çâè÷àéí³ (ïîêðèò³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãà-
ö³¿. Äæàìáî-îáë³ãàö³¿. ²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (MBS).

Ãðîøîâèé ïîò³ê MBS. Ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà. Ñåðåäí³é 
òåðì³í äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Ñåðåä-
í³é â³ê ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Áàçîâèé òåðì³í æèòòÿ ïóëó 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Ôàêòè÷íèé òåðì³í æèòòÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â. Êîåô³ö³ºíò ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Ð³÷íèé êóïîí 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ð³÷íèé ñïðåä îáñëóãîâóâàííÿ. 
Ñòðóêòóðèçàö³ÿ åì³ñ³¿.

1 Êîñàðåâà Í. Èïîòå÷íûé êðèçèñ â ÑØÀ: ïðè÷èíû è óðîêè äëÿ 
Ðîññèè [Ýë. ðåñóðñ] / Í. Êîñàðåâà, À. Òóìàíîâ. — Ðåæèì äîñòóïà : 
www.rusipoteka.ru.
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Îáë³ãàö³ÿ ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. ²ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò 
ó÷àñò³. Æèòëîâà îáë³ãàö³ÿ ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. Àãåíòñòâî 
æèòëîâîãî ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ.

²ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò. ²ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò ç ô³êñîâàíîþ 
äîõ³äí³ñòþ. ²ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò ó÷àñò³. Çâè÷àéí³ ³ïîòå÷í³ îá-
ë³ãàö³¿. Ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿. Äåðæàâíà ³ïîòå÷íà 
óñòàíîâà. ²ïîòå÷íà êðèçà.

Âèñíîâêè

²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè íàäçâè÷àéíî ð³çíîìàí³òí³, ùî 
îáóìîâëåíî íå ò³ëüêè îñîáëèâèìè óìîâàìè ¿õ âèïóñêó, ÿê³ 
çàëåæàòü â³ä âèäó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó, à é íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèìè îáìåæåííÿìè, ÿê³ ä³þòü ó ð³çíèõ êðà¿íàõ. Ìîæ-
íà âèîêðåìèòè òàê³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè: çàñòàâí³, çâè÷àé-
í³ (ïîêðèò³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ òà ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè 
(MBS), âèïóùåí³ â ðåçóëüòàò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ àê-
òèâ³â.

Çàñòàâíà º áîðãîâèì ö³ííèì ïàïåðîì, ùî çàñâ³ä÷óº ïðà-
âî çâåðíóòè ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò ³ïîòåêè â ðàç³ íåâèêîíàí-
íÿ ïîçè÷àëüíèêîì îñíîâíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ãîëîâí³ â³äì³ííîñò³ ì³æ ³ïîòå÷íèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè 
âèÿâëÿþòüñÿ  â ðîçð³ç³ îäíî- òà äâîð³âíåâî¿ ìîäåëåé âòîðèí-
íîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó. Òàê, çà îäíîð³âíåâî¿ ìîäåë³ îðãàí³-
çàö³¿ âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó âèïóñêàþòüñÿ çâè÷àéí³ 
(ïîêðèò³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, çà äâîð³âíåâî¿ — ³ïîòå÷í³ ö³íí³ 
ïàïåðè (MBS).

Â ºâðîïåéñüê³é ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòü 5 ìîäåëåé âè-
ïóñêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: 4 ìîäåë³ ïåðåäáà÷àþòü 
ôóíêö³îíóâàííÿ ó ðîçð³ç³ îäíîð³âíåâîãî âòîðèííîãî ³ïîòå÷-
íîãî ðèíêó òà 1 ìîäåëü — äâîð³âíåâîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó.

Ãðîøîâèé ïîò³ê, ÿêèé çàáåçïå÷óþòü ö³íí³ ïàïåðè, âè-
çíà÷àºòüñÿ ãðîøîâèì ïîòîêîì, ÿêèé ãåíåðóº ïóë ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â òà çìåíøóºòüñÿ íà âåëè÷èíó êîì³ñ³éíèõ âèïëàò, 
ïîâ’ÿçàíèõ ç îáñëóãîâóâàííÿì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ³ íàäàí-
íÿì ãàðàíò³é. Çàáåçïå÷åííÿì ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º 
ïóë ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â, ÿêèé ôîðìóºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ ñòàí-
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äàðòíèõ âèìîã äî ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ïîçè÷àëüíèê³â, ïðåä-
ìåòà ³ïîòåêè òà éîãî îö³íêè. Ãîëîâíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè 
ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â º ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà (WAC), 
ñåðåäí³é òåðì³í äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ (WAM), ñåðåäí³é â³ê 
(WALA), áàçîâèé òåðì³í æèòòÿ (BWAM), ôàêòè÷íèé òåð-
ì³í æèòòÿ (FWAM), êîåô³ö³ºíò ïóëó ( )tk . Îñíîâíèìè ïàðà-
ìåòðàìè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º ð³÷íèé êóïîí (NWAC), 
ð³÷íèé ñïðåä îáñëóãîâóâàííÿ (ASC), îãîëîøåíèé ÷àñ çà-
òðèìêè ïëàòåæ³â.

Ñïåöèô³êà ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
(MBS) òàêà:

— ïàéîâ³ (íàñêð³çí³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿: ïåð³îäè÷í³ ïëà-
òåæ³ â³ä ïóëó àêòèâ³â ïðîïîðö³éíî ðîçïîä³ëÿþòüñÿ ì³æ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè ï³ñëÿ âèðàõóâàííÿ ïëàòè çà ñåðâ³ñíå îáñëó-
ãîâóâàííÿ;

— ñòðóêòóðîâàí³ (ïîðÿäêîâ³) ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿: ïåðåä-
áà÷àþòü çì³íó îáñÿã³â òà ñòðóêòóðè ïëàòåæ³â; óñ³ ïëàòåæ³ ó 
ïîãàøåííÿ (â òîìó ÷èñë³ äîñòðîêîâ³) íàñàìïåðåä îòðèìóº 
ñòàðøèé êëàñ. Ìîëîäø³ êëàñè ïî÷èíàþòü îòðèìóâàòè ïëà-
òåæ³ ó ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî áîðãó ëèøå ï³ñëÿ ïîâíîãî ïî-
ãàøåííÿ îáë³ãàö³é ñòàðøîãî êëàñó;

— ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì: âè-
ïóñêàþòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè äâîõ êëàñ³â — ²Î (ïåðåäàþòüñÿ 
ëèøå ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³) òà ÐÎ (ïåðåäàþòüñÿ ëèøå ïëàòåæ³ 
ó ïîãàøåííÿ ñóìè îñíîâíîãî áîðãó).

Ðîñ³éñüêèì çàêîíîäàâñòâîì ïåðåäáà÷åíî âèïóñê òðüîõ 
âèä³â åì³ñ³éíèõ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: îáë³ãàö³é ç ³ïî-
òå÷íèì ïîêðèòòÿì, ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ òà æèò-
ëîâèõ îáë³ãàö³é ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. Åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é ç 
³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç ñïåö³àë³çîâàí³ 
êîìåðö³éí³ îðãàí³çàö³¿, âèêëþ÷íèì âèäîì ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ 
º ïðèäáàííÿ ïðàâ âèìîãè çà çàñòàâíèìè òà êðåäèòàìè, çà-
áåçïå÷åíèìè ³ïîòåêîþ. Âèïóñê ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â 
ó÷àñò³ ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ò³ëüêè êðåäèòíèìè ³íñòèòóòà-
ìè òà êîìåðö³éíèìè îðãàí³çàö³ ÿìè, ÿê³ ìàþòü ë³öåíç³¿ íà 
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ôîíäàìè, ïàéîâèìè ³íâåñòè-
ö³éíèìè ôîíäàìè òà íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè.

Óêðà¿íñüêèì çàêîíîäàâñòâîì ïåðåäáà÷åíî âèïóñê òàêèõ 
åì³ñ³éíèõ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êà-
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ò³â (³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ, ñåð-
òèô³êàò³â ó÷àñò³) òà ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é (çâè÷àéíèõ òà 
ñòðóêòóðîâàíèõ). Â Óêðà¿í³ º ïåðåäóìîâè äëÿ ôîðìóâàííÿ 
ÿê îäíîð³âíåâîãî, òàê ³ äâîð³âíåâîãî ³ïîòå÷íèõ ðèíê³â. Íà 
îäíîð³âíåâîìó àêòèâíèìè åì³òåíòàìè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â º êîìåðö³éí³ áàíêè, íà äâîð³âíåâîìó — Äåðæàâíà 
³ïîòå÷íà óñòàíîâà.

²ïîòå÷íà êðèçà ÑØÀ â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â ìàº ðóéí³âí³ íàñë³äêè ÿê äëÿ ðîçâèíåíèõ êðà¿í, òàê 
³ äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Âîíà ðîçïî÷àëàñÿ íàïðèê³í-
ö³ 2005 ð. ó ÑØÀ, à ó 2008 ð. ïîøèðèëàñÿ íà á³ëüø³ñòü êðà-
¿í ñâ³òó. Îñíîâ íèìè ïðè÷èíàìè ³ïîòå÷íî¿ êðèçè º: íàäì³ðíå 
çðîñòàííÿ ö³í íà íåðóõîì³ñòü, çíèæåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ ³ïî-
òå÷íîãî á³çíåñó òà ï³äâèùåííÿ ðèçèêîâàíîñò³ ³ïîòå÷íèõ 
îïåðàö³é, â³äñóòí³ñòü âëàñíèõ êîøò³â ó êðåäèòîð³â äëÿ ïî-
êðèòòÿ çáèòê³â, çàãîñòðåííÿ ïðîáëåìè êðåäèòîñïðîìîæ-
íîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ. 

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³ïîòå÷-
íèõ àêòèâ³â.

2. Îõàðàêòåðèçóéòå ïåðåäóìîâè ïîÿâè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â.

3. Äàéòå âèçíà÷åííÿ ³ïîòå÷íîãî ðèíêó. Â ÷îìó â³äì³íí³ñòü 
ì³æ ïåðâèííèì òà âòîðèííèì ³ïîòå÷íèìè ðèíêàìè?

4. ßê³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè îáåðòàþòüñÿ íà îäíîð³âíåâîìó 
òà äâîð³âíåâîìó âòîðèííîìó ³ïîòå÷íèõ ðèíêàõ?

5. Îõàðàêòåðèçóéòå çàñòàâíó ÿê îñîáëèâèé âèä ³ïîòå÷íîãî 
ö³ííîãî ïàïåðà.

6. Âèçíà÷òå â³äì³ííîñò³ ì³æ çâè÷àéíèìè (ïîêðèòèìè) ³ïî-
òå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè òà MBS.

7. Ðîçêðèéòå çâ’ÿçîê ì³æ ïåðâèííèì òà âòîðèííèì ³ïîòå÷-
íèìè ðèíêàìè.

8. ßê³ âèäè ïîêðèòèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é âèîêðåìëþþòü ó 
ºâðîïåéñüê³é ïðàêòèö³?

9. Îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ ìîäåë³ âèïóñêó ïîêðèòèõ ³ïî-
òå÷íèõ îáë³ãàö³é ó êðà¿íàõ ªâðîïè.
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10. ×îìó âèíèêëà ïîòðåáà ó âèïóñêó äæàìáî-îáë³ãàö³é? ×è 
ñïðàâäèëèñÿ ñïîä³âàííÿ ùîäî íåîáõ³äíîñò³ öüîãî ³íñòðóìåíòó 
äëÿ ³íâåñòîð³â?

11. ßê³ âèäè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³ 
ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü êîæíî-
ãî ¿õ âèäó.

12. Õòî º åì³òåíòîì MBS?
13. ×è ïðàâèëüíå òâåðäæåííÿ, ùî ãðîøîâèé ïîò³ê ³ïîòå÷íèõ 

ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷àºòüñÿ ãðîøîâèì ïîòîêîì ¿õ çàáåçïå÷åí-
íÿ? Îá´ðóíòóéòå â³äïîâ³äü.

14. Íàçâ³òü îñíîâí³ êðèòåð³¿ ñòàíäàðòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â. ßê ñï³ââ³äíîñÿòüñÿ ïîíÿòòÿ “êðèòåð³é ñòàíäàðòèçàö³¿” 
òà “êðèòåð³é â³äïîâ³äíîñò³”?

15. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ïóëó ³ïîòå÷-
íèõ êðåäèò³â òà ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

16. Âèïóñê ÿêèõ âèä³â ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåäáà÷å-
íî ðîñ³éñüêèì çàêîíîäàâñòâîì?

17. Îõàðàêòåðèçóéòå îáë³ãàö³¿ ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì.
18. Ó ìåæàõ îäíîð³âíåâîãî ÷è äâîð³âíåâîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó 

çä³éñíþºòüñÿ âèïóñê ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó Ðîñ³¿?
19. Ùî òàêå À²ÆÊ ³ ÿê³ ôóíêö³¿ ïîêëàäåí³ íà íå¿?
20. Ðîçêðèéòå ìåõàí³çì ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â 

çà ó÷àñòþ À²ÆÊ.
21. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ 

òà âèçíà÷òå ¿õ îñîáëèâîñò³.
22. ßê³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü áóòè âèïóùåí³ â Óêðà-

¿í³?
23. Ùî òàêå ³ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò? ßê³ º âèäè ³ïîòå÷íèõ ñåð-

òèô³êàò³â?
24. Ïîð³âíÿéòå ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñ-

òþ òà ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³.
25. Â³äîáðàç³òü ñõåìó âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ó 

â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³.
26. ßê³ îñîáëèâîñò³ âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é â Óê ðà¿í³?
27. Ðîçêðèéòå â³äì³ííîñò³ ì³æ çâè÷àéíèìè òà ñòðóêòóðîâà-

íèìè ³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè Óêðà¿íè.
28. Íàâåä³òü ñõåìó âèïóñêó çâè÷àéíèõ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³.
29. ßêèé ìåõàí³çì âèïóñêó ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³-

ãàö³é â Óêðà¿í³?
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30. Ç ÿêîþ ìåòîþ áóëà ñòâîðåíà Äåðæàâíà ³ïîòå÷íà óñòà-
íîâà?

31. Â³äîáðàç³òü óçàãàëüíåíó ñõåìó ðåô³íàíñóâàííÿ ïåðâèí-
íèõ êðåäèòîð³â Äåðæàâíîþ ³ïîòå÷íîþ óñòàíîâîþ.

32. Íàâåä³òü õðîíîëîã³þ ïåðåá³ãó ³ïîòå÷íî¿ êðèçè â ÑØÀ.
33. Ðîçêðèéòå îñíîâí³ ïðè÷èíè ³ïîòå÷íî¿ êðèçè â ÑØÀ.
34. Ïîì³ðêóéòå, ÿê ãëèáîêî ³ïîòå÷íà êðèçà ÑØÀ â³äîáðà-

çèòüñÿ íà ³ïîòå÷íîìó ðèíêó Óêðà¿íè.
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Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ, 
ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍ² ²ÍØÈÌÈ ÀÊÒÈÂÀÌÈ

13.1. Âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ³íøèìè 
    àêòèâàìè.

13.2.  Êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

13.1. Âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
³íøèìè àêòèâàìè

ª äåê³ëüêà ð³çíîâèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ íå ³ïî-
òå÷íèìè àêòèâàìè (ABS), çîêðåìà:

— àâòîìîá³ëüíèìè êðåäèòàìè;
— çàáîðãîâàí³ñòþ çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè;
— êðåäèòàìè ï³ä çàñòàâó âëàñíî¿ ÷àñòêè â íåðóõîìîñò³;
— êðåäèòàìè íà êóï³âëþ ãîòîâèõ æèòëîâèõ áóäèíê³â òîùî.
Äâà íàéá³ëüø ïîøèðåí³ òèïè àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå÷åííÿì 

ABS, — öå àâòîìîá³ëüí³ êðåäèòè ³ çàáîðãîâàí³ñòü çà êðåäèòíè-
ìè êàðòêàìè. Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ êðåäèòàìè íà ïðè-
äáàííÿ àâòîìîá³ë³â (auto loan-backed), ìîæóòü áóòè åì³òî-
âàí³:

1) ô³íàíñîâèìè äî÷³ðí³ìè êîìïàí³ÿìè âèðîáíèê³â àâòîìî-
á³ë³â;

2) êîìåðö³éíèìè áàíêàìè;
3) íåçàëåæíèìè ô³íàíñîâèìè êîìïàí³ÿìè ³ íåâåëèêèìè ô³-

íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè, ùî ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà àâòîìîá³ëü-
íèõ êðåäèòàõ.
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Ó ÑØÀ äî ñêëàäó ïåðøî¿ ãðóïè âõîäÿòü ô³íàíñîâ³ äî÷³ðí³ 
êîìïàí³¿ “Âåëèêî¿ òð³éêè” (General Motors Acceptance Cor-
poration, Chrysler Financial, Ford Credit), à òàêîæ ³íîçåìí³ âè-
ðîáíèêè àâòîìîá³ë³â (Volvo, Honda, Nissan, Toyota). Äî îñòàí-
íüî¿ ãðóïè â³äíîñÿòü òàêèõ åì³òåíò³â, ÿê Western Financial, 
Union Acceptance Corporation òà Olympic Financial.

Ãðîøîâèé ïîò³ê â³ä îáë³ãàö³é, çàáåçïå÷åíèõ àâòîìîá³ëüíè-
ìè ïîçèêàìè, º àáî ùîì³ñÿ÷íèì, àáî ùîêâàðòàëüíèì. Òåðì³í 
ïîãàøåííÿ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â êîëèâàºòüñÿ â³ä 3 äî 5 ðîê³â, 
ïðîòå ñåðåäí³é òåðì³í ¿õ îá³ãó — 1—3 ðîêè. Ãðîøîâèé ïîò³ê 
ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àâòîìîá³ëüíèìè êðåäèòàìè, 
ñêëàäàºòüñÿ ç ïåð³îäè÷íèõ ùîì³ñÿ÷íèõ âèïëàò çà êðåäèòîì 
(ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ ³ âèïëàòè íîì³íàëó), à òàêîæ ³ç ñóì ¿õ äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Ïðîöåíòíà ñòàâêà ìîæå áóòè ô³êñîâà-
íîþ àáî çì³ííîþ.

Äëÿ îáë³ãàö³é, çàáåçïå÷åíèõ àâòîìîá³ëüíèìè ïîçèêàìè, 
ïðè÷èíàìè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ º: çâè÷àéíèé ïðîäàæ àâ-
òîìîá³ëÿ ³ ïðîäàæ äëÿ ïîêóïêè íîâîãî àâòîìîá³ëÿ, ùî âèìàãà-
þòü ïîâíî¿ âèïëàòè ïîçèêè; â³äíîâëåííÿ â ïðàâàõ âëàñíèêà ³ 
ïîäàëüøèé ïðîäàæ àâòîìîá³ëÿ; âòðàòà àáî çíèùåííÿ àâòîìîá³-
ëÿ; ïîãàøåííÿ êðåäèòó äëÿ åêîíîì³¿ íà ïðîöåíòíèõ âèïëàòàõ; 
ðåô³íàíñóâàííÿ ïîçèêè çà íèæ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ òîùî. 
Äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ òàêîæ º íàñë³äêîì ïåðåõîäó ïðàâà âëàñ-
íîñò³ íà àâòîìîá³ëü äî êðåäèòîðà â ðåçóëüòàò³ íåïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà ç ïîäàëüøèì ïðîäàæåì àâòîìîá³ëÿ.

Íåâèçíà÷åí³ñòü ãðîøîâîãî ïîòîêó çà îáë³ãàö³ÿìè, çàáåçïå-
÷åíèìè àâòîìîá³ëüíèìè êðåäèòàìè, ùî ïîâ’ÿçàíà ç ìîæëèâèì 
¿õ äîñòðîêîâèì ïîãàøåííÿì, íåçíà÷íà. Öå ïîÿñíþºòüñÿ ê³ëü-
êîìà ïðè÷èíàìè. Ïî-ïåðøå, ñóìà êðåäèòó íà ïðèäáàííÿ àâòî-
òðàíñïîðòíîãî çàñîáó íàáàãàòî ìåíøà, í³æ, íàïðèêëàä, ñóìà 
³ïîòå÷íîãî êðåäèòó. Ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà àâòîìîá³ëüíèìè êðå-
äèòàìè, ùî ëåæàòü â îñíîâ³ äåê³ëüêîõ âèïóñê³â, ³ñòîòíî íèæ÷³ 
çà ðèíêîâ³ ñòàâêè, ÿêùî âîíè ïðîïîíóþòüñÿ âèðîáíèêîì ÿê 
÷àñòèíà ïðîãðàìè ðîçøèðåííÿ çáóòó. Êð³ì òîãî, çà íèçêîþ 
ïðè÷èí äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ àâòîêðåäèò³â, âè îêðåìëåíèõ 
âèùå, º ñòàòèñòèêà, ÿêà äàº çìîãó ïðîãíîçóâàòè øâèäê³ñòü äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ òàêèõ êðåäèò³â.

Øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
çàáåçïå÷åíèõ àâòîìîá³ëüíèìè êðåäèòàìè, îö³íþºòüñÿ çà äîïî-
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Цінні папери, забезпечені іншими активами 

ìîãîþ àáñîëþòíî¿ ñòàâêè (íîðìè) äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, 
ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ ñóì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
çà ì³ñÿöü äî ðîçì³ðó çàáåçïå÷åííÿ íà ìîìåíò åì³ñ³¿.

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ çàáîðãîâàí³ñòþ çà êðåäèòíè-
ìè êàðòêàìè (credit card receivable-backed), åì³òóþòüñÿ:

— áàíêàìè (íàïðèêëàä, Visa ³ Mastercard);
— òîðãîâèìè ô³ðìàìè (JC Penny òà Sears);
— êîìïàí³ÿìè, çàéíÿòèìè îðãàí³çàö³ºþ ïîäîðîæåé ³ â³äïî-

÷èíêó (American Express).
Ãðîøîâèé ïîò³ê ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ çàáîðãîâà-

í³ñòþ çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè, ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ åëåìåíò³â: 
1) êîì³ñ³éíèõ, ùî ñïëà÷óþòüñÿ ùîì³ñÿ÷íî, ðàç íà êâàðòàë àáî 
ðàç íà ï³âðîêó; 2) âèïëàò îñíîâíîãî áîðãó.

Âèïëàòè íîì³íàëó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ çàáîðãîâà-
í³ñòþ çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè, íå àìîðòèçóþòüñÿ. Òàêîæ öåé 
âèä ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïåðåäáà÷àº ìîæëèâîñò³ çä³éñíèòè äî-
ñòðîêîâå ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³. Òîìó ó÷àñíèêè ðèíêó îö³-
íþþòü ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ çàáîðãîâàí³ñòþ çà êðåäèòíè-
ìè êàðòêàìè, çà äîïîìîãîþ êîåô³ö³ºíòà MPR, ùî õàðàêòåðè-
çóº â³äíîñíó âåëè÷èíó ì³ñÿ÷íèõ âèïëàò çà êðåäèòíèìè êàðò-
êàìè â³äíîñíî íåñïëà÷åíîãî áîðãó íà ïî÷àòîê ïîïåðåäíüîãî 
ì³ ñÿöÿ.

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ êàðòêîâèìè êðåäèòàìè, º ÷àñò-
êàìè ó÷àñò³ ó ïóë³ ðàõóíê³â êðåäèòíèõ êàðòîê. Êàðòêîâèé êðå-
äèò, íà â³äì³íó â³ä ³ïîòå÷íîãî é àâòîìîá³ëüíîãî, íàëåæèòü äî 
êàòåãîð³¿ ðåâîëüâåðíèõ (òîáòî ïîíîâëþâàíèõ) êðåäèò³â. Ó ðå-
âîëüâåðíîìó êðåäèò³ íàñòóïíèé êðåäèò íàäàºòüñÿ àâòîìàòè÷íî 
ï³ñëÿ ïîãàøåííÿ ïîïåðåäíüîãî. Ïîãàøóâàëüí³ ïëàòåæ³ çà îá-
ë³ãàö³ÿìè, çàáåçïå÷åíèìè öèì âèäîì êðåäèò³â, íå ïåðåõîäÿòü 
äî âëàñíèê³â îáë³ãàö³¿, à íàêîïè÷óþòüñÿ â òðàñò³ ç ïîäàëüøèì 
ðå³íâåñòóâàííÿì ó êàðòêîâ³ êðåäèòè.

Âèïóñêè, çàáåçïå÷åí³ àâòîìîá³ëüíèìè ïîçèêàìè ³ êðåäèò-
íèìè êàðòêàìè, º äâîìà íàéá³ëüøèìè ñåêòîðàìè ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè, àëå, îêð³ì íèõ, ³ñíóþòü ö³íí³ 
ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè âèäàìè êðåäèò³â.

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ êðåäèòàìè ï³ä çàñòàâó âëàñ-
íî¿ ÷àñòêè â íåðóõîìîñò³, ÿê çàáåçïå÷åííÿ ìàþòü êðåäèòè, 
âèäàí³ ï³ä çàñòàâó âëàñíî¿ ÷àñòêè â íåðóõîìîñò³. Êðåäèòè ï³ä 
çàñòàâó âëàñíî¿ ÷àñòêè â íåðóõîìîñò³ (home equity loans, 
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HEL) — öå êðåäèòè, çàáåçïå÷åí³ æèòëîì, îäíàê ïðàâî âèìîãè 
êðåäèòîðà çà çàñòàâíèìè çà êðåäèòàìè òèïó HEL º âòîðèííèì. 
Îñòàíí³ìè ðîêàìè ó ÑØÀ ÷àñòêà êðåäèò³â ï³ä çàñòàâó âëàñíî¿ 
÷àñòêè â îá’ºêò³ íåðóõîìîñò³ çðîñòàº.

Ïîçè÷àëüíèêè êðåäèò³â ï³ä çàñòàâó âëàñíî¿ ÷àñòêè â íåðó-
õîìîñò³ ïîä³ëÿþòüñÿ íà ÷îòèðè ãðóïè çàëåæíî â³ä òèïó êðåäèò-
íî¿ ÿêîñò³:

— ãðóïà À — ïîçè÷àëüíèêè íàéâèùî¿ êðåäèòíî¿ ÿêîñò³;
— ãðóïà Â — ïîçè÷àëüíèêè ñåðåäíüî¿ êðåäèòíî¿ ÿêîñò³;
— ãðóïà Ñ — ïîçè÷àëüíèêè íèçüêî¿ êðåäèòíî¿ ÿêîñò³;
— ãðóïà D — ïîçè÷àëüíèêè íàéíèæ÷î¿ êðåäèòíî¿ ÿêîñò³.
Ö³êàâèì º äîñë³äæåííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó øâèäêîñò³ äîñòðîêî-

âîãî ïîãàøåííÿ çàëåæíî â³ä çì³íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ êðåäèò-
íî¿ ÿêîñò³ ïîçè÷àëüíèêà: ÷èì íèæ÷à êðåäèòíà ÿê³ñòü ïîçè÷àëü-
íèêà, òèì â³í ìåíø ÷óòëèâèé äî çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Êðåäèòè ï³ä çàñòàâó âëàñíî¿ ÷àñòêè â íåðóõîìîñò³ ìîæóòü 
áóòè çàêðèòèìè àáî â³äêðèòèìè. Çàêðèò³ HEL ñòðóêòóðîâàí³ 
íà çðàçîê ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â íà ïðèäáàííÿ æèòëà, ùî ïîâí³ñ-
òþ àìîðòèçóþòüñÿ. ²íøèìè ñëîâàìè, ö³ êðåäèòè ìàþòü ô³êñî-
âàíó äàòó ïîãàøåííÿ, à ïëàòåæ³ ñòðóêòóðîâàí³ òàê, ùîá äî ö³º¿ 
äàòè êðåäèò áóâ ö³ëêîì ïîãàøåíèé. Çàêðèò³ HEL ìîæóòü ìàòè 
ÿê ô³êñîâàíó, òàê ³ çì³ííó ïðîöåíòíó ñòàâêó. Ãðîøîâèé ïîò³ê 
ïóëó çàêðèòèõ HEL âêëþ÷àº òàê³ ñêëàäîâ³: 1) ïðîöåíòí³ ïëàòå-
æ³; 2) ïåð³îäè÷í³ ïëàòåæ³ ó ïîãàøåííÿ íîì³íàëó; 3) ñóìó äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Òàêèé ãðîøîâèé ïîò³ê íå â³äð³çíÿºòüñÿ 
â³ä ãðîøîâîãî ïîòîêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòå-
êàìè.

Ó ðàç³ â³äêðèòîãî HEL äîìîâëàñíèê îòðèìóº äîñòóï äî 
êðåäèòíî¿ ë³í³¿ ³ ìàº ïðàâî âèïèñóâàòè ÷åêè àáî âèêîðèñòîâó-
âàòè êðåäèòíó êàðòêó íà ñóìó, ùî ïåðåäáà÷åíà êðåäèòíîþ ë³-
í³ºþ.

Ö³íí³ ïàïåðè íà îñíîâ³ êðåäèò³â íà ïîêóïêó ãîòîâèõ áó-
äèíê³â (manufactured housing-backed) çàáåçïå÷åí³ êðåäèòàìè 
íà ïðèäáàííÿ ãîòîâèõ áóäèíê³â. Ãîòîâ³ áóäèíêè, íà â³äì³íó â³ä 
áóäèíê³â, ùî ñïîðóäæóþòüñÿ, âèðîáëÿþòüñÿ íà ï³äïðèºìñòâ³, 
à ïîò³ì òðàíñïîðòóþòüñÿ ó ïðèâàòíå âîëîä³ííÿ, ¿õ íàçèâàþòü 
ìîá³ëüíèìè. Êðåäèò, ùî º çàáåçïå÷åííÿì öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ìîæå áóòè àáî ³ïîòå÷íèì (íà ïðèäáàííÿ áóäèíêó ³ çåìë³), àáî 
ñïîæèâ÷èì (íà óñòàíîâëåííÿ áóäèíêó).
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Ãðîøîâèé ïîò³ê êðåäèòó, çàáåçïå÷åíîãî ãîòîâèìè áóäèíêà-
ìè, ñêëàäàºòüñÿ ç: 1) ÷èñòèõ ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â; 2) ðåãóëÿð-
íèõ âèïëàò íîì³íàëó; 3) äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Âèïëàòè ç 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çà ö³ííèìè ïàïåðàìè, çàáåçïå÷åíèìè 
êðåäèòàìè íà ïðèäáàííÿ ãîòîâîãî æèòëà, º á³ëüø ñòàá³ëüíèìè, 
îñê³ëüêè âîíè íå ÷óòëèâ³ äî ðåô³íàíñóâàííÿ.

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ êðåäèòàìè ñòóäåíòàì (stu-
dent loan asset-backed securities, SLABS), ìàþòü ðèñè, âëàñòèâ³ 
âñ³ì ö³ííèì ïàïåðàì, çàáåçïå÷åíèì àêòèâàìè. Êðåäèòè ñòó-
äåíòàì âèäàþòüñÿ íà îïëàòó âèòðàò íà íàâ÷àííÿ (äëÿ ñòóäåíò³â 
³ àñï³ðàíò³â, à òàêîæ äëÿ òèõ, õòî íàâ÷àºòüñÿ ó ïðîôåñ³éíèõ 
øêîëàõ, íàïðèêëàä, ìåäè÷íèõ àáî þðèäè÷íèõ).

Ó ÑØÀ íàé÷àñò³øå ñåê’þðèòèçàö³ÿ êðåäèò³â ñòóäåíòàì 
çä³éñíþºòüñÿ â ìåæàõ Ôåäåðàëüíî¿ ïðîãðàìè êðåäèòóâàííÿ 
ñ³ìåéíî¿  îñâ³òè (Federal Family Education Loan Program, 
FFELP). Ïðîãðàìà ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ äåðæàâíèõ ïîçèê ñòó-
äåíòàì ÷åðåç ïðèâàòíèõ êðåäèòîð³â. Ð³øåííÿ ïðèâàòíîãî êðå-
äèòîðà ïðî âèäà÷ó ïîçèêè óõâàëþºòüñÿ áåç óðàõóâàííÿ ìîæëè-
âîñòåé çàÿâíèêà çàáåçïå÷èòè ñâîº÷àñí³ âèïëàòè. Ó ðàç³ äåôîëòó 
ïîçè÷àëüíèêà, ÿêèé ïðàâèëüíî îáñëóãîâóâàâñÿ, äåðæàâà ãà-
ðàíòóº äî 98 % âèïëàò íîì³íàëó ïëþñ íàêîïè÷åí³ ïðîöåíòí³ 
ïëàòåæ³.

Êðåäèòè, ùî íå âõîäÿòü äî ïðîãðàìè äåðæàâíèõ ãàðàíò³é, 
íàçèâàþòüñÿ àëüòåðíàòèâíèìè. Ö³ êðåäèòè çäåá³ëüøîãî º 
ñïîæèâ÷èìè; ð³øåííÿ ïðî âèäà÷ó òàêîãî êðåäèòó ´ðóíòóºòü ñÿ 
íà âèâ÷åíí³ ìîæëèâîñòåé çàÿâíèêà çä³éñíèòè íåîáõ³äí³ âè-
ïëàòè. Àëüòåðíàòèâí³ êðåäèòè òàêîæ ìîæóòü ñåê’þðèòèçóâà-
òèñÿ.

Êðåäèòè ñòóäåíòñòâó ïîä³ëÿþòüñÿ íà òðè ïåð³îäè ³ õàðàêòå-
ðèçóþòüñÿ ð³çíèìè ãðîøîâèìè ïîòîêàìè: 1) â³äñòðî÷åííÿ; 
2) äîïîìîãè; 3) ïîâåðíåííÿ ïîçèêè.

Äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ çàçâè÷àé âèíèêàº â ðåçóëüòàò³ äå-
ôîëò³â àáî êîíñîë³äàö³¿ êðåäèò³â (îá’ºäíàííÿ äåê³ëüêîõ êðåäè-
ò³â â îäèí).

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ êðåäèòàìè Óïðàâë³ííÿ ó ñïðà-
âàõ ìàëîãî á³çíåñó (Small Business Administration, SBA), — öå 
êðåäèòè, ùî íàäàþòüñÿ ïîâíîâàæíèì àãåíòñòâîì óðÿäó ÑØÀ, 
ñòâîðåíèì äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é çà êðåäèòàìè, âèäàíèìè 
êðåäèòîðàì, ÿê³ ñõâàëåí³ SBA ³ ìàþòü â³äïîâ³äíó êðåäèòíó 
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ÿê³ñòü ïîçè÷àëüíèêà. Êðåäèòè SBA ïîâí³ñòþ ãàðàíòîâàí³ àìå-
ðèêàíñüêèì óðÿäîì. Á³ëüø³ñòü êðåäèò³â SBA — êðåäèòè ç³ 
çì³ííîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ.

Ì³ñÿ÷íèé ãðîøîâèé ïîò³ê â³ä ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
êðåäèòàìè SBA, ñêëàäàºòüñÿ ç: 1) êóïîííîãî ïëàòåæó, ÿêèé îá-
÷èñëþºòüñÿ íà îñíîâ³ âñòàíîâëåíî¿ äëÿ ïåð³îäó êóïîííî¿ ñòàâ-
êè; 2) ðåãóëÿðíèõ âèïëàò íîì³íàëó çã³äíî ç ãðàô³êîì; 3) ñóì 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ.

13.2. Êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ

Êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (CDO, Collateralized 
Debt Obligations) ñòàíîâëÿòü âàæëèâèé êëàñ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè. Ðèíîê CDO âêëþ÷àº äâà âåëèê³ ñåã-
ìåíòè — çîáîâ’ÿçàííÿ, çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³ÿìè (CBO, Colla-
teralized Bond Obligations), òà çîáîâ’ÿçàííÿ, çàáåçïå÷åí³ êðåäè-
òàìè (CLO, Collateralized Loan Obligations). Ó ïåðøîìó âèïàä-
êó ïóë àêòèâ³â, ÿêèé ëåæèòü â îñíîâ³ çàáåçïå÷åííÿ, ñêëàäàºòü-
ñÿ ç îáë³ãàö³é. Ö³ îáë³ãàö³¿, ÿê ïðàâèëî, íàëåæàòü äî ñïåêóëÿ-
òèâíîãî ð³âíÿ òà îáòÿæåí³ â³äíîñíî âèñîêèì ð³âíåì äåôîëòó. Ó 
äðóãîìó âèïàäêó ïóë àêòèâ³â ñêëàäàºòüñÿ ç êðåäèò³â, çîêðåìà 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (CMO, Collateralized Mortgage Obli-
gations). Îêð³ì öüîãî, îñòàíí³ì ÷àñîì ðîçâèíóëèñÿ ìóëüòèñåê-
òîðí³ CDO, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ òèì, ùî ïóë ñòâîðþºòüñÿ ç 
îáë³ãàö³é åì³òåíò³â ð³çíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè, êðåäèò³â ð³ç-
íèõ âèä³â òà ³íøèõ àêòèâ³â.

Åêîíîì³÷íà ñóòí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó CDO îáó-
ìîâëþºòüñÿ ô³íàíñîâèìè, ðèçèêîëîã³÷íèìè òà ðåãóëÿòîð-
íèìè ïðè÷èíàìè.

Ç ô³íàíñîâîãî ïîãëÿäó CDO ÿê ³íñòðóìåíò ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó äàº çìîãó “çâ’ÿçàòè” ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â òà êðåäèòíèé 
ðèíîê. Òîáòî, ïî-ïåðøå, ÷åðåç CLO ìîæíà àêóìóëþâàòè êîøòè 
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ âèäà÷³ êðåäèò³â, óíàñë³äîê ÷îãî 
ñëàáîë³êâ³äí³ àêòèâè ó âèãëÿä³ êðåäèò³â ïåðåòâîðþþòüñÿ ó çíà-
÷íî á³ëüø ë³êâ³äí³ àêòèâè ó âèãëÿä³ CLO. Â³äïîâ³äíî íèçüêî-
ë³êâ³äí³ àêòèâè òðàíñôîðìóþòüñÿ ó ë³êâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè. Ïî-
äðóãå, áàãàòî ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â (íåäåðæàâí³ ïåí-
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ñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òîùî) ìà-
þòü çíà÷í³ ðåãóëÿòèâí³ îáìåæåííÿ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ ó âèñîêî 
ðèçèêîâàí³ îáë³ãàö³¿ (òàê çâàí³ junk bonds) ñïåêóëÿòèâíîãî ð³â-
íÿ, òîáòî ç äîâãîñòðîêîâèìè ðåéòèíãàìè Ba1 òà íèæ÷å çà øêà-
ëîþ Moody’s, àáî BB+ òà íèæ÷å çà øêàëàìè Standard&Po-
or’s òà Fitch. Âîäíî÷àñ âêàçàí³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè ìîæóòü 
³íâåñòóâàòè ó áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ³íâåñòèö³éíîãî ð³âíÿ. 
Îá’ºäíóþ÷è îáë³ãàö³¿ ñïåêóëÿòèâíîãî ð³âíÿ â ïóë, âèïóùåí³ íà 
éîãî îñíîâ³ CBO ö³ëêîì ìîæóòü âèÿâèòèñÿ òàêèìè, ùî ìàþòü 
³íâåñòèö³éíèé ð³âåíü — ÷åðåç åôåêò äèâåðñèô³êàö³¿ ð³âåíü ðè-
çèêó ïóëó (à â³äïîâ³äíî ³ CBO) áóäå çíà÷íî ìåíøèì. Òîáòî áàí-
êðóòñòâî îäíîãî ÷è äåê³ëüêîõ âèä³â îáë³ãàö³é ó ïóë³ íå ìàòèìå 
ñóòòºâèõ íàñë³äê³â äëÿ âèïëàò, ÿêùî ïóë äîáðå äèâåðñèô³êî-
âàíèé.

Ðèçèêîëîã³÷í³ ïðè÷èíè ïîâ’ÿçàí³ ç ïåðåíåñåííÿì ðèçèêó ç 
áàëàíñó îðãàí³çàòîðà CDO (áàíêó) íà ñïåö³àëüíó êîìïàí³þ, à 
òàêîæ ñòðóêòóðèçàö³ºþ ðèçèêó òà äîõîäó. Îñòàííº äàº ìîæëè-
â³ñòü çàëó÷àòè äî ðèíêó CDO ³íâåñòîð³â ³ç ð³çíèì ñòàâëåííÿì 
äî ðèçèêó. Öåé åôåêò îáóìîâëþºòüñÿ íàñàìïåðåä äèâåðñèô³êà-
ö³ºþ ïóëó, ÿêà çì³íþº ð³âåíü ðèçèêó òà äîõ³äíîñò³.

Ðåãóëÿòèâíèé àñïåêò ïîëÿãàº â òîìó, ùî áàíê ìàº ôîðìó-
âàòè â³äïîâ³äíèé ð³âåíü êàï³òàëó òà ñòâîðþâàòè ðåçåðâè, ùî 
â³äïîâ³äàþòü ðèçèêó íàäàíèõ êðåäèò³â. Ïðîäàæ ïóëó àêòèâ³â 
ñïåö³àëüíî ñòâîðåí³é êîìïàí³¿ òà çàëó÷åííÿ ö³ºþ êîìïàí³ºþ 
êîøò³â ÷åðåç åì³ñ³þ CDO äàþòü ìîæëèâ³ñòü âèâåñòè ç áàëàíñó 
áàíêó ðèçèêîâ³ àêòèâè òà íå ñòâîðþâàòè ðåçåðâè. Òàêèì ÷èíîì 
ó áàíêó ï³äâèùóºòüñÿ åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
áàíêó .

Ðîçãëÿíåìî êîíöåïòóàëüíó ñõåìó âèïóñêó CDO (ðèñ. 13.1).
1-é åòàï. Îðãàí³çàòîð CDO — ÿê ïðàâèëî, âåëèêèé áàíê — 

ñòâîðþº ïåâíèé ïóë ðèçèêîâèõ àêòèâ³â. Ìîæëèâ³ òàêîæ âè-
ïàäêè, êîëè áàíê êóïóº â ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ïîä³áí³ 
àêòèâè ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíîãî ïóëó. Öåé åòàï ïðî-
äîâæóºòüñÿ äåê³ëüêà ì³ñÿö³â ³ íàçèâàºòüñÿ “åòàïîì íàðîùåí-
íÿ”. Îñíîâíèì ïðèíöèïîì ïðè öüîìó º îäíîð³äí³ñòü õàðàêòå-
ðèñòèê ñêëàäîâèõ ïóëó. Õî÷à îñòàíí³ì ÷àñîì ôîðìóþòüñÿ 
ìóëüòèñåêòîðí³ ïóëè ç äîñòàòíüî ð³çíîð³äíèõ ñêëàäîâèõ.

2-é åòàï. Ñòâîðþºòüñÿ êîìïàí³ÿ ñïåö³àëüíîãî ïðèçíà÷åí-
íÿ SPV, ÿê³é çä³éñíþºòüñÿ ïðîäàæ (ñïî÷àòêó ïåðåäà÷à â³äïî-
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Ðèñ. 13.1. Ñõåìà âèïóñêó CDO
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â³äíî äî óãîäè, òîìó ùî â SPV íà ïî÷àòêó âëàñíèõ êîøò³â íå-
ìàº) ïóëó àêòèâ³â. Áóäó÷è âëàñíèêîì öèõ àêòèâ³â, SPV º 
âëàñíèêîì óñ³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â â³ä àêòèâ³â öüîãî ïóëó. Ãðî-
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øîâ³ ïîòîêè âêëþ÷àþòü âèïëàòè ïðîöåíò³â òà îñíîâíî¿ ñóìè 
áîðãó.

3-é åòàï. Çä³éñíþºòüñÿ âèïóñê ñòðóêòóðîâàíèõ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü (íîò), ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ òèì, ùî ïðîöåíòè òà 
îñíîâíà ñóìà áîðãó çà íèìè ñïëà÷óþòüñÿ ç ïðîöåíò³â òà îñ-
íîâíî¿ ñóìè áîðãó ïóëó àêòèâ³â, ïåðåòâîðþþ÷è éîãî ç ïóëó àê-
òèâ³â ó êîëàòåðàë³çîâàíèé ïóë. Îòðèìàí³ â³ä ³íâåñòîð³â êîøòè 
äàþòü ìîæëèâ³ñòü ðåô³íàíñóâàòè ïîêóïêó ïóëó â îðãàí³çàòîðà 
(áàíêó).

Ïîÿñíèìî ñòðóêòóðèçàö³þ ãðîøîâèõ ïîòîê³â òà ðîçïîä³ë 
ðèçèêó íà ïðèêëàä³ ïóëó îáë³ãàö³é. Ïðèïóñòèìî, ùî áàíê 
ñôîðìóâàâ ïóë îáë³ãàö³é íà ñóìó 210 ìëí ºâðî. Ñåðåäíüîçâàæå-
íèé êóïîí çà îáë³ãàö³ÿìè ñòàíîâèòü 15 %, ³ â³äïîâ³äí³ ïðî-
öåíòí³ ïëàòåæ³ çà ïóëîì äîð³âíþþòü 31,5 ìëí ºâðî íà ð³ê. 
Øëÿõîì ñòâîðåííÿ SPV áóëî âèïóùåíî CBO òðüîõ âèä³â: 
Senior-êëàñó — íà ñóìó 70 ìëí ºâðî (33,3 % ïóëó); Mezzanine-
êëàñó — íà ñóìó 80 ìëí ºâðî (38,1 % ïóëó); Junior-êëàñó — íà 
50 ìëí ºâðî (23,8 % ïóëó). Íà ñóìó 10 ìëí ºâðî áóëè âèïóùåí³ 
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, çàñíîâàí³ íà ïðàâàõ âëàñíîñò³. Ó âè-
ïàäêó CDO öå ³íñòðóìåíòè, ÿê³ íàñàìïåðåä “áåðóòü íà ñåáå” 
çáèòêè, òîáòî º First Loss Position (FLP). Îäíàê ó âèïàäêó 
óñï³øíî¿ ðåàë³çàö³¿ ñõåìè âëàñíèêè öèõ ³íñòðóìåíò³â îòðè-
ìóþòü íàéâèù³ ïðèáóòêè. Õàðàêòåðèñòèêè öèõ ³íñòðóìåíò³â 
ñõîæ³ ç õàðàêòåðèñòèêàìè çâè÷àéíèõ àêö³é. Õàðàêòåðèñòèêè 
òðàíø³â ïðèêëàäó íàâåäåí³ ó òàáë. 13.1.

Òàáëèöÿ 13.1. Õàðàêòåðèñòèêè òðàíø³â

Êëàñ
Ñóìà, 
ìëí 
ºâðî

Ðîçì³ð 
òðàíøó, 

%

Ð³÷íà äî-
õ³äí³ñòü, %

Ð³÷íà 
âèïëà-
òà, ìëí 

ºâðî

Ðåéòèíã
(Moody’s/S&P)

Senior 70 33,3 10 7,0 Aa2/AA

Mezzanine 80 38,1 15 12,0 Baa3/BBB–

Junior 50 23,8 20 10,0 Ba3/BB–

FLP 10 4,8 25 2,5 Íå ðåéòèíãóºòüñÿ

Âñüîãî 210 100,0 15 (ñåðåä-
íüîçâàæå-
íà)

31,5
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ßêùî æîäíèõ áàíêðóòñòâ ñåðåä îáë³ãàö³é, àãðåãîâàíèõ ó 
ïóë, íå â³äáóäåòüñÿ, òî âèïëàòè çä³éñíþâàòèìóòüñÿ òàê, ÿê ïî-
äàíî â òàáë. 13.1. ßêùî ñåðåä îáë³ãàö³é ïóëó áóäóòü äåôîëòè, 
òî íàñàìïåðåä çáèòê³â çàçíàþòü âëàñíèêè êëàñó FLP. Ï³ñëÿ 
öüîãî íåäîîòðèìàþòü êîøòè âëàñíèêè CBO êëàñó Junior, ïîò³ì 
êëàñó Mezzanine, ³ ëèøå â îñòàííþ ÷åðãó — êëàñó Senior. Òà-
êèé ðîçïîä³ë ðèçèêó êîìïåíñîâàíèé äîõ³äí³ñòþ CDO êîæíîãî 
êëàñó. ßêùî â³äáóäåòüñÿ äåôîëò ùîäî ïðîöåíòíèõ âèïëàò, íà-
ïðèêëàä, íà ð³âí³ 20 % ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â, òî âèïëàòè áó-
äóòü òàê³: çàãàëüíà ñóìà ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â ñêîðîòèòüñÿ íà 
6,1 ìëí ºâðî äî 25,4 ìëí ºâðî; 2,5 ìëí ºâðî íà FLP íå áóäóòü 
ñïëà÷åí³. Íà êëàñè Senior òà Mezzanine âèïëàòè áóäóòü çä³é-
ñíåí³ ó ïîâíîìó îáñÿç³ — 7 ìëí ºâðî íà Senior òà 12 ìëí ºâðî íà 
Mezzanine. Âîäíî÷àñ íà êëàñ Junior âèïëàòà ñòàíîâèòèìå ëèøå 
6,4 ìëí ºâðî; äîõ³äí³ñòü CDO öüîãî êëàñó çíèçèòüñÿ ç 20 äî 
12,8 %.

Ç ïðèêëàäó áà÷èìî, ùî ñóêóïí³ äîõîäè/çáèòêè çà ïóëîì 
ñòðóêòóðóþòüñÿ ÷åðåç âèïóñê CDO ó ð³çí³ êëàñè ùîäî ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ “ðèçèê — äîõ³ä”, à òàêîæ ïð³îðèòåòíîñò³ îòðèìàííÿ 
äîõîä³â.

Äëÿ àíàë³çó òîãî, íàñê³ëüêè ðèçèêîâàíèìè º CDO ð³çíîãî 
ð³âíÿ, âèêîðèñòîâóþòüñÿ ñïåö³àëüí³ òåñòè. Îñíîâíèìè º òåñ-
òè íà ïîêðèòòÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó òà ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â, 
ÿê³ ïðåäñòàâëåíî íèæ÷å. Ñóòí³ñòü òåñò³â ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
á³ëüø ïð³îðèòåòí³ êëàñè ïîâèíí³ ìàòè âèùèé ð³âåíü çàõèñòó 
÷åðåç á³ëüøå ïîêðèòòÿ.

Òåñòè íà ïîêðèòòÿ îñíîâíî¿ ÷àñòèíè áîðãó (Î/Ñ Over-
collaterization test) áàçóþòüñÿ íà ïîð³âíÿíí³ íîì³íàëüíî¿ âàð-
òîñò³ ïóëó àêòèâ³â ³ç íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ íîò êîæíîãî êëàñó. 
Ê³ëüê³ñòü òåñò³â â³äïîâ³äàº ê³ëüêîñò³ êëàñ³â çà âèíÿòêîì FLP-
êëàñó.

Ââåäåìî òàê³ ïîçíà÷åííÿ:
PoolPV  — íîì³íàëüíà âàðò³ñòü óñüîãî ïóëó;
SPV  — íîì³íàëüíà âàðò³ñòü âèïóùåíèõ CDO êëàñó Senior;
MPV  — íîì³íàëüíà âàðò³ñòü âèïóùåíèõ CDO êëàñó Mez-

zanine;
JPV  — íîì³íàëüíà âàðò³ñòü âèïóùåíèõ CDO êëàñó Junior.

Òîä³ äëÿ êëàñó Senior ðîçðàõîâóºòüñÿ òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ:
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 ( / ) ,Pool
S

S

PV
O C

PV
=  (13.1)

ÿêå íå ìàº áóòè ìåíøèì çà 1,2 (120 %). ßêùî òàêå ñï³â -
â³ä íîøåííÿ âèêîíóºòüñÿ, òî òåñò CDO äëÿ êëàñó Senior ââà-
æàº òüñÿ ïðîéäåíèì. Ó ïðèêëàä³, íàâåäåíîìó â òàáë. 13.1, 

210 млн євро,PoolPV =  à 70 млн євро,SPV =  òîìó ( / )SО С = 
3 (300%)=  ³ ðåçóëüòàòè òåñòó çàäîâ³ëüí³.

Äëÿ êëàñó Mezzanine ðîçðàõîâóºòüñÿ òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ:

 
( / ) .Pool

M
S M

PV
O C

PV PV
=

+  
(13.2)

Óìîâîþ âèêîíàííÿ öüîãî òåñòó º ïåðåâèùåííÿ ( / )MO C çíà-
÷åííÿ 1,1 (110 %). Ó íàøîìó âèïàäêó

210
( / ) 1,4 1,1,

70 80MO C = = >
+

³ òåñò âèêîíàíî.
Äëÿ êëàñó Junior ðîçðàõîâóºòüñÿ òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ:

 ( / ) ,Pool
J

S M J

PV
O C

PV PV PV
=

+ +  (13.3)

ÿêå ìàº çàäîâîëüíÿòè óìîâó ( / ) 1,05JO C ≥ , òîáòî âàðò³ñòü ïóëó 
ì³í³ìóì íà 5 % ìàº ïåðåâèùóâàòè íîì³íàëüíó âàðò³ñòü âèïóñ-
êó. Ó íàøîìó âèïàäêó

210
( / ) 1,05

70 80 50JO C = =
+ +

, 

³ öåé òåñò òàêîæ âèêîíàíî.
ßê ìîæíà ïîáà÷èòè ç öèõ òåñò³â, âîíè â³äîáðàæàþòü ïð³î-

ðèòåòí³ñòü êëàñó Senior ïåðåä Mezzanine, à Mezzanine ïåðåä 
Junior, âèðàæåíó ó âèùîìó ñòóïåí³ çàõèùåíîñò³ (á³ëüøîìó 
ð³âí³ ïîêðèòòÿ).

Òåñòè íà ïîêðèòòÿ ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â (I/C Interest 
coverage test) ïåðåâ³ðÿþòü, íàñê³ëüêè ïðîöåíòè â³ä ïóëó äî-
ñòàòí³ äëÿ ïîêðèòòÿ âèïëàò çà CDO ð³çíèõ ð³âí³â. Ðîçð³çíÿþòü 
òàêîæ òðè òåñòè (²/C) — äëÿ êëàñ³â Senior, Mezzanine òà Junior. 
Â³äì³íí³ñòü òåñòó (²/C) â³ä (O/C) ó òîìó, ùî â³í ðîçðàõîâóºòüñÿ 



662

Розділ 13

äëÿ âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó, íàé÷àñò³øå äëÿ ï³âðîêó, òîìó ùî 
á³ëüø³ñòü îáë³ãàö³é íà ðèíêó ìàþòü êóïîíí³ ïëàòåæ³ ðàç íà 
ï³âðîêó1. Òåñòè ïîëÿãàþòü ó ïåðåâ³ðö³ ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ íà-
ÿâíèìè ïðîöåíòíèìè íàäõîäæåííÿìè â³ä ïóëó çà âèðàõóâàí-
íÿì àäì³í³ñòðàòèâíèõ âèòðàò òà âèïëàòîþ ïðîöåíò³â çà â³äïî-
â³äíèìè êëàñàìè CDO.

Òåñò (²/C) äëÿ êëàñó Senior ìàº òàêèé âèãëÿä: ïðîöåíòí³ 
ïëàòåæ³ â³ä ïóëó ï³ñëÿ âèðàõóâàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ âèòðàò 
ìàþòü ïåðåâèùóâàòè êóïîíí³ ïëàòåæ³ ïî CDO öüîãî êëàñó íå 
ìåíøå í³æ ó 1,4 ðàçà:

 ( / ) 1,4,Pool
S

S S

PV WAC AF
I C

PV C

⋅ −
= ≥

⋅
 (13.4)

äå WAC — ñåðåäíüîçâàæåíà âåëè÷èíà ïðîöåíòíèõ âèïëàò çà 
ïóëîì çà â³äïîâ³äíèé ïåð³îä; 

SC  — âåëè÷èíà (ó %) êóïîííîãî ïëàòåæó çà êëàñîì Senior;
AF — àäì³í³ñòðàòèâí³ âèòðàòè çà ïåâíèé ïåð³îä.
ßêùî ïðèïóñòèòè, ùî â íàøîìó ïðèêëàä³ AF ñòàíîâëÿòü 

450 000 ºâðî íà ð³ê, òî â ð³÷íîìó âèì³ð³ ðåçóëüòàòè òåñòó ( / )SI C  
äîð³âíþâàòèìóòü 4,4.

Òåñò (²/C) äëÿ êëàñó Mezzanine âèì³ðþº ïåðåâ³ðêó ð³âíÿ ïî-
êðèòòÿ ïðîöåíòíèìè ïëàòåæàìè â³ä ïóëó êóïîííèõ âèòðàò çà 
äâîìà êëàñàìè:

 ( / ) 1,25.Pool
M

S S M M

PV WAC AF
I C

PV C PV C

⋅ −
= ≥

⋅ + ⋅
 (13.5)

ßêùî òàêà íåð³âí³ñòü âèêîíóºòüñÿ, òî òåñò äëÿ êëàñó 
Mezzanine ââàæàºòüñÿ ïðîéäåíèì, ³ ðîçðàõóíîê äàº ÷èñëî 1,6.

Îñòàíí³é òåñò ñòîñóºòüñÿ òðåòüîãî, íàéíèæ÷îãî êëàñó — 
Junior. Ôîðìóëà äëÿ öüîãî òåñòó áóäå òàêà:

 ( / ) 1,1.Pool
J

S S M M J J

PV WAC AF
I C

PV C PV C PV C

⋅ −
= ≥

⋅ + ⋅ + ⋅
 (13.6)

Ï³äñòàâèâøè â îñòàííþ ôîðìóëó ÷èñëà, îòðèìàºìî:

1 Çàóâàæèìî, ùî òàêèé ìåõàí³çì âèïëàò âèêîðèñòîâóºòüñÿ â 
ÑØÀ. Â á³ëüøîñò³ êðà¿í êóïîíí³ âèïëàòè çä³éñíþþòüñÿ ðàç íà ð³ê.
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210 0,15 0,45
( / ) 1,07.

70 0,1+ 80 0,15 +50 0,2JI C
⋅ −= =

⋅ ⋅ ⋅
млн млн

млн млн млн

Îòæå, îñòàíí³é òåñò íå âèêîíóºòüñÿ, ùî îçíà÷àº íåäîñòàò-
í³ñòü “çàïàñó ì³öíîñò³” ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â äëÿ ïîêðèòòÿ êó-
ïîííèõ ïëàòåæ³â CDO êëàñó Junior. Åêîíîì³÷íå ïîÿñíåííÿ ïî-
ëÿãàº â òîìó, ùî â íàâåäåíîìó ïðèêëàä³ êîìïàí³ÿ SPV ìàº çà-
íàäòî âåëèêèé ëåâåðèäæ. ×àñòêà ³íñòðóìåíò³â, ùî ´ðóíòóþòü-
ñÿ íà ïðàâàõ âëàñíîñò³ (êëàñ FLP), ñòàíîâèòü ëèøå 4,8 %.

Òåñòè, íàâåäåí³ âèùå, º áàçîâèìè äëÿ àíàë³çó ðèçèêó ³í-
ñòðóìåíò³â CDO êîíêðåòíî¿ SPV. Îêð³ì íèõ, ìîæíà âèêîðèñòî-
âóâàòè äîäàòêîâ³ òåñòè, ÿê³ äàþòü á³ëüøå ³íôîðìàö³¿ äëÿ âñ³õ 
ó÷àñíèê³â âèïóñêó CDO. Äî òàêèõ íàëåæèòü òåñò ñåðåäíüîãî 
ðåéòèíãó êîëàòåðèçîâàíîãî ïóëó. Òàêèé ðåéòèíã ìàº áóòè íå 
íèæ÷èé, í³æ ïåâíèé ð³âåíü (ÿê ïðàâèëî, B çà øêàëîþ Moody’s). 
Òàêîæ âàæëèâèì º òåñò íà ð³âåíü äèâåðñèô³êàö³¿ ïóëó. Ïðè 
öüîìó âñòàíîâëþºòüñÿ ïåâíèé äîïóñòèìèé ð³âåíü êîíöåíòðà-
ö³¿ â îäí³é ãàëóç³ àêòèâ³â, ùî âõîäÿòü äî ïóëó.

Çàçíà÷èìî, ùî CDO áóëè âïåðøå çàïðîâàäæåí³ ó 1987 ð. îä-
í³ºþ ç íàéá³ëüøèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é ÑØÀ “Drexel 
Burnham Lambert Inc.” (êîìïàí³ÿ çáàíêðóòóâàëà ó 1990 ð.). Íà 
ïî÷àòêó 2000-õ ðîê³â ðèíîê CDO áóâ îäíèì ³ç òèõ, ùî íàéá³ëüø 
äèíàì³÷íî ðîçâèâàëèñÿ, — ó 2007 ð. áóëî åì³òîâàíî CDO íà 
ñóìó á³ëüøå 500 ìëðä äîë. ÑØÀ. Çíà÷íîþ ì³ðîþ öå ïîÿñíþ-
ºòüñÿ òèì, ùî ïî÷èíàþ÷è ç 1999 ð. â³äïîâ³äíî äî çàêîíó Ãðà-
ìà — Ë³÷à — Áëàéëè ùîäî ìîäåðí³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã 
áóëà äîçâîëåíà êîíñîë³äàö³ÿ ì³æ ³íâåñòèö³éíèìè òà êîìåðö³é-
íèìè áàíêàìè (â³äïîâ³äíî äî Äðóãîãî çàêîíó Ãëàñà — Ñòèãàëÿ 
1933 ð. ó ÑØÀ áàíêè áóëè ïîä³ëåí³ íà êîìåðö³éí³ òà ³íâåñòè-
ö³éí³; ïîºäíàííÿ ôóíêö³é íå äîçâîëÿëîñÿ). ßê ðåçóëüòàò êî-
øòè ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó ìîãëè á³ëüø åôåêòèâíî ïåðåëèâàòè-
ñÿ íà ðèíîê êðåäèò³â. Åì³ñ³þ CDO çä³éñíþþòü âåëèê³ áàíêè ó 
ïîçàá³ðæîâ³é ñèñòåì³ òîðã³âë³.

Ñë³ä òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî ðèíîê CDO â³ä³ãðàâ ñóòòºâó ðîëü 
ó ô³íàíñîâ³é êðèç³ ÑØÀ 2008 ð. Öå çóìîâëåíî òèì, ùî îö³íêà 
ðèçèêó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, çä³éñíåíà ï³ä ÷àñ âèäà÷³ ïîä³áíèõ 
êðåäèò³â, áóëà íåàäåêâàòíî âðàõîâàíà ï³ä ÷àñ îö³íêè ðèçèêó 
âèïóùåíèõ íà îñíîâ³ äàíîãî ïóëó CDO. Âèñîêèé ð³âåíü áàí-
êðóòñòâ ùîäî ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ÷åðåç ïóë ïåðåêèíóâñÿ íà 



664

Розділ 13

âëàñíèê³â CDO, ñåðåä ÿêèõ áóëî áàãàòî ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòî-
ð³â òà áàíê³â. Ïðîáëåìà ÷àñòêîâî ïîëÿãàº â òîìó, ùî ñèñòåìè 
ðèçèê-ìåíåäæìåíòó áàíê³â, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü çà âèäà÷ó ³ïîòå÷-
íèõ êðåäèò³â, îá’ºêòèâíî íå º â³äêðèòèìè, â ðåçóëüòàò³ ÷îãî 
îö³íêà ðèçèêó ïóëó íå º äîñêîíàëîþ. À ðèçèê CDO, ÿê ïîõ³äíî-
ãî ³íñòðóìåíòó â³ä çàçíà÷åíîãî ïóëó, íå ìîæå áóòè ÿê³ñíî îö³-
íåíèé ó êîíòåêñò³ ñï³ââ³äíîøåííÿ “ðèçèê — äîõ³ä” áåç ÿê³ñíî¿ 
îö³íêè ñàìîãî áàçîâîãî àêòèâó (ïóëó).

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ êðåäèòàìè íà ïðèäáàííÿ àâòîìî-
á³ë³â. Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ çàáîðãîâàí³ñòþ çà êðåäèòíèìè 
êàðòêàìè. Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ êðåäèòàìè ï³ä çàñòàâó 
âëàñíî¿ ÷àñòêè â íåðóõîìîñò³. Êðåäèòè ï³ä çàñòàâó âëàñíî¿ 
÷àñòêè â íåðóõîìîñò³ (HEL). Â³äêðèò³ HEL. Çàêðèò³ HEL. Ö³íí³ 
ïàïåðè íà îñíîâ³ êðåäèò³â íà ïîêóïêó ãîòîâèõ áóäèíê³â. Ö³íí³ 
ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ êðåäèòàìè ñòóäåíòàì. Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåç-
ïå÷åí³ êðåäèòàìè Óïðàâë³ííÿ ó ñïðàâàõ ìàëîãî á³çíåñó. Àáñî-
ëþòíà ñòàâêà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ.

Êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (CDO). Êîëàòåðàë³çî-
âàí³ îáë³ãàö³éí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (CBO). Êîëàòåðàë³çîâàí³ êðåäèòí³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ (CLO). Òåñò íà ïîêðèòòÿ îñíîâíî¿ ÷àñòèíè áîðãó 
(Î/Ñ). Òåñò íà äîñòàòí³ñòü ïðîöåíò³â äëÿ ïîêðèòòÿ âèïëàò (²/Ñ).

Âèñíîâêè

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè àêòèâàìè, — öå ö³íí³ 
ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè, ÿê³ íå º ³ïîòå÷íèìè êðåäè-
òàìè. Äâà íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ òèïè àêòèâ³â, ùî º çàáåç-
ïå÷åííÿì, — öå àâòîìîá³ëüí³ êðåäèòè ³ äåá³òîðñüêà çàáîð-
ãîâàí³ñòü çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè, àëå, êð³ì íèõ, º ùå ö³í-
í³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè âèäàìè êðåäèò³â: äåá³òîð-
ñüêîþ çàáîðãîâàí³ñòþ; êðåäèòàìè ï³ä çàñòàâó âëàñíî¿ ÷àñò-
êè â íåðóõîìîñò³; íà êóï³âëþ ãîòîâèõ æèòëîâèõ áóäèíê³â 
òîùî.
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CDO º âàæëèâèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, çà äîïî-
ìîãîþ ÿêèõ ìîæíà ïîºäíàòè ³íâåñòèö³éíèé òà êðåäèòíèé 
ðèíêè. Êîíöåïòóàëüíà ñóòí³ñòü CDO ç ïîãëÿäó ðèçèêó âè-
ÿâëÿºòüñÿ â òîìó, ùî âîíè º ñòðóêòóðîâàíèìè ³íñòðóìåíòà-
ìè. Ó ðåçóëüòàò³ ñòðóêòóðèçàö³¿ ôîðìóþòüñÿ êëàñè CDO 
(òðàíø³), ÿê³ â³äð³çíÿþòüñÿ äîõ³äí³ñòþ òà ðèçèêîì: êëàñè 
âèùîãî ð³âíÿ ìàþòü ïð³îðèòåò ùîäî âèïëàò ïðîöåíòíèõ 
ïëàòåæ³â òà îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó, àëå ìàþòü íèæ÷ó äîõ³ä-
í³ñòü. Êëàñè íèæ÷îãî ð³âíÿ çàçíàþòü çáèòê³â á³ëüøîþ ì³-
ðîþ. Âèïóñê CDO â³ä³ãðàº âàæëèâó ðîëü ç ïîçèö³¿ çìåíøåí-
íÿ ðåãóëÿòèâíèõ âèìîã äî ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó òà ðåçåðâ³â 
äëÿ áàíê³âñüêèõ ñòðóêòóð, îñê³ëüêè ðèçèêîâàí³ àêòèâè 
îá’ºäíóþòüñÿ ó ïóë ³ ïåðåäàþòüñÿ ç áàëàíñó áàíêó äî ñïåö³-
àëüíî ñòâîðåíî¿ êîìïàí³¿. Äëÿ îö³íêè ðèçèêó êëàñ³â CDO 
çàñòîñîâóþòüñÿ òåñòè íà ïîêðèòòÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó òà 
òåñòè íà ïîêðèòòÿ ïðîöåíò³â. 

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. ßê³ òèïè àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå÷åííÿì ABS, íàéá³ëüø ïî-
øèðåí³?

2. Õòî ìîæå áóòè åì³òåíòîì ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
êðåäèòàìè íà ïðèäáàííÿ àâòîìîá³ë³â?

3. Ó ÷îìó îñîáëèâ³ñòü ôîðìóâàííÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àâòîìîá³ëüíèìè êðåäèòàìè?

4. ßê³ ïðè÷èíè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é, çàáåçïå-
÷åíèõ àâòîìîá³ëüíîþ ïîçèêîþ?

5. ßê îá÷èñëþºòüñÿ àáñîëþòíà ñòàâêà äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ?

6. Õòî ìîæå áóòè åì³òåíòîì ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
çàáîðãîâàí³ñòþ çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè?

7. Ç ÿêèõ åëåìåíò³â ñêëàäàºòüñÿ ãðîøîâèé ïîò³ê çà ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, çàáåçïå÷åíèìè çàáîðãîâàí³ñòþ çà êðåäèòíèìè êàðò-
êàìè?

8. Ó ÷îìó ïîëÿãàº îñîáëèâ³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷å-
íèõ çàáîðãîâàí³ñòþ çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè?

9. Íà ÿê³ ãðóïè ïîä³ëÿþòüñÿ ïîçè÷àëüíèêè êðåäèò³â ï³ä çà-
ñòàâó âëàñíî¿ ÷àñòêè â íåðóõîìîñò³?
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10. ßêà îñîáëèâ³ñòü â³äêðèòèõ ³ çàêðèòèõ ÍÅL?
11. Ç ÿêèõ åëåìåíò³â ñêëàäàºòüñÿ ãðîøîâèé ïîò³ê ïóëó çà-

êðèòèõ HEL?
12. Ç ÿêèõ åëåìåíò³â ñêëàäàºòüñÿ ãðîøîâèé ïîò³ê êðåäèòó, 

çàáåçïå÷åíîãî ãîòîâèìè áóäèíêàìè?
13. ßê³ åêîíîì³÷í³ ï³äâàëèíè ëåæàòü â îñíîâ³ ôóíêö³îíóâàí-

íÿ ðèíêó CDO?
14. Âíàñë³äîê ÿêîãî åêîíîì³÷íîãî åôåêòó CBO, âèïóùåí³ íà 

îñíîâ³ îáë³ãàö³é ñïåêóëÿòèâíîãî ð³âíÿ, ìîæóòü ìàòè ³íâåñòè-
ö³éíèé ð³âåíü?

15. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ðèçèêîëîã³÷íèé àñïåêò, ùî ñòèìóëþº 
áàíêè îðãàí³çîâóâàòè âèïóñê CDO?

16. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ðåãóëÿòèâíèé àñïåêò, ùî ñòèìóëþº áàí-
êè îðãàí³çîâóâàòè âèïóñê CDO?

17. ßê³ îñíîâí³ êëàñè âèîêðåìëþþòüñÿ ó ñòðóêòóð³ åì³ñ³¿ 
CDO òà ÿê â³äð³çíÿºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ “ðèçèê — äîõ³äí³ñòü” 
ì³æ öèìè êëàñàìè?

18. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòí³ñòü òåñò³â (O/C) òà ÿêèé âèãëÿä ìàº 
ôîðìóëà òåñòó äëÿ ð³çíèõ êëàñ³â CDO?

19. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòí³ñòü òåñò³â (²/C) òà ÿêèé âèãëÿä ìàº 
ôîðìóëà òåñòó äëÿ ð³çíèõ êëàñ³â CDO?

Ë³òåðàòóðà

1. Àíèñèìîâ À.Í. Òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòû ñåêüþðèòèçàöèè 
áàíêîâñêèõ àêòèâîâ / À.Í. Àíèñèìîâ, À.Â. Ìàëååâà // Ñá. íàó÷. 
òðóäîâ ÑåâÊàâÃÒÓ. — Ñåð. “Ýêîíîìèêà”. — 2005. — ¹ 1.

2. Áîäè Ç. Ïðèíöèïû èíâåñòèöèé : ïåð. ñ àíãë. / Ç. Áîäè, 
À. Êåéí, À. Ìàðêóñ. — 4-å èçä. — Ì. : Âèëüÿìñ, 2004. — 
984 ñ.

3. Ôàáîööè Ô. Ðûíîê îáëèãàöèé. Àíàëèç è ñòðàòåãèè / 
Ô. Ôàáîööè. — Ì. : Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2005. — 880 ñ.

4. Õåéð Ë. Öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå èïîòåêîé è àêòè-
âàìè / Ë. Õåéð. — Ì. : Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2007. — 416 ñ.

5. Bluhm C. An Introduction to Credit Risk Modeling / 
C. Bluhm, L. Overbeck, C. Wagner. — Chapman & Hall/CRC, 
2003. — 297 p.
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Ðîçä³ë 14
ÎÖ²ÍÞÂÀÍÍß Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â, 
ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍÈÕ ÀÊÒÈÂÀÌÈ

14.1.  Ðèçèêè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà øëÿõè 
  ¿õ ì³í³ì³çàö³¿.

14.2.  Ìîäåë³ îö³íêè øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
  òà ð³âíÿ äåôîëò³â ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â.

14.3.  Àíàë³ç ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ ñïðåäó 
  ç óðàõóâàííÿì îïö³îíó.

14.4.  Àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòåêîþ.

14.1. Ðèçèêè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà øëÿõè ¿õ ì³í³ì³çàö³¿

Ñïåöèô³êà ìåõàí³çìó ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â âè-
çíà÷àº îñîáëèâîñò³ ðîçïîä³ëó ðèçèê³â ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàí-
íÿ — êðåäèòíîãî, ðèçèêó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ë³êâ³äíîñò³ òà äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ.

Êðåäèòíèé ðèçèê ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â — öå ðèçèê 
ïîòåíö³éíèõ âòðàò ÷åðåç íåçäàòí³ñòü ïîçè÷àëüíèêà ïîâåðíóòè 
â óñòàíîâëåíèé òåðì³í ïîçè÷åíó âàðò³ñòü ³ ïðîöåíòè (ðèçèê íå-
ïëàòåæó) òà ðèçèê îäåðæàòè â ðåçóëüòàò³ ïðîäàæó ïðåäìåòà 
³ïîòåêè ñóìó, ìåíøó í³æ íåñïëà÷åíà ÷àñòèíà áîðãó, âêëþ÷àþ-
÷è ïðîöåíòè ³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòÿãíåííÿì òà ðåàë³çàö³ºþ 
çàñòàâè (ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïðåäìåòîì ³ïîòåêè). Êðåäèòíèé 
ðèçèê, ÿê ïðàâèëî, ïîêëàäàºòüñÿ íà ³íâåñòîð³â â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ 
ïàïåðè.

Îö³íþâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
çä³éñíþºòüñÿ ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè çà òàêèìè ïàðàìåòðà-
ìè, ÿê ñòðóêòóðà ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, éîãî ïîòî÷íèé áà-
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ëàíñ, ñåðåäí³é â³ê, ÷àñòêà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ òîùî. 
Îñê³ëüêè îñíîâí³ ïàðàìåòðè îö³íêè ñòîñóþòüñÿ ïóëó ³ïîòå÷-
íèõ êðåäèò³â, òî ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî êðåäèòíèé ðåéòèíã 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âåëèêîþ ì³ðîþ âèçíà÷àºòüñÿ êðå-
äèòíèì ðåéòèíãîì ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â. Ðàçîì ç òèì, åì³-
òåíò, âèêîðèñòîâóþ÷è ìåòîäè çíèæåííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó, 
ìîæå äîñÿãòè âèùîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ïîð³âíÿíî ç àêòèâàìè, ÿê³ ñåê’þðèòèçóþòüñÿ. Çíè-
æåííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì: 1) êîìïëåêñ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ îðãàí³çàö³éíèõ òà þðèäè÷íèõ ïðîöåäóð; 
2) âèêîðèñòàííÿ êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè.

Îðãàí³çàö³éí³ òà þðèäè÷í³ ïðîöåäóðè çíèæåííÿ êðåäè ò-
íîãî ðèçèêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîöåñîì íà-
äàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ³ ôîðìóâàííÿì 
ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â, âèçíà÷åíèõ äëÿ ñåê’þðèòèçàö³¿. Âîíè 
ïîâèíí³ çàáåçïå÷èòè âèñîêó éìîâ³ðí³ñòü ïîâåðíåííÿ ³ïîòå÷ -
íèõ êðåäèò³â ³ â ðàç³ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà çâåð-
íóòè ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò ³ïîòåêè ç ìåòîþ êîìïåíñàö³¿ çáèò-
ê³â. Ìåõàí³çì ì³í³ì³çàö³¿ êðåäèòíîãî ðèçèêó âêëþ÷àº òàê³ 
ñêëàäîâ³.

1. Ïðîöåäóðè, ÿê³ çíèæóþòü ðèçèê íåïëàòåæó:
— îö³íêà éìîâ³ðíîñò³ ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó (âêëþ-

÷àº îö³íêó ïðåäìåòà ³ïîòåêè, íàä³éíîñò³ çàáåçïå÷åííÿ, êðåäè-
òîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà òîùî);

— çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò ³ïîòåêè ï³ñëÿ 60—
90 äí³â çàòðèìêè ïîçè÷àëüíèêîì ïëàòåæ³â ó ïîãàøåííÿ îñíîâ-
íî¿ ñóìè áîðãó òà ïðîöåíò³â, ùî íå äàº çìîãè íàãðîìàäèòè 
çíà÷íó  ñóìó çàáîðãîâàíîñò³.

2. Ïðîöåäóðè, ÿê³ çíèæóþòü ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïðåäìåòîì 
³ïîòåêè:

— âñòàíîâëåííÿ òðèâàëîãî òåðì³íó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàí-
íÿ, ïðîòÿãîì ÿêîãî, ÿê ïðàâèëî, â³äáóâàºòüñÿ ï³äâèùåííÿ ö³íè 
³ïîòå÷íî¿ íåðóõîìîñò³;

— ñóòòºâå äîêóìåíòàëüíå çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó ïðèäáàííÿ 
íåðóõîìîñò³ òà ³íâåñòóâàííÿ ó æèòëîâå áóä³âíèöòâî;

— îáîâ’ÿçêîâà äåðæàâíà ðåºñòðàö³ÿ äîãîâîðó ³ïîòåêè;
— îáîâ’ÿçêîâå ñòðàõóâàííÿ ïðåäìåòà ³ïîòåêè.
3. Ïðîöåäóðè, ÿê³ çíèæóþòü êðåäèòíèé ðèçèê ïóëó ³ïîòå÷-

íèõ àêòèâ³â:
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— ôîðìóâàííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â çà ðîçðîáëåíèìè 
êðèòåð³ÿìè â³äïîâ³äíîñò³;

— äîòðèìàííÿ íîðìàòèâó ïîêðèòòÿ åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ÿêèé ïåðåäáà÷àº, ùî íîì³íàëüíà âàðò³ñòü åì³ñ³¿ 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 60—85 % 
â³ä âàðòîñò³ ³ïîòåêè:

 4 4, 1,2,
ВЗН

Н Н
ІЦП

= >  (14.1)

äå 4Н  — íîðìàòèâ ïîêðèòòÿ åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; 
ÂÇÍ — ðèíêîâà âàðò³ñòü îá’ºêò³â íåðóõîìîñò³, âíåñåíèõ ó ðå-
ºñòð ïîêðèòòÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ²ÖÏ — íîì³íàëüíà 
âàðò³ñòü åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Êðåäèòíà ï³äòðèìêà — ñóêóïí³ñòü çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ 
íà ï³äâèùåííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðîçð³çíÿ-
þòü äâà âèäè êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè — çîâí³øíþ òà âíóòð³øíþ 
(ðèñ. 14.1).
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 (  
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Ðèñ. 14.1. Âèäè êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè

Çîâí³øíÿ êðåäèòíà ï³äòðèìêà áàçóºòüñÿ íà ãàðàíò³ÿõ íå-
àô³ë³éîâàíèõ þðèäè÷íèõ îñ³á â³äøêîäóâàòè çáèòêè, ÿê³ íå ïå-
ðåâèùóþòü ïåâíèé ð³âåíü. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè âèäàìè 
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çîâí³øíüî¿  êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè º íàäàííÿ ãàðàíò³é, ïðîâåäåí-
íÿ ðîçðàõóíê³â çà àêðåäèòèâîì, ñòðàõóâàííÿ.

1. Íàäàííÿ ãàðàíò³é — çîáîâ’ÿçàííÿ íåàô³ë³éîâàíî¿ ç åì³-
òåíòîì ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè ñïëàòèòè ñóìó îñíîâíîãî áîðãó òà 
ïðîöåíò³â (ó ìåæàõ, âèçíà÷åíèõ äîãîâîðîì) ïðè íåïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë. Öåé âèä 
êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè çíèæóº êðåäèòíèé ðèçèê ³íâåñòîð³â òà 
ìàº äâî¿ñòèé âïëèâ íà êðåäèòíèé ðåéòèíã ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â: âåðõíüîþ ìåæåþ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó ö³ííèõ ïàïåð³â 
º êðåäèòíèé ðåéòèíã ãàðàíòà, íèæíüîþ — êðåäèòíà ÿê³ñòü 
ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Òàê, ç îäíîãî áîêó, âèñîêèé êðåäèò-
íèé ðåéòèíã ãàðàíòà º çàïîðóêîþ âèñîêîãî êðåäèòíîãî ðåéòèí-
ãó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ç ³íøîãî — ç³ çíèæåííÿì êðåäèò-
íîãî ðåéòèíãó ãàðàíòà êðåäèòíèé ðåéòèíã ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â çíèæóºòüñÿ àâòîìàòè÷íî, íàâ³òü ÿêùî êðåäèòíèé ðåé-
òèíã çàáåçïå÷åííÿ íå ïîã³ðøèâñÿ.

2. Çàïðîâàäæåííÿ ðîçðàõóíê³â çà àêðåäèòèâîì. Áàíê çà 
äîðó÷åííÿì  åì³òåíòà ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé º çàÿâ-
íèêîì ³ ïëàòíèêîì çà àêðåäèòèâîì, çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ïðîâåñòè 
ïëàò³æ íà óìîâàõ, âèçíà÷åíèõ àêðåäèòèâîì, àáî äîðó÷àº ³íøî-
ìó (âèêîíóþ÷îìó) áàíêó çä³éñíèòè ïëàò³æ íà êîðèñòü îäåðæó-
âà÷à êîøò³â — ³íâåñòîðà â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè. Ó ðàç³ â³ä-
êðèòòÿ ïîêðèòîãî àêðåäèòèâà ãðîøîâ³ êîøòè åì³òåíòà áðîíþ-
þòüñÿ íà îêðåìîìó ðàõóíêó â áàíêó àáî âèêîíóþ÷îìó áàíêó. Ó 
ðàç³ â³äêðèòòÿ íåïîêðèòîãî àêðåäèòèâà áàíê ãàðàíòóº îïëàòó 
çà àêðåäèòèâîì çà òèì÷àñîâî¿ â³äñóòíîñò³ êîøò³â íà ðàõóíêó 
ïëàòíèêà çà ðàõóíîê áàíê³âñüêîãî êðåäèòó.

3. Ñòðàõóâàííÿ ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ó ôîðì³: 1) ñòðàõó-
âàííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â; 2) ñòðàõóâàííÿ íåïåðåðâíîñò³ 
ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â çà ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ó ïåðøîìó âèïàä-
êó çà óìîâè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â ñòðàõîâèê 
ñïëà÷óº ³íâåñòîðàì çàëèøîê íåâèïëà÷åíî¿ ñóìè áîðãó, à â äðó-
ãîìó — âèïëà÷óº ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè 
äî ìîìåíòó çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ òà ðåàë³çàö³¿ ïðåäìåòà ³ïî-
òåêè.

Âíóòð³øíÿ êðåäèòíà ï³äòðèìêà ñêëàäí³øà, í³æ çîâí³ø-
íÿ: âîíà, ÿê ïðàâèëî, çì³íþº õàðàêòåðèñòèêè ãðîøîâîãî ïîòî-
êó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè ôîðìàìè 
âíóòð³øíüî¿ êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè º ôîðìóâàííÿ ðåçåðâíèõ 
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ôîíä³â, íàäëèøêîâå çàáåçïå÷åííÿ, ãàðàíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â åì³òåíòîì òà ñòðóêòóðèçàö³ÿ åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

1. Ðåçåðâíèé ôîíä — ñïåö³àëüíèé ôîíä, ñôîðìîâàíèé åì³-
òåíòîì, ðåñóðñè ÿêîãî ñïðÿìîâóþòüñÿ ³íâåñòîðàì â ³ïîòå÷í³ 
ö³íí³ ïàïåðè äëÿ ïîãàøåííÿ ñóìè íåâèïëà÷åíîãî áîðãó çà òèìè 
³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè, ç âêëþ÷åíèõ ó ïóë, çà ÿêèìè ïîçè÷àëü-
íèêè º íåïëàòîñïðîìîæíèìè. Ôîðìóâàííÿ ðåçåðâíîãî ôîíäó 
ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ÿê çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â åì³òåíòà 
øëÿõîì ùîð³÷íèõ â³äðàõóâàíü â³ä ñóìè äîõîäó, îäåðæàíîãî 
â³ä åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê ³ çà ðàõóíîê íàäëèø-
êó, ÿêèé âèíèêàº ïðè îáñëóãîâóâàíí³ ïóëó àêòèâ³â. Íàïðè-
êëàä, ÿêùî ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà ïóëó àêòèâ³â — 10 %, ð³÷-
íèé êóïîí ö³ííèõ ïàïåð³â — 8, à ð³÷íèé ñïðåä îáñëóãîâóâàí-
íÿ — 1,5 %, òî íàäëèøîê îáñëóãîâóâàííÿ, ÿêèé áóäå ïåðåðàõî-
âàíèé äî ðåçåðâíîãî ôîíäó, ñòàíîâèòèìå 0,5 % â³ä íåâèïëà÷å-
íî¿ ñóìè îñíîâíîãî áîðãó íà ïî÷àòîê êîæíîãî ðîêó äî ïîâíîãî 
ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ö³º¿ åì³ñ³¿.

2. Íàäëèøêîâå çàáåçïå÷åííÿ ïåðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ ïóëó 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ÿêîãî ïåðåâèùóº íî-
ì³íàëüíó âàðò³ñòü åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, íàïðè-
êëàä, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü MBS ìîæå ñòàíîâèòè 300 ìëí ãðí çà 
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â 380 ìëí ãðí.

3. Ãàðàíòóâàííÿ åì³òåíòîì ñâîº÷àñíîñò³ ïëàòåæ³â ³ïî-
òå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ó òàêèõ ôîðìàõ:

— ãàðàíòóâàííÿ ñâîº÷àñíîñò³ âèïëàòè ïðîöåíòíèõ ïëàòå-
æ³â òà íîì³íàëó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çà òàêîãî ìåõàí³ç-
ìó ãàðàíòóâàííÿ êðåäèòíèé ðèçèê ïîêëàäàºòüñÿ íà åì³òåíòà;

— ãàðàíòóâàííÿ ñâîº÷àñíîñò³ âèïëàòè ëèøå ïðîöåíòíèõ 
ïëàòåæ³â, òîä³ ÿê íîì³íàë ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåäàºòüñÿ ³íâåñòî-
ðàì çà ñòóïåíåì íàäõîäæåííÿ ïëàòåæ³â â³ä ïîçè÷àëüíèê³â ó 
ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, âêëþ÷å-
íèõ ó ïóë. Çà òàêîãî ìåõàí³çìó ãàðàíòóâàííÿ êðåäèòíèé ðèçèê 
ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ì³æ åì³òåíòîì òà ³íâåñòîðîì ó ö³íí³ ïàïåðè.

4. Ñòðóêòóðèçàö³ÿ åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â îçíà-
÷àº âèïóñê ¿õ íåð³âíîïðàâíèõ êëàñ³â (ñòàðøîãî êëàñó òà ñóáîð-
äèíîâàíèõ) ç ìåòîþ ïåðåðîçïîä³ëó êðåäèòíîãî ðèçèêó òà ðèçè-
êó äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ì³æ ³íâåñòîðàìè ó ö³íí³ ïàïåðè 
ð³çíèõ êëàñ³â. Ñóáîðäèíîâàíèé êëàñ — öå ÷àñòèíà åì³ñ³¿, ÿêà 
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ïåðøîþ áåðå íà ñåáå çáèòêè, ïîâ’ÿçàí³ ç íåïëàòîñïðîìîæí³ñòþ 
ïîçè÷àëüíèê³â çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè, âêëþ÷åíèìè ó ïóë, 
òà îñòàííüîþ ïðèéìàº ïëàòåæ³, ïîâ’ÿçàí³ ç äîñòðîêîâèì ïîãà-
øåííÿì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Ñòàðøèé êëàñ — öå ÷àñòèíà åì³-
ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà ïåðøîþ áåðå íà ñåáå ïëàòåæ³, 
ïîâ’ÿçàí³ ç äîñòðîêîâèì ïîãàøåííÿì ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, òîä³ 
ÿê çáèòêè, ïîâ’ÿçàí³ ç íåïëàòîñïðîìîæí³ñòþ ïîçè÷àëüíèê³â, 
áåðå ëèøå ï³ñëÿ òîãî, ÿê ñóáîðäèíîâàíèé êëàñ òà ìîëîäø³ êëà-
ñè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ö³º¿ åì³ñ³¿ çàçíàþòü çáèòê³â ó ïîâ-
íîìó îáñÿç³.

Ïðèêëàä 
Åì³ñ³ÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ 

200 ìëí ãðí ðîçä³ëåíà íà äâà êëàñè: ñòàðøèé — 150 ìëí ãðí, 
ñóáîðäèíîâàíèé — 50 ìëí ãðí; ñóáîðäèíàö³ÿ ñòàíîâèòü 25 %. 
Çà òàêî¿ ñòðóêòóðè åì³ñ³¿ ìàêñèìàëüíà ñóìà çáèòê³â, ÿêó îòðè-
ìàº ñóáîðäèíîâàíèé êëàñ, ñòàíîâèòèìå 50 ìëí ãðí. Ëèøå ïðè 
ïåðåâèùåíí³ ñóìîþ çáèòê³â íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ñóáîðäèíî-
âàíîãî êëàñó ñóìà ¿õ ïåðåâèùåííÿ ïîøèðèòüñÿ íà ñòàðøèé 
êëàñ. Òàê, ÿêùî çáèòêè â ðåçóëüòàò³ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïî-
çè÷àëüíèê³â ñòàíîâèòèìóòü 80 ìëí ãðí, òî ñóáîðäèíîâàíèé 
êëàñ ö³ííèõ ïàïåð³â çàçíàº çáèòê³â íà ñóìó 50 ìëí ãðí (çáèòêè 
ó ðîçì³ð³ 100 %), à 30 ìëí ãðí çáèòê³â ïåðåéäå äî ³íâåñòîð³â â 
³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ñòàðøîãî êëàñó (¿õ çáèòîê äîð³âíþâàòè-
ìå 20 %).

Ó ö³ëîìó êðåäèòíà ï³äòðèìêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ çà ïåðå-
âàæíî¿ á³ëüøîñò³ òðàíñàêö³é ñåê’þðèòèçàö³¿, îäíàê ¿¿ êîíêðåò-
í³ âèäè òà îáñÿãè îáèðàþòüñÿ çàëåæíî â³ä ðèçèê³â, ïðèòàìàí-
íèõ òðàíñàêö³¿, ö³ëåé îðãàí³çàòîðà ïðîöåñó ñåê’þðèòèçàö³¿ òà 
âèìîã ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ. Íà ðàíí³õ åòàïàõ ðîçâèòêó ñå-
ê’þðèòèçàö³¿ ïåðåâàæàëà çîâí³øíÿ êðåäèòíà ï³äòðèìêà. Óäî-
ñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ñåê’þðèòèçàö³¿ òà îö³íêè ðèçèê³â ïðè-
çâåëî äî ïåðåíåñåííÿ àêöåíò³â ³ç çîâí³øíüî¿ êðåäèòíî¿ ï³ä-
òðèìêè íà âíóòð³øíþ, ÿêà ìîäèô³êóº ãðîøîâ³ ïîòîêè òà çâ³ëü-
íÿº êðåäèòíèé ðåéòèíã ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä êðåäèò-
íîãî ðåéòèíãó òðåò³õ îñ³á.

Ðèçèê ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè — ðèçèê âèíèêíåííÿ â³ä’ºìíî¿ 
ð³çíèö³ ì³æ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ÿêà ñïëà÷óºòüñÿ ïîçè÷àëü-
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íèêàìè çà íàäàíèìè ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè, ³ ð³âíåì ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè, ùî ñïëà÷óºòüñÿ ³íâåñòîðàì â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè. 
Ðèçèê ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ïîêëàäàºòüñÿ íà åì³òåíòà, îäíàê ïðè 
äîòðèìàíí³ íîðìàòèâó êîíãðóåíö³¿1 ïîêðèòòÿ ïðîöåíòíèõ 
çîáîâ’ÿçàíü ðèçèê ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè í³âåëþºòüñÿ. Öåé íîðìà-
òèâ ïåðåäáà÷àº, ùî ïðîöåíòíà âèìîãà êðåäèòîðà çà ïóëîì 
ñåê’þðèòèçîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ìàº ïåðåâèùóâàòè ïðî-
öåíòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà ÿê ì³í³ìóì íà âåëè÷èíó ñïðåäó 
îáñëóãîâóâàííÿ:

 1 1, 1,
WAC

Н Н
NWAC ASC

= >
+

 (14.2)

äå 1Н  — íîðìàòèâ êîíãðóåíö³¿ ïîêðèòòÿ ïðîöåíòíèõ çîáî-
â’ÿçàíü; WAC — ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäè-
ò³â; NWAC — êóïîí ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ASC — ñïðåä 
îáñëóãîâóâàííÿ.

Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ — ðèçèê íåçäàòíîñò³ åì³òåíòà âèêîíàòè 
ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ â÷àñíî ³ â ïîâíîìó îáñÿç³ â ðåçóëüòàò³ 
ðîçáàëàíñîâàíîñò³ éîãî àêòèâ³â òà ïàñèâ³â. Âàðòî çàçíà÷èòè, 
ùî é îäíîð³âíåâà, ³ äâîð³âíåâà ìîäåë³ âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî 
ðèíêó ìàþòü âáóäîâàíèé ìåõàí³çì ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó ë³êâ³ä-
íîñò³ åì³òåíòà. Çîêðåìà, ïðè îäíîð³âíåâ³é ìîäåë³ ôîðìóºòüñÿ 
“ñò³íà çàõèñòó”, ÿêà ïåðåäáà÷àº, ùî êðåäèòîð îäåðæóº ë³öåí-
ç³þ íà åì³ñ³þ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ëèøå ó ðàç³, ÿêùî â³í 
â³äîêðåìèâ àêòèâè, ïàñèâè òà âñ³ îïåðàö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç åì³ñ³ºþ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, â³ä ³íøèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³. Ïðè äâîð³âíåâ³é 
ìîäåë³ â³äáóâàºòüñÿ â³ä îñîáëåííÿ àêòèâ³â, ÿê³ ñåê’þðè òèçó-
þòüñÿ, íà áàëàíñ³ ñïåö³àë³çîâàíîãî ³íñòèòóòó (SPV), ÿêèé þðè-
äè÷íî íå àô³ë³éîâàíèé ³ç êðåäèòîðîì òà íå âèêîíóº ³íøèõ 
ôóíêö³é, îêð³ì åì³òåíòà ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òîìó ³ çà 
îäíîð³âíåâî¿, ³ çà äâîð³âíåâî¿ ìîäåë³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, ÿê³ íàä-
õîäÿòü â³ä ïîçè÷àëüíèê³â, ìàþòü ö³ëüîâå ïðèçíà÷åííÿ: âîíè 
ñïðÿìîâóþòüñÿ âèêëþ÷íî ³íâåñòîðàì â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè.

Äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³ âàæëèâî äîòðèìóâàòè-
ñÿ íîðìàòèâó êîíãðóåíö³¿ ïîêðèòòÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé 

1 Êîíãðóåíö³ÿ (ëàò. congruentia) — óçãîäæåí³ñòü, â³äïîâ³äí³ñòü. Ó 
öüîìó êîíòåêñò³ ïðèíöèïè êîíãðóåíö³¿ ïåðåäáà÷àþòü óçãîäæåí³ñòü 
ïàðàìåòð³â ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ç ïàðàìåòðàìè åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â.
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îçíà÷àº, ùî íîì³íàëüíà âàðò³ñòü åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â íå 
ïîâèí íà ïåðåâèùóâàòè âàðòîñò³ ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â íà 
äàòó åì³ñ³¿:

 2 2, 1,
IK

Н Н
IЦП

= ≥  (14.3)

äå 2Н  — íîðìàòèâ êîíãðóåíö³¿ ïîêðèòòÿ ö³ííèõ ïàïåð³â; ²Ê — 
çàëèøîê íåâèïëà÷åíî¿ ñóìè îñíîâíîãî áîðãó çà ³ïîòå÷íèìè 
êðåäèòàìè, âêëþ÷åíèìè ó ïóë íà äàòó åì³ñ³¿; ²ÖÏ — íîì³íàëü-
íà âàðò³ñòü åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðèçèê äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ — ðèçèê ïîâíîãî àáî ÷àñò-
êîâîãî äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïîçè÷àëüíèêàìè ÷àñòèíè ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â, ³ç âêëþ÷åíèõ ó ïóë, ó ðåçóëüòàò³ ÷îãî âèíè-
êàº ïåðåä÷àñíå ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà âòðàòà 
³íâåñòîðîì ÷àñòèíè ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â.

Ñåðåä ôàêòîð³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ìîæíà âèîêðåìèòè: 1) ôàêòîðè, ÿê³ ñòè-
ìóëþþòü ÷àñòêîâå äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ; 2) ôàêòîðè, ÿê³ ñòè-
ìóëþþòü ïîâíå äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ.

Ôàêòîðàìè, ÿê³ ñòèìóëþþòü ÷àñòêîâå äîñòðîêîâå ïîãà-
øåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, º: 1) áàæàííÿ ïîçè÷àëüíèê³â óíèê-
íóòè ñèòóàö³¿ “æèòè ó áîðã”; 2) òåðì³í ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàí-
íÿ (÷èì á³ëüøèé òåðì³í êðåäèòóâàííÿ, òèì âèùà éìîâ³ðí³ñòü 
òîãî, ùî êðåäèò áóäå ïîãàøåíèé äîñòðîêîâî, îñê³ëüêè ïðè äî-
ñòðîêîâîìó ïîãàøåíí³ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó ìîæíà çåêîíîìèòè 
íà ïðîöåíòàõ); 3) â³ê ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó (ç íàáëèæåííÿì äî 
ê³íöÿ òåðì³íó êðåäèòó çìåíøóºòüñÿ ñóìà îñíîâíîãî áîðãó, 
òîìó éìîâ³ðí³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ï³äâèùóºòüñÿ).

Ñåðåä ôàêòîð³â, ÿê³ ñòèìóëþþòü ïîâíå äîñòðîêîâå ïîãà-
øåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, âèîêðåìëþþòü: 1) ðåô³íàíñóâàííÿ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ïîçè÷àëüíèêàìè; 2) âïëèâ ñåçîííèõ ôàê-
òîð³â; 3) ð³âåíü åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³. Çóïèíèìîñü íà àíàë³ç³ 
âïëèâó öèõ ôàêòîð³â äîêëàäí³øå.

Ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ïîçè÷àëüíèêàìè 
çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç ïåðåêðåäèòóâàííÿ, òîáòî îäåðæàííÿ ³ïî-
òå÷íîãî êðåäèòó ç íèæ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ äëÿ ïîãàøåí-
íÿ çàáîðãîâàíîñò³ çà îòðèìàíèì ðàí³øå ³ïîòå÷íèì êðåäèòîì ³ç 
âèùîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. Éìîâ³ðí³ñòü ðåô³íàíñóâàííÿ ïî-
çè÷àëüíèêîì ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó ï³äâèùóºòüñÿ ç³ çðîñòàííÿì 
ñïðåäó ì³æ ñåðåäíüîþ ðèíêîâîþ òà êîíòðàêòíîþ ïðîöåíòíèìè 
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ñòàâêàìè. ² íàâïàêè, ç³ çíèæåííÿì òàêîãî ñïðåäó éìîâ³ðí³ñòü 
ðåô³íàíñóâàííÿ ïîçè÷àëüíèêîì ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó çíèæó-
ºòüñÿ1.

Íà äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â øëÿõîì ïå-
ðåêðåäèòóâàííÿ âïëèâàº òàêîæ äèíàì³êà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. 
Çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ï³äâèùóº éìîâ³ðí³ñòü ïåðåêðå-
äèòóâàííÿ ëèøå â òîìó ðàç³, êîëè öå çíèæåííÿ â³äáóâàºòüñÿ íà 
ïî÷àòêó ïåð³îäó êðåäèòóâàííÿ. Íà ê³íåöü ïåð³îäó êðåäèòóâàí-
íÿ ç³ çíèæåííÿì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ìîâ³ðí³ñòü äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â øëÿõîì ïåðåêðåäèòóâàííÿ áóäå 
íèçüêîþ, îñê³ëüêè ãîëîâíà õâèëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ ïðèïàäå íà 
ïåð³îä ïåðøîãî çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Öåé ôåíîìåí íà-
çèâàºòüñÿ “âèñíàæåííÿì ðåô³íàíñóâàííÿ”.

Òàêèì ÷èíîì, äëÿ ïðàâèëüíîãî îö³íþâàííÿ äèíàì³êè äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â øëÿõîì ¿õ ïåðåêðå-
äèòóâàííÿ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè íå ëèøå ñïðåäè ðèíêîâèõ ³ 
êîíòðàêòíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à é íàïðÿì äèíàì³êè ðèíêî-
âèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà ôåíîìåí “âèñíàæåííÿ ðåô³íàíñó-
âàííÿ”.

Ñåçîíí³ ôàêòîðè. ª ÷³òêèé ðîçïîä³ë ïðîòÿãîì ðîêó äèíà-
ì³êè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó çà ñåçîíàìè, 
ÿêèé îáóìîâëåíèé äèíàì³êîþ àêòèâíîñò³ íà ðèíêó íåðóõîìî-
ñò³: ê³ëüê³ñòü óãîä ³ç ïðèäáàííÿ òà ïðîäàæó îá’ºêò³â íåðóõî-
ìîñò³ (â òîìó ÷èñë³ ³ òèõ, ùî çä³éñíþþòüñÿ çà ðàõóíîê ³ïîòå÷-
íîãî êðåäèòóâàííÿ) çá³ëüøóºòüñÿ ó ²² òà ²²² êâàðòàëàõ, äîñÿãà-
þ÷è ñâîãî ìàêñèìóìó ó ²²² êâàðòàë³, òà çìåíøóºòüñÿ ó IV êâàð-
òàë³ ïîòî÷íîãî òà ² êâàðòàë³ íàñòóïíîãî ðîêó. Øâèäê³ñòü äî-

1 Íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè, ùî ðåô³íàíñóâàííÿ åêîíîì³÷íî äîö³ëü-
íå ëèøå ó âèïàäêó, êîëè âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïåðåêðåäèòóâàííÿì, º 
ìåíøèìè çà âåëè÷èíó åêîíîì³÷íîãî åôåêòó, îäåðæàíîãî ïîçè÷àëüíè-
êîì ó ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåííÿ îïåðàö³¿ ïåðåêðåäèòóâàííÿ. Äî òàêèõ 
âèòðàò â³äíîñÿòü: êîì³ñ³¿ òà çáîðè çà îôîðìëåííÿ äîãîâîðó êðåäèòó òà 
³ïîòå÷íîãî äîãîâîðó, êîì³ñ³¿ êðåäèòîðó, âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç îö³íêîþ 
ïðåäìåòà ³ïîòåêè òà éîãî ñòðàõóâàííÿì, âèòðàòè ÷àñó íà îäåðæàííÿ 
íîâîãî êðåäèòó. ×àñòèíà öèõ âèòðàò, íàïðèêëàä, âèòðàòè çà îôîðì-
ëåííÿ êðåäèòíî¿ ñïðàâè òà êîì³ñ³éí³ âèïëàòè êðåäèòîðó, º çì³ííèìè 
âèòðàòàìè äëÿ ïîçè÷àëüíèêà, îñê³ëüêè âîíè ïðîïîðö³éí³ ñóì³ êðåäè-
òó, òîä³ ÿê ³íø³ âèòðàòè, íàïðèêëàä, êîì³ñ³¿ òà çáîðè çà îôîðìëåííÿ 
äîãîâîðó êðåäèòó òà ³ïîòå÷íîãî äîãîâîðó, º ïîñò³éíèìè, ô³êñîâàíèìè 
âèòðàòàìè, ÿê³ íå çàëåæàòü â³ä ñóìè êðåäèòó.
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ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â â³äîáðàæàº äèíàì³-
êó ðèíêó íåðóõîìîñò³ ³ çá³ëüøóºòüñÿ ïðîòÿãîì ²² òà ²²² êâàðòà-
ë³â, à ñïîâ³ëüíþºòüñÿ ïðîòÿãîì ² òà ²V êâàðòàë³â, çàëèøàþ÷èñü 
ó ìåæàõ ð³÷íî¿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, âèçíà÷åíî¿ 
äëÿ öüîãî ðîêó.

Çàãàëüíà åêîíîì³÷íà àêòèâí³ñòü âïëèâàº íà ïîâåä³íêó 
ïîçè÷àëüíèê³â ùîäî äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â ÷åðåç çì³íó øâèäêîñò³ îáîðîòó íà ðèíêó íåðóõîìîñò³. 
Ìåõàí³çì âçàºìîçâ’ÿçêó ìîæíà ïðîñòåæèòè çà òàêîþ çàëåæ-
í³ñòþ: åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ñòèìóëþº çá³ëüøåííÿ ðåàëüíèõ 
äîõîä³â ãðîìàäÿí ³ ðîçøèðþº ìîæëèâîñò³ âèáîðó ì³ñöÿ ðîáîòè, 
ï³äâèùóþ÷è ìîá³ëüí³ñòü òðóäîâèõ ðåñóðñ³â, ùî ï³äâèùóº îáî-
ðîòí³ñòü ðèíêó íåðóõîìîñò³. Ïðîòèëåæíà çàêîíîì³ðí³ñòü ñïî-
ñòåð³ãàºòüñÿ ó ïåð³îäè çíèæåííÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³.

Åì³òåíò ïðè ìîäåëþâàíí³ âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ìîæå çíèçèòè ðèçèê äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, äîòðèìóþ-
÷èñü íîðìàòèâó êîíãðóåíö³¿ òåðì³í³â ïîêðèòòÿ, ÿêèé ïå-
ðåäáà÷àº, ùî òåðì³í îá³ãó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïîâèíåí 
ïåðåâèùóâàòè òåðì³íó ä³¿ äîãîâîð³â ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó, âêëþ-
÷åíèõ ó ïóë:

 
3 3, 1,

ІЦП

WAM
Н Н

T
= >  (14.4)

äå 3Н  — íîðìàòèâ êîíãðóåíö³¿ òåðì³í³â ïîêðèòòÿ; WAM — ñå-
ðåäí³é òåðì³í äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â; 
ІЦПT  — òåðì³í îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äîäàòêîâèìè çàõîäàìè çíèæåííÿ ðèçèêó äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ º:

— ââåäåííÿ áàíêîì-êðåäèòîðîì çàáîðîíè äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó, âñòà-
íîâëåííÿ øòðàô³â çà äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ òà ì³í³ìàëüíèõ 
ñóì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ ïîçèê;

— âáóäóâàííÿ ó ñòðóêòóðó åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
êîë-îïö³îíó íà ïðàâî åì³òåíòà ¿õ äîñòðîêîâî ïîãàñèòè ó ðàç³ 
âèíèêíåííÿ çíà÷íî¿ ñóìè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ àáî ïðè 
çíèæåíí³ íåïîãàøåíî¿ ñóìè íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â äî âñòàíîâëåíî¿ åì³òåíòîì âåëè÷èíè;

— còðóêòóðèçàö³ÿ åì³ñ³¿ òà âèïóñê ñòàðøîãî ³ ñóáîðäèíîâà-
íîãî êëàñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â. 



677

Оцінювання цінних паперів, забезпечених активами

Ðîçãëÿíåìî ìåõàí³çì ðîçïîä³ëó ðèçèêó äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ (î÷³êóþ÷è, ùî éìîâ³ðí³ñòü íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïî-
çè÷àëüíèê³â äîð³âíþº íóëþ). Íåõàé åì³ñ³ÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ 375 ìëí ãðí ðîçä³ëåíà íà äâà êëà-
ñè: ñòàðøèé — 300 ìëí ãðí, ñóáîðäèíîâàíèé — 75 ìëí ãðí; 
ñóáîðäèíàö³ÿ ñòàíîâèòü 20 %. Ðîçïîä³ë ñóì äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ ïóëó àêòèâ³â ì³æ ñòàðøèì òà ñóáîðäèíîâàíèì êëàñà-
ìè ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ çàëåæíî â³ä â³êó ïóëó çà ãðà-
ô³êîì ðîçïîä³ëó. Ðîçðàõóíîê ñóì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, ÿê³ 
áóäóòü ïåðåâåäåí³ äåðæàòåëÿì ñòàðøîãî òà ñóáîðäèíîâàíîãî 
êëàñ³â ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, íàâåäåíèé ó òàáë. 14.1.

Òàáëèöÿ 14.1. Ðîçðàõóíîê ñóì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ì³æ ñòàðøèì òà ñóáîðäèíîâàíèì êëàñàìè 
³ïî òå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

Â³ê ïóëó 
³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â, 

ì³ñ.

×àñòêà äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåí-
íÿ, ùî ïåðå äà-

ºòüñÿ ñòàðøîìó 
êëàñó, %

Ñóìà äî-
ñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ, 

ìëí ãðí

Ðîçïîä³ë ñóìè äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ, ìëí ãðí

Ñòàðøèé 
êëàñ

Ñóáîðäèíîâà-
íèé êëàñ

1—96 85,0 120,0 102,0 18,0

97—144 60,0 67,5 40,5 27,0

145—192 40,0 37,5 15,0 22,5

193—240 Ïðîïîðö³éíî 11,3 10,7 0,6

Âñüîãî — 236,3 168,2 68,1

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî çà â³äñóòíîñò³ àáî íèçüêîãî ð³âíÿ êðå-
äèòíîãî ðèçèêó òà âèñîêèõ òåìï³â äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
ïóëó àêòèâ³â ñóáîðäèíàö³ÿ åì³ñ³¿ ìîæå ï³äâèùóâàòèñÿ. Òàê, ó 
íàâåäåíîìó ïðèêëàä³ ïî÷àòêîâà ñóáîðäèíàö³ÿ — 20 %, íàïðè-
ê³íö³ 96-ãî ì³ñÿöÿ — 22,4 %. Ñïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â äîñòðîêîâî-
ãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â çà ³íøèõ íåçì³ííèõ 
óìîâ ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ ñóáîðäèíàö³¿: òàê, íàïðèê³íö³ 
144-ãî ì³ñÿöÿ ñóáîðäèíàö³ÿ ñòàíîâèòü 16 %.
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14.2. Ìîäåë³ îö³íêè øâèäêîñò³ 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ òà ð³âíÿ äåôîëò³â 
ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â

Àíàë³ç ðèçèê³â ³íâåñòóâàííÿ â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ïîêà-
çàâ, ùî ñóòòºâèìè äëÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º êðåäèòíèé 
ðèçèê òà ðèçèê äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Òîìó ï³ä ÷àñ ìîäåëþ-
âàííÿ ïàðàìåòð³â âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà îö³íêè 
¿õ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè éìîâ³ð-
íó äèíàì³êó äåôîëò³â òà øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë. Ñàìå äèíàì³êà äåôîëò³â 
òà øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäè-
ò³â âïëèâàþòü íà ãðîøîâèé ïîò³ê ³ïîòå÷íèõ ïàïåð³â, â³äõèëÿ-
þ÷è ïëàòåæ³ çà ö³ííèìè ïàïåðàìè â³ä çàïëàíîâàíèõ (òîáòî ðîç-
ðàõîâàíèõ çà óìîâè â³äñóòíîñò³ äåôîëò³â òà äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ).

Ïðàêòèêîþ ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â òà åì³ñ³¿ ³ïî-
òå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçðîáëåí³ ìîäåë³ äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ÿê³ º óçàãàëüíåíèìè ïðàâèëà-
ìè ïîâåä³íêè ïîçè÷àëüíèê³â íà ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàí-
íÿ, à òàêîæ ðåçóëüòàòîì áàãàòîð³÷íîãî ñïîñòåðåæåííÿ çà äèíà-
ì³êîþ äîñòðîêîâèõ ïîãàøåíü. Äëÿ âèì³ðþâàííÿ øâèäêîñò³ 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ âèêîðèñòîâóþòü äåê³ëüêà ìîäå-
ëåé: 1) ïîñò³éíó øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ (constant 
pre payment rate — CPR); 2) øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
çà ì³ñÿöü (single monthly mortality — SMM); 3) ³íäåêñ äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ (Public Securities Association — PSA), ðîçðîá-
ëåíèé Àñîö³àö³ºþ äèëåð³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïîñò³éíà øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ CPR ïå-
ðåäáà÷àº âèçíà÷åííÿ ð³÷íî¿ íîðìè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â çà óìîâ, ùî êîæíîãî ì³ñÿöÿ ïðîòÿãîì 
óñüîãî òåðì³íó æèòòÿ ïóëó ïåâíà ÷àñòèíà éîãî íîì³íàëüíî¿ 
âàðòîñò³ ïîãàøàºòüñÿ äîñòðîêîâî.

CPR âèçíà÷àºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ ñóìè äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ îñíîâíîãî áîðãó ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â çà ð³ê äî çà-
ëèøêó íåâèïëà÷åíî¿ ñóìè áîðãó íà ê³íåöü ðîêó:
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−
 (14.5)

äå tW  — ñóìà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó 
t-ìó ðîö³; tD  — ñóìà íåâèïëà÷åíîãî îñíîâíîãî áîðãó íà ïî÷à-
òîê t-ãî ðîêó; tF  — ñóìà âèïëàò îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó ó t-ìó ðîö³, 
ïåðåäáà÷åíà ãðàô³êîì.

Çàçíà÷èìî, ùî CPR — öå êóìóëÿòèâíà øâèäê³ñòü äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ çà 12 ì³ñÿö³â çà óìîâè íåçì³ííî¿ øâèäêîñò³ 
ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â çà ì³ñÿöü.

Øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çà ì³ñÿöü SMM — 
îñíîâà âñ³õ ðîçðàõóíê³â äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó àêòèâ³â. 
SMM ïîêàçóº, ñê³ëüêè ïðîöåíò³â â³ä ñóìè íåâèïëà÷åíîãî áîð-
ãó çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè, âêëþ÷åíèìè ó ïóë, áóäå ïîãàøå-
íî ó ïîòî÷íîìó ì³ñÿö³ ïîíàä ñóìó íîì³íàëó, ÿêà ìàº áóòè ñïëà-
÷åíà â³äïîâ³äíî äî ãðàô³êà ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â.

Ïðèêëàä
Äëÿ âèçíà÷åííÿ SMM íà ïåðøîìó åòàï³ ³ç ñóìè çàëèøêó 

íåâèïëà÷åíîãî áîðãó íà ïî÷àòîê ì³ñÿöÿ â³äí³ìàþòü ñóìó çà-
ïëàíîâàíîãî ïîãàøåííÿ. Òàê, ÿêùî áàëàíñ íà ïî÷àòîê ì³ñÿ-
öÿ — 100 000 äîë. ÑØÀ, çàïëàíîâàíèé ïëàò³æ — 600 äîë., à 
ôàêòè÷íî îòðèìàíèé ïëàò³æ — 1000 äîë., òî ñóìà äîñòðîêîâî-
ãî ïîãàøåííÿ äîð³âíþº 400 äîë., à SMM ñòàíîâèòü:

400
0,004 024, або 0,4024%.

100 000 600
SMM = =

−

Çà òàêîãî ð³âíÿ CPR çíà÷åííÿ SMM îá÷èñëþºòüñÿ çà ôîð-
ìóëîþ:

  = −   .121 1–SMM CPR  (14.6)

Ïðèêëàä
Íåõàé CPR = 6,5 %. Òîä³ SMM ñòàíîâèòèìå:

121 0,005 585, àáî 0,5585 %.SMM = − =1 – 0,065

Äëÿ íåâåëèêèõ çíà÷åíü øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
çà ì³ñÿöü (ìåíøå ê³ëüêîõ ïðîöåíò³â) CPR ïðèáëèçíî äîð³â-
íþº:

 ≈ ⋅12 .CPR SMM  (14.7)
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Çà òàêîãî çíà÷åííÿ SMM ñóìà íîì³íàëó ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â, ùî áóäå äîñòðîêîâî ïîãàøåíà ó t-ìó ì³ñÿö³, âèçíà÷à-
ºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

 ( ),
100t t t

SMM
W D F= ⋅ −  (14.8)

äå tW  — ñóìà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó 
t-ìó ì³ñÿö³; tD  — ñóìà íåâèïëà÷åíîãî îñíîâíîãî áîðãó íà ïî-
÷àòîê t-ãî ì³ñÿöÿ; tF — ñóìà âèïëàò îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó ó t-ìó 
ì³ñÿö³, ÿêà ïåðåäáà÷åíà ãðàô³êîì.

Ïðèêëàä
ßêùî ñóìà íåâèïëà÷åíîãî áîðãó ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â 

íà ïî÷àòîê ì³ñÿöÿ ñòàíîâèëà 290 ìëí ãðí, SMM = 0,5143 %, 
à ïåðåäáà÷åíà ãðàô³êîì ñóìà íîì³íàëó, ÿêà ìàº áóòè ïîãàøåíà 
ó ïîòî÷íîìó t-ìó ì³ñÿö³, — 2,6 ìëí ãðí, òî ñóìà íîì³íàëó 
ïóëó, ÿêà áóäå äîñòðîêîâî ïîãàøåíà ó t-ìó ì³ñÿö³, äîð³âíþâà-
òèìå:

0,5143
(290 2,6) 1,478 млн грн.

100tW = ⋅ − =

²íäåêñ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ PSA º ð³÷íîþ íîðìîþ äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, ñêîðèãîâàíîþ íà â³ê ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â. ²íäåêñ PSA ðîçðîáëåíèé Àñîö³àö³ºþ äèëåð³â äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÑØÀ íà îñíîâ³ âèâ÷åííÿ äèíàì³êè äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ 30-ð³÷íèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ³ç ô³êñîâàíîþ 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ ³ áàçóºòüñÿ íà ïðèïóùåííÿõ: 1) øâèä-
ê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó, ñôîðìîâàíîãî ç íîâèõ ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â, º íèçüêîþ; 2) ç³ çá³ëüøåííÿì ñåðåäíüîãî â³êó 
ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â øâèäê³ñòü éîãî äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ òàêîæ ï³äâèùóºòüñÿ. ²íäåêñ PSA âñòàíîâëþº òàê³ çíà-
÷åííÿ CPR äëÿ 30-ð³÷íèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â:

1) äëÿ 1-ãî ì³ñÿöÿ CPR âñòàíîâëþºòüñÿ íà ð³âí³ 0,2 % ð³÷-
íèõ;

2) ç 2-ãî äî 30-ãî ì³ñÿöÿ çíà÷åííÿ CPR çì³íþºòüñÿ ïðîïîð-
ö³éíî, â³äîáðàæàþ÷è ë³í³éíó çàëåæí³ñòü ð³÷íîãî òåìïó äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ â³ä â³êó êðåäèòó. Òîáòî CPR çá³ëüøóºòüñÿ íà 
0,2 % ð³÷íèõ êîæíîãî ì³ñÿöÿ ³ íàïðèê³íö³ 30-ãî ì³ñÿöÿ ñòàíî-
âèòü CPR 6 % ð³÷íèõ;
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3) ïðîòÿãîì ïåð³îäó ç 31-ãî äî 360-ãî ì³ñÿöÿ CPR çàëèøà-
ºòüñÿ íåçì³ííîþ ³ äîð³âíþº 6 % ð³÷íèõ (ðèñ. 14.2).
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Ðèñ. 14.2. ²íäåêñ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ “100 PSA”

²íäåêñ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ PSA, ÿêèé â³äîáðàæàº äè-
íàì³êó CPR çàëåæíî â³ä â³êó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â â³äïîâ³äíî äî 
ìîäåë³, íàâåäåíî¿ íà ðèñ. 14.2, ïîçíà÷àþòü ÿê “100 % PSA” àáî 
“100 PSA”. Øâèäø³ àáî ïîâ³ëüí³ø³ òåìïè äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë, ïîð³âíÿíî ç 
“100 PSA”, âèðàæàþòü â³äïîâ³äíèì çá³ëüøåííÿì àáî çìåíøåí-
íÿì â³äïîâ³äíèõ çíà÷åíü ³íäåêñó PSA. Íàïðèêëàä, 50 PSA — 
öå 0,5 100 PSA; 150 PSA — çá³ëüøåíèé ó 1,5 ðàçà 100 PSA; 
300 PSA — çá³ëüøåíèé ó 3 ðàçè 100 PSA; 0 PSA îçíà÷àº, ùî äî-
ñòðîêîâå ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë, íå 
ïåðåäáà÷åíå.

Òàêèì ÷èíîì, ³íäåêñ PSA ïåðåäáà÷àº êîðèãóâàííÿ øâèäêî-
ñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ (CPR) ïóëó ñåê’þðèòèçîâàíèõ àê-
òèâ³â ç óðàõóâàííÿì â³êó êðåäèò³â, ÿê öå ïîêàçàíî íà 
ðèñ. 14.3.

Ïðèêëàä
ßêùî ïðèïóñòèòè, ùî øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 

ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â îïèñóºòüñÿ ìîäåëÿìè “100 PSA” òà 
“165 PSA”, òî íîðìà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó îäíàêîâîãî 
â³êó äëÿ 5-ãî òà 20-ãî ì³ñÿö³â, à òàêîæ äëÿ ì³ñÿö³â ³ç 31-ãî äî 
360-ãî äëÿ êîæíî¿ ç íàâåäåíèõ ìîäåëåé ³íäåêñó PSA áóäå ñòà-
íîâèòè:
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1. Ïðè øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 100 PSA:

— äëÿ ì³ñÿöÿ 5-ãî: = ⋅ =  5
6,5 1,0833 %,

30
СPR

= − − =12тоді 1 1 0,010 833 0,009 073;SMM

— äëÿ ì³ñÿöÿ 20-ãî: = ⋅ =  20
6,5 4,3333 %,

30
СPR

= − − =12тоді 1 1 0,043 333 0,003 685;SMM

— äëÿ ì³ñÿö³â ç 31-ãî äî 360-ãî: 6,5%,СPR =
12тоді 1 1 0,065 0,005 585.SMM = − − =

2. Ïðè øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 165 PSA:

— äëÿ ì³ñÿöÿ 5-ãî: = ⋅ =5
6,5 1,0833%,

30
СPR

= ⋅ =

= − − =12

тоді 165 1,65 0,010 833 0,0179,

a 1 1 0,0179 0,001502;

PSA

SMM

— äëÿ ì³ñÿöÿ 20-ãî: = ⋅ =20
6,5 4,3333%,

30
СPR

= ⋅ =

= − − =12

тоді 165 1,65 0,043 333 0,0715,

a 1 1 0,0715 0,006163;

PSA

SMM

Ðèñ. 14.3. Äèíàì³êà øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â äëÿ ð³çíèõ çíà÷åíü ³íäåêñó PSA
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— äëÿ ì³ñÿö³â ç 31-ãî äî 360-ãî: CPR = 6,5 %,
= ⋅ =

= − − =12

тоді 165 1,65 0,065 0,107 25,

a 1 1 0,107 25 0,009 41.

PSA

SMM

Íåîáõ³äíî çâåðíóòè óâàãó, ùî SMM ïðè 165 PSA íå äîð³â-
íþº SMM ïðè 100 PSA, ïîìíîæåíîìó íà 1,65. Öÿ ð³âí³ñòü ïðà-
âèëüíà ëèøå äëÿ CPR.

Çàçíà÷èìî, ùî ³íäåêñ PSA íå âðàõîâóº òèï çàáåçïå÷åííÿ: â 
ìîäåë³ PSA çíà÷åííÿ CPR íå ìîäèô³êóºòüñÿ äëÿ 15-ð³÷íèõ ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â; íå âðàõîâóºòüñÿ ñïåöèô³êà ³íñòðóìåíò³â ³ç 
ïîñò³éíîþ òà çì³ííîþ ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè; íå áåðåòüñÿ äî 
óâàãè ñòóï³íü òà îñîáëèâîñò³ êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè òîùî. Ó 
çâ’ÿçêó ç öèì ³íäåêñ PSA çíà÷íîþ ì³ðîþ óìîâíèé, îñê³ëüêè 
äàº çìîãó íàáëèæåíî âèçíà÷àòè ëèøå ð³÷íó íîðìó äîñòðîêîâî-
ãî ïîãàøåííÿ ïóëó 30-ð³÷íèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ç ô³êñîâàíîþ 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ.

Îòæå, CPR ³ PSA — öå ëèøå ð³çí³ îäèíèö³ âèì³ðþâàííÿ îä-
íîãî ïîêàçíèêà — øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Êîæíà 
ç íàâåäåíèõ âèùå ìîäåëåé âèçíà÷åííÿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ áàçóºòüñÿ íà ð³çíèõ ïðèïóùåííÿõ ùîäî âïëèâó 
â³êó ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â íà øâèäê³ñòü ¿õ äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ. Â³äòàê CPR íå ïåðåäáà÷àº çì³íè øâèäêîñò³ äîñòðîêî-
âîãî ïîãàøåííÿ ç³ çá³ëüøåííÿì â³êó ïóëó: ÿêùî ïîêàçíèê CPR 
ñïî÷àòêó äîð³âíþâàâ 3 % ð³÷íèõ, òî éîãî çíà÷åííÿ çàëèøèòüñÿ 
íåçì³ííèì ³ ÷åðåç 10, ³ ÷åðåç 100 ì³ñÿö³â. Â ³íäåêñ³ PSA çàêëà-
äåíà çì³íà øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â çàëåæíî â³ä éîãî â³êó: äëÿ 10-ãî ì³ñÿöÿ CPR = 2 % 
ð³÷íèõ, äëÿ 100-ãî — CPR = 6 % ð³÷íèõ çà ìîäåëëþ 100 PSA. 
Ïðèíöèïîâîãî çíà÷åííÿ, ÿêèì ïîêàçíèêîì øâèäêîñò³ äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ êîðèñòóâàòèñÿ — CPR ÷è PSA (àáî SMM), — 
íåìàº. Ïðîòå ó ðàç³ ïðîåêòóâàííÿ íîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîòð³á-
íî äóæå îáåðåæíî ï³äõîäèòè äî åêñòðàïîëÿö³¿ ôàêòè÷íèõ CPR 
àáî PSA íà íîâ³ âèïóñêè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðîçãëÿíåìî âïëèâ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ íà ãðîøîâ³ ïî-
òîêè ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é. Íà ðèñ. 14.4 ïîäàíî ãðîøîâ³ ïîòîêè 
ïàéîâèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ³ç ð³÷íèì êóïîíîì 13,25 % çà 
óìîâè, ùî âñ³ áàçîâ³ êðåäèòè áóäóòü ïîãàøàòèñÿ ïðîòÿãîì ïå-
ð³îäó, íà ÿêèé âîíè íàäàí³ (30 ðîê³â).
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Âèñíîâêè çà ðåçóëüòàòàìè ìîäåëþâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòî-
ê³â: 1) ôàêòè÷íà ñóìà ïëàòåæ³â ó ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè 
áîðãó â³äïîâ³äàº ïëàíîâ³é àìîðòèçàö³¿ ïóëó; 2) ôàêòè÷íèé 
òåðì³í îá³ãó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ 
ôàêòè÷íèì òåðì³íîì æèòòÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â 
(FWAM), äîð³âíþº áàçîâîìó òåðì³íó æèòòÿ ïóëó (BWAM), òîá-
òî BWAM = FWAM.

Íà ðèñ. 14.5 ïîêàçàíà çì³íà ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïàéîâèõ (íà-
ñêð³çíèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ³ç ð³÷íèì êóïîíîì 13,25 % çà 
óìîâè ïîñò³éíî¿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â (CPR = 10 %).

Âèñíîâêè çà ðåçóëüòàòàìè ìîäåëþâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â: 
1) ãðîøîâèé ïîò³ê ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº ìàêñèìàëüíå 
çíà÷åííÿ ó 1-é ð³ê ³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîñòóïîâèì çìåíøåííÿì 
äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ ïóëó àêòèâ³â; 2) ôàêòè÷íèé òåðì³í îá³ãó 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷àºòüñÿ ôàêòè÷íèì òåðì³íîì 
æèòòÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â (FWAM) ³ çàëåæèòü â³ä ñòðàòå-
ã³¿ ïîãàøåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, îáðàíî¿ åì³òåíòîì (òàê, ïðè âáó-
äóâàíí³ êîë-îïö³îíó ôàêòè÷íèé òåðì³í îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â 
áóäå ìåíøèé â³ä çàïëàíîâàíîãî).

Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïàéîâèõ (íàñêð³ç-
íèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ç³ çì³íîþ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â çàëåæíî â³ä éîãî â³êó çà ìî-
äåëëþ 100 PSA íàâåäåíî íà ðèñ. 14.6.

Âèñíîâêè çà ðåçóëüòàòàìè ìîäåëþâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â: 
1) ãðîøîâèé ïîò³ê ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîñòóïîâî çá³ëü-
øóºòüñÿ, äîñÿãàº ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åííÿ ó 3-ìó ðîö³ ³ äàë³ 
ïîñòóïîâî çìåíøóºòüñÿ äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ ïóëó àêòèâ³â; 
2) ôàêòè÷íèé òåðì³í îá³ãó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷à-
ºòüñÿ ôàêòè÷íèì òåðì³íîì æèòòÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â 
(FWAM) ³ çàëåæèòü â³ä ñòðàòåã³¿ ïîãàøåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
îáðàíî¿ åì³òåíòîì (òàê, ïðè âáóäóâàíí³ êîë-îïö³îíó ôàêòè÷-
íèé òåðì³í îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â áóäå ìåíøèé çà ïëàíîâèé); 
3) ó ö³é ìîäåë³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â êîæíîãî ðàçó ïåðåãëÿäàºòüñÿ 
ð³÷íèé ïëàò³æ çà ïëàíîì íà ï³äñòàâ³ çàëèøêó ñóìè îñíîâíîãî 
áîðãó.

Îòæå, äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, âêëþ÷å-
íèõ ó ïóë, ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ âåëè÷èíè ïåð³îäè÷íîãî 
ïëàòåæó ³íâåñòîðàì â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè íà ñóìó äîñòðîêî-
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âîãî ïîãàøåííÿ. Ïðè öüîìó çà âèùî¿ íîðìè äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ ïîòð³áíà á³ëüøà ñóìà ïåð³îäè÷íîãî ïëàòåæó. Íà 
ðèñ. 14.7 ïîêàçàí³ ð³÷í³ ãðîøîâ³ ïîòîêè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â çà ð³çíî¿ ð³÷íî¿ íîðìè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïî-
òå÷íèõ àêòèâ³â. Îòæå, çà óìîâ â³äñóòíîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ âåëè÷èíà ïåð³îäè÷íîãî ïëàòåæó íå çì³íþºòüñÿ ïðîòÿ-
ãîì òåðì³íó îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, òîìó ë³í³ÿ, ÿêà â³äîáðàæàº 
ãðîøîâèé ïîò³ê, ïàðàëåëüíà ãîðèçîíòàëüí³é îñ³ òà çì³ùåíà 
âãîðó íà âåëè÷èíó ïåð³îäè÷íîãî ïëàòåæó. Ç³ çá³ëüøåííÿì íîð-
ìè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ êóò íàõèëó êðèâî¿, ÿêà â³äîáðàæàº 
ãðîøîâ³ ïîòîêè, çá³ëüøóºòüñÿ.

Íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî çà óìîâ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â åì³òåíò ìîæå îáðàòè îäíó ç äâîõ ñòðà-
òåã³é ïîãàøåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â: àáî ïîãàøàòè ³ïîòå÷í³ ö³íí³ 
ïàïåðè äî çàâåðøåííÿ òåðì³íó ¿õ îá³ãó, àáî ïîñòóïîâî çìåíøó-
âàòè ñóìó ãðîøîâîãî ïîòîêó áåç çìåíøåííÿ òåðì³íó îá³ãó ö³í-
íèõ ïàïåð³â.

Ó ïðàêòèö³ åì³ñ³¿ òà ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
á³ëüø ïîøèðåíîþ º ñòðàòåã³ÿ, ÿêà ïåðåäáà÷àº çìåíøåííÿ òåð-
ì³íó ¿õ îá³ãó øëÿõîì âáóäóâàííÿ ó ñòðóêòóðó åì³ñ³¿ êîë-îïö³î-
íó íà ¿õ äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ ïðè çíèæåíí³ íåïîãàøåíî¿ ñóìè 
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â äî âñòàíîâëåíî¿ åì³òåí-
òîì âåëè÷èíè. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ó ðàç³ çíèæåííÿ íåïî-
ãàøåíîãî çàëèøêó îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó äî ïåâíî¿ âåëè÷èíè 
ñóìà êîì³ñ³éíèõ âèïëàò º ìåíøîþ çà îïåðàö³éí³ âèòðàòè åì³-
òåíòà òà ³íøèõ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ïðîöåñó ñåê’þðèòèçàö³¿, 
òîìó â³äøêîäóâàííÿ ¿õ îïåðàö³éíèõ âèòðàò â³äáóâàºòüñÿ çà ðà-
õóíîê âëàñíèõ êîøò³â, ùî, ôàêòè÷íî, îçíà÷àº îäåðæàííÿ íèìè 
çáèòê³â.

Ó òàáë. 14.2 íàâåäåí³ ñöåíàð³¿ òåðì³íó æèòòÿ ïàéîâèõ (íà-
ñêð³çíèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é çà ð³çíèõ òåìï³â äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ ïóëó àêòèâ³â ïðè âèêîíàíí³ êîë-îïö³îíó çà ð³çíèõ 
âàð³àíò³â çàëèøêó íåïîãàøåíî¿ ñóìè íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ö³í-
íèõ ïàïåð³â. 

²ç äàíèõ òàáë. 14.2 âèïëèâàº, ùî ïðè çá³ëüøåíí³ øâèäêîñò³ 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà êîë-îï-
ö³îíó òåðì³í æèòòÿ ïàéîâèõ (íàñêð³çíèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é 
çà ³íøèõ íåçì³ííèõ óìîâ çìåíøóºòüñÿ.
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Òàáëèöÿ 14.2. Òåðì³í îá³ãó (â ðîêàõ) ïàéîâèõ (íàñêð³çíèõ) 
³ïî òå÷íèõ îáë³ãàö³é çàëåæíî â³ä íîðìè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
ïóëó ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â òà êîë-îïö³îíó

Êîë-îïö³îí, %
Íîðìà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, %

CPR = 0 CPR = 7 CPR = 20 CPR = 35

0 30 30 30 30

5 30 27 14 7

10 30 24 11 6

15 29 22 9 5

20 29 19 8 4

25 28 17 7 4

Äëÿ îö³íêè éìîâ³ðíî¿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
çà çàäàíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê áóäóþòü åêîíîìåòðè÷í³ ìîäå-
ë³ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Ìîäåëþâàííÿ ïî÷èíà-
ºòüñÿ ç âñòàíîâëåííÿ ñòàòèñòè÷íèõ çàëåæíîñòåé ì³æ ôàêòîðà-
ìè, ùî âïëèâàþòü íà äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ, äàë³ â³ä³áðàí³ çà 
ð³âíåì çíà÷óùîñò³ ôàêòîðè êîìá³íóþòü ó ºäèíó ìîäåëü. Íà-
ïðèêëàä, ó ìîäåë³ Goldman Sachs øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ ïðîãíîçóºòüñÿ çà çàëåæí³ñòþ:

=
= ⋅ ×

× ⋅

    
     

  ,

Норма достроковогопогашення за місяць
Прагнення рефінансувати Множник виплаченого боргу

Множник місяця Множник виснаження

äå äëÿ êîæíîãî ôàêòîðà âðàõîâóþòü â³äïîâ³äí³ îö³íêè.
Ðåçóëüòàòîì ïðîãíîçó øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 

çà ö³ºþ ìîäåëëþ º íå îäèí ïîêàçíèê øâèäêîñò³, à ö³ëà íèçêà 
íîðì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, êîæíà ç ÿêèõ â³äïîâ³äàº ïåâíî-
ìó ì³ñÿöþ òåðì³íó äî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Ðà-
çîì ç òèì, ôàõ³âö³ ç Óîëë-ñòðèò í³êîëè íå íàâîäÿòü çíà÷åííÿ 
ð³çíèõ íîðì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çà ì³ñÿöü — âîíè ïóáë³-
êóþòü çíà÷åííÿ ºäèíî¿ íîðìè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ øëÿ-
õîì îá÷èñëåííÿ ñåðåäíüî¿ àðèôìåòè÷íî¿ âñ³õ ì³ñÿ÷íèõ âåëè-
÷èí àáî ñåðåäíüî¿ çâàæåíî¿ øëÿõîì íàäàííÿ íîðìàì äîñòðîêî-
âîãî ïîãàøåííÿ ó ð³çí³ ïåð³îäè ð³çíèõ âàã â³äïîâ³äíî äî ðîçì³-
ð³â ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà öåé ïåð³îä (çàçâè÷àé ì³ñÿöü). Òàêèì 
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÷èíîì, ñïî÷àòêó íà ï³äñòàâ³ ðèíêîâî¿ ö³íè ³ïîòå÷íîãî ö³ííîãî 
ïàïåðà ³ ñåð³¿ íîðì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çà ì³ñÿöü âèçíà-
÷àºòüñÿ äîõ³äí³ñòü ãðîøîâîãî ïîòîêó. Äàë³ îá÷èñëþºòüñÿ ºäè-
íà íîðìà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ (CPR àáî PSA), ÿêà äàº çìî-
ãó îòðèìàòè àíàëîã³÷íå çíà÷åííÿ äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó.

Äîõ³äí³ñòü ãðîøîâîãî ïîòîêó — öå ïðîöåíòíà ñòàâêà, çà 
ÿêî¿ ïðèâåäåíà âàðò³ñòü î÷³êóâàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó äîð³â-
íþº ö³í³ îáë³ãàö³¿. Âîíà ðîçðàõîâóºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ çíà÷åíü 
ïðîãíîçó ãðîøîâîãî ïîòîêó ³ ö³íè ³ïîòå÷íî¿ îáë³ãàö³¿. Ó âèïàä-
êó ïàéîâî¿ (íàñêð³çíî¿) ³ïîòå÷íî¿ îáë³ãàö³¿ öÿ äîõ³äí³ñòü áóäå 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ çà ì³ñÿöü. Äëÿ âèçíà÷åííÿ ð³÷íîãî çíà-
÷åííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà ì³ñÿöü ¿¿ ïåðåðàõîâóþòü ó ð³÷íó:

   ( + ) −12
м1 1,Еквівалентнадохідність i  =  (14.9)

äå мi  — äîõ³äí³ñòü ãðîøîâîãî ïîòîêó çà ì³ñÿöü.
Ùå îäíà ìîäåëü îö³íêè øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåí-

íÿ ðîçðîáëåíà Salomon Smith Barney. Ïðè ïîáóäîâ³ ìîäåë³ âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ òàê³ çì³íí³: 1) ìèíóë³ ³ ïîòî÷í³ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè; 2) ð³âåíü ³íôëÿö³¿ íà ðèíêó æèòëà; 3) õàðàêòåðèñòèêè 
MBS. Íà ðèñ. 14.8 íàâåäåíî ïðîãíîç äëÿ íîâèõ ïîòî÷íèõ êóïî-
í³â1, ÿêèé ïîáóäîâàíèé çà ìîäåëþ Salomon Smith Barney äëÿ 
ð³çíèõ î÷³êóâàíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Çà ðèñ. 14.8 ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè:
1) ç³ çáåðåæåííÿì ïîòî÷íèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê î÷³êóâàíà 

øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çàëåæèòü â³ä îáîðîòó íåðó-
õîìîñò³ ³ çá³ëüøóºòüñÿ ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ ðîê³â ç³ çðîñòàííÿì 
ð³âíÿ âèòðèìàíîñò³ êðåäèò³â;

2) ç³ çíèæåííÿì ñòàâîê íà 200 áàçîâèõ ïóíêò³â (á. ï.) øâèä-
ê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ð³çêî çðîñòàº ³ äîñÿãàº ï³êà íà 
ð³âí³ 80 % CPR, à ïîò³ì ïîñòóïîâî çíèæóºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ 
åôåêòó âèãîðàííÿ ó ì³ðó çä³éñíåííÿ ïîçè÷àëüíèêàìè ðåô³íàí-
ñóâàííÿ êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë;

1 Ïîòî÷íèé êóïîí — öå ïàéîâà (íàñêð³çíà) ³ïîòå÷íà îáë³ãàö³ÿ, ö³íà 
ÿêî¿ äîð³âíþº àáî íàáëèæàºòüñÿ äî íîì³íàëó. Íàïðèêëàä, ÿêùî ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè 30-ð³÷íèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ñòàíîâëÿòü ïðèáëèçíî 
7 %, òî òèïîâèé WAC íîâèõ ïàéîâèõ (íàñêð³çíèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é 
òàêîæ äîð³âíþº ïðèáëèçíî 7 %. ßêùî ñïðåä îáñëóãîâóâàííÿ — áëèçü-
êî 50 á. ï. (0,5 %), òî ïîòî÷íèé êóïîí ö³ííèõ ïàïåð³â áóäå 6,5 %.
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Ðèñ. 14.8. Î÷³êóâàíà øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çà 
ì³ ñÿöü äëÿ ïîòî÷íîãî êóïîíà1 

3) ç ï³äâèùåííÿì ñòàâîê íà 200 á. ï. øâèäê³ñòü äîñòðîêîâî-
ãî ïîãàøåííÿ çíèæóºòüñÿ, îñê³ëüêè ìîæëèâîñò³ ðåô³íàíñóâàí-
íÿ ñêîðî÷óþòüñÿ, à çðîñòàííÿ ðèíê³â íåðóõîìîñò³ ñïîâ³ëüíþ-
ºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ çíèæåííÿ êîåô³ö³ºíò³â äîñòóïíîñò³ æèòëà. 
Òåðì³í ïåðåòâîðåííÿ ïàéîâèõ (íàñêð³çíèõ) ³ïîòå÷íèõ îáë³ãà-
ö³é ó “âèòðèìàí³” ö³íí³ ïàïåðè çá³ëüøóºòüñÿ, îäíàê ó ì³ðó 
“çâèêàííÿ” ðèíêó æèòëà äî âèùèõ ñòàâîê øâèäê³ñòü äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ çðîñòàº, ³ íàñêð³çí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ñòàþòü 
ïîâí³ñòþ “âèòðèìàíèìè”.

Äëÿ ïðàêòè÷íèõ ö³ëåé âåêòîð ì³ñÿ÷íèõ ïðîãíîç³â ïåðåòâî-
ðþþòü íà ñóìàðíèé ïîêàçíèê, ÿêèé º ñåðåäíüîçâàæåíîþ âåëè-
÷èíîþ (ï³ä ÷àñ ¿¿ îá÷èñëåííÿ á³ëüøå çíà÷åííÿ íàäàþòü ðàíí³ì 
íîðìàì øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü 
âèñîêèì ïî÷àòêîâèì áàëàíñàì). Salomon Smith Barney çàçâè-
÷àé ðîçðàõîâóº îäèí ïîêàçíèê øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ (CPR àáî PSA), ÿêèé äàº àíàëîã³÷íå çíà÷åííÿ ñåðåäíüî-
çâàæå íîãî òåðì³íó æèòòÿ ³ïîòå÷íîãî ö³ííîãî ïàïåðà, ùî ³ âåêòîð 
ì³ñÿ÷íèõ ïðîãíîç³â. Éîãî íàçèâàþòü WAL-åêâ³âàëåíòíîþ øâèä-
ê³ñòþ. 

Íà ðèñ. 14.9 ïðåäñòàâëåí³ ïðîãíîç CPR ïîòî÷íîãî êóïîíà íà 
ð³ê òà âåñü ïåð³îä îá³ãó ö³ííîãî ïàïåðà äëÿ ð³çíèõ ñöåíàð³¿â.

1 Äæåðåëî: Salomon Smith Barney.
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Ðèñ. 14.9. Ïðîãíîç CPR ïîòî÷íîãî êóïîíà íà ð³ê òà âåñü ïåð³îä 
îá³ãó ö³ííîãî ïàïåðà äëÿ ð³çíèõ ñöåíàð³¿â1

Ãðàô³êè ñåðåäí³õ øâèäêîñòåé íà ðèñ. 14.9 äåìîíñòðóþòü 
òàêèé ñàìèé õàðàêòåð çì³íè âèòðèìàíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê ³ 
íà ðèñ. 14.8. Ó áàçîâîìó âèïàäêó, à òàêîæ ó âèïàäêó ï³äâèùåí-
íÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê êîðîòêîñòðîêîâ³ (ð³÷íèé) ïðîãíîç äàº 
íèæ÷èé ïîêàçíèê øâèäêîñò³, í³æ äîâãîñòðîêîâèé. Öå ïîÿñíþ-
ºòüñÿ çðîñòàííÿì øâèäêîñò³ ó ÷àñ³ ó çâ’ÿçêó ç îáîðîòîì íåðóõî-
ìîñò³, ùî ïðîñòåæóºòüñÿ íà ðèñ. 14.8 (áàçîâèé ñöåíàð³é ³ çðîñ-
òàííÿ ñòàâîê íà 200 á. ï.).

Ç³ çíèæåííÿì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê á³ëüøå í³æ íà 100 á. ï. 
³ìîâ³ðí³ñòü ðåô³íàíñóâàííÿ êðåäèò³â ñóòòºâî çðîñòàº, ùî ïðè-
çâîäèòü äî ð³çêîãî çðîñòàííÿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåí-
íÿ. Â óìîâàõ ñòàá³ë³çàö³¿ ñòàâîê ï³ñëÿ ïåðâèííîãî ïàä³ííÿ âè-
ãîðàííÿ êðåäèòó ïðèçâîäèòü äî ïîñòóïîâîãî çíèæåííÿ àêòèâ-
íîñò³ ðåô³íàíñóâàííÿ, à öå, â³äïîâ³äíî, — äî ïåðåâèùåííÿ êî-

1 Äæåðåëî: Salomon Smith Barney.
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ðîòêîñòðîêîâî¿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ íàä äîâ-
ãîñòðîêîâîþ.

Âèðàçíà S-ïîä³áíà ôîðìà êðèâèõ íà ðèñ. 14.9 õàðàêòåðèçóº 
çàëåæí³ñòü øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ â³ä åêîíîì³÷-
íî¿ âèãîäè ðåô³íàíñóâàííÿ (òîáòî â³ä òîãî, íàñê³ëüêè òàêèé êó-
ïîí “ó ãðîøàõ”). Êðèâà îáåðíåíà, îñê³ëüêè âèãîäà ðåô³íàíñó-
âàííÿ çðîñòàº ç³ çíèæåííÿì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Äëÿ ³ïîòåêè ç 
äèñêîíòîì (â³äïîâ³äíî äî ñöåíàð³¿â çáåðåæåííÿ àáî ï³äâèùåí-
íÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, äèâ. ðèñ. 14.8) øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ çàëåæèòü â³ä îáîðîòó íåðóõîìîñò³, ÿêèé ó òðèâàë³-
ø³é ïåðñïåêòèâ³ â³äíîñíî íå ÷óòëèâèé äî çì³íè ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê. Òîìó S-ïîä³áíà êðèâà â óìîâàõ çáåðåæåííÿ ³ ï³äâèùåí-
íÿ ñòàâîê íàáóâàº ïëîñêîãî âèãëÿäó. Îäíàê ÿêùî ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè ïàäàþòü, à êóïîí ïî÷èíàþòü ïðîäàâàòè ç ïðåì³ºþ, 
øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ð³çêî çðîñòàº. Ðàçîì ç òèì 
ç³ çíèæåííÿì ñòàâîê S-ïîä³áíà êðèâà çíîâó ñòàº ïëîñêîþ, 
îñê³ëüêè êóïîí òåïåð óæå ïîì³òíî “â ãðîøàõ”, ³ ïîäàëüøå ï³ä-
âèùåííÿ ñòèìóë³â ëèøå íåçíà÷íî àêòèâ³çóº ðåô³íàíñóâàííÿ.

Ìîäåëü ð³âíÿ äåôîëò³â SDA (standard default assumption,  
SDA) ïåðåäáà÷àº âèçíà÷åííÿ ÷àñòêè äåôîëò³â ó ïóë³ ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â çàëåæíî â³ä éîãî â³êó. ²íäåêñ SDA áóëî ðîçðîáëåíî 
Àñîö³àö³ºþ äèëåð³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÑØÀ íà îñíîâ³ 
âèâ÷åííÿ äèíàì³êè äåôîëò³â ó ïóë³ 30-ð³÷íèõ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ.

Íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ áóëî âñòàíîâëåíî, ùî äëÿ 30-
ð³÷ íèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ð³âåíü äåôîëò³â ó ïóë³ çì³íþºòüñÿ òàê:

1) ³íäåêñ SDA 1-ãî ì³ñÿöÿ ñòàíîâèòü 0,02 % ð³÷íèõ;
2) ç 2-ãî äî 30-ãî ì³ñÿöÿ çíà÷åííÿ ³íäåêñó SDA çì³íþºòüñÿ 

ïðîïîðö³éíî, â³äîáðàæàþ÷è ë³í³éíó çàëåæí³ñòü ð³÷íîãî ³íäåê-
ñó äåôîëòó â³ä â³êó ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Â³äòàê SDA çá³ëü-
øóºòüñÿ íà 0,02 % ð³÷íèõ ùîì³ñÿ÷íî ³ íàïðèê³íö³ 30-ãî ì³ñÿ-
öÿ ñòàíîâèòèìå 0,6 % ð³÷íèõ;

3) ç 31-ãî äî 60-ãî ì³ñÿöÿ çíà÷åííÿ ³íäåêñó SDA íå çì³íþ-
ºòüñÿ ³ ñòàíîâèòü 0,6 % ð³÷íèõ;

4) ç 61-ãî äî 120-ãî ì³ñÿöÿ ð³âåíü äåôîëò³â ó ïóë³ ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â ïîñòóïîâî çíèæóºòüñÿ ³ íà 120-é ì³ñÿöü ñòàíîâèòü 
0,03 % ð³÷íèõ;

5) ïî÷èíàþ÷è ç 121-ãî ì³ñÿöÿ ³ äî 360-ãî ì³ñÿöÿ òåðì³íó 
æèòòÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ð³âåíü äåôîëò³â íå çì³íþºòüñÿ 
³ çàëèøàºòüñÿ íà ð³âí³ 0,03 % ð³÷íèõ.
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²íäåêñ SDA, ÿêèé â³äîáðàæàº äèíàì³êó î÷³êóâàíîãî ð³âíÿ äå-
ôîëò³â çàëåæíî â³ä â³êó ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â â³äïîâ³äíî äî 
ìîäåë³, íàâåäåíî¿ âèùå, íàçèâàºòüñÿ ñòàíäàðòíèì ³ ïîçíà÷àºòüñÿ 
“100 SDA”; éîãî ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ íàâåäåíå íà ðèñ. 14.10.
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Ðèñ. 14.10. ²íäåêñ äåôîëò³â ó ïóë³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â 
“100 SDA”

Âèù³ àáî íèæ÷³ ð³âí³ äåôîëò³â ó ïóë³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, 
ïîð³âíÿíî ç³ “100 SDA”, âèðàæàþòü çá³ëüøåííÿì àáî çìåí-
øåííÿì â³äïîâ³äíîãî çíà÷åííÿ ð³÷íîãî ð³âíÿ äåôîëò³â SDA 
ó ìîäåë³ “100 SDA”. Íàïðèêëàä, òåìï “50 SDA” ñòàíîâèòü 
1/2 100 SDA; òåìï “175 SDA” — çá³ëüøåíèé ó 1,75 ðàçà ³íäåêñ 
100 SDA; òåìï “250 SDA” — çá³ëüøåíèé ó 2,5 ðàçà ³íäåêñ 
100 SDA; òåìï “0 SDA” îçíà÷àº, ùî êðåäèòíîãî ðèçèêó ïóëó 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â íåìàº (ðèñ. 14.11).

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ÷àñòêè äåôîëò³â ó ïóë³ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â çà ì³ñÿöü (single-monthly default rate, SDM) âèêîðèñòî-
âóþòü çàëåæí³ñòü:

 

1

12
1 1 100%.

100

SDA
SDM

⎡ ⎤
⎛ ⎞⎢ ⎥= − − ⋅⎝ ⎠⎢ ⎥

⎣ ⎦
 (14.10)

SDM ïîêàçóº, ÿêèé ïðîöåíò ñóìè íåâèïëà÷åíîãî áîðãó çà 
³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè, âêëþ÷åíèìè ó ïóë, íå áóäå ïîãàøåíèé 
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ó ïîòî÷íîìó ì³ñÿö³ ó çâ’ÿçêó ç íåïëàòîñïðîìîæí³ñòþ ïîçè-
÷àëüíèê³â.

Îñê³ëüêè ãðîøîâ³ ïîòîêè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà-
÷àþòüñÿ ãðîøîâèì ïîòîêîì, ãåíåðîâàíèì ïóëîì çàñòàâíèõ, òî 
ï³ä ÷àñ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çàñòàâíèõ åì³òåíò ÷àñòêîâî 
äîñòðîêîâî ïîãàøàº ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè. Äåôîëò ïîçè÷àëü-
íèê³â íå º ïðè÷èíîþ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â, îäíàê äëÿ ³íâåñòîð³â åôåêò â³ä äåôîëòó áóäå àíàëîã³÷íèé 
åôåêòó, ÿêèé âèíèêàº â ðåçóëüòàò³ ïîâíîãî äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â: çàëèøîê îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó çà òà-
êèìè êðåäèòàìè âèïëà÷óºòüñÿ îäíîðàçîâî â ïîâíîìó îáñÿç³ 
ï³ñëÿ çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò ³ïîòåêè àáî âèïëàòè â³ä-
ïîâ³äíî¿ ñóìè ãàðàíòîì, ùî ïðèçâîäèòü äî äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

14.3. Àíàë³ç ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
íà îñíîâ³ ñïðåäó ç óðàõóâàííÿì îïö³îíó

Çàñòîñóâàííÿ òðàäèö³éíîãî àíàë³çó îáë³ãàö³é äî MBS (òàê 
ñàìî, ÿê ³ äî áóäü-ÿêèõ ³íøèõ îáë³ãàö³é ç ïðàâîì äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ) ïîâ’ÿçàíå ³ç ñåðéîçíèìè îáìåæåííÿìè:

175 SDA
250 SDA

50 SDA
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1 25 50 75 100 125 150 175 200

Ðèñ. 14.11. Äèíàì³êà î÷³êóâàíîãî ð³âíÿ äåôîëò³â äëÿ ð³çíèõ 
çíà÷åíü ³íäåêñó SDA
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1) ñïðåä ïðèáóòêîâîñò³, ñòàíäàðòíèé ïîêàçíèê ð³çíèö³ â 
ïðèáóòêîâîñò³ ïîð³âíÿíî ç êàçíà÷åéñüêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè 
ïðèâ’ÿçóº MBS äî îäí³º¿ óìîâíî¿ òî÷êè êðèâî¿ ïðèáóòêîâîñò³. 
Îñê³ëüêè áîðã çà MBS ïîãàøàºòüñÿ ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó, 
êîðåêòí³øå áóëî á ïîð³âíþâàòè ¿õ ³ç ïîðòôåëåì â³äïîâ³äíèõ 
êàçíà÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

2) ãðîøîâ³ ïîòîêè â³ä MBS çì³íþþòüñÿ ðàçîì ³ç ïðîöåíòíè-
ìè ñòàâêàìè, ÿê ïðàâèëî, íåñïðèÿòëèâî äëÿ âëàñíèê³â MBS. 
Âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïîä³áíîþ âîëàòèëüí³ñòþ äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ, íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ï³ä ÷àñ ïîð³âíÿííÿ ïðèáóòêî-
âîñò³ MBS ³ç ïðèáóòêîâ³ñòþ êàçíà÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ó ñåðåäèí³ 1980-õ ðîê³â êîìïàí³ÿ Salomon Brothers ïåð-
øîþ çàïðîïîíóâàëà ìåòîä àíàë³çó MBS íà îñíîâ³ ñïðåäó ç óðà-
õóâàííÿì îïö³îíó1. Ñüîãîäí³ öåé ìåòîä øèðîêî âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ äëÿ àíàë³çó MBS ³ îáë³ãàö³é ³ç ïðàâîì äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ. Ðîçãëÿíåìî ìîæëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ öüîãî ìåòîäó 
äëÿ àíàë³çó MBS.

Ñïðåä êðèâî¿ ïðèáóòêîâîñò³. Çíàéòè òî÷í³øèé ñòàòè÷íèé 
ïîêàçíèê ð³çíèö³ â ïðèáóòêîâîñò³, ïîð³âíÿíî ç êàçíà÷åéñüêè-
ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (ñïðåäó ïðèáóòêîâîñò³), íå òàê âæå ³ 
ñêëàäíî. Ðîçãëÿíåìî öå íà ïðèêëàä³ 6,5-ïðîöåíòíèõ îáë³ãàö³é 
Ginnie Ìàå. Ó áàçîâîìó âèïàäêó ¿õ äîõ³äí³ñòü ñòàíîâèòü 6,42 %, 
WAL — 9,4 ðîêó, ³íòåðïîëüîâàíà äîõ³äí³ñòü 9,4-ð³÷íèõ êàçíà-
÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â — 4,9 %, à ñïðåä — 142 á. ï.

Îñê³ëüêè îñíîâíèé áîðã çà 6,5-ïðîöåíòíèìè îáë³ãàö³ÿìè 
Ginnie Ìàå ïîâí³ñòþ ïîãàøàºòüñÿ çà 9,4 ðîêó, ö³ëêîì ìîæíà 
ïðåäñòàâèòè ¿õ ÿê 9,4-ð³÷í³ ïàïåðè ç îäíîðàçîâèì ïîãàøåííÿì, 
äëÿ ÿêèõ ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ äîð³âíþº ñòàâö³ çà 9,4-ð³÷íèìè 
êàçíà÷åéñüêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ïëþñ ñïðåä (â öüîìó âè-
ïàäêó 142 á. ï.). Àëå ìîæíà ³ äèñêîíòóâàòè êîæåí ãðîøîâèé 
ïîò³ê MBS, ùî ãåíåðóºòüñÿ, çà â³äïîâ³äíîþ êàçíà÷åéñüêîþ 
ñòàâêîþ ïëþñ ñïðåä. Òàê, ãðîøîâèé ïîò³ê ó 64-ìó ì³ñÿö³ ìîæ-
íà äèñêîíòóâàòè çà 64-ì³ñÿ÷íîþ êàçíà÷åéñüêîþ íóëüîâîþ 
ñòàâêîþ ïëþñ ñïðåä. Çàì³ñòü íóëüîâèõ ñòàâîê ìîæíà âèêîðè-
ñòîâóâàòè ôîðâàðäí³ ñòàâêè. ßêùî 1 2,f f  — ì³ñÿ÷í³ ôîðâàðäí³ 
ñòàâêè, ÿê³ ðîçðàõîâàí³ íà îñíîâ³ ïîòî÷íî¿ êðèâî¿ ïðèáóòêî-

1 Äèâ.: Evaluation of Option Features of Mortgage Securities: The 
Salomon Brothers Pricing Model. — Salomon Brothers Inc., 1986.



698

Розділ 14

âîñò³ äëÿ ì³ñÿöÿ 1, 2, ... n, òî äëÿ öüîãî ñïðåäó s ñòàâêà äèñêîí-
òóâàííÿ äëÿ ì³ñÿöÿ n äîð³âíþº:

 
1 2

1
( , ) .

(1 ) (1 ) ... (1 )n

DIS n s
f s f s f s

=
⎡ ⎤+ + + + + +⎣ ⎦

 (14.11)

Òàêèì ÷èíîì, ÿêùî CF(1), CF(2) ... — î÷³êóâàí³ ãðîøîâ³ ïî-
òîêè â³ä 6,5-ïðîöåíòíèõ îáë³ãàö³é Ginnie Ìàå, òî ¿õ ïðèâåäåíà 
âàðò³ñòü äîð³âíþº:

 = + +  ( ) (1) (1, ) (2) (2, ) ... .PV s C DIS s C DIS s  (14.12)

Çíà÷åííÿ s, çà ÿêîãî ïðèâåäåíà âàðò³ñòü PV(s) äîð³âíþº 
ðèíêîâ³é ö³í³, âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

 Ö³íà = PV(s). (14.13)

Öÿ âåëè÷èíà íàçèâàºòüñÿ ñïðåäîì êðèâî¿ ïðèáóòêîâîñò³ 
(yield curve spread, YCS), ÿêèé ùå íàçèâàþòü ìàðæåþ êðèâî¿ 
ïðèáóòêîâîñò³ ³ ñïðåäîì ç óðàõóâàííÿì îïö³îíó ç íóëüîâîþ 
âîëàòèëüí³ñòþ (option-adjusted spread, OAS). Ñïðåä êðèâî¿ 
ïðèáóòêîâîñò³ àíàëîã³÷íèé äî ñòàíäàðòíîãî ñïðåäó êàçíà÷åé-
ñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå î÷åâèäíî, ùî äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
áîðã çà ÿêèìè ïîãàøàºòüñÿ íå îäíîðàçîâî, à âïðîäîâæ äåê³ëü-
êîõ ïåð³îä³â, öåé ïîêàçíèê òî÷í³øèé. YCS ïîêàçóº ð³çíèöþ â 
ïðèáóòêîâîñò³ ïîð³âíÿíî íå ç îäíèì êàçíà÷åéñüêèì ö³ííèì ïà-
ïåðîì, à ç ïîðòôåëåì êàçíà÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèáðàíè-
ìè ç óðàõóâàííÿì ÷àñó íàäõîäæåííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà MBS. 
Òàêèì ÷èíîì, âèçíà÷àþ÷è PV(s) çà ôîðìóëîþ (14.12), îòðèìà-
ºìî:

[Âàðò³ñòü MBS] = [Ñåðåäíº çíà÷åííÿ PV(s)
çà âñ³ìà ìîæëèâèìè òðàºêòîð³ÿìè çì³íè 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê] = AVGPVC(s).              (14.14)

Ñïðåä ç óðàõóâàííÿì îïö³îíó (option-adjusted, OAS) äîð³â-
íþº òàêîìó çíà÷åííþ s ó ð³âíÿíí³ (14.14), çà ÿêîãî âàðò³ñòü 
MBS äîð³âíþº ¿õ ðèíêîâ³é ö³í³, òîáòî s âèçíà÷àºòüñÿ ³ç ð³â-
íÿííÿ:

 Ö³íà = AVGPV(s). (14.15)

OAS — öå âåëè÷èíà, ïîõ³äíà â³ä òðàäèö³éíîãî ñïðåäó ïðè-
áóòêîâîñò³ äî êàçíà÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïî÷èíàþ÷è ³ç çà-
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ì³íè êàçíà÷åéñüêî¿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ íà ðÿä ôîðâàðäíèõ 
ñòàâîê, ìîæíà âèçíà÷èòè YCS, ïîò³ì ñë³ä âðàõóâàòè åôåêò âî-
ëàòèëüíîñò³ øëÿõîì ðîçðàõóíêó öüîãî ñïðåäó äëÿ ö³ëîãî ñïåê-
òðà ìîæëèâèõ ìàéáóòí³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ïðîòå íà ïðàêòè-
ö³ ðîçðàõóíîê OAS ïîâ’ÿçàíèé, ÿê áóäå ïîêàçàíî äàë³, ç íèçêîþ 
ñêëàäíèõ ïåðåòâîðåíü.

Ðîçðàõóíîê ÎAS. Äëÿ âèçíà÷åííÿ î÷³êóâàíî¿ âàðòîñò³ çà 
äîïîìîãîþ ð³âíÿííÿ (14.15) âàðòî çàñòîñóâàòè êîìï’þòåðíå 
ìîäåëþâàííÿ. Ðîçðàõóíêè ñêëàäàþòüñÿ ç òàêèõ åëåìåíò³â:

1) íà îñíîâ³ ïñåâäîâèïàäêîâèõ ÷èñåë, ùî ãåíåðóþòüñÿ êîì-
ï’þòåðîì, ³ ìîäåë³ ÷àñîâî¿ ñòðóêòóðè áóäóþòüñÿ ñîòí³ ã³ïîòå-
òè÷íèõ òðàºêòîð³é çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, âêëþ÷àþ÷è êî-
ðîòêîñòðîêîâ³, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÿê ñòàâêè äèñêîíòóâàí-
íÿ, ³ äîâãîñòðîêîâ³, ÿê³ íåîáõ³äí³ äëÿ àíàë³çó äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ;

2) çà äîïîìîãîþ ìîäåë³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ âèçíà÷à-
ºòüñÿ î÷³êóâàíà øâèäê³ñòü ïîãàøåííÿ äëÿ êîæíî¿ òðàºêòîð³¿ 
çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à îòæå, ³ ãðîøîâ³ ïîòîêè â³ä MBS;

3) çà ð³âíÿííÿì (14.12) äëÿ êîæíî¿ òðàºêòîð³¿ ðîçðàõîâó-
ºòüñÿ ïðèâåäåíà âàðò³ñòü ãðîøîâèõ ïîòîê³â. Ñòàâêàìè äèñêîí-
òóâàííÿ º êîðîòêîñòðîêîâ³ ôîðâàðäí³ ñòàâêè, ùî â³äïîâ³äàþòü 
ïåâí³é òðàºêòîð³¿, ïëþñ âñòàíîâëåíèé ñïðåä s. Ñåðåäíÿ âåëè÷è-
íà öèõ ïðèâåäåíèõ âàðòîñòåé äàº ïîêàçíèê AVGPV(s) ³ç ð³âíÿí-
íÿ (14.14).

4. Ùîá çíàéòè OAS, ÿêèé â³äïîâ³äàòèìå çàäàí³é ðèíêîâ³é 
ö³í³, ðîáëÿòü ïåðâèííó îö³íêó OAS, à ïîò³ì ðîçâ’ÿçóþòü ð³â-
íÿííÿ (14.15) ìåòîäîì ïîñë³äîâíîãî íàáëèæåííÿ. ²íøèìè 
ñëîâàìè , ïî÷èíàþ÷è ç ïåðâèííîãî ñïðåäó s, ðîçðàõîâóþòü 
AVGPV(s) ³ êîðåêòóþòü AVGPV(s) äîòè, äîêè öåé ïîêàçíèê íå 
áóäå äîð³âíþâàòè ðèíêîâ³é ö³í³. Ìîæíà ðîçâ’ÿçàòè é îáåðíåíó 
çàäà÷ó, òîáòî âèêîðèñòàòè ð³âíÿííÿ (14.15) äëÿ âèçíà÷åííÿ 
òåîðåòè÷íî¿  ö³íè, ÿêà â³äïîâ³äàº çàäàíîìó çíà÷åííþ OAS.

Ó òàáë. 14.3 íàâåäåíèé ôðàãìåíò ùîäåííîãî çâ³òó Salomon 
Smith Barney, ùî â³äîáðàæàº ðåçóëüòàòè òèïîâîãî àíàë³çó OAS.

Âàðò³ñòü îïö³îíó — öå ð³çíèöÿ ì³æ OAS ç íóëüîâîþ âîëà-
òèëüí³ñòþ (YCS) ³ OAS. Öå ïîêàçíèê òîãî, ñê³ëüêè êîøòóº ³í-
âåñòîðó âîëàòèëüí³ñòü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à îòæå, ³ âîëàòèëü-
í³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Òàê, äëÿ 6-ïðîöåíòíèõ îáë³ãà-
ö³é Ginnie Ìàå YCS — 110 á. ï., OAS — 70 á. ï., îòæå, âàðò³ñòü 
îïö³îíó — 40 á. ï. (110–70, òàáë. 14.3). Êð³ì òîãî, 6-ïðîöåíòí³ 
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îáë³ãàö³¿ Ginnie Ìàå ðåàë³çóþòüñÿ ç äèñêîíòîì, òîìó âîíè çà-
áåçïå÷óþòü ïåâíèé çàõèñò â³ä äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ (îïö³îí 
“áåç ãðîøåé”), ³ âàðò³ñòü îïö³îíó íèæ÷à, í³æ äëÿ êóïîí³â. Äëÿ 
ïîð³âíÿííÿ: âàðò³ñòü îïö³îíó äëÿ 7,5-ïðîöåíòíèõ îáë³ãàö³é 
Ginnie Ìàå íàáàãàòî âèùà ³ ñòàíîâèòü 76 á. ï. (161–85, 
òàáë. 14.3). Ö³ îáë³ãàö³¿ ðåàë³çóþòüñÿ ç ïðåì³ºþ ³ ïåðåáóâàþòü 
íà ³íøîìó ê³íö³ êðèâî¿ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Òîìó íåçíà-
÷í³ çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ìîæóòü ïðèçâåñòè äî ð³çêî¿ çì³íè 
øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ.

ßê ïîêàçàíî ó òàáë. 14.3, ç³ çðîñòàííÿì êóïîíà âàðò³ñòü 
îïö³îíó âðåøò³-ðåøò ïî÷èíàº çíèæóâàòèñÿ, íåçâàæàþ÷è íà òå, 
ùî òåîðåòè÷íî êóïîíè ñòàþòü âñå á³ëüøå “â ãðîøàõ”. Ãîëîâíå 
ïîëÿãàº íå â òîìó, íàñê³ëüêè “â ãðîøàõ” êóïîí, à â ÷óòëèâîñò³ 
øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ äî çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê (àáî äî íàõèëó êðèâî¿ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ). Íàãàäàº-
ìî, ùî ãðàô³ê øâèäêîñò³ çàëåæíî â³ä çì³íè êóïîíà íàãàäóº 
S-ïîä³áíó êðèâó. Òîìó øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çà 
âèñîêèõ ïðåì³é, ÿê ³ ï³ä ÷àñ äèñêîíòó, â³äíîñíî ìåíø ÷óòëèâà 
äî íåçíà÷íî¿ çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Åôåêòèâíà äþðàö³ÿ. Ñòàíäàðòí³ ïîêàçíèêè äþðàö³¿, íàïðè-
êëàä, äþðàö³ÿ Ìàêîëåÿ òà ìîäèô³êîâàíà äþðàö³ÿ, íå ï³äõîäÿòü 
äëÿ àíàë³çó MBS âíàñë³äîê çàëåæíîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî ãå-
íåðóþòüñÿ MBS, â³ä ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ìåòîä OAS äàº êðàùèé 
ïîêàçíèê, ÿêèé íàçèâàºòüñÿ åôåêòèâíîþ äþðà ö³ºþ.

Åôåêòèâíà äþðàö³ÿ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ïðîöåíò çì³íè ö³íè 
ïðè ïàðàëåëüíîìó çðóøåíí³ êðèâî¿ ïðèáóòêîâîñò³ íà 100 á. ï. 
çà óìîâè ïîñò³éíîñò³ OAS. Ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó åôåêòèâíî¿ äþ-
ðàö³¿ äëÿ 7,5-ïðîöåíòíèõ íàñêð³çíèõ îáë³ãàö³é Ginnie Ìàå, ïî-
òî÷íà ö³íà ÿêèõ (Ð0) äîð³âíþº 103,10 ³ OAS = 85 á. ï., âêëþ÷àº 
òàê³ ðîçðàõóíêè (äèâ. òàáë. 14.3):

1) ÿêùî ïðîöåíòí³ ñòàâêè çíèæóþòüñÿ íà 50 á. ï.: OAS =
= 85 á. ï., òîä³ ö³íà (Ð_) ñòàíîâèòü 103,93;

2) ÿêùî ïðîöåíòí³ ñòàâêè ï³äâèùóþòüñÿ íà 50 á. ï.: OAS =
= 85 á. ï. — ö³íà (Ð+) = 102,08;

3) òîä³ åôåêòèâíà äþðàö³ÿ õàðàêòåðèçóº ïðîöåíò çì³íè ö³íè 
íà 100 á. ï. çì³íè äîõ³äíîñò³ ³ ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

0

100.e
P P

D
P

− +−
=
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Äëÿ íàøîãî ïðèêëàäó 
103,93 102,08

100 1,794 року
103,10eD

−= =  .

Îïóêë³ñòü. Ìåòîä OAS äàº çìîãó òî÷í³øå, í³æ òðàäèö³éí³ 
ìåòîäè, âèçíà÷èòè íå ò³ëüêè äþðàö³þ, à é îïóêë³ñòü MBS. ßê ³ 
ó ðàç³ åôåêòèâíî¿ äþðàö³¿, ï³ä ÷àñ ïðîãíîçóâàííÿ çì³íè ö³íè 
ïðèïóñêàþòü ïàðàëåëüí³ñòü çñóâó êðèâî¿ ïðèáóòêîâîñò³ ³ ïî-
ñò³éí³ñòü OAS, ïðè öüîìó îïóêë³ñòü ðîçðàõîâóºòüñÿ øëÿõîì ç³-
ñòàâëåííÿ â³äïîâ³äíèõ çì³í ö³íè ïðè ðóñ³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè 
âãîðó ³ âíèç.

Äëÿ îáë³ãàö³é áåç ïðàâà äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ îïóêë³ñòü 
º äîäàòíîþ âåëè÷èíîþ, òîáòî ïðîöåíò, íà ÿêèé ö³íà çá³ëüøó-
ºòüñÿ ï³ä ÷àñ ïàä³ííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, á³ëüøèé â³ä òîãî ïðî-
öåíòà, íà ÿêèé âîíà çíèæóºòüñÿ ç³ çðîñòàííÿì ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê íà â³äïîâ³äíó (íåçíà÷íó) âåëè÷èíó. ²íøèìè ñëîâàìè, ãðà-
ô³ê çàëåæíîñò³ ö³íè â³ä ïðîöåíòíèõ ñòàâîê º îïóêëîþ êðèâîþ. 
Äëÿ MBS îïóêë³ñòü íåð³äêî â³ä’ºìíà, îñê³ëüêè çðîñòàþ÷à 
øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çìåíøóº çðîñòàííÿ ö³íè 
íà òë³ çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Íà ðèñ. 14.12 (à—ã) ïðåä-
ñòàâëåíî ãðàô³êè çàëåæíîñò³ î÷³êóâàíèõ ö³í, åôåêòèâíî¿ äþ-
ðàö³¿ é îïóêëîñò³ çâè÷àéíèõ 6,5-ïðîöåíòíèõ MBS â³ä ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê.

Òàê, ç ïàä³ííÿì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ 
çâè÷àéíèõ 6,5-ïðîöåíòíèõ MBS ïðèñêîðþºòüñÿ, ùî ïðèçâî-
äèòü äî ñïîâ³ëüíåííÿ çðîñòàííÿ ö³íè, ÿêå õàðàêòåðèçóºòüñÿ 
çìåíøåííÿì äþðàö³¿, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ïðèâîäèòü äî â³ä’ºìíî¿ 
îïóêëîñò³ îáë³ãàö³¿. Ó ì³ðó òîãî, ÿê ïðîöåíòí³ ñòàâêè ïàäàþòü, 
à î÷³êóâàíà øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ âèð³âíþºòüñÿ, 
äþðàö³ÿ òà îïóêë³ñòü ïî÷èíàþòü çá³ëüøóâàòèñÿ. Ï³ñëÿ ïàä³í-
íÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà 200 á. ï. îïóêë³ñòü ôàêòè÷íî ñòàº äî-
äàòíîþ; 6,5-ïðîöåíòí³ MBS ïðîäàþòüñÿ ç³ çíà÷íîþ ïðåì³ºþ, 
øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ âèð³âíþºòüñÿ, ³ ö³ ö³íí³ 
ïàïåðè íàáóâàþòü îçíàê êîðîòêîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é ³ç ô³êñî-
âàíèì ãðîøîâèì ïîòîêîì.

ßêùî ïðîöåíòí³ ñòàâêè çðîñòàþòü, äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ 
6,5-ïðîöåíòíèõ MBS óïîâ³ëüíþºòüñÿ ³ ñòàº ìåíø ÷óòëèâèì äî 
çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ó ðåçóëüòàò³ äþðàö³ÿ é îïóêë³ñòü 
çðîñòàþòü, à îïóêë³ñòü çíîâó ñòàº äîäàòíîþ.
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Ðèñ. 14.12. Çâè÷àéí³ 6,5-ïðîöåíòí³ MBS çàëåæíî â³ä çì³íè 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê1: à — î÷³êóâàíà øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ; á — ö³íà

1 Äæåðåëî: Salomon Smith Barney
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Ðèñ. 14.12. Çâè÷àéí³ 6,5-ïðîöåíòí³ MBS çàëåæíî â³ä çì³íè 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê1 (ïðîäîâæåííÿ): â — åôåêòèâíà äþðàö³ÿ; ã — 
åôåêòèâíà îïóêë³ñòü

1 Äæåðåëî: Salomon Smith Barney
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Îïóêë³ñòü ïîêàçóº âïëèâ âîëàòèëüíîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ íà éìîâ³ðíå çðîñòàííÿ ö³íè MBS. Ó âèïàäêó MBS 
â³ä’ºìíà îïóêë³ñòü ñòðèìóº çðîñòàííÿ ö³í ï³ä ÷àñ ïàä³ííÿ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê. Çà íåçì³ííèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê äîõ³äí³ñòü 
MBS ìîæå áóòè íàáàãàòî âèùà, í³æ çà êàçíà÷åéñüêèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè. Â óìîâàõ ïàä³ííÿ ñòàâîê êàçíà÷åéñüê³ ö³íí³ ïà-
ïåðè ìîæóòü âèïåðåäèòè çà äîõ³äí³ñòþ MBS.

Îñê³ëüêè ïðèïóùåííÿ ìîäåë³ OAS íå â³äïîâ³äàþòü ä³éñíîñ-
ò³, à äèíàì³÷íå õåäæóâàííÿ MBS äëÿ ïîâíî¿ ðåàë³çàö³¿ OAS äî-
ñèòü ïðîáëåìàòè÷íå — á³ëüøà â³ä’ºìíà îïóêë³ñòü õàðàêòåðè-
çóº âè ùó íåâèçíà÷åí³ñòü OAS. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî äëÿ îòðè-
ìàííÿ ïîâí³øîãî ïðîô³ëþ ðèçèê/äîõ³ä ³íâåñòîðè ìàþòü äî-
ïîâíþâàòè OAS àíàë³çîì ñöåíàð³¿â òà àíàë³çîì ïðèáóòêîâîñò³ 
çà ïåð³îä âîëîä³ííÿ, à òàêîæ ïåðåâ³ðÿòè îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè, 
çì³íþ þ÷è äåÿê³ äîïóùåííÿ ìîäåë³.

14.4. Àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â, 
çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòåêîþ

ª äâà ï³äõîäè äî àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ³ïî-
òåêàìè:

1) ñòàòè÷íà îö³íêà äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó;
2) ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî.
Ñòàòè÷íà îö³íêà äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó
Ñòàòè÷íà îö³íêà äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó ïîëÿãàº ó âè-

çíà÷åíí³ â³äíîñíî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ æèò-
ëîâèìè ³ïîòåêàìè (RMBS), ³ ì³ñòèòü òàê³ ñêëàäîâ³:

1) âèçíà÷åííÿ äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó;
2) îö³íêó ìîæëèâèõ çì³í PSA â ÷àñ³;
3) îá÷èñëåííÿ ñïðåäó äîõ³äíîñòåé îáë³ãàö³¿;
4) îö³íêó åôåêòèâíî¿ äþðàö³¿.
Ïåðøà ñêëàäîâà ïåðåäáà÷àº âèçíà÷åííÿ äîõ³äíîñò³ ãðîøî-

âîãî ïîòîêó. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî äîõ³äí³ñòü ãðîøîâîãî ïîòîêó 
ìîæå áóòè âèçíà÷åíà ò³ëüêè íà îñíîâ³ ð³âíÿ äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ.

Äëÿ îá÷èñëåííÿ äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó ðîçãëÿíåìî 
îäíó ç³ ñòðóêòóð ÑÌÎ, à ñàìå FJF-06. Ó òàáë. 14.4 (à—ã) ïîäàí³ 
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Розділ 14

äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó, îá÷èñëåí³ íà îñíîâ³ ð³çíèõ ïðè-
ïóùåíü ùîäî øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ PSA äëÿ ÷î-
òèðüîõ òðàíø³â çà óìîâè ð³çíèõ ö³í ïîêóïêè. ×èì á³ëüøèé 
äèñêîíò, ³ç ÿêèì áóâ êóïëåíèé òðàíø, òèì á³ëüøå âèãîäè ïðè-
íåñå òðàíøó øâèäêå äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ. Äëÿ òðàíø³â, ïðè-
äáàíèõ ³ç ïðåì³ºþ, çâ’ÿçîê îáåðíåíèé — ÷èì âèùà øâèäê³ñòü 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, òèì íèæ÷à äîõ³äí³ñòü ãðîøîâîãî ïî-
òîêó.

Äðóãà ñêëàäîâà ïåðåäáà÷àº îö³íêó ìîæëèâèõ çì³í PSA â 
÷àñ³. Òàêà òåõí³êà îö³íþâàííÿ íàçèâàºòüñÿ âåêòîðíèì àíàë³-
çîì ³ áàçóºòüñÿ íà àíàë³ç³ âåêòîðà øâèäêîñòåé äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ. Âåêòîðíèé àíàë³ç îñîáëèâî àêòóàëüíèé äëÿ âèâ÷åí-
íÿ òðàíø³â ÑÌÎ, äëÿ ÿêèõ õàðàêòåðíå ð³çêå óïîâ³ëüíåííÿ òåì-
ï³â äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ íà ïî÷àòêîâîìó ïåð³îä³ ç ïîäàëü-
øèì ¿õ ñòðèáêîì âãîðó, àáî íàâïàêè.

Ó òàáë. 14.5 ïðåäñòàâëåí³ çíà÷åííÿ äîõ³äíîñòåé ãðîøîâîãî 
ïîòîêó äëÿ ÷îòèðüîõ òðàíø³â FJF-06, ðîçðàõîâàíèõ çà äîïîìî-
ãîþ âåêòîðíîãî àíàë³çó. Âåðõí³é ðÿäîê òàáëèö³ äåìîíñòðóº äî-
õ³äí³ñòü ãðîøîâîãî ïîòîêó çà óìîâè 165 PSA. Äàë³ ïîêàçàíî 
äåâ’ÿòü âåêòîð³â: ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî PSA çàëèøàºòüñÿ íåçì³í-
íèì ç 1-ãî äî 36-ãî ì³ñÿöÿ, ïîò³ì çì³íþºòüñÿ ç 37-ãî äî 138-ãî 
ì³ñÿöÿ ³ ùå ðàç çì³íþºòüñÿ ç³ 139-ãî äî 357-ãî ì³ñÿöÿ.

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ ÿê ì³ðà ïîòåíö³éíîãî ïðèáóòêó 
îáë³ãàö³¿ ìàº ïåâí³ íåäîë³êè, à ñàìå: 1) âîíà áóäóºòüñÿ íà îñíî-
â³ ïîëîæåííÿ ïðî ìîæëèâ³ñòü ðå³íâåñòóâàííÿ êóïîííèõ ïëàòå-
æ³â ï³ä ñòàâêó, ùî äîð³âíþº äîõ³äíîñò³ äî ïîãàøåííÿ; 2) ïåðåä-
áà÷àºòüñÿ, ùî îáë³ãàö³ÿ óòðèìóºòüñÿ äî ïîãàøåííÿ.

Àíàëîã³÷í³ íåäîë³êè âëàñòèâ³ é ì³ð³ äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî 
ïîòîêó.

Òðåòÿ ñêëàäîâà ïåðåäáà÷àº îá÷èñëåííÿ ñïðåäó äîõ³äíî-
ñòåé, ÿêèé íàçèâàþòü ñòàòè÷íèì ñïðåäîì, òîáòî ñïðåäîì äî-
õ³äíîñò³ îáë³ãàö³¿ çà ñòàòè÷íîãî ñöåíàð³þ (ó ÿêîìó íåìàº âîëà-
òèëüíîñò³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê) ùîäî òåîðåòè÷íî¿ êðèâî¿ ñïîò-
ñòàâîê êàçíà÷åéñüêèõ ïàïåð³â. Ð³çíèöÿ ì³æ çíà÷åííÿì òðàäè-
ö³éíîãî ñïðåäó äîõ³äíîñòåé ³ çíà÷åííÿì ñòàòè÷íîãî ñïðåäó äî-
õ³äíîñòåé çàëåæèòü â³ä êóòà íàõèëó êðèâî¿ äîõ³äíîñò³: ÷èì 
êðóò³øå éäå êðèâà, òèì á³ëüøà ð³çíèöÿ ì³æ äâîìà âåëè÷èíà-
ìè. Ó ñèòóàö³¿ ãîðèçîíòàëüíî¿ êðèâî¿ äîõ³äíîñòåé ð³çíèöÿ ì³æ 
òðàäèö³éíèì ³ ñòàòè÷íèì ñïðåäàìè áóäå ìàëîþ.
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ª äâà ìåòîäè îá÷èñëåííÿ ñòàòè÷íîãî ñïðåäó äëÿ RMBS.
Ïåðøèé ïîëÿãàº ó âèêîðèñòàíí³ êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ äëÿ äèñ-

êîíòóâàííÿ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ ô³êñàö³¿ ìàéáóòí³õ 
³ïîòå÷íèõ ñòàâîê ðåô³íàíñóâàííÿ íà ð³âí³ ïîòî÷íèõ ³ïîòå÷íèõ 
ñòàâîê. Îñê³ëüêè ³ïîòå÷íà ñòàâêà ðåô³íàíñóâàííÿ ïåðåäáà÷à-
ºòüñÿ ïîñò³éíîþ, ³íâåñòîð ìîæå âñòàíîâèòè ïðèéíÿòíó øâèä-
ê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ íà âåñü ïåð³îä æèòòÿ ö³ííîãî 
ïàïåðà. Íà îñíîâ³ âñòàíîâëåíî¿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ ìîæíà îá÷èñëèòè ìàéáóòí³é ãðîøîâèé ïîò³ê îáë³ãàö³¿. 
Âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ï³äõîäó äî îá÷èñëåííÿ ñòàòè÷íîãî ñïðå-
äó äàº ìîæëèâ³ñòü âðàõîâóâàòè ð³çí³ ö³íè äîëàðîâèõ ïëàòåæ³â, 
ÿê³ ³íâåñòîð îòðèìàº â ìàéáóòíüîìó. Öå äàº çìîãó êîðåêòíî 
äèñêîíòóâàòè ãðîøîâ³ ïîòîêè çà óìîâ ô³êñîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ 
ñòàâîê. ²íøèìè ñëîâàìè, íèí³øí³ ö³íè ïîêàçóþòü, ÿêèìè áó-
äóòü äèñêîíòí³ ñòàâêè â ìàéáóòíüîìó, ïðîòå êðàùèì íàáëè-
æåííÿì ìàéáóòí³õ ñòàâîê º ñòàâêè íèí³øí³.

Äðóãèé ìåòîä îá÷èñëåííÿ ñòàòè÷íîãî ñïðåäó áàçóºòüñÿ íà 
ïðèïóùåíí³ ïðî çðîñòàííÿ ³ïîòå÷íèõ ñòàâîê óçäîâæ êðèâî¿, 
ïîáóäîâàíî¿ çà çíà÷åííÿìè ôîðâàðäíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. 
Òàêà ïðîöåäóðà íàçèâàºòüñÿ OAS íóëüîâî¿ âîëàòèëüíîñò³. Äëÿ 
îòðèìàííÿ âåêòîðà ìàéáóòí³õ íîðì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, 
îáóìîâëåíèõ âåêòîðîì ìàéáóòí³õ ñòàâîê ðåô³íàíñóâàííÿ, ðîç-
ðîáëÿºòüñÿ ìîäåëü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ.

×åòâåðòà ñêëàäîâà ïåðåäáà÷àº îö³íêó åôåêòèâíî¿ äþðàö³¿. 
Ìîäèô³êîâàíà äþðàö³ÿ äëÿ êóïîííèõ çâè÷àéíèõ îáë³ãàö³é — 
öå ì³ðà ÷óòëèâîñò³ ö³íè îáë³ãàö³¿ äî çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, 
îá÷èñëåíèõ íà áàç³ ïðèïóùåííÿ ïðî â³äñóòí³ñòü çì³í ãðîøîâî-
ãî ïîòîêó, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çì³íîþ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó. 
Òàêèì ÷èíîì, çà ìîäèô³êîâàíî¿ äþðàö³¿ íå ìîæíà ÷³òêî ïðî-
àíàë³çóâàòè ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³ïîòåêàìè: íàÿâí³ñòü äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çóìîâëþº çì³íó ãðîøîâèõ ïîòîê³â íà 
ðèíêó, íà ÿêîìó çì³íþþòüñÿ ïðîöåíòí³ ñòàâêè. Ï³ä ÷àñ ïàä³í-
íÿ (çðîñòàííÿ) ïðîöåíòíèõ ñòàâîê øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ, ÿê ïðàâèëî, ï³äâèùóºòüñÿ (çíèæóºòüñÿ). Â ðåçóëüòà-
ò³ ïàä³ííÿ (çðîñòàííÿ) ïðîöåíòíèõ ñòàâîê äþðàö³ÿ ìîæå çìåí-
øèòèñÿ (çá³ëüøèòèñÿ). Òàêèé ôåíîìåí îòðèìàâ íàçâó â³ä’ºìíî¿ 
îïóêëîñò³.

Â³ä’ºìíà îïóêë³ñòü âïëèâàº íà ö³íè RMBS òàê ñàìî, ÿê ³ íà 
ö³íè â³äçèâíî¿ îáë³ãàö³¿. Ï³ä ÷àñ ïàä³ííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 
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îáë³ãàö³ÿ ç âáóäîâàíèì êîë-îïö³îíîì äàº ìåíøèé ïðèáóòîê, 
í³æ îáë³ãàö³ÿ áåç îïö³îíó. Çà ìîäèô³êîâàíî¿ äþðàö³¿ íå ìîæíà 
îö³íèòè ñòóï³íü ÷óòëèâîñò³ ö³í òàêî¿ îáë³ãàö³¿ äî çì³íè ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê. Ùîá âðàõóâàòè âïëèâ çì³íè øâèäêîñò³ äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ íà ãðîøîâèé ïîò³ê, âèêîðèñòîâóþòü ³í-
øó âåëè÷èíó — åôåêòèâíó äþðàö³þ, òîáòî äþðàö³þ, ÿêà 
îá÷èñëþºòüñÿ íà îñíîâ³ ïðèïóùåííÿ ïðî ìîæëèâ³ñòü çì³íè 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â íà ðèíêó, íà ÿêîìó çì³íþþòüñÿ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè.

Ïðîäåìîíñòðóºìî ìåòîäèêó îá÷èñëåííÿ åôåêòèâíî¿ äþðà-
ö³¿ ÑÌÎ íà ïðèêëàä³ FJF-06. Ñòðóêòóðà îïèñàíà ó âåðõí³é ÷à-
ñòèí³ òàáë. 14.6. Ó äðóã³é ÷àñòèí³ òàáëèö³ íàâåäåíî äàí³, íåîá-
õ³äí³ äëÿ îá÷èñëåííÿ çíà÷åíü ìîäèô³êîâàíî¿ òà åôåêòèâíî¿ 
äþðàö³¿ ÷îòèðüîõ òðàíø³â ³ çàáåçïå÷åííÿ.

Òóò ïîêàçàíî çíà÷åííÿ äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó ³ â³äïî-
â³äí³ ïî÷àòêîâ³ ö³íè òðàíø³â çà óìîâè øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ 165 PSA. Ó äâîõ íàñòóïíèõ êîëîíêàõ ïîäàí³ íîâ³ 
ö³íè, ùî â³äïîâ³äàþòü çðîñòàííþ àáî çíèæåííþ äîõ³äíîñò³ 
ãðîøîâîãî ïîòîêó íà 25 á. ï. çà óìîâè çì³íè øâèäêîñò³ äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ: ç³ çá³ëüøåííÿì äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòî-
êó íà 25 á. ï. øâèäê³ñòü ïàäàº äî 150 PSA, ç³ çìåíøåííÿì — 
øâèäê³ñòü çðîñòàº äî 200 PSA.

Ó òàáë. 14.6 ïðåäñòàâëåí³ òàêîæ çíà÷åííÿ ìîäèô³êîâàíî¿ é 
åôåêòèâíî¿ äþðàö³¿. Ïðîäåìîíñòðóºìî ïîðÿäîê îá÷èñëåíü íà 
ïðèêëàä³ òðàíøó Ñ. Äàí³, íåîáõ³äí³ äëÿ îòðèìàííÿ ìîäèô³êî-
âàíî¿ äþðàö³¿ çà ôîðìóëîþ àïðîêñèìàö³¿:

0102,1875; 98,4063; 100,2813; 0,0025.P P P y− += = = Δ =

Ï³äñòàâèìî çíà÷åííÿ ó ôîðìóëó äþðàö³¿ é îòðèìàºìî çíà-
÷åííÿ ìîäèô³êîâàíî¿ äþðàö³¿:

102,1875 98,4063
7,54 року.

2 100,2813 0,0025mD
−= =

⋅ ⋅

Åôåêòèâíà äþðàö³ÿ òîãî ñàìîãî îáë³ãàö³éíîãî êëàñó îá÷èñ-
ëþºòüñÿ òàê:

0

101,9063 (при 200 PSA); 98,3438 (при150 PSA);

100,2813; 0,0025.

P P

P y
− += =

= Δ =
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Òàáëèöÿ 14.6. Îá÷èñëåííÿ åôåêòèâíî¿ äþðàö³¿ é îïóêëîñò³ 
äëÿ FJF-06

1)
Òðàíø Ö³íà, äîë. Êóïîí, %

À 194 500 000 6,00

Â 36 000 000 6,50

Ñ 96 500 000 7,00

D 73 000 000 7,25

Çàáåçïå÷åííÿ 400 000 000 7,50

2)

Òðàíø Äîõ³ä-
í³ñòü 

ãðîøî-
âîãî 
ïî-

òîêó

Ïî÷àòêîâà 
ö³íà, %

Íîâà ö³íà: 
165 PSA

Íîâà ö³íà: äîõ³äí³ñòü 
ãðîøîâîãî ïîòîêó

Çì³íà äîõ³äíîñò³ 
ãðîøîâîãî ïîòîêó 

(á. ï.)

Çì³íà (á. ï.) / íîâèé 
PSA

+25 á. ï. –25 á. ï. +25/150 –25/200

À 6,00 99,7813 99,0625 100,5313 99,0313 100,4375

Â 6,50 100,0313 98,6250 101,5000 98,5625 101,2813

Ñ 7,00 100,2813 98,4063 102,1875 98,3438 101,9063

D 7,25 100,6250 98,0625 103,2500 98,0313 103,0313

Çàáåç-
ïå÷åí-

íÿ 7,50 100,1250 98,7500 101,5000 98,7188 101,3438

3)

Ìîäèô³êîâàíà äþðàö³ÿ / îïóêë³ñòü òà åôåêòèâíà äþðàö³ÿ / îïóêë³ñòü

Òðàíø Ìîäèô³êîâàíà 
äþðàö³ÿ

Åôåêòèâíà 
äþðàö³ÿ

Ñòàíäàðòíà 
îïóêë³ñòü

Åôåêòèâíà 
îïóêë³ñòü

À 2,94 2,82 25,055 –75,164

Â 5,75 5,44 49,984 –174,945

Ñ 7,54 7,11 24,930 –249,299

D 10,31 9,94 49,689 –149,068

Çàáåçïå÷åííÿ 5,49 5,24 0 –149,813
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Ï³äñòàâèìî çíà÷åííÿ ó ôîðìóëó é îòðèìàºìî çíà÷åííÿ 
åôåêòèâíî¿ äþðàö³¿:

101,9063 98,3438
7,11 року.

2 100,2813 0,0025eD
−

= =
⋅ ⋅

Çàçíà÷èìî, ùî äëÿ âñ³õ òðàíø³â ³ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíà 
äþðàö³ÿ ìåíøà çà ìîäèô³êîâàíó.

Ðîçá³æí³ñòü ì³æ çíà÷åííÿìè åôåêòèâíî¿ ³ ìîäèô³êîâàíî¿ 
äþðàö³¿ ïîì³òí³øà äëÿ îáë³ãàö³éíèõ êëàñ³â, ùî ïðîäàþòüñÿ ç³ 
çíà÷íèì äèñêîíòîì àáî ïðåì³ºþ. Ùîá íàî÷íî ïîäàòè öåé ôåíî-
ìåí, ñòâîðèìî ùå îäíó ã³ïîòåòè÷íó ñòðóêòóðó ÑÌÎ, ùî â³äð³ç-
íÿºòüñÿ â³ä FJF-06 íàÿâí³ñòþ ÐÎ-êëàñó é ²Î-êëàñó, ñòâîðåíèõ 
íà áàç³ òðàíøó Ñ. Âèçíà÷èìî äþðàö³þ ÐÎ-êëàñó çà óìîâè, ùî 
äîõ³äí³ñòü ãðîøîâîãî ïîòîêó ÐÎ-êëàñó ñòàíîâèòü 7 %, à øâèä-
ê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ — 165 PSA, îòðèìàºìî òàê³ 
ö³íè:

Ïî÷àòêîâà 
ö³íà

Íîâà ö³íà Íîâà ö³íà

165 PSA
7,25 % CFY

165 PSA
6,75 % CFY

150 PSA
7,25 % CFY

200 PSA
6,75 % CFY

60,3125 59,2500 61,3750 57,6563 64,5938

Ìîäèô³êîâàíà äþðàö³ÿ öèõ ÐÎ ñòàíîâèòü 7,05. Åôåêòèâíà 
äþðàö³ÿ äîð³âíþº 23,01. Òàêèì ÷èíîì, ð³çíèöÿ ì³æ äâîìà çíà-
÷åííÿìè äóæå ³ñòîòíà.

Åôåêòèâíà îïóêë³ñòü
Ó òàáë. 14.6 ïîäàí³ çíà÷åííÿ ñòàíäàðòíî¿ îïóêëîñò³ é åôåê-

òèâíî¿ îïóêëîñò³ äëÿ ÷îòèðüîõ òðàíø³â FJF-06 òà ¿õ çàáåçïå-
÷åííÿ. Ïðî³ëþñòðóºìî ôîðìóëó îá÷èñëåííÿ ì³ðè îïóêëîñò³ íà 
ïðèêëàä³ òðàíøó Ñ, ÿêèé óæå ðîçãëÿäàëè. Ñòàíäàðòíà îïó-
êë³ñòü àïðîêñèìóºòüñÿ òàê:

+ − ⋅
= =

⋅ 2

98,4063 102,1875 2 100,2813
49,78.

100,2813 0,0025
W

Òîä³ åôåêòèâíà îïóêë³ñòü äîð³âíþº:

+ − ⋅
= =

⋅ 2

98,3438 101,9063 2 100,2813
– 498,597.

100,2813 0,0025eW
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Ö³ äâà çíà÷åííÿ äóæå â³äð³çíÿþòüñÿ. Ïîêàçíèê ñòàíäàðò-
íî¿ îïóêëîñò³ õàðàêòåðèçóº äîäàòíó îïóêë³ñòü óñ³õ ÷îòèðüîõ 
òðàíø³â, òîä³ ÿê çíà÷åííÿ åôåêòèâíî¿ îïóêëîñò³ ïîêàçóº, ùî 
âîíà â³ä’ºìíà. Ð³çíèöÿ â çíà÷åííÿõ ïîêàçíèê³â ùå ³ñòîòí³øà 
äëÿ îáë³ãàö³é, ÿêèìè òîðãóþòü íå çà íîì³íàëîì. Äëÿ ÐÎ òðàí-
øó Ñ ñòàíäàðòíà îïóêë³ñòü íàáëèæàºòüñÿ äî íóëÿ, òîä³ ÿê åôåê-
òèâíà îïóêë³ñòü äîð³âíþº 2155. Öå îçíà÷àº, ùî ç³ çì³íîþ äî-
õ³äíîñò³ íà 100 á. ï. çì³íà ö³íè, îáóìîâëåíî¿ îïóêë³ñòþ, äîð³â-
íþâàòèìå: 22155 0,01 100 21,6%⋅ ⋅ = .

Ì³ðà ÷óòëèâîñò³ äî øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ
Âàðò³ñòü RMBS òàêîæ çàëåæèòü â³ä øâèäêîñò³ äîñòðîêîâî-

ãî ïîãàøåííÿ. Äëÿ ç’ÿñóâàííÿ ñòóïåíÿ ÷óòëèâîñò³ ö³íè ïàïåðà 
äî øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ó÷àñíèêè ðèíêó âèêî-
ðèñòîâóþòü òàêó îäèíèöþ âèì³ðþâàííÿ: çì³íà ö³íè RMBS ó 
áàçèñíèõ ïóíêòàõ ç³ çðîñòàííÿì øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ íà 1 %. ×óòëèâ³ñòü äî øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåí-
íÿ ìîæå áóòè âèðàæåíà çà äîïîìîãîþ òàêèõ ïîêàçíèê³â: 0P  — 
ïî÷àòêîâà ö³íà (íà 100 äîë. íîì³íàëó) çà î÷³êóâàíî¿ (ïðîãíîçî-
âàíî¿) øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ; SP  — ö³íà (íà 
100 äîë. íîì³íàëó) ç³ çðîñòàííÿì øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ íà 1 %.

Òîä³

( )⎡ ⎤
= −  ⋅⎢ ⎥

⎣ ⎦
0

  
100.

 S

Чутливість до швидкості
Р P

дострокового погашення

Ïðèïóñòèìî, ùî äëÿ RMBS ïðè 300 PSA ö³íà äîð³âíþº 
106,10. Çðîñòàííÿ íîðìè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ PSA íà 1 % 
îçíà÷àº, ùî PSA ç 300 PSA çá³ëüøèòüñÿ äî 303 PSA. Çà äîïî-
ìîãîþ ìîäåë³ îö³íêè âàðòîñò³ çíà÷åííÿ ö³íè ïðè 303 PSA ñòà-
íîâèòü 106,01. Îòæå, 0 1061,1; 106,01.SP P= =  Òîä³ ÷óòëèâ³ñòü 
äî øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ äîð³âíþº: (106,01 −

106,1) 100 9.− ⋅ = −
Âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî ö³ííèé ïàï³ð, íà ÿêèé çðîñ-

òàííÿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ âïëèíå íåñïðèÿòëè-
âî, ìàòèìå â³ä’ºìíó ÷óòëèâ³ñòü äî äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, à 
ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé âèãðàº â³ä çðîñòàííÿ øâèäêîñò³ äîñòðîêî-
âîãî ïîãàøåííÿ, — äîäàòíó.
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Çà ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî ìîæíà âèçíà÷èòè òåîðåòè÷íó 
âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ æèòëîâèìè ³ïîòåêàìè. 
Òàêèì ÷èíîì, öåé ìåòîä äàº ìîæëèâ³ñòü ïîáóäóâàòè ìîäåëü 
îö³íêè ñïðàâåäëèâî¿ âàðòîñò³. Ðåçóëüòàòîì ìîäåëþâàííÿ º 
óòî÷íåíèé ñïðåä íà îïö³îí (option-adjusted spread, OAS).

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Êðåäèòíèé ðèçèê. Êðåäèòíà ï³äòðèìêà. Ðèçèê ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè. Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³. Ðèçèê äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ. Ðå-
ô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ïîçè÷àëüíèêàìè. Âèñíàæåí-
íÿ ðåô³íàíñóâàííÿ. Ïîñò³éíà øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãà-
øåííÿ CPR. Øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çà ì³ñÿöü 
SMM. ²íäåêñ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ PSA. Äîõ³äí³ñòü ãðîøî-
âîãî ïîòîêó. Ìîäåëü Salomon Smith Barney. Ìîäåëü Goldman 
Sachs. Ìîäåëü ð³âíÿ äåôîëò³â SDA. Âàðò³ñòü îïö³îíó. Äîõ³ä-
í³ñòü ãðîøîâîãî ïîòîêó. Åôåêòèâíà äþðàö³ÿ. Ìîäèô³êîâàíà 
äþðàö³ÿ äëÿ êóïîííèõ çâè÷àéíèõ îáë³ãàö³é. Ñåðåäíÿ òðèâà-
ë³ñòü æèòòÿ ö³ííîãî ïàïåðà, çàáåçïå÷åíîãî ³ïîòåêàìè. Ñïðåä ç 
óðàõóâàííÿì îïö³îíó. Ñïðåä ïðèáóòêîâîñò³.

Âèñíîâêè

Îñîáëèâîñò³ ðîçïîä³ëó ðèçèê³â ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàí-
íÿ (êðåäèòíîãî, ðèçèêó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ë³êâ³äíîñò³ òà 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ) âèçíà÷àþòüñÿ ñïåöèô³êîþ ìåõà-
í³çìó ñå ê’þ ðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â. Êðåäèòíèé ðèçèê 
çíèæóºòüñÿ øëÿõîì êîìïëåêñíîãî âèêîðèñòàííÿ îðãàí³çà-
ö³éíèõ ³ þðèäè÷íèõ ïðîöåäóð òà êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè. Ðè-
çèê ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çíèæóºòüñÿ ïðè äîòðèìàíí³ åì³òåí-
òîì íîðìàòèâó êîíãðóåíö³¿ ïîêðèòòÿ ïðîöåíòíèõ çîáî â’ÿ-
çàíü, ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ — ïðè äîòðèìàíí³ íîðìàòèâó êîí-
ãðóåíö³¿ ïîêðèòòÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðèçèê äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ — ïðè äîòðèìàíí³ íîðìàòèâó êîíãðóåíö³¿ òåðì³í³â 
ïîêðèòòÿ òà âèêîðèñòàííÿ äîäàòêîâèõ çàõîä³â çíèæåííÿ 
ðèçèêó.

Îñíîâíîþ ñêëàäîâîþ îö³íêè MBS º ïðîãíîçóâàííÿ äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, ÿêå â³äáóâàºòüñÿ ï³ä âïëèâîì òàêèõ 
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ôàêòîð³â: ïðîäàæ æèòëà; ðåô³íàíñóâàííÿ; äåôîëòè; ÷àñò-
êîâå äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ. Ðîëü ÷àñòêîâîãî äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ, ÿê ³ äåôîëò³â, çàçâè÷àé íåâåëèêà — ìåíøå 
0,5 % CPR. Øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³íñòðóìåí-
ò³â ç äèñêîíòîì çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ ÷èííèê³â, à ñàìå: 
òåìï³â îáîðîòó íåðóõîìîñò³; ð³çíèö³ ì³æ ïîòî÷íîþ ñòàâêîþ 
çà êðåäèòîì ³ ïåðåâàæàþ÷èìè ñòàâêàìè; ³íôëÿö³¿ íà ðèíêó 
æèòëà; ï³äñóìêîâî¿ ÷àñòêè âëàñíîñò³ â æèòë³; âèäó êðåäè-
òó; ð³âíÿ òåðèòîð³àëüíî¿ êîíöåíòðàö³¿ êðåäèò³â.

Äëÿ âèì³ðþâàííÿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
âèêîðèñòîâóþòü ê³ëüêà ìîäåëåé (ïîêàçíèê³â): ïîñò³éíó 
øâèäê³ñòü äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ CPR; øâèäê³ñòü äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ çà ì³ñÿöü SMM; ³íäåêñ äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ PSA. CPR (SMM) íå ïåðåäáà÷àº çì³íè øâèäêîñò³ 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ç³ çá³ëüøåííÿì â³êó ïóëó; â ³íäåê-
ñ³ PSA çàêëàäåíà çì³íà øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
ïóëó çàëåæíî â³ä éîãî â³êó. Äëÿ âèçíà÷åííÿ ÷àñòêè äåôîë-
ò³â ó ïóë³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â çàëåæíî â³ä éîãî â³êó âèêî-
ðèñòîâóþòü ìîäåëü ð³âíÿ äåôîëò³â SDA.

Äëÿ îö³íêè â³ðîã³äíî¿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåí-
íÿ çà çàäàíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê âèêîðèñòîâóþòü åêîíîìå-
òðè÷í³ ìîäåë³. Íàéâ³äîì³øèìè ìîäåëÿìè îö³íêè øâèäêîñò³ 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ º ìîäåë³ Goldman Sachs òà Salomon 
Smith Barney.

Ó ñåðåäèí³ 1980-õ ðîê³â êîìïàí³ÿ Salomon Brothers ïåð-
øîþ çàïðîïîíóâàëà ìåòîä àíàë³çó MBS íà îñíîâ³ ñïðåäó ç 
óðàõóâàííÿì îïö³îíó, ñóòí³ñòü ÿêîãî ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ 
âåëè÷èíè ñòàâêè, çà ÿêî¿ âàðò³ñòü MBS äîð³âíþº ¿õ ðèíêî-
â³é ö³í³. Äëÿ éîãî âèçíà÷åííÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ êîìï’þ-
òåðíå ìîäåëþâàííÿ, ÿêå âêëþ÷àº òàê³ åëåìåíòè: 1) íà îñíî-
â³ âèïàäêîâèõ ÷èñåë ³ ìîäåë³ ÷àñîâî¿ ñòðóêòóðè áóäóþòüñÿ 
ñîòí³ ã³ïîòåòè÷íèõ òðàºêòîð³é çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê; 
2) çà äîïîìîãîþ ìîäåë³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ âèçíà÷à-
ºòüñÿ î÷³êóâàíà øâèäê³ñòü ïîãàøåííÿ äëÿ êîæíî¿ òðàºêòî-
ð³¿ çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à îòæå, ³ ãðîøîâ³ ïîòîêè â³ä 
MBS; 3) äëÿ êîæíî¿ òðàºêòîð³¿ ðîçðàõîâóºòüñÿ ïðèâåäåíà 
âàðò³ñòü ãðîøîâèõ ïîòîê³â; 4) ùîá çíàéòè OAS, ïî÷èíàþòü 
ç ïåðâèííîãî ñïðåäó s, ðîçðàõîâóþòü AVGPV(s) ³ êîðåêòó-
þòü AVGPV(s) äî òîãî ìîìåíòó, ïîêè öåé ïîêàçíèê íå áóäå 
äîð³âíþâàòè ðèíêîâ³é ö³í³.
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ª äâà ï³äõîäè äî àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè: 1) ñòàòè÷íà îö³íêà äîõ³äíîñò³ 
ãðîøîâîãî  ïîòîêó, ÿêà ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ â³äíîñíî¿ âàð-
òîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ æèòëîâèìè ³ïîòåêàìè 
(RMBS); 2) ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî, ÿêèé äàº çìîãó âèçíà÷èòè 
òåîðåòè÷íó âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ æèòëî-
âèìè ³ïîòåêàìè. Ðåçóëüòàòîì ìîäåëþâàííÿ º óòî÷íåíèé 
ñïðåä íà îïö³îí.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Íàçâ³òü îñíîâí³ ðèçèêè ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ òà îñîá-
ëèâîñò³ ¿õ ðîçïîä³ëó ñåðåä ñóá’ºêò³â ðèíêó.

2. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó êðåäèòíîãî ðèçèêó òà øëÿõ³â éîãî 
ì³í³ì³çàö³¿. ßê ìåõàí³çì çíèæåííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó âïëè-
âàº íà ðåéòèíã ö³ííèõ ïàïåð³â?

3. Ïîÿñí³òü, ÿê âïëèâàº íà ãðîøîâ³ ïîòîêè ³ïîòå÷íèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â çîâí³øíÿ òà âíóòð³øíÿ êðåäèòíà ï³äòðèìêà.

4. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó ðèçèê³â ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà ë³ê-
â³äíîñò³, à òàêîæ øëÿõ³â ¿õ ì³í³ì³çàö³¿.

5. Âèçíà÷òå ôàêòîðè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â òà øëÿõè çíèæåííÿ ðèçèêó äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ.

6. ßêèõ íîðìàòèâ³â ìàº äîòðèìóâàòèñÿ åì³òåíò ³ïîòå÷íèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â?

7. ßê³ ïîêàçíèêè âèêîðèñòîâóþòü äëÿ îö³íêè øâèäêîñò³ 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â? Íàçâ³òü ¿õ 
ñï³ëüí³ ðèñè òà îñíîâí³ â³äì³ííîñò³.

8. Íàçâ³òü ïåðåâàãè òà íåäîë³êè âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèê³â 
ïîñò³éíî¿ øâèäêîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ CPR òà ³íäåêñó 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ PSA.

9. Íàçâ³òü ïîçèòèâí³ òà íåãàòèâí³ àñïåêòè äîñòðîêîâîãî ïî-
ãàøåííÿ ñåê’þðèòèçîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â äëÿ ïîçè÷àëü-
íèêà, êðåäèòîðà, åì³òåíòà òà ³íâåñòîðà â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïà-
ïåðè.

10. ßêèé ïîêàçíèê (ìîäåëü) âèêîðèñòîâóþòü äëÿ îö³íêè ð³â-
íÿ äåôîëò³â ó ïóë³ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â?

11. Íàçâ³òü ïðè÷èíè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ.
12. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòí³ñòü ôåíîìåíó âèñíàæåííÿ ðåô³íàí-

ñóâàííÿ?
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13. Ó ÷îìó ñóòí³ñòü ïîêàçíèêà ñïðåäó êðèâî¿ ïðèáóòêîâîñò³?
14. Ç ÿêèõ åëåìåíò³â ñêëàäàºòüñÿ ðîçðàõóíîê ÎÀS?
15. ßê âèçíà÷àºòüñÿ âàðò³ñòü îïö³îíó ³ ùî âîíà õàðàêòåðè-

çóº?
16. ßêà äþðàö³ÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ àíàë³çó MBS?
17. Ùî õàðàêòåðèçóº îïóêë³ñòü?
18. Ó ÷îìó ñóòí³ñòü ìåòîäîëîã³¿ îá÷èñëåííÿ ñòàòè÷íî¿ äîõ³ä-

íîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó?
19. ßê³ º ìåòîäè îá÷èñëåííÿ ñòàòè÷íîãî ñïðåäó äëÿ RMBS?
20. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü íåäîë³êè ïîêàçíèê³â äîõ³äíîñò³ äî ïî-

ãàøåííÿ ³ ì³ðà äîõ³äíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó?
21. Íà ùî âïëèâàº â³ä’ºìíà îïóêë³ñòü?
22. ×è º ðîçá³æíîñò³ ì³æ çíà÷åííÿìè åôåêòèâíî¿ ³ ìîäèô³êî-

âàíî¿ äþðàö³¿ é ó ÷îìó ïîëÿãàº öåé ôåíîìåí?
23. Ó ÷îìó ïîëÿãàº â³äì³íí³ñòü ì³æ ñòàíäàðòíîþ òà åôåêòèâ-

íîþ îïóêë³ñòþ?
24. ßê îö³íþºòüñÿ ÷óòëèâ³ñòü ö³íè RMBS äî øâèäêîñò³ äî-

ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ?
25. Â³ä ÿêèõ ÷èííèê³â çàëåæèòü âàðò³ñòü RMBS?
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Ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, àáî äåðèâàòèâè, — öå ³í-
ñòðóìåíòè, ìåõàí³çì âèïóñêó òà îá³ãó ÿêèõ ïîâ’ÿçàíèé ³ç âè-
ïóñêîì òà îá³ãîì ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÷è ç êóï³âëåþ-
ïðîäàæåì ô³íàíñîâèõ òà ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â. Ö³íè íà ïîõ³ä-
í³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè âñòàíîâëþþòüñÿ çàëåæíî â³ä ö³í àê-
òèâ³â, ùî ëåæàòü ó ¿õ îñíîâ³ ³ íàçèâàþòüñÿ áàçîâèìè àêòèâà-
ìè. Áàçîâèìè àêòèâàìè ìîæóòü áóòè ö³íí³ ïàïåðè, ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè, ôîíäîâ³ ³íäåêñè, òîâàðí³ ðåñóðñè, äîðîãîö³íí³ ìåòàëè, 
³íîçåìíà âàëþòà òîùî.

Îñíîâó êëàñó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â óòâîðþþòü 
ô’þ÷åðñí³, ôîðâàðäí³, îïö³îíí³ óãîäè òà ñâîïè. Îñê³ëüêè âñ³ 
âîíè ïîâ’ÿçàí³ ç âèêîíàííÿì ïåâíèõ ä³é ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî 
ïåð³îäó àáî ó âèçíà÷åíèé ìîìåíò ó ìàéáóòíüîìó, òî ¿õ ùå íà-
çèâàþòü ñòðîêîâèìè êîíòðàêòàìè. Ñòðîêîâ³ êîíòðàêòè âè-
çíà÷àþòüñÿ ñâî¿ìè ñïåöèô³êàö³ÿìè — þðèäè÷íèìè äîêóìåí-
òàìè, â ÿêèõ îáóìîâëþºòüñÿ îáñÿã áàçîâîãî àêòèâó â îäíîìó 
êîíòðàêò³, òåðì³í âèêîíàííÿ, âàëþòà ðîçðàõóíêó, ñïîñ³á âèêî-
íàííÿ (ïîñòàâêà àêòèâó ÷è ðîçðàõóíêè ãðîøîâèìè êîøòàìè) 
òà ³íø³ õàðàêòåðèñòèêè.

Ô’þ÷åðñí³, ôîðâàðäí³ òà îïö³îíí³ óãîäè ìîæíà ðîçãëÿäàòè 
ÿê òàê³, ùî ìàþòü ñï³ëüíó îñíîâó. À ñàìå, âñ³ âîíè ïîâ’ÿçàí³ ç 
êóï³âëåþ-ïðîäàæåì ïåâíîãî àêòèâó ó âèçíà÷åíèé ìîìåíò ó 
ìàéáóòíüîìó çà íàïåðåä îáóìîâëåíîþ ö³íîþ. Òàêà ö³íà íàçè-
âàºòüñÿ ôîðâàðäíîþ ö³íîþ, íà â³äì³íó â³ä ö³íè ïðîäàæó àêòèâó 
íà ðåàëüíîìó ðèíêó â ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó, ÿêó íàçèâàþòü ïî-
òî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ, ö³íîþ ãðîøîâîãî ðèíêó àáî ö³íîþ 
ñïîò.

Ìàþ÷è ñï³ëüíó îñíîâó, ð³çí³ ñòðîêîâ³ óãîäè íàäàþòü ó÷àñ-
íèêàì ðèíêó ³ ð³çí³ ìîæëèâîñò³ ùîäî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè. 
Òàê, ôîðâàðäè òà ô’þ÷åðñè º îáîâ’ÿçêîâèìè äî âèêîíàííÿ, 
îïö³îíè äàþòü ïðàâî âèêîíàòè ÷è íå âèêîíàòè óãîäó. Ô’þ÷åð-
ñè óêëàäàþòüñÿ âèêëþ÷íî íà á³ðæ³, îïö³îíè ìîæóòü áóòè ÿê 
á³ðæîâèìè, òàê ³ ïîçàá³ðæîâèìè. Ïðè÷îìó á³ðæîâ³ ñòðîêîâ³ 
êîíòðàêòè ïåðåäáà÷àþòü äîñòðîêîâå é îäíîñòîðîííº ïðèïèíåí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü øëÿõîì óêëàäàííÿ óãîäè, ïðîòèëåæíî¿ çà íà-
ïðÿìîì îïåðàö³¿ â³äïîâ³äíîìó ñòðîêîâîìó êîíòðàêòó. Á³ðæîâ³ 
êîíòðàêòè ïðàêòè÷íî í³êîëè íå çàê³í÷óþòüñÿ ðåàëüíîþ ïî-
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ñòàâêîþ àêòèâó, íà â³äì³íó â³ä ïîçàá³ðæîâèõ, ÿê³ îð³ºíòîâàí³ 
íà ïîñòàâêó àêòèâó, ùî ëåæèòü â îñíîâ³ óãîäè. Ó ö³ëîìó á³ðæî-
â³ êîíòðàêòè º âèñîêîë³êâ³äíèìè ³íñòðóìåíòàìè, ÿê³ ìîæóòü 
áóòè âèêîðèñòàí³ íå ëèøå äëÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñîâèìè ðèçèêàìè, à é äëÿ îòðèìàííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ïðèáóò-
êó. Õàðàêòåðí³ ðèñè îêðåìèõ ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â íàâåäåí³ â 
òàáë. 1.

Òàáëèöÿ 1. Îçíàêè ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â

Íàçâà 
êîíòðàêòó Á³ðæîâèé Ïîçàá³ðæîâèé Îáîâ’ÿçêîâèé

äî âèêîíàííÿ
Îð³ºíòîâàíèé íà 
ïîñòàâêó àêòèâó

Ô’þ÷åðñ + +
Ôîðâàðä + + +
Îïö³îí + + +, ÿêùî îïö³îí 

ïîçàá³ðæîâèé

Îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ ïîÿâè òà ðîçâèòêó ðèíêó ñòðîêîâèõ 
óãîä áóëî áàæàííÿ âèðîáíèê³â òà ïîêóïö³â ïðîäóêö³¿ çìåíøè-
òè âïëèâ íåáàæàíèõ ö³íîâèõ çì³í íà ðåçóëüòàòè ïðîâåäåííÿ 
ìàéáóòí³õ îïåðàö³é ³ç êóï³âë³-ïðîäàæó ö³º¿ ïðîäóêö³¿ íà ðèí-
êó. Ðèíîê ñòðîêîâèõ óãîä ñòàâ îäíèì ç ìåõàí³çì³â ñòðàõóâàí -
íÿ â³ä ðèçèê³â ö³íîâèõ çì³í íà ðåàëüíîìó ðèíêó.

Âèêîðèñòàííÿ ñòðîêîâèõ óãîä äàº çìîãó ó÷àñíèêàì ðèí-
êó çìåíøèòè ñòóï³íü ðèçèêó ìàéáóòí³õ îïåðàö³é ç êóï³âë³-
ïðîäàæó àêòèâ³â íà ðèíêó, çìåíøóþ÷è ïðè öüîìó ³ ìîæëèâ³ 
ïðèáóòêè ÷è çáèòêè â³ä òàêèõ îïåðàö³é. Ïðè öüîìó ïðîäà-
âåöü ïåâíîãî âèäó ïðîäóêö³¿ ñòðàõóºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ñòðîêî-
âîãî êîíòðàêòó â³ä ìîæëèâîãî ïàä³ííÿ ö³íè íà òàêó ïðîäóêö³þ 
â ìîìåíò, êîëè éîìó ïîòð³áíî áóäå ¿¿ ïðîäàòè. Ïîêóïåöü ïðî-
äóêö³¿ ñòðàõóºòüñÿ â³ä ìîæëèâîãî çðîñòàííÿ ö³í íà ìîìåíò êó-
ï³âë³ ö³º¿ ïðîäóêö³¿ íà ðèíêó.

Òàêå ñòðàõóâàííÿ â³ä ìîæëèâî¿ íåñïðèÿòëèâî¿ çì³íè ö³í íà 
öåé àêòèâ íà ðåàëüíîìó ðèíêó çà äîïîìîãîþ ïðîâåäåííÿ îïåðà-
ö³é íà ðèíêó ñòðîêîâèõ óãîä íàçèâàºòüñÿ õåäæóâàííÿì. Ïðè-
÷îìó ñòðàòåã³¿ õåäæóâàííÿ çà äîïîìîãîþ ð³çíèõ ñòðîêîâèõ óãîä 
ð³çí³.

Ðîçð³çíÿþòü äîâãå òà êîðîòêå õåäæóâàííÿ. ßêùî ó÷àñíèê 
ðèíêó ïðèäáàâ ³ç ìåòîþ ñòðàõóâàííÿ â³ä íåáàæàíî¿ çì³íè ö³í 
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íà ðèíêó ñòðîêîâèé êîíòðàêò íà êóï³âëþ ïåâíîãî àêòèâó, òî 
êàæóòü, ùî â³í çä³éñíþº õåäæóâàííÿ êóï³âëåþ, àáî äîâãå õå-
äæóâàííÿ. ßêùî ó÷àñíèê ðèíêó ïðèäáàâ êîíòðàêò íà ïðîäàæ 
ïåâíîãî àêòèâó, â³í çä³éñíþº õåäæóâàííÿ ïðîäàæåì, àáî êî-
ðîòêå õåäæóâàííÿ. Êàæóòü, ùî ïîêóïö³ ìàþòü ï³äâèùóâàëü-
í³ òåíäåíö³¿, à ïðîäàâö³ — ïîíèæóâàëüí³. Òèõ, õòî ãðàº íà ï³ä-
âèùåííÿ ö³í, íàçèâàþòü “áèêàìè”, òèõ, õòî ãðàº íà ïîíèæåí-
íÿ, — “âåäìåäÿìè”.

Êîðîòêå õåäæóâàííÿ âèêîðèñòîâóþòü âëàñíèêè àêòè-
â³â äëÿ ñòðàõóâàííÿ â³ä ìîæëèâîãî ïàä³ííÿ ö³í íà ö³ àêòè-
âè, ÿêùî òàê³ àêòèâè íåîáõ³äíî ïðîäàòè íà ðèíêó. Äîâãå 
õåäæóâàííÿ âèêîðèñòîâóþòü ìàéáóòí³ ïîêóïö³ äëÿ ñòðà-
õóâàííÿ â³ä íåáàæàíîãî çðîñòàííÿ ö³í íà ò³ àêòèâè, ÿê³ áó-
äóòü çãîäîì ïðèäáàí³ íèìè íà ðèíêó. Õàðàêòåðí³ ðèñè äîâãî-
ãî òà êîðîòêîãî õåäæóâàííÿ íàâåäåí³ â òàáë. 2.

Òàáëèöÿ 2. Ïîð³âíÿëüíà òàáëèöÿ äîâãîãî òà êîðîòêîãî õåäæó-
âàííÿ

Âèä 
õåäæóâàííÿ Ìåòà Ñóòü Õòî âèêîðèñòîâóº

Äîâãå Ñòðàõóâàííÿ
â³ä çðîñòàííÿ 
ö³íè íà ïåâíèé 
àêòèâ

Óêëàäåííÿ ñòðî-
êîâîãî êîíòðàê-
òó íà êóï³âëþ 
àêòèâó

Ìàéáóòí³é ïî-
êóïåöü àêòèâó

Êîðîòêå Ñòðàõóâàííÿ
â³ä ïàä³ííÿ ö³íè
íà ïåâíèé àêòèâ

Óêëàäåííÿ ñòðî-
êîâîãî êîíòðàê-
òó íà ïðîäàæ àê-
òèâó

Ìàéáóòí³é ïðî-
äàâåöü àêòèâó

Ï³ä íåáàæàíèìè ö³íîâèìè çì³íàìè íà ðèíêó ìîæíà ðîçó-
ì³òè çì³íè ö³í íà øèðîêå êîëî ô³íàíñîâèõ, ìàòåð³àëüíèõ àê-
òèâ³â, à òàêîæ çì³íè ð³çíîìàí³òíèõ ³íñòðóìåíò³â òà ³íäèêàòî-
ð³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó (ö³í íà ïðîäóêö³þ, àêö³é, ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê, âàëþòíèõ êóðñ³â òîùî). Òîìó ðèíîê ñòðîêîâèõ óãîä º 
åôåêòèâíèì ìåõàí³çìîì ñòðàõóâàííÿ â³ä ö³íîâîãî, ïðî-
öåíòíîãî, âàëþòíîãî òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â.

Íà ñòðîêîâîìó ðèíêó îïåðàö³¿ ïðîâîäÿòüñÿ â îñíîâíîìó ðå-
àëüíèìè âëàñíèêàìè àêòèâ³â ³ ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè. 
Âëàñíèêè àêòèâ³â, ÿê ïðàâèëî, çàéìàþòüñÿ õåäæóâàííÿì, 
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òîáòî óêëàäàþòü ñòðîêîâ³ óãîäè ç ìåòîþ ñòðàõóâàííÿ â³ä ìîæ-
ëèâèõ ö³íîâèõ çì³í íà ðåàëüíîìó ðèíêó. Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåä-
íèêè ÷àñòî íå çàö³êàâëåí³ â ðåàëüíîìó âîëîä³íí³ òîâàðàìè ÷è 
ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè, ùî ëåæàòü â îñíîâ³ ñòðîêîâèõ êîí-
òðàêò³â. ¯õ ìåòîþ º îòðèìàííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ïðèáóòêó â³ä 
ð³çíèö³ â ö³íàõ êóï³â ë³-ïðîäàæó ñàìèõ ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â. 
Âëàñíèê³â àêòèâ³â, ÿê³ çä³éñíþþòü ñòðàõóâàííÿ â³ä ö³íîâîãî 
ðèçèêó çà äîïîìîãîþ ñòðîêîâèõ óãîä, íàçèâàþòü õåäæåðàìè, 
ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â — ñïåêóëÿíòàìè. Îñòàíí³ ïðè íå-
ñïðèÿòëèâ³é ñèòóàö³¿ íà ðèíêó õåäæóþòü ñâî¿ ïîçèö³¿, ïðè 
ñïðèÿòëèâ³é — ðåàë³çóþòü ð³çíîìàí³òí³ ñïåêóëÿòèâí³ ñòðàòå-
ã³¿ òà çä³éñíþþòü àðá³òðàæ.

Çàãàëîì ðèíîê ñòðîêîâèõ óãîä º íå ëèøå åôåêòèâíèì ìå-
õàí³çìîì ñòðàõóâàííÿ ö³íîâèõ ðèçèê³â, à é âèñîêîäîõ³äíèì 
îá’ºêòîì ³íâåñòóâàííÿ â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.
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15.1.  Ôîðâàðäí³ óãîäè.
15.2.  Ö³íîóòâîðåííÿ íà ôîðâàðäíîìó ðèíêó.
15.3.  Óãîäà ïðî ôîðâàðäíó ïðîöåíòíó ñòàâêó.
15.4.  Ôîðâàðäí³ óãîäè ç êóï³âë³-ïðîäàæó âàëþòè.
15.5.  Ô’þ÷åðñí³ óãîäè.
15.6.  Ìåõàí³çì óêëàäåííÿ ô’þ÷åðñíèõ óãîä.
15.7.  Õåäæóâàííÿ  ô’þ÷åðñàìè. Ðèçèêè ïðè õåäæóâàíí³.

15.1. Ôîðâàðäí³ óãîäè

Ôîðâàðäíèé êîíòðàêò — öå óãîäà ì³æ äâîìà ñòîðîíàìè ïðî 
ìàéáóòíþ ïîñòàâêó ïåâíîãî àêòèâó (ïðåäìåòà êîíòðàêòó) çà íà-
ïåðåä îáóìîâëåíîþ ö³íîþ, ùî óêëàäàºòüñÿ ïîçà á³ðæåþ, é îáî-
â’ÿçêîâà äî âèêîíàííÿ äëÿ îáîõ ñòîð³í óãîäè. Ôîðâàðäí³ óãîäè 
óêëàäàþòüñÿ íà êóï³âëþ àáî ïðîäàæ âèçíà÷åíî¿ ê³ëüêîñò³ ïåâíî-
ãî ô³íàíñîâîãî ÷è ìàòåð³àëüíîãî àêòèâó (áàçîâîãî àêòèâó).

Çà ôîðâàðäíèì êîíòðàêòîì îäèí ç ó÷àñíèê³â óãîäè çîáî-
â’ÿçóºòüñÿ çä³éñíèòè ïîñòàâêó àêòèâó (â³äêðèâàº êîðîòêó ïîçè-
ö³þ), ³íøèé — ïðèéíÿòè öþ ïîñòàâêó (â³äêðèâàº äîâãó ïîçè-
ö³þ).

Ôîðâàðäíèé êîíòðàêò — äâîñòîðîííÿ óãîäà çà ñòàíäàðòíîþ 
(òèïîâîþ) ôîðìîþ, ÿêà çàñâ³ä÷óº çîáîâ’ÿçàííÿ îñîáè ïðèäáàòè (ïðî-
äàòè) áàçîâèé àêòèâ ó âèçíà÷åíèé ÷àñ òà íà âèçíà÷åíèõ óìîâàõ ó 
ìàéáóòíüîìó, ç ô³êñàö³ºþ ö³í òàêîãî ïðîäàæó ï³ä ÷àñ óêëàäåííÿ 
ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó.

Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî âèìîãè äî 
ñòàíäàðòíî¿ (òèïîâî¿) ôîðìè äåðèâàòè â³â : 
ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 
19 êâ³òíÿ 1999 ð. ¹ 632
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Â óìîâàõ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó ìîæóòü áóòè ïåðåäáà÷åí³ 
øòðàôí³ ñàíêö³¿ çà éîãî íåâèêîíàííÿ. Êîíòðàãåíò ìîæå âèáðà-
òè ñïëàòó øòðàôó çà ïåâíî¿ ñèòóàö³¿ íà ðèíêó, àëå òåîðåòè÷íî 
íåìàº ãàðàíò³é âèêîíàííÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó.

Íà ïî÷àòêó 1800-õ ðîê³â â Àìåðèö³ ó çâ’ÿçêó ç³ ñêëàäíèìè óìî-
âàìè ìàðêåòèíãó ôåðìåðè òà òîðãîâö³ ïî÷àëè ïðàêòèêóâàòè óêëà-
äàííÿ êîíòðàêò³â ç íàñòóïíîþ ïîñòàâêîþ òîâàð³â. Ïîïåðåäí³ êîí-
òðàêòè íà ïîñòàâêó êóêóðóäçè âïåðøå áóëè óêëàäåí³ êóïöÿìè-
ð³÷íèêàìè, ÿê³ îòðèìóâàëè çåðíî â³ä ôåðìåð³â ï³çíî âîñåíè àáî íà 
ïî÷àòêó çèìè òà ìàëè çáåð³ãàòè éîãî äîòè, äîêè êóêóðóäçà äîñòàò-
íüî ïðîñîõíå äëÿ çàâàíòàæåííÿ íà ñóäíî, à ð³êà âèâ³ëüíèòüñÿ â³ä 
ëüîäó. Ùîá çìåíøèòè ðèçèê â³ä ïàä³ííÿ ö³í ï³ä ÷àñ çèìîâîãî çáåð³-
ãàííÿ, òîðãîâö³ óêëàäàëè ôîðâàðäí³ êîíòðàêòè ç ïåðåðîáíèêàìè íà 
ïîñòàâêó çåðíà íàâåñí³. Òàêèì ÷èíîì, âîíè ãàðàíòóâàëè ñîá³ ïîêóï-
ö³â òà ö³íè íà çåðíî.

Áàçîâèé àêòèâ (ïðåäìåò êîíòðàêòó) — ìàòåð³àëüíèé 
àáî ô³íàíñîâèé àêòèâ, ÿêèé ïîñòàâëÿºòüñÿ çà óãîäîþ àáî âàð-
ò³ñòü ÿêîãî º áàçîþ äëÿ ðîçðàõóíêó ï³ä ÷àñ âèêîíàííÿ ñòðîêî-
âî¿ óãîäè.

Áàçîâèé àêòèâ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê òîâàðè, ö³íí³ ïàïåðè, êîøòè òà 
¿õ õàðàêòåðèñòèêè, ùî º ïðåäìåòîì âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà äåðè-
âàòèâîì.

Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî âèìîãè äî 
ñòàíäàðòíî¿ (òèïîâî¿) ôîðìè äåðèâàòèâ³â : 
ïîñòàíîâà Êà á³ íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 
19 êâ³òíÿ 1999 ð. ¹ 632

Áàçîâèì àêòèâîì (ïðåäìåòîì êîíòðàêòó) ó ôîðâàðäíèõ 
êîíòðàêòàõ ìîæóòü áóòè ð³çíîìàí³òí³ ô³íàíñîâ³ ÷è ìàòåð³àëü-
í³ àêòèâè, àêö³¿, îáë³ãàö³¿, âàëþòà, ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ôîíäîâ³ 
³íäåêñè òîùî.

Ôîðâàðäí³ óãîäè ïîä³ëÿþòüñÿ íà ðîçðàõóíêîâ³ òà ôîðâàðä-
í³ óãîäè íà ïîñòàâêó.

Ðîçðàõóíêîâà ôîðâàðäíà óãîäà — öå óãîäà, ùî íå çàê³í÷ó-
ºòüñÿ ïîñòàâêîþ áàçîâîãî àêòèâó.

Ôîðâàðäíà óãîäà íà ïîñòàâêó — óãîäà, ùî çàê³í÷óºòüñÿ 
ïîñòàâêîþ áàçîâîãî àêòèâó òà ïîâíîþ ñïëàòîþ íà âèçíà÷åíèõ 
óìîâàõ.
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Ö³íó àêòèâó, çàô³êñîâàíó ó ôîðâàðäíîìó êîíòðàêò³, íàçè-
âàþòü ö³íîþ ïîñòàâêè (â³äïîâ³äíî äî äàòè ïîñòàâêè).

Ôîðâàðäíîþ ö³íîþ íàçèâàþòü ö³íó ïîñòàâêè ó ôîðâàðäíèõ 
êîíòðàêòàõ, ÿê³ óêëàäàþòüñÿ â ïåâíèé ìîìåíò. Ùîäåííî óêëà-
äàþòüñÿ ôîðâàðäí³ óãîäè ³ ùîäåííî çì³íþþòüñÿ íå ëèøå ö³íè 
ñïîò, à é ôîðâàðäí³ ö³íè íà àêòèâè. ×èì áëèæ÷å äàòà ïîñòàâ-
êè, òèì ìåíøà ð³çíèöÿ ì³æ ö³íàìè íà ðèíêó ñïîò òà ôîð-
âàðäíèìè ö³íàìè.

Ôîðâàðäí³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, ç ìåòîþ ðåàëü-
íî¿ ïîñòàâêè (êóï³âë³ ÷è ïðîäàæó) â³äïîâ³äíîãî àêòèâó äëÿ 
ñòðàõóâàííÿ â³ä ìîæëèâèõ íåñïðèÿòëèâèõ ö³íîâèõ çì³í íà òà-
êèé àêòèâ.

Ìåõàí³çì ñòðàõóâàííÿ ôîðâàðäíèìè êîíòðàêòàìè ïðî-
³ëþñòðóºìî íà ïðèêëàä³. Íåõàé ³íâåñòîð õî÷å ïðèäáàòè ÷åðåç 
îäèí ì³ñÿöü àêòèâ Õ. Î÷³êóþ÷è çðîñòàííÿ ö³í íà àêòèâ, ³íâåñ-
òîð óêëàäàº ôîðâàðäíèé êîíòðàêò íà êóï³âëþ òàêîãî àêòèâó 
÷åðåç îäèí ì³ñÿöü çà íàïåðåä îáóìîâëåíîþ ö³íîþ. ßêùî ÷åðåç 
îäèí ì³ñÿöü, òîáòî íà äàòó ïîñòàâêè àêòèâó, ðèíêîâà ö³íà àê-
òèâó áóäå âèùîþ â³ä çàçíà÷åíî¿ ó êîíòðàêò³, ³íâåñòîð, êóïóþ-
÷è àêòèâ Õ çà ôîðâàðäíèì êîíòðàêòîì, îòðèìóº âèãîäó â ðîç-
ì³ð³:

= −с п,В Ц Ц

äå сЦ  — ðèíêîâà ö³íà àêòèâó (ö³íà ñïîò) íà äàòó ïîñòàâêè, 
пЦ  — ö³íà ïîñòàâêè (ö³íà êóï³âë³ àêòèâó Õ, çàô³êñîâàíà â 

êîíòðàêò³). ßêùî íà äàòó ïîñòàâêè àêòèâó éîãî ðèíêîâà ö³íà 
áóäå ìåíøà â³ä ö³íè ïîñòàâêè, âòðàòè ³íâåñòîðà ñòàíîâèòè-
ìóòü:

= −т п с.В Ц Ц

Òîáòî, ìàþ÷è ÷åðåç ì³ñÿöü ñïðèÿòëèâó äëÿ êóï³âë³ àêòèâó 
Õ ðèíêîâó êîí’þíêòóðó, ³íâåñòîð çìóøåíèé âèêîíàòè óìîâè 
êîíòðàêòó ³ ïðèäáàòè àêòèâ Õ çà ö³íîþ, âèùîþ â³ä ðèíêîâî¿.

Òàêèì ÷èíîì, ñòðàõóâàííÿ çà äîïîìîãîþ ôîðâàðäíîãî 
êîí òðàêòó ïîëÿãàº â ïåðåíåñåíí³ îïåðàö³¿ ç ðåàëüíîãî ðèí-
êó íà ðèíîê ñòðîêîâèõ óãîä. Ïðè÷îìó äëÿ ðÿäîâîãî ó÷àñíèêà 
ðèíêó, ÿêèé º ïðîäàâöåì ÷è ïîêóïöåì ïåâíèõ ô³íàíñîâèõ àáî 
ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, ðèíîê ôîðâàðäíèõ óãîä äàº ìîæëèâ³ñòü 
ñïëàíóâàòè ñâî¿ ìàéáóòí³ ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ ÷è âèòðàòè ³ 
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âèçíà÷èòè ¿õ òî÷íó âåëè÷èíó, íåçâàæàþ÷è íà çì³íè â ðèíêîâ³é 
êîí’þíêòóð³. Êð³ì òîãî, ôîðâàðäíèé êîíòðàêò îçíà÷àº äëÿ 
âèðîáíèêà ãàðàíòîâàíèé ïðîäàæ ïðîäóêö³¿ ó âèçíà÷åíèé 
ìîìåíò ó ìàéáóòíüîìó çà íàïåðåä îáóìîâëåíîþ ö³íîþ, äëÿ 
ïîêóïöÿ — ãàðàíòîâàíå íàäõîäæåííÿ ïðîäóêö³¿ ó ïîòð³á-
íèé äëÿ íüîãî ìîìåíò ³ ç íàïåðåä âèçíà÷åíèìè ãðîøîâèìè 
âèòðàòàìè íà ¿¿ ïðèäáàííÿ.

Äëÿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó ôîðâàðäí³ 
óãîäè — ñïåöèô³÷íèé ñåãìåíò ðèíêó ñòðîêîâèõ óãîä ç³ ñïåöè-
ô³÷íèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, ÿêèé çá³ëüøóº ¿õ ìîæëèâîñò³ íà 
ðèíêó ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é. Ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó, ÿê ïðàâèëî, îòðèìóþòü ïðèáóòêè ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ 
îïåðàö³é ³ íà ðèíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é, ³ íà ðèíêó ñòðîêîâèõ 
óãîä, îñê³ëüêè ìàþòü âèñîêó ïðîôåñ³éíó ï³äãîòîâêó òà ³íòó¿-
ö³þ. Êð³ì òîãî, êîæíà îêðåìî âçÿòà ô³íàíñîâà îïåðàö³ÿ, ÿêà 
ïðîâîäèòüñÿ íèìè, — ëèøå ìàëåíüêà ÷àñòî÷êà âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é, ÷àñòî ïðîòèëåæíèõ çà çì³ñòîì, äè-
âåðñèô³êîâàíèõ çà òåðì³íàìè, îáñÿãàìè òà ³íøèìè õàðàêòå-
ðèñòèêàìè.

Ôîðâàðäí³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ çà äîìîâëåí³ñòþ ñòîð³í íà 
áóäü-ÿêó ê³ëüê³ñòü áóäü-ÿêîãî áàçîâîãî àêòèâó. Òîìó, ÿêùî 
ïðîâîäèòüñÿ õåäæóâàííÿ ôîðâàðäíèìè êîíòðàêòàìè, º ìîæ-
ëèâ³ñòü óêëàñòè ôîðâàðäíó óãîäó íà ïîòð³áíó ê³ëüê³ñòü áàçîâî-
ãî àêòèâó ³ íà íåîáõ³äíèé ïåð³îä.

15.2. Ö³íîóòâîðåííÿ íà ôîðâàðäíîìó ðèíêó

Áàçîâèìè àêòèâàìè ó ôîðâàðäíèõ êîíòðàêòàõ ìîæóòü áóòè 
ð³çíîìàí³òí³ ô³íàíñîâ³ ÷è ìàòåð³àëüí³ àêòèâè, âàëþòà, ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè, ôîíäîâ³ ³íäåêñè òîùî. Ö³íîóòâîðåííÿ â óãîäàõ 
íà êóï³âëþ-ïðîäàæ âàëþòè ÷è â óãîäàõ ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíò-
í³ ñòàâêè ìàº ñâîþ ñïåöèô³êó.

Ðîçãëÿíåìî çâè÷àéíó ôîðâàðäíó óãîäó íà êóï³âëþ-ïðîäàæ 
äåÿêîãî ô³íàíñîâîãî àêòèâó Õ.

Ï³ä ÷àñ âèçíà÷åííÿ òåîðåòè÷íî¿ ôîðâàðäíî¿ ö³íè ìîæíà 
çðîáèòè äâà ïðèïóùåííÿ:
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1) ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà ôîðâàðäíîìó ðèíêó íå 
çä³éñíþºòüñÿ ³íâåñòóâàííÿ âëàñíèõ êîøò³â, âîíè çàëó÷àþòüñÿ 
ï³ä äåÿêó ðèíêîâó ïðîöåíòíó ñòàâêó;

2) ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä ðåàë³çàö³¿ äâîõ ïðîòèëåæíèõ çà 
çì³ñòîì ñòðàòåã³é, ÿê³ ïîëÿãàþòü ó êóï³âë³ àêòèâó â³äïîâ³äíî 
äî ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó ³ áåçïîñåðåäíüî¿ êóï³âë³ òîãî ñàìîãî 
àêòèâó íà ðèíêó, ìàþòü çá³ãàòèñÿ ³ äîð³âíþâàòè íóëþ.

Öå îçíà÷àº, ùî â öüîìó âèïàäêó íåìîæëèâî çä³éñíèòè àðá³-
òðàæíó óãîäó é îòðèìàòè àðá³òðàæíèé ïðèáóòîê.

Àðá³òðàæí³ óãîäè ïîëÿãàþòü ó ïàðàëåëüíîìó ïðîâåäåíí³ 
îïåðàö³é íà ê³ëüêîõ ðèíêàõ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä 
ð³çíèö³ â ö³íàõ íà îäèí ³ òîé ñàìèé àêòèâ íà ð³çíèõ ðèíêàõ. 
Ïðè÷îìó íå îáîâ’ÿçêîâî, ùîá öå áóëè îäíàêîâ³ çà ñâî¿ì ôóíêö³î-
íàëüíèì ïðèçíà÷åííÿì ðèíêè (íàïðèêëàä, êóï³âëÿ-ïðîäàæ 
àêö³é íà á³ðæàõ ó ÑØÀ ³ Í³ìå÷÷èí³). Àðá³òðàæíà óãîäà ìîæå 
ïîëÿãàòè é ó ïàðàëåëüíîìó ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é íà ðèíêàõ 
ñòðîêîâèõ óãîä òà óãîä ñïîò, ÿê ó öüîìó ðîçä³ë³.

Âèçíà÷åííÿ òåîðåòè÷íî¿ ôîðâàðäíî¿ ö³íè ïðî³ëþñòðóº-
ìî íà ïðèêëàä³. Ö³íà ñïîò ô³íàíñîâîãî àêòèâó Õ äîð³âíþº 
100 ãð. îä. Çà öèì àêòèâîì ðàç ó êâàðòàë ñïëà÷óºòüñÿ äîõ³ä ó 
ðîçì³ð³ 5 ãð. îä. Ôîðâàðäíèé êîíòðàêò íà àêòèâ Õ ìàº äàòó ïî-
ñòàâêè ÷åðåç òðè ì³ñÿö³. Ðèíêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà çà ô³íàíñó-
âàííÿì ÷è ³íâåñòóâàííÿì êîøò³â íà òðè ì³ñÿö³ äîð³âíþº 16 % 
ð³÷íèõ.

Ðîçãëÿíåìî äâ³ ñòðàòåã³¿:
1. Íåõàé ôîðâàðäíà ö³íà àêòèâó Õ — 104 ãð. îä. Òîä³ ³íâåñ-

òîð ïðîäàº ôîðâàðä (òîáòî óêëàäàº ôîðâàðäíó óãîäó íà ïîñòàâ-
êó àêòèâó Õ ÷åðåç òðè ì³ñÿö³ çà ö³íîþ 104 ãð. îä.), ïîçè÷àº 
100 ãð. îä. íà òðè ì³ñÿö³ ï³ä 16 %ð³÷íèõ ³ êóïóº ô³íàíñîâèé àê-
òèâ Õ çà ðèíêîâîþ ö³íîþ 100 ãð. îä.

×åðåç òðè ì³ñÿö³ ³íâåñòîð îòðèìóº äîõ³ä çà àêòèâîì ó ðîç-
ì³ð³ 5 ãð. îä., çä³éñíþº ïîñòàâêó àêòèâó, îòðèìóº çà öå 
104 ãð. îä. ³ ïîâåðòàº îñíîâíó ñóìó áîðãó â ðîçì³ð³ 100 ãð. îä. òà 

ïðîöåíòè â ðîçì³ð³ 
0,16

100 4 гр. од.
4

⋅ =

Ðåçóëüòàòîì ðåàë³çàö³¿ òàêî¿ ñòðàòåã³¿ º ïðèáóòîê ó ðîçì³ð³ 
5 ãð. îä., à äîõîäè òà âèòðàòè çà ïðîâåäåíèìè îïåðàö³ÿìè ñòà-
íîâëÿòü:
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Äîõîäè Ñóìà, 
ãð. îä. Âèòðàòè Ñóìà, 

ãð. îä.

Äîõ³ä çà àêòèâîì Õ 5 Ïðîöåíòè çà ïîçèêîþ 4

Ïðîäàæ àêòèâó Õ çà ôîð-
âàðäíèì êîíòðàêòîì

104 Êóï³âëÿ àêòèâó Õ 100

Âñüîãî 109 Âñüîãî 104

Ïðèáóòîê = Äîõîäè – Âèòðàòè = 109 – 104 = 5 ãð. îä.

2. Íåõàé ôîðâàðäíà ö³íà àêòèâó Õ — 93 ãð. îä. ²íâåñòîð ïî-
çè÷àº ó áðîêåðà íà òðè ì³ñÿö³ (ÿê ïðàâèëî, ïîçèêà áåçïðîöåíò-
íà) àêòèâ Õ, ïðîäàº éîãî íà ðèíêó çà 100 ãð. îä. òà ³íâåñòóº êî-
øòè íà òðè ì³ñÿö³ ï³ä 16 %ð³÷íèõ. Îäíî÷àñíî â³í êóïóº ôîð-
âàðä (òîáòî óêëàäàº ôîðâàðäíó óãîäó íà êóï³âëþ àêòèâó Õ ÷å-
ðåç òðè ì³ñÿö³ çà ö³íîþ 93 ãð. îä.).

×åðåç òðè ì³ñÿö³ ³íâåñòîð îòðèìóº ³íâåñòîâàí³ 100 ãð. îä. òà 

äîõ³ä çà íèìè 0,16
100 4 гр. од.

4
⋅ =  Êóïóº çã³äíî ç ôîðâàðäíèì

êîíòðàêòîì àêòèâ çà ö³íîþ 93 ãð. îä. ³ ïîâåðòàº áðîêåðó àêòèâ 
Õ òà äîõ³ä çà àêòèâîì Õ. Äîõîäè ³ âèòðàòè â³ä ðåàë³çàö³¿ òàêî¿ 
ñòðàòåã³¿ ñòàíîâëÿòü:

Äîõîäè Ñóìà, 
ãð. îä. Âèòðàòè Ñóìà, 

ãð. îä.

Ïðîäàæ àêòèâó Õ 100 Êóï³âëÿ àêòèâó Õ
çà ôîðâàðäîì

93

Äîõ³ä çà ³íâåñòîâàíèìè 
êîøòàìè

4 Âèïëàòà äîõîäó
çà àêòèâîì Õ

5

Âñüîãî 104 Âñüîãî 98

Ïðèáóòîê = Äîõîäè – Âèòðàòè = 104 – 98 = 6 ãð. îä.

Ïåðøà òà äðóãà ñòðàòåã³¿ º ïðèêëàäàìè àðá³òðàæíèõ 
ñòðàòåã³é, ÿê³ äàþòü çìîãó îòðèìàòè àðá³òðàæíèé ïðè-
áóòîê ó âèïàäêàõ, êîëè ôîðâàðäíà ö³íà íèæ÷à ÷è âèùà òåî-
ðåòè÷íî¿ ôîðâàðäíî¿ ö³íè.

Òåîðåòè÷íó ôîðâàðäíó ö³íó âèçíà÷èìî, ïðèð³âíÿâøè ïðè-
áóòîê, îòðèìàíèé ó ðåçóëüòàò³ ðåàë³çàö³¿ ïåðøî¿ ÷è äðóãî¿ 
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ñòðàòåã³¿ äî íóëÿ. Äëÿ öüîãî ââåäåìî ïîçíà÷åííÿ: Öñ — ö³íà 
ñïîò àêòèâó Õ; rô — ïðîöåíòíà ñòàâêà çà ô³íàíñóâàííÿì êî-
øò³â; r³  — çà ³íâåñòóâàííÿì; Ô — ôîðâàðäíà ö³íà àêòèâó Õ; 

ak  — äîõ³äí³ñòü àêòèâó Õ, âèðàæåíà ó ïðîöåíòàõ äî ðèíêîâî¿ 
ö³íè. Òîä³ äîõîäè òà âèòðàòè çã³äíî ç³ ñòðàòåã³ÿìè 1 ³ 2 â³äïî-
â³äíî ìàòèìóòü âèãëÿä:

1. c à c;Ö k Ô Ö r Ö= ⋅ + = ⋅ +ф сДоходи Витрати .
2. ³ à; .Ö r Ö Ö k Ô= ⋅ + = ⋅ +с с сДоходи Витрати
Ïðèáóòîê äîð³âíþâàòèìå íóëþ, ÿêùî âèêîíóºòüñÿ ð³âí³ñòü:

Äîõîäè = Âèòðàòè,
òîáòî

⋅ + = ⋅ +с а с а с;Ц k Ф Ц k Ц  
àáî

c c c .r k⋅ + = ⋅ +і аЦ Ц Ц Ф

Ç íàâåäåíèõ âèùå ð³âíîñòåé â³äïîâ³äíî ìàºìî:

c c à( ),Ô Ö Ö r k= + ⋅ −ф

³ à( ).Ô Ö Ö r k= + ⋅ −с с

Ïðîöåíòí³ ñòàâêè â òàêîìó âèïàäêó âèðàæåí³ íå â ð³÷íèõ 
ïðîöåíòàõ, à çà êâàðòàë. Çà íàâåäåíèì âèùå ïðèêëàäîì

= = =ф i

16%
4%

4
r r .

Äîõ³äí³ñòü àêòèâó =  a 5 %,k  îñê³ëüêè íà ³íâåñòîâàí³ â àêòèâ 
Õ êîøòè çà êâàðòàë ñïëà÷óþòü 5 ãð. îä. äîõîäó. ßêùî ïðèéíÿ-
òè = =ф i ,r r r  îòðèìàºìî âèðàç äëÿ òåîðåòè÷íî¿ ôîðâàðäíî¿ 
ö³íè

 = + ⋅ −т с с a( ).Ф Ц Ц r k  (15.1)

Öå òåîðåòè÷íà ö³íà äëÿ êîíòðàêò³â, ÿê³ íå ïåðåîö³íþ-
þòüñÿ â ê³íö³ äíÿ. ßêùî ââàæàòè ïðîöåíòíó ñòàâêó çà ô³íàí-
ñóâàííÿì á³ëüøîþ â³ä ñòàâêè çà ³íâåñòóâàííÿì >ф i( )r r , ùî 
á³ëüøå â³äïîâ³äàº ä³éñíîñò³, îòðèìàºìî âåðõíþ òà íèæíþ ãðà-
íèö³ ôîðâàðäíèõ ö³í:

= + ⋅ −в с с ф a( ),Ф Ц Ц r k

= + ⋅ −н с с i a( ).Ф Ц Ц r k
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Òåîðåòè÷íà ôîðâàðäíà ö³íà ïåðåáóâàº â ³íòåðâàë³ н в( , ),Ф Ф  
òîáòî < <н т в.Ф Ф Ф  Âðàõóâàííÿ êîøò³â íà â³äêðèòòÿ òà çàêðèò-
òÿ ïîçèö³¿ íà á³ðæîâîìó ðèíêó ðîçøèðþº ãðàíèö³ н в( , ).Ф Ф

Ð³çíèöþ ì³æ âàðò³ñòþ ô³íàíñóâàííÿ òà äîõ³äí³ñòþ àêòèâó 
− ar k  íàçèâàþòü ÷èñòîþ âàðò³ñòþ ô³íàíñóâàííÿ (net fi-

nancing cost, àáî cost of carry). Ç íàáëèæåííÿì äàòè ïîñòàâêè 
ôîðâàðäíà ö³íà íàáëèæàºòüñÿ äî ö³íè íà ãðîøîâîìó ðèíêó, é ó 
äåíü ïîñòàâêè ö³ ö³íè çá³ãàþòüñÿ, òîáòî =т с,Ф Ц  îñê³ëüêè âàð-
ò³ñòü ô³íàíñóâàííÿ ³ äîõ³ä çà àêòèâîì äîð³âíþþòü íóëþ 

= a( ).r k
Íåõàé çà ïåð³îä äî äàòè ïîñòàâêè çà àêòèâîì Õ íå ñïëà÷ó-

ºòüñÿ äîõ³ä, òîáòî =a 0.k  Òîä³ âèðàç (15.1) ìàòèìå òàêèé âè-
ãëÿä:

 = + ⋅ = ⋅ +т с с с (1 ),Ф Ц Ц r Ц r  (15.2)

àíàëîã³÷íèé äî ôîðìóëè òåïåð³øíüî¿ òà ìàéáóòíüî¿ âàðòîñò³:

 (1 ).FV PV r= ⋅ +  (15.3)

Öå îçíà÷àº, ùî ö³íà ñïîò º äèñêîíòîâàíîþ âåëè÷èíîþ 
ìàéáóòíüî¿ ö³íè àêòèâó Õ, ÿêó ³íâåñòîð ïîãîäæóºòüñÿ çàïëà-
òèòè íà äàòó ïîñòàâêè (ó íàøîìó ïðèêëàä³ ÷åðåç òðè ì³ñÿö³). 
ßêùî ïîçíà÷èòè ÷åðåç mr  — ð³÷íó ïðîöåíòíó ñòàâêó, ùî ñïëà-
÷óºòüñÿ m ðàç³â íà ð³ê, òî âèðàç (15.2) ìàòèìå âèãëÿä:

 ⎛ ⎞= ⋅ +⎜ ⎟⎝ ⎠т с 1 .mrФ Ц
m

 (15.4)

Ïîðÿä ç ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, ùî íàðàõîâóþòüñÿ m ðàç³â 
íà ð³ê, âèêîðèñòîâóþòü ïîíÿòòÿ íåïåðåðâíî¿ ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè, òîáòî ñòàâêè, ùî íàðàõîâóºòüñÿ íåïåðåðâíî, — нr . 
Äèñêðåòíà ïðîöåíòíà ñòàâêà, ùî íàðàõîâóºòüñÿ m ðàç³â íà ð³ê, 
mr , ³ç äîñòàòí³ì ñòóïåíåì òî÷íîñò³, ùî íå äîñÿãàº âåëèêèõ çíà-

÷åíü, ìî æå áóòè âèðàæåíà ÷åðåç ïðîöåíòíó ñòàâêó нr :

= ⋅ −
н

( 1),
r

m
mr m e  àáî = −

н

1.
r

m m
r

e
m

                   (15.5)

Ó öüîìó âèïàäêó íåïåðåðâíà ïðîöåíòíà ñòàâêà нr  íàçèâà-
ºòüñÿ ñòàâêîþ åêâ³âàëåíòíîþ mr . Âèêîðèñòîâóþ÷è íåïåðåðâíó 
ïðîöåíòíó ñòàâêó, çâ’ÿçîê ì³æ òåîðåòè÷íîþ ôîðâàðäíîþ ö³íîþ 
³ ö³íîþ ñïîò àêòèâó ìîæíà âèðàçèòè òàê:
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= = ⋅
н

н

–
т

с Т .
r

m
r

m

Ф
Ц Ф e

e
                                   (15.6)

Çà àíàëîã³÷íîþ ôîðìóëîþ ìîæíà ðîçðàõóâàòè ³ íàðîùåíó 
ñóìó â³ä ³íâåñòóâàííÿ ï³ä íåïåðåðâíó ïðîöåíòíó ñòàâêó нr :

= ⋅
н

.
r

mFV PV e                                         (15.7)

Îòæå, òåîðåòè÷íó ôîðâàðäíó ö³íó ìîæíà îòðèìàòè ç 
óìîâè ð³âíîñò³ ðåçóëüòàò³â òàêèõ äâîõ ñòðàòåã³é:

1. Êóïèòè àêòèâ ó êîíêðåòíèé ìîìåíò çà ö³íîþ ñïîò.
2. ²íâåñòóâàòè êîøòè, ùî äîð³âíþþòü ïðèâåäåí³é âàðòîñò³ 

ö³íè ïîñòàâêè íà ïåð³îä äî äàòè ïîñòàâêè, à ïîò³ì êóïèòè àê-
òèâ çã³äíî ç ôîðâàðäíèì êîíòðàêòîì.

ßêùî çà àêòèâîì çà ïåð³îä äî äàòè ïîñòàâêè ñïëà÷ó-
ºòüñÿ äîõ³ä, òåîðåòè÷íà ôîðâàðäíà ö³íà âèçíà÷àºòüñÿ ç 
ð³âíîñò³ ðåçóëüòàò³â òàêèõ äâîõ ñòðàòåã³é:

1. Êóïèòè àêòèâ ó ïåâíèé ìîìåíò ³ îòðèìàòè äîõ³ä çà íèì.
2. ²íâåñòóâàòè êîøòè, ùî äîð³âíþþòü ïðèâåäåí³é âàðòîñò³ 

ö³íè ïîñòàâêè, ³ äîõîäó çà àêòèâîì, à ïîò³ì ïðèäáàòè àêòèâ 
çã³äíî ç ôîðâàðäíèì êîíòðàêòîì.

Âèçíà÷èìî, ÿêîþ áóäå ö³íà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó, ÿê-
ùî ÷åðåç ì³ñÿöü âëàñíèê êîíòðàêòó ïðîäàñòü éîãî ³íøîìó ³í-
âåñòîðó. Äëÿ çðó÷íîñò³ âèêîðèñòàºìî íåïåðåðâíó ïðîöåíòíó 
ñòàâêó.

Íåõàé, ÿê ³ â ïîïåðåäíüîìó ïðèêëàä³, ö³íà ñïîò àêòèâó Õ 
äîð³âíþº 100 ãð. îä. Íåïåðåðâíà ïðîöåíòíà ñòàâêà äëÿ ³íâåñòó-
âàííÿ ÷è ô³íàíñóâàííÿ =н 16%r  ð³÷íèõ. Äàòà ïîñòàâêè çà ôîð-
âàðäíèì êîíòðàêòîì — ÷åðåç òðè ì³ñÿö³. Äîõ³ä çà àêòèâîì Õ 
ïðîòÿãîì ïåð³îäó íå ñïëà÷óºòüñÿ. Çã³äíî ç (15.6) òåîðåòè÷íà 
ôîðâàðäíà ö³íà áóäå äîð³âíþâàòè:

í 0,16

4
ò ñ 100 104,08 . .

r

mÔ Ö e e= ⋅ = ⋅ = гр од             (15.8)

(m = 4, îñê³ëüêè òåðì³í êîíòðàêòó òðè ì³ñÿö³).
ßêùî ôîðâàðäíà ö³íà âèùà àáî íèæ÷à â³ä òåîðåòè÷íî¿, 

óêëàäàþòüñÿ â³äïîâ³äí³ àðá³òðàæí³ óãîäè, à ñàìå:
1. ßêùî ôîðâàðäíà ö³íà íèæ÷à â³ä òåîðåòè÷íî¿ (íàïðè-

êëàä, Ô = 102 ãð. îä.), òî ïîçè÷àºòüñÿ ô³íàíñîâèé àêòèâ ó áðî-
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êåðà, ïðîäàºòüñÿ íà ðèíêó çà 100 ãð. îä., à êîøòè ³íâåñòóþòüñÿ 
íà òðè ì³ñÿö³ ï³ä 16 % ð³÷íèõ. Îäíî÷àñíî êóïóºòüñÿ ôîðâàðä, 
çà ÿêèì ÷åðåç òðè ì³ñÿö³ áóäå êóïëåíî àêòèâ çà 102 ãð. îä. 
Àðá³òðàæíèé  ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ òàêî¿ ñòðàòåã³¿ äîð³âíþº 
ð³çíèö³ ì³æ äîõîäîì â³ä ³íâåñòèö³é (íàðîùåíà ñóìà âèçíà÷à-
ºòüñÿ çà ôîðìóëîþ (15.7) ³ äîð³âíþº 104,08 ãð. îä.) òà âèòðàòà-
ìè íà êóï³âëþ àêòèâó çã³äíî ç ôîðâàðäíèì êîíòðàêòîì çà ö³-
íîþ 102 ãð. îä. Ïðèáóòîê äîð³âíþº

Ï = 104,08 – 102 = 2,08 ãð. îä.
2. ßêùî ôîðâàðäíà ö³íà âèùà çà òåîðåòè÷íó ³ äîð³âíþº, 

íàïðèêëàä, 107 ãð. îä., òî ïðîäàºòüñÿ ôîðâàðäíèé êîíòðàêò ³ 
êóïóºòüñÿ àêòèâ çà ïîçè÷åí³ ï³ä 16 % êîøòè. ×åðåç òðè ì³ñÿö³ 
ïðîäàºòüñÿ çã³äíî ç ôîðâàðäíèì êîíòðàêòîì àêòèâ Õ çà 
107 ãð. îä. ³ â³ääàºòüñÿ áîðã ó ðîçì³ð³ 104,08 ãð. îä. Àðá³òðàæ-
íèé ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ òàêî¿ ñòðàòåã³¿ ñòàíîâèòèìå: 

Ï = 107 – 104,08 = 2,92 ãð. îä.
Íåõàé ÷åðåç ì³ñÿöü, êîëè ö³íà ñïîò àêòèâó äîð³âíþâàòèìå 

103 ãð. îä., âëàñíèê êîíòðàêòó çàõî÷å ïðîäàòè êîíòðàêò ³íøî-
ìó ³íâåñòîðó. Ö³íà ïîñòàâêè, çàô³êñîâàíà â êîíòðàêò³, äîð³â-
íþº 104,08 ãð. îä. ßêîþ áóäå ö³íà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó?

Íîâèé âëàñíèê ÷åðåç äâà ì³ñÿö³ çà öèì ôîðâàðäíèì êîí-
òðàêòîì ìàº ñïëàòèòè çà àêòèâ 104,08 ãð. îä. Íà öåé ìîìåíò öå 
åêâ³âàëåíòíî ñóì³:

0,16

4

104,08
101,34 . .

e

= гр од

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà:
1. ²íâåñòóâàâøè ñüîãîäí³ 101,34 ãð. îä., ÷åðåç äâà ì³ñÿö³ 

îòðèìàòè 104,08 ãð. îä. ³ ñïëàòèòè çà àêòèâ Õ çã³äíî ç ôîðâàðä-
íèì êîíòðàêòîì.

2. Êóïèòè àêòèâ Õ çà ö³íîþ ñïîò 103 ãð. îä. íà ðèíêó.
Ö³íó ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó φ ìîæíà âèçíà÷èòè ç óìîâè 

ð³âíîñò³ ðåçóëüòàò³â ïåðøî¿ òà äðóãî¿ ñòðàòåã³é, à ñàìå:
101,34 + φ = 103 ãð. îä.

Çâ³äñè φ = 1,66 ãð. îä., àáî â çàãàëüíîìó âèãëÿä³
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í–

ñ ï .
r

mÔ Ö eφ = − ⋅  (15.9)

ßêùî âðàõóâàòè âèðàç (15.6), îòðèìàºìî:

 
í–

ï( ) .
r

mÔ Ö eφ = − ⋅  (15.10)

Òîáòî ö³íà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó äîð³âíþº ð³çíèö³ 
ì³æ ö³íîþ ñïîò c( )Ц  ³ ïðèâåäåíîþ âàðò³ñòþ ö³íè ïîñòàâêè 

п( )Ц , àáî äîð³âíþº ïðèâåäåí³é âàðòîñò³ ð³çíèö³ ì³æ ïîòî÷-
íîþ ôîðâàðäíîþ ö³íîþ (Ô) ³ ö³íîþ ïîñòàâêè п( )Ц .

Îòæå:
1. Âèçíà÷åííÿ ôîðâàðäíî¿ ö³íè àêòèâó íåîáõ³äíî çä³éñíþ-

âàòè íà îñíîâ³ ð³âíîñò³ ðåçóëüòàò³â â³ä êóï³âë³ ôîðâàðäà íà àê-
òèâ àáî ñàìîãî àêòèâó.

2. ßêùî ôîðâàðäíà ö³íà âèùà àáî íèæ÷à â³ä ö³íè ñïîò, ìîæ-
íà çä³éñíèòè àðá³òðàæíó ôîðâàðäíó óãîäó. Ïðè ôîðâàðäí³é 
ö³í³, ùî âèùà çà ö³íó ñïîò, ïðîäàºòüñÿ ôîðâàðä ³ êóïóºòüñÿ 
àêòèâ. Ïðè ôîðâàðäí³é ö³í³ íèæ÷³é çà ö³íó ñïîò, êóïóºòüñÿ 
ôîðâàðä ³ ïðîäàºòüñÿ àêòèâ. Â îáîõ âèïàäêàõ îòðèìóºòüñÿ 
àðá³òðàæíèé ïðèáóòîê.

3. ßêùî ôîðâàðä ïðîäàºòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, â³í 
ìàº ö³íó, ùî â³äîáðàæàº ð³çíèöþ ì³æ ö³íîþ ïîñòàâêè ³ ïî-
òî÷íîþ ôîðâàðäíîþ ö³íîþ.

15.3. Óãîäà ïðî ôîðâàðäíó ïðîöåíòíó ñòàâêó

Ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà ñòàâêà — ïðîöåíòíà ñòàâêà äëÿ 
ïåð³îäó 1t , ùî íàñòàíå ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ïåð³îäó 0t . Òîáòî öå 
ïðîöåíòíà ñòàâêà, çà ÿêîþ ìîæíà çàëó÷èòè ÷è ³íâåñòóâàòè êî-
øòè ÷åðåç ïåð³îä 0t  íà ïåð³îä 1t . Íàïðèêëàä: ïðîöåíòíó ñòàâêó 
ùîäî çàëó÷åííÿ êîøò³â ÷åðåç òðè ì³ñÿö³ íà ø³ñòü ì³ñÿö³â ìîæ-
íà íàçâàòè ôîðâàðäíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. Ïîòî÷íó ïðî-
öåíòíó ñòàâêó íà ïåð³îä 0t  íàçèâàþòü ñòàâêîþ ñïîò. Òàê, ïî-
òî÷íó òðèì³ñÿ÷íó ïðîöåíòíó ñòàâêó ìîæíà íàçâàòè ñòàâêîþ 
ñïîò.

Ó÷àñíèêè ðèíêó, ÿê³ ÷åðåç ïåâíèé ÷àñ áóäóòü çàëó÷àòè àáî 
³íâåñòóâàòè êîøòè, äîñèòü ÷àñòî íàìàãàþòüñÿ ïîïåðåäíüî çà-
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ô³êñóâàòè ôîðâàðäíó ïðîöåíòíó ñòàâêó. Ç ö³ºþ ìåòîþ âîíè 
óêëàäàþòü ³ç ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè â³äïîâ³äí³ óãîäè 
ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè (Forward Rate Agreement, 
FRA). Ïðè öüîìó êë³ºíòó, ÿêèé óêëàâ ³ç áàíêîì óãîäó FRA, íå-
îáî â’ÿçêîâî îòðèìóâàòè ïîçèêó â öüîìó áàíêó àáî ³íâåñòóâàòè 
êîøòè â öåé áàíê. Â³í ìîæå çàëó÷àòè êîøòè â ³íøîãî êðåäèòî-
ðà, à ç öèì áàíêîì ëèøå çä³éñíþâàòè ðîçðàõóíêè â³äíîñíî 
ñóìè ïîçèêè — îñíîâíî¿ ñóìè. Ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ çà óãîäîþ 
ðîçðàõîâóþòüñÿ â³äíîñíî îñíîâíî¿ ñóìè, ÿêó êë³ºíò íàìàãàºòü-
ñÿ çàõèñòèòè â³ä ïðîöåíòíîãî ðèçèêó.

Òàêèì ÷èíîì, óãîäè ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè âè-
êîðèñòîâóþòü ÿê ïîçè÷àëüíèêè, òàê ³ ³íâåñòîðè ç ìåòîþ 
ñòðàõóâàííÿ â³ä ïðîöåíòíîãî ðèçèêó. Öå óãîäè, ùî çàõèùà-
þòü ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿê³ ³íâåñòóþòü àáî çàëó÷àþòü 
êîøòè, â³ä íåñïðèÿòëèâîãî ðóõó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. ²íâåñòîðè, 
óêëàäàþ÷è óãîäè FRA, çä³éñíþþòü ñòðàõóâàííÿ â³ä ïàä³ííÿ 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à ïîçè÷àëüíèêè — â³ä ¿õ çðîñòàííÿ.

Â óãîä³ FRA ô³êñóºòüñÿ îñíîâíà ñóìà, â³äíîñíî ÿêî¿ çä³é-
ñíþþòüñÿ ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³, çàçíà÷àºòüñÿ ïåð³îä äî íàñòàííÿ 
ä³¿ êîíòðàêòó (ôîðâàðäíèé òåðì³í фt ), òåðì³í ä³¿ êîí òðàêòó 
(êîíòðàêòíèé òåðì³í кt ), ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà ñòàâêà, ÿêà 
áóäå ä³ÿòè ïðîòÿãîì êîíòðàêòíîãî ïåð³îäó, ³ äàòà, íà ÿêó áó-
äóòü çä³éñíåí³ ðîçðàõóíêè. Ïðîòÿãîì ä³¿ ôîðâàðäíîãî êîí-
òðàêòó ðîçð³çíÿþòü òðè îñíîâí³ äàòè: äàòó óêëàäåííÿ óãîäè, 
äàòó ïëàòåæó òà äàòó ïîãàøåííÿ (ðèñ. 15.1).

  

    

  

Ðèñ. 15.1. Äàòè âèêîíàííÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó

Äàòà ïëàòåæó (àáî äàòà óçãîäæåííÿ ïëàòåæ³â) º ïî÷àòêîì 
êîíòðàêòíîãî òåðì³íó. Íà öþ äàòó ìîæóòü çä³éñíþâàòèñÿ ðîç-
ðàõóíêè çà êîíòðàêòîì. Äàòà ïîãàøåííÿ — öå äàòà çàê³í÷åííÿ 
êîíòðàêòíîãî òåðì³íó. Íà öþ äàòó òåæ ìîæóòü ïðîâîäèòèñÿ 
ðîçðàõóíêè çà êîíòðàêòîì, ÿêùî âîíè íå áóëè ïðîâåäåí³ íà 
äàòó ïëàòåæó. Ðîçðàõóíêè íà äàòó ïîãàøåííÿ çä³éñíþþòü-
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ñÿ íà áåçäèñêîíòí³é îñíîâ³, ðîçðàõóíêè íà äàòó ïëàòåæó 
çä³éñíþþòüñÿ ï³ñëÿ äèñêîíòóâàííÿ ðîçðàõóíêîâî¿ ñóìè.

Óãîäè FRA ÷àñòî íàçèâàþòü çà ñï³ââ³äíîøåííÿì ôîðâàðä-
íîãî ïåð³îäó фt  äî ñóìè ôîðâàðäíîãî ³ êîíòðàêòíîãî ïåð³îä³â 

+ф к( )t t . Òàê, êîíòðàêò, ôîðâàðäíèé ïåð³îä ÿêîãî ñòàíîâèòü 
äâà ì³ñÿö³, à êîíòðàêòíèé ïåð³îä — òðè ì³ñÿö³, íàçèâàþòü 
“êîíòðàêò äâà ïðîòè ï’ÿòè”, àáî “2/5”. Õî÷à ìàêñèìàëüíèé 
ôîðâàðäíèé òåðì³í, ÿê ïðàâèëî, ñòàíîâèòü 24 ì³ñÿö³, à çàãàëü-
íèé ïåð³îä êîíòðàêòó â³ä äàòè óêëàäåííÿ óãîäè äî äàòè ïîãà-
øåííÿ — 48 ì³ñÿö³â, íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòüñÿ ôîðâàðäí³ 
òåðì³íè îäèí, äâà, òðè ì³ñÿö³ ³ êîíòðàêòíèé òåðì³í òðè ì³ ñÿö³.

Óãîäà FRA ïîëÿãàº â òîìó, ùî äâà ó÷àñíèêè (÷àñòî îäíèì ç 
íèõ º êîìåðö³éíèé áàíê) óêëàäàþòü óãîäó, â ÿê³é ô³êñóþòü 
îñíîâíó ñóìó cCо н, ôîðâàðäíèé òåðì³í фt , êîíòðàêòíèé òåðì³í 

кt , ôîðâàðäíó ïðîöåíòíó ñòàâêó rô íà ïåð³îä кt  ³ äàòó ðîçðà-
õóíê³â. Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ôîðâàðäíîãî òåðì³íó íà äàòó óçãî-
äæåííÿ ïëàòåæ³â ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà ñòàâêà, çàô³êñîâàíà â 
êîíòðàêò³, ïîð³âíþºòüñÿ ç ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ñòàâêîþ íà ïå-
ð³îä кt .

ßêùî ïîòî÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà âèùà â³ä ôîðâàðäíî¿, 
ïðîäàâåöü êîíòðàêòó ñïëà÷óº ïîêóïöþ ðîçðàõóíêîâó ñóìó, 
ùî â³äîáðàæàº ð³çíèöþ ì³æ ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, ïîìíîæå-
íó íà îñíîâ íó ñóìó. Ó âèïàäêó, êîëè ïîòî÷íà ñòàâêà íèæ÷à 
â³ä ôîðâàðäíî¿, ïîêóïåöü ñïëà÷óº ïðîäàâöþ ðîçðàõóíêîâó 
ñóìó. ßêùî ïëàòåæ³ çä³éñíþþòüñÿ íà äàòó ïîãàøåííÿ, òî íà 
äàòó ïëàòåæó ïîð³âíþþòüñÿ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, à íà äàòó ïîãà-
øåííÿ îäèí ç ó÷àñíèê³â ñïëà÷óº ³íøîìó íåäèñêîíòîâàíó ðîç-
ðàõóíêîâó ñóìó, ÿêà äîð³âíþº:

 ( ) ,
t

r r= ⋅ − ⋅ к
р осн п фС С

Т
 (15.11)

äå oC сн  — îñíîâíà ñóìà; пr  — ïîòî÷íà ðèíêîâà ïðîöåíòíà ñòàâ-
êà íà ïåð³îä кt  íà äàòó ïëàòåæó; фr  — ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà 
ñòàâêà íà ïåð³îä кt , ðîçðàõîâàíà â ìîìåíò óêëàäàííÿ óãîäè; 

кt  — êîíòðàêòíèé ïåð³îä ó äíÿõ; T  — ÷àñîâà áàçà (360 àáî 
365 äí³â).

Äèñêîíòîâàíà ðîçðàõóíêîâà ñóìà рдС , ÿêó ñïëà÷óþòü íà 
äàòó ïëàòåæó, âèçíà÷àºòüñÿ òàê:
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Îäí³ºþ ñòîðîíîþ óãîäè FRA ÷àñòî º áàíê. Êë³ºíò áàíêó — 
ïîçè÷àëüíèê, î÷³êóþ÷è çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèí-
êó, ÿê ïðàâèëî, º ïîêóïöåì êîíòðàêòó FRA. Ï³ä ÷àñ çðîñòàííÿ 
ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê áàíê—ïðîäàâåöü êîí òðàêòó 
ñïëà÷óº êë³ºíòó ð³çíèöþ ì³æ ðèíêîâîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ 
òà ôîðâàðäíîþ, çàáåçïå÷óþ÷è òèì ñàìèì êë³ºíòó ïîçèêó â 
áóäü-ÿêîãî êðåäèòîðà ï³ä ôîðâàðäíó ïðîöåíòíó ñòàâêó. ßêùî 
âñóïåðå÷ î÷³êóâàííÿì ïîçè÷àëüíèêà ïðîöåíòí³ ñòàâêè íà ðèí-
êó çíèçèëèñÿ, ïîçè÷àëüíèê çàçíàº âòðàò, ñïëà÷óþ÷è áàíêó ð³ç-
íèöþ ì³æ ôîðâàðíîþ òà ïîòî÷íîþ ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè.

²íâåñòîðè, ñòðàõóþ÷èñü â³ä ïàä³ííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ áà-
æàþ÷è ³íâåñòóâàòè êîøòè ÷åðåç äåÿêèé ÷àñ ï³ä âèùó ïðîöåíò-
íó ñòàâêó, óêëàäàþòü ç áàíêîì óãîäè FRA, âèêîíóþ÷è ôóíêö³¿ 
ïðîäàâö³â. Ïðè ïàä³íí³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó áàíê ñïëà-
÷óº ¿ì ð³çíèöþ ì³æ ôîðâàðäíîþ ³ ðèíêîâîþ ïðîöåíòíèìè ñòàâ-
êàìè. Òèì ñàìèì ³íâåñòîðè çàáåçïå÷óþòü ñîá³ ³íâåñòèö³¿ ï³ä 
ñòàâêó, âèùó â³ä ðèíêîâî¿. ßêùî î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîðà íå 
ñïðàâäæóþòüñÿ, ³ ñòàâêè íà ðèíêó çðîñòàþòü, ³íâåñòîð çàçíàº 
âòðàò, ñïëà÷óþ÷è áàíêó ð³çíèöþ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Òàêèì 
÷èíîì, ³ ³íâåñòîðè, ³ ïîçè÷àëüíèêè, óêëàäàþ÷è óãîäè FRA, çà-
áåçïå÷óþòü ñîá³ ÷åðåç âèçíà÷åíèé ïåð³îä фt  ³íâåñòèö³¿ ÷è ïî-
çèêó íà ïåð³îä 

кt  ï³ä íàïåðåä âèçíà÷åíó ôîðâàðäíó ïðîöåíòíó 
ñòàâêó.

ßêùî, íàïðèêëàä, ³íâåñòîð çàô³êñóâàâ â óãîä³ FRA ôîð-
âàðäíó ñòàâêó фr , à íà ïî÷àòîê êîíòðàêòíîãî ïåð³îäó ðèíêîâà 
ñòàâêà пr  ìåíøà, í³æ фr , ³íâåñòîð ìîæå çä³éñíèòè ïðîòÿãîì 
êîí òðàêòíîãî òåðì³íó ³íâåñòèö³þ ï³ä ðèíêîâó ïðîöåíòíó ñòàâ-
êó пr , à áàíê ñïëàòèòü éîìó ïðîöåíòíó ð³çíèöþ çà êîíòðàêòíèé 
ïåð³îä, òèì ñàìèì çàáåçïå÷èâøè ³íâåñòèö³þ ï³ä ôîðâàðäíó 
ïðîöåíòíó ñòàâêó.

Ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà ñòàâêà ðîçðàõîâóºòüñÿ çà àíàëîã³ºþ ç 
³íøèìè ôîðâàðäíèìè ö³íàìè íà óìîâàõ áåççáèòêîâîñò³ ³ íåâè-
êîðèñòàííÿ âëàñíèõ êîøò³â äëÿ ïðîâåäåííÿ îïåðàö³¿. Òîáòî çà 
óìîâ íåìîæëèâîñò³ ïðîâåäåííÿ àðá³òðàæíî¿ óãîäè é îòðèìàí-
íÿ àðá³òðàæíîãî ïðèáóòêó. Âèçíà÷åííÿ ì³í³ìàëüíî¿ ôîðâàðä-
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íî¿ ñòàâêè, ùî çàáåçïå÷óº áåççáèòêîâ³ñòü îïåðàö³¿ äëÿ áàíêó, 
ðîçãëÿíåìî íà ïðèêëàä³.

Ïðèêëàä 1
Ïîçè÷àëüíèê ìàº íàì³ð ÷åðåç äâà ì³ñÿö³ îòðèìàòè â áàíêó 

íà òðè ì³ñÿö³ ïîçèêó â ðîçì³ð³ 5 ìëí äîë. Ïðîöåíòíà ñòàâêà 
ùîäî çàëó÷åííÿ êîøò³â íà ï’ÿòü ì³ñÿö³â ñòàíîâèòü 8,67 %ð³÷-
íèõ, ñòàâêà ùîäî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â íà äâà ì³ñÿö³ — 
8,54 % ð³÷íèõ. Áàæàþ÷è çàô³êñóâàòè ñòàâêó êðåäèòóâàííÿ, 
êë³ºíò óêëàäàº ç áàíêîì óãîäó íà êóï³âëþ ôîðâàðäíî¿ ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè. Áàíê âèçíà÷àº ôîðâàðäíó ñòàâêó íà îñíîâ³ òàêèõ 
ì³ðêóâàíü.

Áàíê çàëó÷àº íà ï’ÿòü ì³ñÿö³â 5 ìëí äîë. ï³ä 8,67 %ð³÷íèõ 
³ íàäàº êðåäèò ó ðîçì³ð³ 5 ìëí äîë. íà äâà ì³ñÿö³ ï³ä 8,54 %ð³÷-
íèõ. ×åðåç äâà ì³ñÿö³ áàíêó ïîâåðòàþòü êðåäèò 5 ìëí äîë. ³ 
ïðîöåíòè çà êðåäèò 71 167 äîë. Ïðîöåíòè, ÿê³ áàíêó ïîòð³áíî 
ñïëàòèòè çà çàëó÷åí³ íà ï’ÿòü ì³ñÿö³â ï³ä 8,67 %êîøòè, ñòà-
íîâëÿòü 180 625 äîë. Òàêèì ÷èíîì, áàíêó íåîáõ³äíî â ðåçóëü-
òàò³ óêëàäàííÿ óãîäè FRA ³ç êë³ºíòîì ïîíîâèòè ñóìó â ðîçì³ð³ 
180 625 – 71 167 = 109 458 äîë.

Ïðîöåíòí³ äîõîäè ³ âèòðàòè áàíêó çà ïåð³îä ä³¿ êîíòðàêòó 
äîð³âíþþòü:

Ïðîöåíòí³ äîõîäè Ïðîöåíòí³ âèòðàòè

71 167 äîë. — çà ïîçèêó íà äâà ì³ñÿö³;
109 458 äîë. — çà ïîçèêó íà òðè ì³-
ñÿö³

180 625 äîë. — çà çàëó÷åí³ 
íà ï’ÿòü ì³ñÿö³â êîøòè

Âñüîãî äîõîä³â: 180 625 äîë. Âñüîãî âèòðàò: 180 625 äîë.

Îñê³ëüêè íà äàòó ïëàòåæó ÷åðåç äâà ì³ñÿö³ áàíê ìàº â ðîç-
ïîðÿäæåíí³ ïîâåðíóò³ éîìó 5 ìëí äîë. ³ ïðîöåíòè íà öþ ñóìó — 
71 167 äîë. ÑØÀ, òî ðîçðàõóíîê ôîðâàðäíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè 
rô íà òðè ì³ñÿö³ êîíòðàêòíîãî ïåð³îäó ðîáèòüñÿ ç ðîçðàõóíêó 
ñóìè 5 071 167 äîë. ³ ïðîöåíò³â, ÿê³ ïîòð³áíî îòðèìàòè çà öåé 
ïåð³îä ó ðîçì³ð³ 109 458 äîë., ùîá çðîáèòè òàêó îïåðàö³þ áåç-
çáèòêîâîþ äëÿ áàíêó:

ô

109 458 360
0,0863, àáî 8,63%.

5 071167 90
= ⋅ = r
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Ðåàëüíà ôîðâàðäíà ñòàâêà ìîæå áóòè á³ëüøà íà ê³ëüêà 
ïóíêò³â ³ äîð³âíþâàòè =*

ф 8,65%.r
Àëãîðèòì äëÿ ðîçðàõóíêó rô ìàº òàêèé âèãëÿä:
— áàíê çàëó÷àº êîøòè íà ï’ÿòü ì³ñÿö³â ï³ä 8,67 % ð³÷íèõ;
— íàäàº ïîçèêó íà äâà ì³ñÿö³ ôîðâàðäíîãî ïåð³îäó ï³ä 8,54 % 

ð³÷íèõ;
— íàäàº ïîçèêó íà íàñòóïí³ òðè ì³ñÿö³ êîíòðàêòíîãî ïåð³î-

äó ï³ä 8,63 % ð³÷íèõ;
— ÷åðåç ï’ÿòü ì³ñÿö³â ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ êîíòðàêòíîãî ïå-

ð³îäó áàíê îòðèìóº íàçàä ïîçè÷åí³ êîøòè ³ ïîâåðòàº ñâîºìó 
êðåäèòîðó.

Ïðîòå öå ëèøå àëãîðèòì îá÷èñëåííÿ rô, à íå ðåàëüí³ ä³¿ áàí-
êó. Â çàãàëüíîìó âèãëÿä³ âèðàç äëÿ îá÷èñëåííÿ ì³í³ìàëüíî¿ 
ôîðâàðäíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ìàòèìå âèãëÿä:

 

+
⋅ ⋅ −

=
⎛ ⎞

+ ⋅⎜ ⎟⎝ ⎠

ф к ф
з i

ф
ф

i
к

( )

,

1

t t t
r r

T Tr
t T

r
T t

 (15.13)

äå фt  — ôîðâàðäíèé ïåð³îä â äíÿõ; 
кt  — êîíòðàêòíèé ïåð³îä ó 

äíÿõ; зr  — ñòàâêà ³ç çàëó÷åííÿ êîøò³â íà ïåð³îä +ф кt t ; ir  — 
ïðîöåíòíà ñòàâêà ùîäî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â íà ïåð³îä 

фt ; T  — 
÷àñîâà áàçà. Íàâåäåìî ïðèêëàä óãîäè FRA.

Ïðèêëàä 2
Ïîçè÷àëüíèê ìàº íàì³ð ÷åðåç äâà ì³ñÿö³ âçÿòè ïîçèêó â 

êðåäèòîðà À íà òðè ì³ñÿö³ â ðîçì³ð³ 5 ìëí äîë. Áàæàþ÷è óíèê-
íóòè ïðîöåíòíîãî ðèçèêó, â³í ô³êñóº ñòàâêó êðåäèòóâàííÿ, 
óêëàäàþ÷è ç áàíêîì Á óãîäó FRA, â ÿê³é º ïîêóïöåì. Áàíê Á 
âèçíà÷àº rô ó ðîçì³ð³ 8,65 %ð³÷íèõ (äèâ. ïðèêëàä 1). Ó êîí-
òðàêò³ îáóìîâëþºòüñÿ îñíîâíà ñóìà â ðîçì³ð³ 5 ìëí äîë., ôîð-
âàðäíèé òåðì³í — äâà ì³ñÿö³, êîíòðàêòíèé òåðì³í — òðè ì³ñÿ-
ö³ (êîíòðàêò äâà ïðîòè ï’ÿòè), rô — 8,65 %.

×åðåç äâà ì³ñÿö³ íà äàòó ïëàòåæó ïîð³âíþºòüñÿ ïîòî÷íà 
3-ì³ñÿ÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà ³ ÔÏÑ. ßêùî ïîòî÷íà ðèíêîâà 
ñòàâêà =п 8,75 %r , áàíê ñïëà÷óº êë³ºíòó ðîçðàõóíêîâó ñóìó 
(15.11) íà äàòó ïîãàøåííÿ:
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( )ð

90
 5 000 000 0,0875 –  0,0865   1250 (äîë.),

360
C = ⋅ ⋅ =

àáî äèñêîíòîâàíó ðîçðàõóíêîâó ñóìó (15.12) íà äàòó ïëàòåæó:

( )1250
 1223 . .

90
1 0,0875  

360

C = =
+ ⋅

рд дол

ßêùî íà äàòó ïëàòåæó ïîòî÷íà 3-ì³ñÿ÷íà ñòàâêà ìåíøà 
çà rô, êë³ºíò ñïëà÷óº áàíêó ïðîöåíòíó ð³çíèöþ, ðîçðàõîâàíó 
àíàëîã³÷íî.

15.4. Ôîðâàðäí³ óãîäè 
ç êóï³âë³-ïðîäàæó âàëþòè

Ñóòü óãîäè ç êóï³âë³-ïðîäàæó âàëþòè ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
îäèí ³ç ¿¿ ó÷àñíèê³â çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ïðîäàòè ³íøîìó ó÷àñíèêó 
³íîçåìíó âàëþòó ÷åðåç âèçíà÷åíèé ÷àñ çà êóðñîì, ÿêèé ô³êñó-
ºòüñÿ â ìîìåíò óêëàäåííÿ óãîäè ³ íàçèâàºòüñÿ ôîðâàðäíèì âà-
ëþòíèì êóðñîì. ²íøèé ó÷àñíèê çîáîâ’ÿçóºòüñÿ êóïèòè öþ 
âàëþòó íà óìîâàõ, çàô³êñîâàíèõ ó êîíòðàêò³. Ôîðâàðäíèé êóðñ 
Ô, çàô³êñîâàíèé ó êîíòðàêò³, ìàº çàáåçïå÷èòè ïðîäàâöþ âàëþ-
òè ïåâíèé ïðèáóòîê. Öåé êóðñ ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ñóìà òåîðå-
òè÷íîãî ôîðâàðäíîãî êóðñó тФ  ³ äåÿêî¿ ìàðæ³ Ì:

= +т .Ф Ф М

Òåîðåòè÷íèé ôîðâàðäíèé êóðñ, ÿê ³ áóäü-ÿêà òåîðåòè÷íà 
ôîðâàðäíà ö³íà, ðîçðàõîâóºòüñÿ ç óìîâ áåççáèòêîâîñò³ ö³º¿ îïå-
ðàö³¿ ³ íåâèêîðèñòàííÿ âëàñíèõ êîøò³â äëÿ ¿¿ ïðîâåäåííÿ. Âè-
ðàç äëÿ ðîçðàõóíêó òåîðåòè÷íîãî ôîðâàðäíîãî êóðñó ìàº âè-
ãëÿä:

 ⎛ ⎞= ⋅ + − ⋅⎜ ⎟⎝ ⎠т с в1 ( ) ,
t

Ф К r r
T

 (15.14)

äå cК  — êóðñ ñïîò ïðîäàæó âàëþòè íà ìîìåíò óêëàäàííÿ 
êîíòðàêòó; t — òåðì³í ïîñòàâêè âàëþòè â äíÿõ; r — ïðîöåíòíà 
ñòàâêà â ð³÷íèõ çà çàëó÷åííÿì âàëþòè ïëàòåæó (íàö³îíàëüíî¿ 
âàëþòè); вr  — ïðîöåíòíà ñòàâêà â ð³÷íèõ çà ³íâåñòóâàííÿì âà-
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ëþòè, íà ïðîäàæ ÿêî¿ óêëàäàºòüñÿ êîíòðàêò (³íîçåìíî¿ âàëþ-
òè); T — ÷àñîâà áàçà.

Îòæå, ôîðâàðäíèé êóðñ ñêëàäàºòüñÿ ç êóðñó ñïîò íà ìî-
ìåíò óêëàäåííÿ óãîäè ³ ïðåì³¿ àáî äèñêîíòó, çàëåæíî â³ä 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ïåâíèé ïåð³îä òà â³ä áàæàíî¿ äîõ³ä-
íîñò³ ôîðâàðäíî¿ óãîäè. Ïðè öüîìó âàëþòà ç âèùîþ ïðîöåíò-
íîþ ñòàâêîþ ïðîäàºòüñÿ íà ôîðâàðäíîìó ðèíêó ç äèñêîíòîì 
â³äíîñíî âàëþòè ç íèæ÷îþ ñòàâêîþ. ²íøèìè ñëîâàìè, ôîð-
âàðäíèé êóðñ “ñëàáêî¿” âàëþòè áóäå íèæ÷èì â³ä ¿¿ ïîòî÷íî-
ãî êóðñó, ôîðâàðäíèé êóðñ “ñèëüíî¿” âàëþòè — âèùèì.

Ïðèêëàä 3
Êë³ºíòó áàíêó, ùî çíàõîäèòüñÿ â Êàíàä³, íåîáõ³äíî ÷åðåç 

òðè ì³ñÿö³ îïëàòèòè êîíòðàêò íà ñóìó 1 ìëí äîë. ÑØÀ. Äëÿ 
óíèêíåííÿ âàëþòíîãî ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç ìîæëèâèì ïàä³í-
íÿì êóðñó êàíàäñüêîãî äîëàðà â³äíîñíî äîëàðà ÑØÀ, êë³ºíò 
óêëàäàº ç áàíêîì ôîðâàðäíèé êîíòðàêò íà êóï³âëþ 1 ìëí äîë. 
ÑØÀ çà ïåâíèì ôîðâàðäíèì êóðñîì ³ç òåðì³íîì ïîñòàâêè ö³º¿ 
ñóìè ÷åðåç òðè ì³ñÿö³. Âèçíà÷èìî ôîðâàðäíèé êóðñ äîëàðà 
ÑØÀ, ÿêùî êóðñ ñïîò äîë. Êàí. / äîë. ÑØÀ = 1,3248, ïðîöåíò-
íà ñòàâêà ùîäî ðîçì³ùåííÿ íà òðè ì³ñÿö³ äîëàðà ÑØÀ — 
3,14 % ð³÷íèõ, ñòàâêà ³ç çàëó÷åííÿ íà òðè ì³ñÿö³ êàíàäñüêîãî 
äîëàðà — 5,43 % ð³÷íèõ.

Òåîðåòè÷íèé ôîðâàðäíèé êóðñ ðîçðàõîâóºòüñÿ ç òàêèõ ì³ð-
êóâàíü. Áàíê çàëó÷àº íà òðè ì³ñÿö³ 1 324 800 äîë. Êàí. ³ êóïóº 
íà ðèíêó ñïîò 1 ìëí äîë. ÑØÀ. Äî ìîìåíòó ïðîäàæó êë³ºíòó 
áàíê ³íâåñòóº 1 ìëí äîë. ÑØÀ ï³ä 3,14 % ð³÷íèõ. Òåîðåòè÷íèé 
ôîðâàðäíèé êóðñ, ðîçðàõîâàíèé çà ôîðìóëîþ (15.14), äàº çìî-
ãó áàíêó êîìïåíñóâàòè âòðàòè â³ä ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ï³ä 
ñòàâêó 3,14 %, ùî ìåíøå çà ñòàâêó ô³íàíñóâàííÿ 5,43 %, ³ çðî-
áèòè îïåðàö³þ áåççáèòêîâîþ. Îñê³ëüêè ÷àñîâà áàçà äëÿ ðîçðà-
õóíêó òàêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó Êàíàä³ ñòàíîâèòü 365 äí³â, à 
â ÑØÀ — 360 äí³â, åêâ³âàëåíòíà ïðîöåíòíà ñòàâêà ç ðîçì³ùåí-
íÿ àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà ñòàíîâèòèìå:

в

0,0314 365
0,0318.

360
r

⋅
= =

Òåîðåòè÷íèé ôîðâàðäíèé êóðñ äîð³âíþâàòèìå:
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( )= + −  =т

92
1,3248 (1 0,0543  0,0318 1,3323.

365
Ф

Ðåàëüíèé ôîðâàðäíèé êóðñ ïðîäàæó äîëàðà ÑØÀ ìîæå 
áóòè íà ê³ëüêà ïóíêò³â âèùèé, ùîá çàáåçïå÷èòè áàíêó ïðèáó-
òîê â³ä ïðîâåäåííÿ ö³º¿ îïåðàö³¿. Ïðè ìàðæ³ áàíêó, ùî äîð³â-
íþº äâà ïóíêòè (Ì = 0,0002), ôîðâàðäíèé êóðñ Ô = 1,3325.

ßêùî ÷åðåç òðè ì³ñÿö³ êóðñ ñïîò äîëàðà ÑØÀ с 1,3321К = , 
áàíê îòðèìóº âèãîäó, ðåàë³çóâàâøè äîëàðè ÑØÀ çà êóðñîì 
Ô = 1,3325, ùî âèùå â³ä ðèíêîâîãî. ßêùî íà ìîìåíò âèêîíàí-
íÿ óãîäè с 1,3328К = , áàíê çàçíàº âòðàò, îñê³ëüêè ðåàë³çóº âà-
ëþòó çà êóðñîì, íèæ÷èì â³ä ðèíêîâîãî. Êë³ºíò áàíêó, íàâïà-
êè, êóïóþ÷è âàëþòó çà êóðñîì, íèæ÷èì ðèíêîâîãî, âèãðàº.

Âèêîðèñòîâóþ÷è ïîíÿòòÿ íåïåðåðâíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, 
âèðàç äëÿ âèçíà÷åííÿ ôîðâàðäíîãî êóðñó ìîæíà çàïèñàòè ó âè-
ãëÿä³

í íâ( – )
,

t
r r

TÔ Ê å= ⋅с

äå нr  — áåçðèçèêîâà íåïåðåðâíà ïðîöåíòíà ñòàâêà äëÿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè; нвr  — áåçðèçèêîâà íåïåðåðâíà ïðîöåíòíà ñòàâ-
êà äëÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè; t — òåðì³í ïîñòàâêè âàëþòè â äíÿõ; 
T — ÷àñîâà áàçà.

Ôîðâàðäíèé êóðñ âàëþòè ìîæå òàêîæ âèçíà÷àòèñÿ íà îñíî-
â³ äîõ³äíîñò³ ö³º¿ îïåðàö³¿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó, ïîð³âíÿíî ç 
äîõ³äí³ñòþ íà ì³æíàðîäíîìó âàëþòíîìó ðèíêó:

 с в

мв

1
T , 

1

t
К r

Ф t
r

T

⎛ ⎞⋅ + ⋅⎝ ⎠
=

+ ⋅

 (15.15)

äå сК  — êóðñ ñïîò ïðîäàæó ³íîçåìíî¿ âàëþòè íà íàö³îíàëüíî-
ìó ðèíêó; вr  — ïðîöåíòíà ñòàâêà ç ³íâåñòóâàííÿ ³íîçåìíî¿ âà-
ëþòè íà íàö³îíàëüíîìó ðèíêó; мвr  — ïðîöåíòíà ñòàâêà çà ³í-
âåñòóâàííÿì âàëþòè íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó. (×àñòî çà òàêó 
ñòàâêó áåðóòü â³äïîâ³äíó ñòàâêó LIBOR.)

Ïðèêëàä 4
Âèçíà÷èìî ôîðâàðäíèé êóðñ äîëàðà ÑØÀ äëÿ ôîðâàðäíîãî 

êîíòðàêòó, óêëàäåíîãî í³ìåöüêèì áàíêîì, ç äàòîþ ïîñòàâêè 
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÷åðåç ÷îòèðè ì³ñÿö³, ÿêùî äîëàðè ÑØÀ ìîæíà ðîçì³ñòèòè íà 
ðèíêó Í³ìå÷÷èíè íà îäèí ì³ñÿöü ï³ä 4,13 % ð³÷íèõ, íà ºâðî-
ðèíêó — ï³ä 4,38 % ð³÷íèõ. Êóðñ ñïîò äîëàðà äî ºâðî â äåíü 
óêëàäåííÿ êîíòðàêòó c 0,7438.K =

Âðàõîâóþ÷è, ùî t/T = 4/12, àáî 1/3, çà ôîðìóëîþ (15.15) 
îòðèìàºìî:

0,0413
0,7438 1

3 0,7432.
0,0438

1
3

Ф

⎛ ⎞⋅ +⎜ ⎟⎝ ⎠
= =

+

Ôîðâàðäí³ óãîäè ç êóï³âë³-ïðîäàæó âàëþòè øèðîêî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ â ì³æáàíê³âñüê³é òîðã³âë³ âàëþòîþ. Íà â³äì³íó 
â³ä íèõ, âàëþòí³ ô’þ÷åðñè îáåðòàþòüñÿ íà á³ðæîâîìó ðèíêó. 
Ñòàíäàðòí³ îáñÿãè áàçîâèõ âàëþò ó ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêòàõ 
ñòàíîâëÿòü ïåðåâàæíî ñîòí³ òèñÿ÷ ãðîøîâèõ îäèíèöü, íàïðè-
êëàä, 125 000 ºâðî, 100 000 àâñòðàë³éñüêèõ ÷è êàíàäñüêèõ äî-
ëàð³â, 62 500 ôóíò³â ñòåðë³íã³â. Ñòàíäàðòí³ äàòè ïîñòàâêè çà 
ôîðâàðäíèìè âàëþòíèìè êîíòðàêòàìè: òèæäåíü, 30, 60, 90, 
180, 270 äí³â, 1—5 ðîê³â. 90 % ôîðâàðäíèõ îïåðàö³é ìàþòü 
òåðì³í äî îäíîãî ðîêó. Ïðè öüîìó íàé÷àñò³øå óêëàäàþòü óãîäè 
òåðì³íîì íà 180 äí³â. Çâ³äñè ³ âàæëèâ³ñòü âèçíà÷åííÿ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê çà 180-äåííèìè äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, 
ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÿê áàçîâ³ äëÿ ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíèõ 
ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

15.5. Ô’þ÷åðñí³ óãîäè

Ô’þ÷åðñíèé êîíòðàêò — öå á³ðæîâèé äåðèâàòèâ, ÿêèé çà-
ñâ³ä÷óº çîáîâ’ÿçàííÿ íà á³ðæîâîìó ðèíêó êóïèòè ÷è ïðîäàòè 
áàçîâèé àêòèâ çà ñòàíäàðòèçîâàíèìè âèìîãàìè ùîäî õàðàêòå-
ðèñòèê áàçîâîãî àêòèâó, òåðì³í³â ³ óìîâ âèêîíàííÿ çà ö³íîþ, 
çàô³êñîâàíîþ íà ìîìåíò óêëàäåííÿ óãîäè.

Ô’þ÷åðñí³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ ëèøå íà á³ðæàõ. Ñòîðîíà-
ìè º íå ïðîäàâåöü ³ ïîêóïåöü êîíòðàêòó, à ïðîäàâåöü (ïîêó-
ïåöü) ³ á³ðæà, àáî ¿¿ ðîçðàõóíêîâà (êë³ðèíãîâà) ïàëàòà. Âîíà 
âèïëà÷óº ñòîðîí³, ÿêà âèãðàëà ³ â³äïîâ³äíî îòðèìóº â³ä ñòîðî-
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íè, ÿêà ïðîãðàëà, ð³çíèöþ ì³æ âàðò³ñòþ êîíòðàêòó â äåíü éîãî 
óêëàäåííÿ ³ âàðò³ñòþ êîíòðàêòó íà ìîìåíò éîãî âèêîíàííÿ. 
Òîáòî ô’þ ÷åðñíèé êîíòðàêò º çàêîííîþ óãîäîþ ì³æ ïîêóïöåì 
(ïðîäàâöåì) ³ á³ðæåþ àáî ¿¿ êë³ðèíãîâîþ ïàëàòîþ, â ÿê³é ïîêó-
ïåöü (ïðîäàâåöü) ïîãîäæóºòüñÿ ïðèéíÿòè (çä³éñíèòè) ïîñòàâêó 
ïåâíîãî àêòèâó çà îáóìîâëåíîþ ö³íîþ â ê³íö³ âèçíà÷åíîãî ïå-
ð³îäó ÷àñó. Äàòó âèêîíàííÿ óìîâ êîíòðàêòó íàçèâàþòü äàòîþ 
ïîñòàâêè (á³ëüø³ñòü ô³íàíñîâèõ ô’þ÷åðñ³â ìàþòü ñòàíäàðòè-
çîâàí³ äàòè ïîñòàâêè â áåðåçí³, ÷åðâí³, âåðåñí³, ãðóäí³).

Ô’þ÷åðñíèé êîíòðàêò — ñòàíäàðòíèé äîêóìåíò, ÿêèé çàñâ³ä-
÷óº çîáîâ’ÿçàííÿ ïðèäáàòè (ïðîäàòè) áàçîâèé àêòèâ ó âèçíà÷åíèé 
÷àñ òà íà âèçíà÷åíèõ óìîâàõ ó ìàéáóòíüîìó, ç ô³êñàö³ºþ ö³í íà ìî-
ìåíò óêëàäåííÿ çîáîâ’ÿçàíü ñòîðîíàìè êîíòðàêòó.

Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî âè ìîãè 
äî ñòàíäàðòíî¿ (òèïîâî¿) ôîðìè äå ðèâàòèâ³â : 
ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 
19 êâ³òíÿ 1999 ð. ¹ 632.

ßêùî ó÷àñíèê ðèíêó óêëàâ êîíòðàêò íà ïîñòàâêó ïåâíîãî 
àêòèâó, òî êàæóòü, ùî â³í â³äêðèâ êîðîòêó ïîçèö³þ, àáî ïðî-
äàâ êîíòðàêò. ßêùî ó÷àñíèê ðèíêó óêëàâ êîíòðàêò, ó ÿêîìó 
çîáîâ’ÿçàâñÿ ïðèéíÿòè ïîñòàâêó ïåâíîãî àêòèâó, òî êàæóòü, 
ùî â³í â³äêðèâ äîâãó ïîçèö³þ, àáî êóïèâ êîíòðàêò.

Çàêðèòòÿ (ë³êâ³äàö³ÿ) ïîçèö³¿ ïîëÿãàº ó âèêîíàíí³ óìîâ 
êîíòðàêòó ÷è ïåðåäà÷³ çîáîâ’ÿçàíü ùîäî íüîãî ³íø³é îñîá³, 
øëÿ õîì óêëàäåííÿ çâîðîòíî¿ (îôñåòíî¿) óãîäè. Çâîðîòíà 
óãî äà — ïðîòèëåæíà çà çì³ñòîì äî ö³º¿ óãîäè. Íàïðèêëàä, ÿêùî 
º óãîäà íà ïðîäàæ 100 àêö³é êîðïîðàö³¿ À, ç äàòîþ ïîñòàâêè ÷å-
ðåç òðè ì³ñÿö³, òî çâîðîòíîþ áóäå óãîäà íà êóï³âëþ 100 àêö³é 
êîðïîðàö³¿ À ç äàòîþ ïîñòàâêè ÷åðåç òðè ì³ñÿö³.

Òàêèì ÷èíîì, ë³êâ³äóâàòè ïîçèö³þ ìîæíà â áóäü-ÿêèé 
ìîìåíò äî äàòè ïîñòàâêè, ïðèäáàâøè êîíòðàêò ïðîòè-
ëåæíîãî çì³ñòó (óêëàâøè îôñåòíó óãîäó). Ïðè öüîìó ïðè-
áóòêîì ÷è çáèòêîì ó÷àñíèêà ô’þ÷åðñíîãî ðèíêó áóäå ð³çíè-
öÿ â ö³íàõ íà ô’þ÷åðñíèé êîíòðàêò ó ìîìåíò â³äêðèòòÿ 
òà çàêðèòòÿ ïîçèö³¿.

ßêùî ïðîòÿãîì ïåð³îäó ö³íè íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó çðîñëè, 
òî òîé, õòî â³äêðèâ, à ïîò³ì ë³êâ³äóâàâ äîâãó ïîçèö³þ (êóïèâ, à 
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ïîò³ì ïðîäàâ êîíòðàêò), îòðèìàº ïðèáóòîê, õòî â³äêðèâ/çà-
êðèâ êîðîòêó ïîçèö³þ, çàçíàº çáèòê³â. Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî 
áëèçüêî 98 % êîíòðàêò³â ë³êâ³äóþòüñÿ ñàìå øëÿõîì óêëà-
äåííÿ îôñåòíèõ óãîä, à íå ðåàëüíî¿ ïîñòàâêè àêòèâ³â.

ßêùî ïîçèö³ÿ íå áóëà ë³êâ³äîâàíà äî äàòè ïîñòàâêè, ô’þ-
÷åðñíèé êîíòðàêò áóäå âèêîíàíî îäíèì ³ç äâîõ ñïîñîá³â: ç ïî-
ñòàâêîþ áàçîâîãî àêòèâó àáî áåç ïîñòàâêè áàçîâîãî àêòèâó. Â 
êîíòðàêò³ ç ïîñòàâêîþ áàçîâîãî àêòèâó ïðîäàâåöü ó äåíü âèêî-
íàííÿ êîíòðàêòó çä³éñíèòü ïîñòàâêó ñòàíäàðòíî¿ ê³ëüêîñò³ áà-
çîâîãî àêòèâó çà ðîçðàõóíêîâîþ ö³íîþ (ö³íîþ çàêðèòòÿ îñòàí-
íüî¿ òîðãîâî¿ ñåñ³¿), à ïîêóïåöü îïëàòèòü òà ïðèéìå â³äïîâ³äíèé 
áàçîâèé àêòèâ. Ó êîíòðàêò³ áåç ïîñòàâêè áàçîâîãî àêòèâó 
(ðîçðàõóíêîâèé ô’þ÷åðñ) îäíà ñòîðîíà ó äåíü âèêîíàííÿ 
êîíòðàêòó âèïëàòèòü äðóã³é ãðîøîâó ñóìó, ùî äîð³âíþº ð³çíè-
ö³ â ö³íàõ êîíòðàêòó íà äàòó óêëàäåííÿ óãîäè òà äàòó âèêîíàí-
íÿ óìîâ óãîäè (íà äàòó â³äêðèòòÿ òà çàêðèòòÿ ïîçèö³¿).

Ó÷àñíèêè ô’þ÷åðñíîãî ðèíêó ïðîâîäÿòü äâ³ îñíîâí³ ñòðàòå-
ã³¿ íà ðèíêó:

1) õåäæóþòü ïîçèö³¿;
2) ãðàþòü íà êîëèâàííÿõ ö³í.
Ó ïåðøîìó âèïàäêó ¿õ íàçèâàþòü õåäæåðàìè, â äðóãîìó 

— ñïåêóëÿíòàìè. Ç äîïîìîãîþ ô’þ÷åðñíîãî ðèíêó õåäæåðè 
óïðàâëÿþòü ðèçèêîì òà ïåðåíîñÿòü éîãî íà ñïåêóëÿíò³â. 
Ñïåêóëÿíòè áåðóòü íà ñåáå ðèçèê ³, ÿê ïðàâèëî, îòðèìóþòü 
çà öå äîäàòêîâ³ ïðèáóòêè. Âîíè âèêóïîâóþòü òà ïðîäàþòü íå-
îáõ³äí³ ³íøèì ó÷àñíèêàì ðèíêó êîíòðàêòè, çàïîâíþþòü ïðî-
ñò³ð ì³æ ïîêóïöÿìè òà ïðîäàâöÿìè ³ ñòâîðþþòü ö³íîâó ð³âíî-
âàãó. Öèì ñïåêóëÿíòè âèêîíóþòü äóæå âàæëèâó åêîíîì³÷íó 
ôóíêö³þ: âîíè ñòàá³ë³çóþòü ðèíîê òà ï³äâèùóþòü éîãî ë³êâ³ä-
í³ñòü.

Îñíîâíà åêîíîì³÷íà ôóíêö³ÿ ñàìîãî ðèíêó ô’þ÷åðñ³â ïî-
ëÿãàº â íàäàíí³ ó÷àñíèêàì ðèíêó åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó 
óïðàâë³ííÿ ö³íîâèì ðèçèêîì òà ó âèçíà÷åíí³ ôîðâàðäíèõ ö³í, 
ÿê³ ñóòòºâî âïëèâàþòü íà ôîðìóâàííÿ ïîòî÷íèõ ðèíêîâèõ ö³í 
íà â³äïîâ³äí³ àêòèâè.

Îñíîâí³ â³äì³ííîñò³ ì³æ ô’þ÷åðñíèìè òà ôîðâàðäíèìè 
êîíòðàêòàìè â³äîáðàæåí³ â òàáë. 15.1 ³ ïîëÿãàþòü ó òàêîìó:

1. Ô’þ÷åðñè º á³ðæîâèìè óãîäàìè. Íàñàìïåðåä öå îçíà÷àº, 
ùî âîíè º âèñîêîë³êâ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè. Áà-
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çîâèìè º ëèøå ïåâí³ âèäè àêòèâ³â, ÿê³ ìàþòü ïîïèò íà á³ðæîâî-
ìó ðèíêó. Ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè ñòàíäàðòèçîâàí³ ùîäî ê³ëü-
êîñò³, ÿêîñò³ áàçîâîãî àêòèâó, äàòè ïîñòàâêè. Öå îçíà÷àº, ùî 
ô’þ÷åðñè ³ñíóþòü ëèøå íà ïåâí³ âèäè àêòèâ³â, âèçíà÷åíó ¿õ 
ê³ëüê³ñòü ³ ìàþòü ñòàíäàðòí³ äàòè ïîñòàâêè.

Ôîðâàðäè — ïîçàá³ðæîâ³ óãîäè. Ë³êâ³äí³ñòü ôîðâàðä³â 
çíà÷íî íèæ÷à. Â³äïîâ³äíî âòîðèííèé ðèíîê ôîðâàðäíèõ óãîä 
äóæå îáìåæåíèé. Áàçîâèì àêòèâîì ìîæå áóòè áóäü-ÿêèé àê-
òèâ. Îáñÿã áàçîâîãî àêòèâó òà äàòà ïîñòàâêè îáóìîâëþþòüñÿ 
ñàìèìè ó÷àñíèêàìè óãîäè.

2. Ìåíøå 2 % ô’þ÷åðñíèõ óãîä çàê³í÷óþòüñÿ ïîñòàâêîþ, 
ôîðâàðäè, íàâïàêè, îð³ºíòîâàí³ íà ðåàëüíó ïîñòàâêó àê-
òèâó.

Òàáëèöÿ 15.1. Ïîð³âíÿëüíà òàáëèöÿ îçíàê ô’þ÷åðñíèõ ³ ôîð-
âàðäíèõ óãîä

Õàðàêòåðí³ îçíàêè Ô’þ÷åðñè Ôîðâàðäè

Ì³ñöå óêëàäàííÿ 
óãîäè

Á³ðæà Ïîçà á³ðæåþ

Ó÷àñíèêè Ïðîäàâåöü (ïîêóïåöü)
òà á³ðæà

Ïðîäàâåöü òà ïîêóïåöü

Ìîæëèâ³ñòü óêëàñ-
òè óãîäó ç áóäü-
ÿêè ìè ïàðàìåò-
ðàìè

Íåìîæëèâî, îñê³ëüêè 
óãîäè ñòàíäàðòèçî-
âàí³

Ìîæíà óêëàñòè óãîäó 
ç áóäü-ÿêèìè ïàðàìå-
òðàìè

Ë³êâ³äí³ñòü Âèñîêîë³êâ³äí³ Íèçüêîë³êâ³äí³
Ìîæëèâ³ñòü 
ïîñòàâêè àêòèâó

ßê ïðàâèëî, íå çàê³í-
÷óþòüñÿ ïîñòàâêîþ 
àêòèâó

Îð³ºíòîâàí³ íà ðåàëüíó 
ïîñòàâêó àêòèâó

Ðåæèì ïîòî÷íèõ 
ðîçðàõóíê³â

Âñòàíîâëåíèé Íå âèêîðèñòîâóºòüñÿ

Ãàðàíòóâàííÿ 
âèêîíàííÿ óìîâ 
óãîäè

Çàáåçïå÷óºòüñÿ êë³-
ðèíãîâîþ ïàëàòîþ 
òà ñèñòåìîþ ìàðæ³

Ìîæóòü ïåðåäáà÷àòèñü 
øòðàôí³ ñàíêö³¿ çà íå-
âèêîíàííÿ óìîâ óãîäè

Ìîæëèâ³ñòü ïðèïè-
íèòè õåäæóâàííÿ

²ñíóº ó áóäü-ÿêèé ìî-
ìåíò äî äàòè ïîñòàâ-
êè øëÿõîì óêëàäàí-
íÿ îôñåòíî¿ óãîäè

²ñíóº ëèøå íà äàòó ïî-
ñòàâêè øëÿõîì âèêî-
íàííÿ óìîâ óãîäè

Êðåäèòíèé ðèçèê Íåìàº Ìàº ì³ñöå
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3. Ó ðåçóëüòàò³ ùîäåííîãî êîòèðóâàííÿ ô’þ÷åðñíèõ êîí -
òðàêò³â íà á³ðæ³ íàÿâí³ òèì÷àñîâ³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, ïîâ’ÿçàí³ ç 
íàðàõóâàííÿì àáî çíÿòòÿì êîøò³â ç ðàõóíê³â ó÷àñíèê³â ðèí-
êó. Ó ôîðâàðäàõ òàêèé ðåæèì ìîæå âñòàíîâëþâàòèñÿ çà äî-
ìîâëåí³ñòþ ïàðòíåð³â, àëå çàçâè÷àé ðåæèì ïîòî÷íèõ ðîçðà-
õóíê³â íå âñòàíîâëþºòüñÿ, à îòæå, íå âèíèêàþòü òèì÷àñîâ³ 
ãðîøîâ³ ïîòîêè, ÿê íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó.

4. Ó òîðã³âë³ ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè çíà÷íó ðîëü â³-
ä³ãðàþòü êë³ðèíãîâ³ ïàëàòè, ÿê³ äëÿ êîæíîãî ó÷àñíèêà óãî-
äè º ïðîòèëåæíîþ ñòîðîíîþ óãîäè, à òàêîæ ãàðàíòîì âèêîíàí-
íÿ óìîâ óãîäè.

Ó ôóíêö³îíóâàíí³ ôîðâàäíîãî ðèíêó íå áåðóòü ó÷àñò³ êë³-
ðèíãîâ³ ïàëàòè. Ó÷àñíèêàìè ôîðâàðäíî¿ óãîäè º äâà ó÷àñíèêè, 
îäèí ç ÿêèõ çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ïîñòàâèòè áàçîâèé àêòèâ, ³íøèé — 
ïðèéíÿòè ïîñòàâêó öüîãî àêòèâó. Óìîâàìè ôîðâàðäíî¿ óãîäè 
ìîæóòü ïåðåäáà÷àòèñÿ øòðàôí³ ñàíêö³¿ çà íåâèêîíàííÿ óìîâ 
óãîäè. Ïîñåðåäíèêàìè — ãàðàíòàìè ïðè óêëàäàíí³ ôîðâàðäíèõ 
óãîä ìîæóòü áóòè òðåò³ îñîáè, àëå â ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ âè-
ïàäê³â ó ôîðâàðäíèõ óãîäàõ áåðóòü ó÷àñòü ëèøå äâà ó÷àñíèêè.

5. Ó÷àñíèêè ôîðâàðäíîãî ðèíêó ï³äïàäàþòü ï³ä êðåäèò-
íèé ðèçèê, îñê³ëüêè áóäü-ÿêà ç³ ñòîð³í ìîæå íå âèêîíàòè óãî-
äó, õî÷à, ÿê ïðàâèëî, ³ ïåðåäáà÷àþòüñÿ øòðàôí³ ñàíêö³¿ çà íå-
âèêîíàííÿ óìîâ óãîäè. Íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó ôóíêö³îíóþòü 
êë³ðèíãîâ³ ïàëàòè, ÿê³ ãàðàíòóþòü âèêîíàííÿ ô’þ÷åðñíèõ 
óãîä.

6. Õåäæóâàííÿ çà äîïîìîãîþ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ïî-
ëÿãàº â ïàðàëåëüíîìó ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é íà ðèíêó ñïîò 
òà ñòðîêîâîìó ðèíêó. Õåäæóâàííÿ çà äîïîìîãîþ ôîðâàðä-
íèõ êîí òðàêò³â ïîëÿãàº â ïåðåíåñåíí³ îïåðàö³¿ ç ðåàëüíîãî 
ðèíêó íà ðèíîê ñòðîêîâèõ óãîä.

Ô’þ÷åðñíà ö³íà — öå ö³íà, ÿêà ô³êñóºòüñÿ ï³ä ÷àñ óêëàäàí-
íÿ ô’þ÷åðñíî¿ óãîäè. Âîíà â³äîáðàæàº î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîð³â 
â³äíîñíî ìàéáóòíüî¿ ö³íè ñïîò äëÿ â³äïîâ³äíîãî àêòèâó.

Ï³ä ÷àñ óêëàäàííÿ ô’þ÷åðñíî¿ óãîäè ô’þ÷åðñíà ö³íà ìîæå 
áóòè âèùîþ àáî íèæ÷îþ â³ä ö³íè ñïîò äëÿ öüîãî àêòèâó. Ñèòóà-
ö³ÿ, êîëè ô’þ÷åðñíà ö³íà âèùà â³ä ö³íè ñïîò, íàçèâàºòüñÿ êîí-
òàíãî (ïðåì³ÿ). Ñèòóàö³ÿ, êîëè ô’þ÷åðñíà ö³íà íèæ÷à â³ä 
ö³íè ñïîò, — áåêóîðäåéøí (çíèæêà). Ãðàô³÷íî îáèäâà âèïàä-
êè çîáðàæåíî íà ðèñ. 15.2.
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Ðèñ. 15.2. Êîíòàíãî òà áåêóîðäåéøí

ßêùî äëÿ äåê³ëüêîõ ô’þ÷åðñíèõ óãîä, ùî ìàþòü ð³çí³ äàòè 
ïîñòàâêè, ô’þ÷åðñíà ö³íà íàéáëèæ÷î¿ óãîäè ìåíøà â³ä ô’þ-
÷åðñíî¿ ö³íè á³ëüø â³ääàëåíî¿ óãîäè, òî òàêà ñèòóàö³ÿ íàçèâà-
ºòüñÿ íîðìàëüíå êîíòàíãî. ßêùî, íàâïàêè, ô’þ÷åðñíà ö³íà 
ïåðøî¿ óãîäè âèùà â³ä ô’þ÷åðñíî¿ ö³íè á³ëüø â³ääàëåíî¿ óãî-
äè, òî òàêà ñèòóàö³ÿ íàçèâàºòüñÿ íîðìàëüíå áåêóîðäåéøí.

Ñåðåä áàãàòüîõ âèä³â ô’þ÷åðñíèõ óãîä äîñèòü ïîøèðåí³ 
ô’þ÷åðñè íà ð³çíîìàí³òí³ ôîíäîâ³ ³íäåêñè.

Ô’þ÷åðñ íà ³íäåêñ àêö³é (íà ôîíäîâèé ³íäåêñ) — öå óãîäà, 
ÿêà óêëàäàºòüñÿ íà çíà÷åííÿ ³íäåêñó àêö³é, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ 
íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Áàçèñíèì àêòèâîì º â³äïîâ³äíèé á³ðæî-
âèé ³íäåêñ. Îòæå, ïðåäìåòîì óãîäè ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó íà 
ôîíäîâèé ³íäåêñ º êóï³âëÿ-ïðîäàæ ïîðòôåëÿ àêö³é, ùî íàëå-
æàòü äî â³äïîâ³äíîãî ôîíäîâîãî ³íäåêñó.

Íà â³äì³íó â³ä á³ëüøîñò³ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â, ô’þ÷åðñí³ 
óãîäè íà ³íäåêñè àêö³é º ðîçðàõóíêîâèìè, òîìó ïîñòàâêè ö³í-
íèõ ïàïåð³â íå çä³éñíþþòüñÿ, à ðîçðàõóíîê çà óãîäàìè ïðîâî-
äèòüñÿ â ãðîøîâ³é ôîðì³. Â öüîìó âèïàäêó âåëè÷èíà ïëàòåæ³â 
äîð³âíþº âàðòîñò³ á³ðæîâîãî ³íäåêñó íà äàòó ïîãàøåííÿ óãîäè, 
ïîìíîæåíó íà ìíîæíèê, ùî â³äîáðàæàº ðîçì³ð êîíòðàêòó. Öåé 
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âçàºìîçàë³ê ó ãðîøîâ³é ôîðì³ àíàëîã³÷íèé ïðèáóòêó, ùî ìàâ 
áè ì³ñöå çà ôàêòè÷íî¿ ïîñòàâêè.

Âïåðøå â 1982 ð. á³ðæà Êàíçàñ-Ñ³ò³ ðîçïî÷àëà òîðã³âëþ 
ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè íà ³íäåêñ Âåëüþ Ëàéí Êîìïîçèò 
(Value Line Composite). Íà ×èêàçüê³é òîâàðí³é á³ðæ³ ò³ëüêè â 
1997 ð. ðîçïî÷àòî òîðã³âëþ ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè íà ³í-
äåêñ Äîó-Äæîíñà.

Ñåðåä ô’þ÷åðñíèõ óãîä íà á³ðæîâ³ ³íäåêñè äîì³íóþòü ô’þ-
÷åðñè íà ³íäåêñ S&P 500.

15.6. Ìåõàí³çì óêëàäåííÿ ô’þ÷åðñíèõ óãîä

Ó÷àñíèêàìè ô’þ÷åðñíîãî ðèíêó ìîæóòü áóòè áóäü-ÿê³ þðè-
äè÷í³ ÷è ô³çè÷í³ îñîáè. Àëå áåçïîñåðåäíüî áðàòè ó÷àñòü ó 
òîðãàõ ³ óêëàäàòè óãîäè íà á³ðæ³ ìîæóòü ëèøå ô³íàíñîâ³ 
ïîñåðåäíèêè, ÿê³ ìàþòü ïðàâî ïðîâîäèòè îïåðàö³¿ â³ä ñâîãî 
³ìåí³ (äèëåðè) ÷è â³ä ³ìåí³ êë³ºíò³â (áðîêåðè). Ó÷àñíèêè ðèí-
êó, ÿê³ íå ìàþòü ïðàâà ñàìîñò³éíî óêëàäàòè óãîäè íà 
ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó, çâåðòàþòüñÿ äî áðîêåð³â, ñòàþòü êë³ºíòà-
ìè áðîêåðñüêèõ êîíòîð.

Êë³ºíò áðîêåðñüêî¿ êîíòîðè ç äîïîìîãîþ áðîêåðà óêëàäàº 
â³äïîâ³äíó ô’þ÷åðñíó óãîäó, â³äêðèâàþ÷è òèì ñàìèì äîâãó ÷è 
êîðîòêó ïîçèö³þ. Ïðè öüîìó â³í âíîñèòü íà ñâ³é ðàõóíîê, â³ä-
êðèòèé ó êë³ðèíãîâ³é ïàëàò³, ïåâíó ñóìó, ùî íàçèâàºòüñÿ ïî-
÷àòêîâîþ ìàðæåþ. Ïî÷àòêîâà ìàðæà º âíåñêîì êë³ºíòà â çà-
áåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ óìîâ êîíòðàêòó, òîáòî ïåâíîþ ãàðàí-
ò³ºþ òîãî, ùî êë³ºíò ìàº íàì³ð âèêîíóâàòè ñâî¿ îáîâ’ÿçêè.

Ïî÷àòêîâà ìàðæà ìîæå áóòè âíåñåíà íå ëèøå ó ãðîøîâèõ 
êîøòàõ, à é ó ôîðì³ îêðåìèõ âèä³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Ïî÷àòêîâà ìàðæà, ÿê ïðàâèëî, ñòàíîâèòü 1—6 % â³ä çàãàëüíî-
ãî îáñÿãó êîíòðàêòó, ïðè÷îìó íà õåäæåðñüê³ ðàõóíêè òðàäè-
ö³éíî íàðàõîâóºòüñÿ ìåíøà ìàðæà, í³æ íà ñïåêóëÿòèâí³ ðà-
õóíêè. ßêùî, íàïðèêëàä, ì³í³ìàëüíà âèìîãà á³ðæ³ ùîäî ïî-
÷àòêîâî¿ ìàðæ³ ñòàíîâèòü 5 %, òî áðîêåðñüêà êîíòîðà ï³äâè-
ùèòü öþ ìàðæó äëÿ õåäæåð³â äî 7—10 %, à äëÿ ñïåêóëÿíò³â — 
äî 10—15 %. Âèìîãè ùîäî ïî÷àòêîâî¿ ìàðæ³ êîëèâàþòüñÿ çà-
ëåæíî â³ä áàçîâîãî àêòèâó òà ñèòóàö³¿ íà ðèíêó. Íà ô’þ÷åðñí³ 
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êîí òðàêòè, ùî ìàþòü á³ëüø³ ö³íîâ³ êîëèâàííÿ, íàðàõîâóºòüñÿ 
á³ëüøà ïî÷àòêîâà ìàðæà.

Ï³ñëÿ ïåðåâ³ðêè ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â êë³ðèíãîâîþ ïàëà-
òîþ âîíè ïåðåñòàþòü áóòè çîáîâ’ÿçàííÿìè ì³æ ïîêóïöåì òà 
ïðîäàâöåì, à ñòàþòü çîáîâ’ÿçàííÿìè ì³æ ïîêóïöåì (ïðîäàâ-
öåì) ³ êë³ðèíãîâîþ ïàëàòîþ. Îñòàííÿ ç ìîìåíòó ðåºñòðàö³¿ 
óêëàäåíî¿ óãîäè íà á³ðæ³ áåðå íà ñåáå çîáî â’ÿçàííÿ ïåðåä ïî-
êóïöåì ïîñòàâèòè àêòèâ, à ïåðåä ïðîäàâöåì — îïëàòèòè éîãî â 
îáóìîâëåí³ êîíòðàêòîì òåðì³íè.

Òîáòî êë³ðèíãîâà ïàëàòà ñòàº êîíòðàãåíòîì ³ ãàðàí-
òîì âèêîíàííÿ óãîäè ÿê äëÿ ïîêóïöÿ, òàê ³ äëÿ ïðîäàâöÿ. 
Êð³ì òîãî, íàÿâí³ñòü êë³ðèíãîâî¿ ïàëàòè çíà÷íî ïîëåãøóº ë³ê-
â³äàö³þ ïîçèö³¿ ó÷àñíèêà äî äàòè ïîñòàâêè. Ïîêóïöþ ÷è ïðî-
äàâöþ ô’þ ÷åðñíîãî êîíòðàêòó äîïîìîæóòü çà ïîòðåáè ïðèäáà-
òè ïðîòèëåæíèé êîíòðàêò.

Ó ê³íö³ êîæíîãî á³ðæîâîãî äíÿ á³ðæà âèçíà÷àº ö³íè ô’þ-
÷åðñíèõ êîíòðàêò³â, ÿê³ ïîò³ì ³ âèêîðèñòîâóþòü äëÿ âíåñåííÿ 
çì³í ó ðàõóíêè êë³ºíò³â. Öÿ ïðîöåäóðà íàçèâàºòüñÿ marked to 
market — ïåðåîö³íêà ïîçèö³é â³äïîâ³äíî äî ïîòî÷íèõ ðèíêî-
âèõ ö³í. Êë³ðèíãîâà ïàëàòà çí³ìàº êîøòè ç ðàõóíê³â òèõ, 
õòî çàçíàâ çáèòê³â, ³ íàðàõîâóº â³äïîâ³äí³ ñóìè òèì, õòî 
îòðèìàâ ïðèáóòêè. Êîøòè ç³ çáèòêîâèõ ðàõóíê³â ïåðåâî-
äÿòüñÿ íà ïðèáóòêîâ³ ïðîòÿãîì íî÷³.

ßêùî ïðîòÿãîì äíÿ ö³íà ïåâíîãî ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó 
çìåíøèòüñÿ íà 30 ãð. îä., òî ïðîäàâöþ öüîãî êîíòðàêòó íàðà-
õóþòü êîøòè ó ðîçì³ð³ 30 ãð. îä., à ç ðàõóíêó ïîêóïöÿ öüîãî 
êîíòðàêòó çí³ìóòü òàêó ñàìó ñóìó. Âçàãàë³ ïðè ïàä³íí³ ö³í íà 
ïåâí³ ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè ïðîäàâö³ öèõ êîíòðàêò³â îòðèìó-
þòü ïðèáóòêè, à ïîêóïö³ êîíòðàêò³â çàçíàþòü òàêèõ ñàìèõ çà 
âåëè÷èíîþ çáèòê³â. Ïðè çðîñòàíí³ ö³í íà ö³ êîíòðàêòè âèãðà-
þòü ïîêóïö³ êîíòðàêò³â ³ ïðîãðàþòü ¿õ ïðîäàâö³.

Ïîòî÷íèé ïðèáóòîê àáî çáèòîê çà â³äêðèòîþ ïîçèö³ºþ, 
ÿêèé âèðàæàºòüñÿ â ïëàòåæàõ êë³ºíòó àáî â³ä êë³ºíòà, íàçèâà-
þòü âàð³àö³éíîþ ìàðæåþ. Âàð³àö³éíà ìàðæà — öå ãðîøîâ³ êî-
øòè, ùî ï³äëÿãàþòü íàðàõóâàííþ àáî ñïèñàííþ çà êë³ðèíãî-
âèì ðàõóíêîì êë³ºíòà â ðàç³ â³äõèëåííÿ ö³íè óêëàäåííÿ óãîäè 
â³ä êîòèðóâàëüíî¿. Òîáòî öå ïðèáóòîê àáî çáèòîê, çà ÿêèì âè-
êîíóþòüñÿ âçàºìîðîçðàõóíêè ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó.
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ßêùî â ðåçóëüòàò³ îïåðàö³é çàëèøîê êîøò³â íà êë³ºíòñüêî-
ìó ðàõóíêó áóäå ìåíøèì â³ä äåÿêî¿ âñòàíîâëåíî¿ á³ðæåþ âåëè-
÷èíè, ÿêó íàçèâàþòü ï³äòðèìóþ÷îþ ìàðæåþ, êë³ºíò ïîâèíåí 
âíåñòè íà ñâ³é ðàõóíîê òàê çâàíó äîäàòêîâó ìàðæó. ßêùî äî-
äàòêîâó ìàðæó íå áóäå âíåñåíî êë³ºíòîì ïðîòÿãîì 24 ãîä, éîãî 
ïîçèö³þ íà á³ðæ³ çàêðèþòü. Íà â³äì³íó â³ä ïî÷àòêîâî¿ ìàðæ³, 
äîäàòêîâà ìàðæà âíîñèòüñÿ ëèøå ãðîøîâèìè êîøòàìè. Ï³ä-
òðèìóþ÷à ìàðæà — öå ì³í³ìàëüíèé ð³âåíü, äî ÿêîãî ìîæå 
çìåíøèòèñÿ çàëèøîê êîøò³â íà ðàõóíêó ³íâåñòîðà â ðåçóëüòà-
ò³ íåáàæàíîãî ðóõó ö³í. Ñóìà, ùî ïåðåâèùóº ï³äòðèìóþ÷ó ìàð-
æó, ìîæå áóòè âèëó÷åíà ³íâåñòîðîì ó áóäü-ÿêèé ÷àñ.

Áðîêåðñüê³ êîíòîðè äàþòü 3—5 äí³â ñâî¿ì êë³ºíòàì äëÿ äî-
äàòêîâèõ âíåñê³â. Êë³ºíòè, ùî íåñïðîìîæí³ âíåñòè äîäàòêîâ³ 
êîøòè, ïîâèíí³ çàêðèòè ñâî¿ ïîçèö³¿ íà ðèíêó òà âëàñí³ ðàõóí-
êè. ßêùî êë³ºíò íå ïîêðèâàº ïîòðåáè â äîäàòêîâèõ êîøòàõ, ³ 
éîãî ðàõóíîê âè÷åðïàíî, âñ³ ïîäàëüø³ çáèòêè â³äøêîäîâóþòü-
ñÿ çà ðàõóíîê áðîêåðñüêî¿ êîíòîðè.

Á³ëüø³ñòü ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ìàþòü äîçâîëåíó âåðõ-
íþ òà íèæíþ ìåæ³ êîëèâàííÿ ö³íè êîæíîãî äíÿ — òàê çâàí³ 
ãðàíè÷í³ çíà÷åííÿ êîòèðóâàëüíî¿ ö³íè: ìàêñèìàëüíå òà ì³í³-
ìàëüíå çíà÷åííÿ, â ìåæàõ ÿêèõ ìîæå çì³íþâàòèñÿ ö³íà êîí-
òðàêòó ïðîòÿãîì òîðãîâî¿ ñåñ³¿. ßêùî ö³íà ïåðåâèùóº äîïóñòè-
ì³ ìåæ³, éäåòüñÿ ïðî çàêðèòó âåðõíþ ÷è íèæíþ ìåæó. Çàêðèòà 
íèæíÿ ìåæà íå äàº ìîæëèâîñò³ ïîêóïöÿì â³ëüíî óâ³éòè àáî çà-
ëèøèòè ðèíîê, à çàêðèòà âåðõíÿ ìåæà òàê ñàìî âïëèâàº íà 
ïðîäàâö³â. Òîáòî òîðãè ïðîäîâæóþòüñÿ, àëå ó íàïðÿì³ çìåí-
øåííÿ ö³íîâèõ êîëèâàíü. ßêùî çàêðèòà ö³íîâà ìåæà ä³º ïðî-
òÿãîì ê³ëüêîõ äí³â, á³ðæà ðîçøèðþº öþ ìåæó.

Ö³íîâ³ ìåæ³ âñòàíîâëþþòüñÿ äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ðèíêó òà 
óòðèìàííÿ éîãî ï³ä êîíòðîëåì. Âñòàíîâëåííÿ ìåæ³ — ñâîº-
ð³äíà çàòðèìêà ÷àñó, ùîá ðèíîê çì³ã ïðèñòîñóâàòèñÿ äî ïî-
ä³é, ÿê³ ñïðè÷èíÿþòü êîëèâàííÿ ö³íîâî¿ ìåæ³.

Êë³ðèíãîâà ïàëàòà ìîæå áóòè îäíèì ³ç â³ää³ëåíü á³ðæ³, àáî 
íåçàëåæíîþ îðãàí³çàö³ºþ. ×åðåç êë³ðèíãîâó ïàëàòó çä³éñíþ-
þòüñÿ ðåºñòðàö³ÿ, óçãîäæåííÿ, ãàðàíòóâàííÿ, çàêðèòòÿ ïîçè-
ö³é òà ïîñòàâêà àêòèâ³â çà óêëàäåíèìè óãîäàìè. Ô³íàíñîâ³ çâ³-
òè òàêîæ ãîòóº êë³ðèíãîâà ïàëàòà. ×ëåíàìè êë³ðèíãîâî¿ ïàëà-
òè º ðîçðàõóíêîâ³ ô³ðìè, ÿê³ âèêîíóþòü ðîçðàõóíêè äëÿ áðî-
êåðñüêèõ êîíòîð.
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Áðîêåðñüê³ êîíòîðè íåñóòü ô³íàíñîâó â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïå-
ðåä ñâî¿ìè ðîçðàõóíêîâèìè ô³ðìàìè, à êë³ðèíãîâà ïàëàòà º ãà-
ðàíòîì äëÿ ñâî¿õ ÷ëåí³â — ðîçðàõóíêîâèõ ô³ðì ó ïðîâåäåíí³ 
âñ³õ ðîçðàõóíêîâèõ îïåðàö³é çà òîðãàìè. Âñ³ ÷ëåíè êë³ðèíãî-
âî¿ ïàëàòè âíîñÿòü ³ òðèìàþòü íà ðàõóíêàõ çà êîæíîþ òîðãî-
âåëüíîþ ïîçèö³ºþ òàê çâàíó êë³ðèíãîâó ìàðæó, ÿêà º ãàðàí-
ò³ºþ íàëåæíîãî âèêîíàííÿ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ç áîêó ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó. Ùîäíÿ êë³ðèíãîâà ïàëàòà çâ³ðÿº ðàõóíêè ÷ëåí³â 
ïàëàòè, âñòàíîâëþº òà ðåãóëþº ìàðæó çàëåæíî â³ä ñèòóàö³¿ íà 
ðèíêó.

15.7. Õåäæóâàííÿ ô’þ÷åðñàìè. 
Ðèçèêè ïðè õåäæóâàíí³

Õåäæóâàííÿ çà äîïîìîãîþ áóäü-ÿêèõ ñòðîêîâèõ óãîä ïî-
ëÿãàº â ÷àñòêîâ³é àáî ïîâí³é íåéòðàë³çàö³¿ íåñïðèÿòëèâèõ 
êîëèâàíü ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè ÿê äëÿ ïîêóïö³â, òàê ³ äëÿ 
ïðîäàâö³â ô³íàíñîâèõ ÷è ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â. Ìåòîþ õå-
äæóâàííÿ º ïåðåíåñåííÿ ö³íîâîãî ðèçèêó ç òîãî, õòî ïðîâî-
äèòü õåäæóâàííÿ, íà ³íøó îñîáó, çàçâè÷àé íà ô³íàíñîâîãî 
ïîñåðåäíèêà.

Õåäæóâàííÿ çìåíøóº âïëèâ íåáàæàíèõ ö³íîâèõ çì³í, çìåí-
øóº âïëèâ ö³íîâèõ ðèçèê³â, àëå âîäíî÷àñ çìåíøóº ³ ìîæëèâ³ 
ïðèáóòêè ÷è çáèòêè â³ä ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà ðèíêó. Õåäæó-
âàííÿ äîïîìàãàº õåäæåðó óíèêíóòè âåëèêèõ çáèòê³â, àëå íå 
äàº ìîæëèâîñò³ îòðèìàòè çíà÷í³ ïðèáóòêè â³ä ñïðèÿòëèâèõ 
çì³í ó ðèíêîâ³é êîí’þíêòóð³.

Îñê³ëüêè õåäæåðè ÷àñòî íå º ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó, à ëèøå âèðîáíèêàìè ÷è ñïîæèâà÷àìè ð³çíî-
ìàí³òíèõ òîâàð³â òà ïîñëóã, âîíè á³ëüøå çàö³êàâëåí³ â òî÷íî-
ìó ïðîãíîç³ ñâî¿õ ìàéáóòí³õ äîõîä³â òà âèòðàò, í³æ ó äî-
äàòêîâîìó, àëå äîñèòü íåïåâíîìó ïðèáóòêó. Çàðàäè âèçíà-
÷åíîñò³ ïåðñïåêòèâ ñâîãî ô³íàíñîâîãî ðîçâèòêó âîíè ãîòîâ³ ïî-
ñòóïèòèñÿ ìîæëèâ³ñòþ îòðèìàòè äîäàòêîâèé ïðèáóòîê.

Ñêàçàíå âèùå íå îçíà÷àº, ùî ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè íå ïðî-
âîäÿòü õåäæóâàííÿ. Ïîðÿä ç³ ñïåêóëÿòèâíèìè òà àðá³òðàæíè-
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ìè óãîäàìè âîíè ïðîâîäÿòü õåäæóâàííÿ ñâî¿õ ïîçèö³é çà äîïî-
ìîãîþ ð³çíèõ ñòðîêîâèõ óãîä, ó òîìó ÷èñë³ ô’þ÷åðñíèõ.

Äëÿ çàõèñòó â³ä ìîæëèâîãî ïàä³ííÿ ö³í íà ïåâíèé àêòèâ, 
ô³íàíñîâèé ÷è ìàòåð³àëüíèé, âèêîðèñòîâóþòü êîðîòêå õåäæó-
âàííÿ, çà ÿêîãî õåäæåð ïðîäàº ô’þ÷åðñ, òîáòî çîáîâ’ÿçóºòüñÿ 
çä³éñíèòè ïîñòàâêó öüîãî àêòèâó. Çä³éñíþþ÷è êîðîòêå õåäæó-
âàííÿ, õåäæåð ô³êñóº ìàéáóòíþ ðèíêîâó ö³íó àêòèâó ³ ïåðåäàº 
ö³íîâèé ðèçèê â³ä âîëîä³ííÿ àêòèâîì ïîêóïöþ ô’þ÷åðñó. 
Êîðîòêå  õåäæóâàííÿ, àáî õåäæóâàííÿ ïðîäàæåì, çä³éñíþ-
þòü âëàñíèêè ô³íàíñîâèõ ÷è ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, ÿê³ ìà-
þòü íàì³ð ïðîäàòè ÷åðåç ïåâíèé ÷àñ íàëåæí³ ¿ì àêòèâè íà 
ðèíêó.

Ââåäåìî ïîíÿòòÿ áàçèñó, ÿêå â³ä³ãðàº çíà÷íó ðîëü â òåîð³¿ 
ô’þ÷åðñ³â. Áàçèñîì (á) íàçèâàºòüñÿ ð³çíèöÿ ì³æ ö³íîþ ñïîò 
(Öñ) òà ô’þ÷åðñíîþ ö³íîþ (Ô) àêòèâó â ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó:

с .б Ц Ф= −

ßê ïðàâèëî, ìîìåíò â³äêðèòòÿ àáî çàêðèòòÿ ïîçèö³¿ çà ô’þ-
÷åðñíèì êîíòðàêòîì (ìîìåíò ïî÷àòêó òà çàê³í÷åííÿ õåäæó-
âàííÿ). Ðîçãëÿíåìî íà ïðèêëàäàõ ìåõàí³çì õåäæóâàííÿ ô’þ-
÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè.

Ïðèêëàä 5. Êîðîòêå õåäæóâàííÿ
Êîìïàí³ÿ À ÷åðåç ì³ñÿöü ìàº íàì³ð ïðîäàòè íà ðèíêó 200 ò 

öóêðó. Áàæàþ÷è óíèêíóòè ö³íîâîãî ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç³ 
çì³íîþ ö³íè íà öóêîð ÷åðåç ì³ñÿöü, âîíà ïðîâîäèòü êîðîòêå õå-
äæóâàííÿ ô’þ÷åðñàìè.

Ïî÷àòêîâà ö³íà öóêðó íà ðèíêó (ö³íà ñïîò) ñêëàäàº 342 äîë. 
çà 1 ò, ô’þ÷åðñíà ö³íà — 343,3 äîë. çà 1 ò. Îáñÿã áàçîâîãî àêòè-
âó öóêðó ó ô’þ÷åðñíîìó êîíòðàêò³ ñòàíäàðòíèé ³ ñòàíîâèòü 
50 ò. Êîìïàí³ÿ À ïðîäàº ÷îòèðè ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè (îñê³ëü-
êè ìàº ïðîäàòè 200 ò öóêðó) çà ö³íîþ 4 · 50 · 343,3 äîë. = 
= 68 660 äîë. ×åðåç ì³ñÿöü âîíà çàêðèâàº ïîçèö³þ çà ô’þ-
÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè (êóïóº ÷îòèðè ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè) ³ 
ïðîäàº öóêîð áåçïîñåðåäíüî íà ðèíêó. Ðîçãëÿíåìî ê³ëüêà âà-
ð³àíò³â ïåðåá³ãó ïîä³é íà ðèíêó çà íåçì³ííèõ ïî÷àòêîâèõ óìîâ.

1. ×åðåç ì³ñÿöü ö³íà ñïîò öóêðó íà ðèíêó ñòàíîâèòü 
340,4 äîë., ô’þ÷åðñíà ö³íà öóêðó — 341,7 äîë. Ïðîäàâøè 200 ò 
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öóêðó íà ðèíêó ñïîò çà ö³íîþ 340,4 äîë./ò, à íå 342 äîë./ò, ÿê 
öå áóëî íà ïî÷àòêó ì³ñÿöÿ, êîìïàí³ÿ âòðà÷àº

( )− = ⋅ − =с1 с2  200 342  340,4 320 дол.Ц Ц

Íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó êîìïàí³ÿ ð³âíî ñò³ëüêè âèãðàº, ïðî-
äàâøè íà ïî÷àòêó ÷îòèðè ô’þ÷åðñè çà 68 660 äîë., à ÷åðåç ì³-
ñÿöü êóïèâøè çà 4 · 50 · 341,7 = 68 340 äîë. Âèãðàø íà ô’þ÷åðñ-
íîìó ðèíêó ñòàíîâèòü:

( )1 2  4 50 343,3 341,7 320Ô Ô− = ⋅ ⋅ −   =  дол.

Ó öüîìó âèïàäêó ìàº ì³ñöå ³äåàëüíå õåäæóâàííÿ, ïðè ÿêî-
ìó ðèçèê ìîæëèâèõ âòðàò â³ä ïàä³ííÿ ö³í íà ðåàëüíîìó 
ðèíêó ïîâ í³ñòþ íåéòðàë³çóºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ óêëàäàííÿ 
ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó. Âòðàòè â³ä ïàä³ííÿ ö³í, ÿêèõ çàçíàº 
ô³ðìà íà ðåàëü íîìó ðèíêó (320 äîë.) ïîâí³ñòþ íåéòðàë³çóþòü-
ñÿ âèãðàøåì íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó. Ó ðåçóëüòàò³ ³äåàëüíîãî 
õåäæóâàííÿ ô³ðìà îòðèìóº â³ä ðåàë³çàö³¿ öóêðó íà ðèíêó ñóìó, 
ùî äîð³âíþº ö³í³ ñïîò íà ïî÷àòêó õåäæóâàííÿ:

Ñ = 200 · 340,4 + 320 = 68 400 äîë.,
àáî

 = + − =с2 1 2 с1  ( ) ;С Ц Ф Ф Ц  (15.16)

 с2 2 с1 1 1 2,  або . Ц Ф Ц Ф б б− = − =  (15.17)

Òîáòî ïðè ³äåàëüíîìó õåäæóâàíí³ áàçèñ íå çì³íþºòüñÿ. Â 
òàêîìó âèïàäêó:

= − = − = − = −1 2342 343,3 1,3; 340,4 341,7 1,3.б б

2. ×åðåç ì³ñÿöü ö³íà ñïîò öóêðó íà ðèíêó ñòàíîâèòü 
344,5 äîë., ô’þ÷åðñíà ö³íà öóêðó — 345,8 äîë. Ïðîäàâøè 200 ò 
öóêðó íà ðèíêó ñïîò çà ö³íîþ 344,5 äîë./ò, à íå 342 äîë./ò, ÿê 
öå áóëî íà ïî÷àòêó ì³ñÿöÿ, êîìïàí³ÿ âèãðàº:

с2 с1 200 344,5 – 342   500 дол.Ц Ц− =  ⋅ ( ) =  

Íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó êîìïàí³ÿ ð³âíî ñò³ëüêè âòðà÷àº, 
ïðîäàâøè íà ïî÷àòêó ÷îòèðè ô’þ÷åðñè çà 68 660 äîë., à ÷åðåç 
ì³ñÿöü — êóïèâøè çà 4 · 50 · 345,8 = 68 160 äîë. Âòðàòè íà 
ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó ñòàíîâëÿòü:

2 1 4 50 345,8 343,3 500 äîë.− = ⋅ ⋅ ( − )  =Ф Ф
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Ó öüîìó âèïàäêó òåæ ìàº ì³ñöå ³äåàëüíå õåäæóâàííÿ. Âè-
ãðàø, ÿêèé îòðèìóº ô³ðìà ç³ çðîñòàííÿì ö³í íà ðåàëüíîìó ðèí-
êó, ïîâí³ñòþ íåéòðàë³çóºòüñÿ âòðàòàìè íà ðèíêó ô’þ÷åðñ³â. 
Êóï³âëÿ-ïðîäàæ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â íå äàëà ìîæëèâîñò³ 
ô³ðì³ ñêîðèñòàòèñÿ ñïðèÿòëèâîþ êîí’þíêòóðîþ íà ðåàëüíîìó 
ðèíêó é îòðèìàòè äîäàòêîâèé ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ öóêðó çà 
ö³íîþ 344,5 äîë./ò. Çàòå, ÿê ³ â ïåðøîìó âèïàäêó, â ðåçóëüòàò³ 
õåäæóâàííÿ ô³ðìà îòðèìóº â³ä ðåàë³çàö³¿ öóêðó ñóìó, ùî äî-
ð³âíþº ïî÷àòêîâ³é ö³í³ íà ðèíêó ñïîò, à ñàìå:

ñ2 2 1 68  900 500 68  400 äîë.,Ñ Ö Ô Ô= − ( − )  =  − =

Áàçèñ ó òàêîìó âèïàäêó òåæ íåçì³ííèé ³ äîð³âíþº:

á = –1,3.
3. Íåõàé ÷åðåç ì³ñÿöü, ÿê ³ â ïåðøîìó âèïàäêó, ðèíêîâà 

ö³íà öóêðó äîð³âíþº 340,4 äîë./ò, àëå ô’þ÷åðñíà ö³íà ñòàíî-
âèòü 342,3 äîë./ò. Âòðàòè ô³ðìè íà ðèíêó ñïîò ñòàíîâëÿòü, ÿê ³ 
â ïåðøîìó âèïàäêó, 320 äîë., àëå âîíè íå íåéòðàë³çóþòüñÿ âè-
ãðàøåì íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó, ÿêèé ñòàíîâèòü 200 äîë.:

2 1 4 50 343,3 342,3 200 äîë.− = ⋅ ⋅ ( − )  = Ф Ф

Öåé âèïàäîê º ïðèêëàäîì íå³äåàëüíîãî õåäæóâàííÿ, 
îñê³ëüêè âòðàòè íà ðåàëüíîìó ðèíêó ëèøå ÷àñòêîâî íåé-
òðàë³çóþòüñÿ âèãðàøåì íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó, à áàçèñ íà 
ïî÷àòêó õåäæóâàííÿ íå äîð³âíþº áàçèñó â ìîìåíò çàêðèòòÿ ïî-
çèö³¿

( )1 21,3; 1,9 . б б= − = −

Ðåçóëüòàò õåäæóâàííÿ â öüîìó âèïàäêó — çàãàëüí³ âòðàòè 
â ðîçì³ð³ 320 – 200 = 120 äîë.

4. Ïðîòÿãîì ì³ñÿöÿ ðèíêîâà ö³íà öóêðó çðîñëà ³ ñòàíîâèòü, 
ÿê ³ â äðóãîìó âèïàäêó, 344,5 äîë./ò. Ô’þ÷åðñíà ö³íà ñòàíî-
âèòü 345,3 äîë./ò. Áàçèñ íà ïî÷àòêó õåäæóâàííÿ 1 1,3б = − , íà 
ìîìåíò çàêðèòòÿ ïîçèö³¿ 2 0,8.б = −  Âèãðàø íà ðèíêó ñïîò äî-
ð³âíþº 500 äîë., à âòðàòè íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó:

2 1 4 50 345,3 343,3 400 äîë.− = ⋅ ⋅ ( − )  =Ф Ф

Ðåçóëüòàò õåäæóâàííÿ â öüîìó âèïàäêó — âèãðàø â ñóì³ 
500 – 400 = 100 äîë. Âèãðàø íà ðåàëüíîìó ðèíêó ÷àñòêîâî íåé-
òðàë³çóºòüñÿ âòðàòàìè íà ðèíêó ô’þ÷åðñ³â. Ñë³ä çàóâàæèòè, 
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ùî ïðè á³ëüøîìó çðîñòàíí³ ö³í íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó â ÷åò-
âåðòîìó âèïàäêó (íàïðèêëàä, ÿêùî 2 346 дол.Ф = ) õåäæóâàííÿ 
ïðèçâåäå äî âòðàò, íåçâàæàþ÷è íà ñïðèÿòëèâó ðèíêîâó 
êîí’þíêòóðó. Íå ïðîâîäÿ÷è õåäæóâàííÿ, ô³ðìà âèãðàëà á â³ä 
çðîñòàííÿ ö³í íà ðèíêó, ðåàë³çóâàâøè öóêîð çà ö³íîþ 
344,5 äîë./ò. Ïðè õåäæóâàíí³ âòðàòè íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó 

2 1( – = 4 50 (346 – 343,3)  = 540 .)⋅ ⋅ долФ Ф  ïåðåâèùóþòü âèãðà-
ø³ íà ðèíêó ñïîò (500 äîë.) ³ ðîáëÿòü ðåçóëüòàòè õåäæóâàííÿ 
â³ä’ºìíèìè. Çâè÷àéíî, òàê³ âèïàäêè òðàïëÿþòüñÿ íå÷àñòî, 
îñê³ëüêè çà ñò³éêî¿ ñïðèÿòëèâî¿ òåíäåíö³¿ íà ðèíêó ñïîò ³ çáèò-
ê³â íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó ìîæíà çàâ÷àñíî çàêðèòè ïîçèö³þ çà 
ô’þ÷åðñíèì êîíòðàêòîì ³ ïðèïèíèòè õåäæóâàííÿ.

ßê áà÷èìî, ìåõàí³çì õåäæóâàííÿ ôþ÷åðñíèìè êîíòðàê-
òàìè ïîëÿãàº â ïàðàëåëüíîìó ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é íà ðèíêó 
ñïîò òà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó. Ñõåìàòè÷íî ìåõàí³çì êîðîò-
êîãî õåäæóâàííÿ ìîæíà çîáðàçèòè òàê:

— ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî ïðîäàæ íà ðèíêó àêòèâó ÷åðåç 
ïåð³îä m;

— ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî õåäæóâàííÿ ³ ïðîäàæ ô’þ÷åðñó 
(â³äêðèòòÿ êîðîòêî¿ ïîçèö³¿);

— çà ñïðèÿòëèâî¿ ñèòóàö³¿ (çðîñòàííÿ ö³í íà ðèíêó ñïîò) — 
ïðèïèíåííÿ õåäæóâàííÿ øëÿõîì óêëàäàííÿ îôñåòíî¿ óãîäè — 
êóï³âë³ ô’þ÷åðñó; 

— çà íåñïðèÿòëèâî¿ ñèòóàö³¿ (ïàä³ííÿ ö³í íà ðèíêó ñïîò) — 
÷åðåç ïåð³îä m ïðîäàæ àêòèâó íà ðèíêó ñïîò ³ çàêðèòòÿ ïîçèö³¿ 
íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó øëÿõîì óêëàäàííÿ îôñåòíî¿ óãîäè — 
êóï³âë³ ô’þ÷åðñó.

Ñóìà, îòðèìàíà â³ä ïðîäàæó àêòèâó, âèçíà÷àºòüñÿ âèðàçîì:

= + ( − ) с2 2 1 .С Ц Ф Ф

Äëÿ çàõèñòó â³ä ìîæëèâîãî çðîñòàííÿ ö³í íà àêòèâ, ÿêèé áóäå 
êóïëåíî íà ãðîøîâîìó ðèíêó ó ô³êñîâàíèé ìîìåíò ó ìàéáóòíüî-
ìó, âèêîðèñòîâóþòü äîâãå õåäæóâàííÿ, àáî õåäæóâàííÿ êóï³â-
ëåþ. Ïðè öüîìó õåäæåð êóïóº ô’þ÷åðñíèé êîíòðàêò ³ òèì ñàìèì 
ïîãîäæóºòüñÿ ïðèéíÿòè ïîñòàâêó àêòèâó. Õåäæóâàííÿ êóï³â-
ëåþ çàñòîñîâóþòü ó÷àñíèêè ðèíêó, ÿê³ ìàþòü íàì³ð ÷åðåç 
ïåâíèé ÷àñ ïðèäáàòè àêòèâ, ùî õåäæóºòüñÿ, íà ðåàëüíîìó 
ðèíêó.
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Ïðèêëàä 6. Äîâãå õåäæóâàííÿ
Êîìïàí³ÿ À ÷åðåç ì³ñÿöü ìàº íàì³ð êóïèòè íà ðèíêó 200 ò 

öóêðó. Áàæàþ÷è óíèêíóòè ö³íîâîãî ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç³ 
çì³íîþ ö³íè íà öóêîð ÷åðåç ì³ñÿöü, âîíà ïðîâîäèòü äîâãå õå-
äæóâàííÿ ô’þ÷åðñàìè. Ïî÷àòêîâà ö³íà öóêðó íà ðèíêó ñòàíî-
âèòü 342 äîë./ò, ô’þ÷åðñíà ö³íà — 343,3 äîë./ò. Êîìïàí³ÿ À 
êóïóº ÷îòèðè ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè (îñê³ëüêè ìàº êóïèòè 200 ò 
öóêðó) çà ö³íîþ 4 · 50 · 343,3 äîë. = 68 660 äîë.

1. ×åðåç ì³ñÿöü ö³íà ñïîò öóêðó ñòàíîâèòü 343 äîë./ò, ô’þ-
÷åðñíà ö³íà — 344,5 äîë./ò. Êîìïàí³ÿ çàêðèâàº ïîçèö³þ çà 
ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè (ïðîäàº ÷îòèðè ô’þ÷åðñí³ êîíòðàê-
òè) ³ êóïóº öóêîð áåçïîñåðåäíüî íà ðèíêó. Âòðàòè íà ðèíêó 
ñïîò ñòàíîâëÿòü:

2 1 200 (343 342) 200 .− = ⋅ −   =с с долЦ Ц

Íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó êîìïàí³ÿ âèãðàº, êóïèâøè íà ïî-
÷àòêó ÷îòèðè ô’þ÷åðñè çà 68 660 äîë., à ÷åðåç ì³ñÿöü ïðîäàâøè 
äîðîæ÷å çà 4 · 50 · 344,5 = 68 900 äîë. Âèãðàø íà ô’þ÷åðñíîìó 
ðèíêó ñòàíîâèòü:

2 1 4 50 343,5 343,3 240 äîë.− = ⋅ ⋅ ( − )  =Ф Ф

Ó öüîìó âèïàäêó õåäæóâàííÿ íå ëèøå äîïîìîãàº íåéòðàë³-
çóâàòè âòðàòè íà ðåàëüíîìó ðèíêó, à é îòðèìàòè âèãîäó, íåçâà-
æàþ÷è íà íåñïðèÿòëèâó ðèíêîâó êîí’þíêòóðó.

2. ×åðåç ì³ñÿöü ö³íà ñïîò öóêðó ñòàíîâèòü, ÿê ³ â ïåðøîìó 
âèïàäêó, 343 äîë./ò, àëå ô’þ÷åðñíà ö³íà — 343,8 äîë./ò. Âòðà-
òè íà ðèíêó ñïîò ñòàíîâëÿòü 200 äîë., âèãðàø íà ô’þ÷åðñíîìó 
ðèíêó:

2 1 4 50 343,8 343,3 100 äîë.− = ⋅ ⋅ ( − )  =Ф Ф

Ó öüîìó âèïàäêó õåäæóâàííÿ äàº çìîãó ÷àñòêîâî íåéòðàë³-
çóâàòè âòðàòè â³ä çðîñòàííÿ ö³í íà ðåàëüíîìó ðèíêó. Ñóìà, ÿêó 
ñïëà÷óº ô³ðìà çà öóêîð ó ðåçóëüòàò³ õåäæóâàííÿ, äîð³âíþº:

= − ( − )  = − =с2 2 1 68 600 100 68 500,С Ц Ф Ф

òîáòî ö³íà ñïîò çà âèðàõóâàííÿì âèãðàøó çà ô’þ÷åðñíîþ ïî-
çèö³ºþ. Öÿ âåëè÷èíà áóäå á³ëüøîþ çà ö³íó ñïîò, ùî áóëà íà 
ðèíêó íà ïî÷àòêó õåäæóâàííÿ, àëå ìåíøîþ â³ä ö³íè ñïîò ó ê³í-
ö³ õåäæóâàííÿ ïðè ë³êâ³äàö³¿ ïîçèö³¿. Ìåõàí³çì äîâãîãî õå-
äæóâàííÿ ìàòèìå òàêèé âèãëÿä:
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— ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî êóï³âëþ íà ðèíêó àêòèâó ÷åðåç 
ïåð³îä m;

— ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî õåäæóâàííÿ ³ êóï³âëÿ ô’þ÷åðñó 
(â³äêðèòòÿ äîâãî¿ ïîçèö³¿);

— çà ñïðèÿòëèâî¿ ñèòóàö³¿ (ïàä³ííÿ ö³í íà ðèíêó ñïîò) — 
ïðèïèíåííÿ õåäæóâàííÿ øëÿõîì óêëàäàííÿ îôñåòíî¿ óãîäè 
ïðîäàæó ô’þ÷åðñó;

— çà íåñïðèÿòëèâî¿ ñèòóàö³¿ (çðîñòàííÿ ö³í íà ðèíêó 
ñïîò) — ÷åðåç ïåð³îä m êóï³âëÿ àêòèâó íà ðèíêó ³ çàêðèòòÿ ïî-
çèö³¿ íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó øëÿõîì óêëàäàííÿ îôñåòíî¿ óãîäè 
ïðîäàæó ô’þ÷åðñó.

Ñóìà, ñïëà÷åíà ïðè êóï³âë³ àêòèâó â ðåçóëüòàò³ õåäæóâàí-
íÿ, äîð³âíþº:

= − ( − )с2 2 1 .С Ц Ф Ф

Çàóâàæèìî, ùî âñ³ ïîïåðåäí³ ïðèêëàäè º ïðèêëàäàìè òàê 
çâàíîãî ïîâíîãî õåäæóâàííÿ, êîëè ê³ëüê³ñòü àêòèâó, ùî õå-
äæóºòüñÿ, äîð³âíþº ê³ëüêîñò³ áàçîâîãî àêòèâó â N ô’þ÷åðñíèõ 
êîíòðàêòàõ. ßêùî äî ïåâíî¿ ê³ëüêîñò³ àêòèâó íå ìîæíà çíàéòè 
ö³ëå ÷èñëî N êîíòðàêò³â, ãîâîðÿòü ïðî íåïîâíå õåäæóâàííÿ.

Êð³ì òîãî, âñ³ ðîçãëÿíóò³ âèùå ïðèêëàäè õåäæóâàííÿ íà-
ëåæàòü äî ïðÿìîãî õåäæóâàííÿ, êîëè àêòèâ, ùî õåäæóºòüñÿ, 
çá³ãàºòüñÿ ç áàçîâèì àêòèâîì ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó. Îñê³ëü-
êè ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè ñòàíäàðòèçîâàí³, â òîðãàõ íà á³ðæ³ áå-
ðóòü ó÷àñòü êîíòðàêòè íà ñòàíäàðòíó ê³ëüê³ñòü âèçíà÷åíèõ áà-
çîâèõ àêòèâ³â ç³ ñòàíäàðòíèìè äàòàìè ïîñòàâêè. Öå îçíà÷àº, 
ùî çà ïîòðåáè ïðîõåäæóâàòè ïåâíèé àêòèâ À, íå çàâæäè ìîæíà 
çíàéòè ô’þ÷åðñ íà öåé àêòèâ. Ó òàêèõ âèïàäêàõ çàñòîñîâóþòü 
ïåðåõðåñíå õåäæóâàííÿ (àáî êðîñ-õåäæóâàííÿ), ÿêå ïîëÿãàº â 
õåäæóâàíí³ àêòèâó ô’þ÷åðñíèì êîíòðàêòîì, áàçîâèé àêòèâ 
ÿêîãî ñïîð³äíåíèé ç àêòèâîì, ùî õåäæóºòüñÿ. Ñïîð³äíåíèì äî 
ïåâíîãî àêòèâó ââàæàþòü àêòèâ, ö³íà íà ÿêèé ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà 
(êîðåëþº) ç ö³íîþ òàêîãî àêòèâó.

Ïðèêëàä 7. Ïåðåõðåñíå õåäæóâàííÿ
Íåõàé ô³ðìà Á, ùî ìàº íàì³ð ïðîäàòè íà ðèíêó ÷åðåç ì³-

ñÿöü 50 000 óíö³é ìåòàëó Õ, õî÷å ïðîõåäæóâàòè ñâîþ ïîçèö³þ 
ç äîïîìîãîþ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â. Îñê³ëüêè ô’þ÷åðñè íà 
ìåòàë Õ íà á³ðæ³ ó ïåâíèé ìîìåíò íå îáåðòàþòüñÿ, ïðèéìàºòü-
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ñÿ ð³øåííÿ âèêîðèñòàòè ô’þ÷åðñè íà ñð³áëî, îñê³ëüêè ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ ö³í

 

  
q = Ціна срібла

Ціна металу Х
îñòàíí³ì ÷àñîì ïðàêòè÷íî ñòàëå ³ äîð³âíþº 2.

Äëÿ ñòðàõóâàííÿ â³ä ìîæëèâîãî ïàä³ííÿ ö³í íà ìåòàë Õ 
ô³ðìà ïðîâîäèòü õåäæóâàííÿ ïðîäàæåì. Ç ö³ºþ ìåòîþ ïðîäà-
þòü ï’ÿòü ô’þ÷åðñ³â íà ñð³áëî (îáñÿã ñð³áëà â îäíîìó ô’þ-
÷åðñíîìó êîíòðàêò³ — 5000 óíö³é). Ö³íà ñïîò ñð³áëà ñòàíîâèòü 
14,04 äîë./óíö³ÿ, àáî 351 000 äîë. çà 25 000 óíö³é, ö³íà ñïîò 
ìåòàëó Õ — 7,02 äîë./óíö³ÿ, àáî 351 000 äîë. çà 50 000 óíö³é. 
Ô’þ÷åðñíà ö³íà ñð³áëà — 14,26 äîë./óíö³ÿ, àáî 356 500 äîë. çà 
ï’ÿòü êîíòðàêò³â. Ñï³ââ³äíîøåííÿ ö³í ñòàíîâèòü:

14,04
2.

7,02
q = =

1. ×åðåç ì³ñÿöü ö³íà ñð³áëà íà ðèíêó — 13,86 äîë./óíö³ÿ, 
ö³íà ìåòàëó — 6,93 äîë./óíö³ÿ, ô’þ÷åðñíà ö³íà ñð³áëà — 
14,08 äîë./óíö³ÿ. Ñï³ââ³äíîøåííÿ ö³í q ³ áàçèñ çàëèøèëèñÿ íå-
çì³ííèìè:

13,86
2;

6,93
q = =

1 с1 1 14,04 14,26 0,22; б Ц Ф= − = − = −

2 с2 2 13,86 14,08 0,22. б Ц Ф= − = − = −

Öå îçíà÷àº, ùî òàêèé ïðèêëàä º ïðèêëàäîì ³äåàëüíîãî õå-
äæóâàííÿ. Ô³ðìà ïðîäàº ìåòàë íà ðèíêó ñïîò ³ çàêðèâàº ïîçè-
ö³þ íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó. Âòðàòè íà ðèíêó ñïîò ñòàíîâëÿòü:

с1 с2 50 000 (7,02 6,93) 4500 дол.Ц Ц− = ⋅ −   =  
Âèãðàø íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó:

1 2 5 50 000 (14,26 14,08) 4500 дол.Ф Ф− = ⋅ ⋅ −   =
Ðåçóëüòàò õåäæóâàííÿ äîð³âíþº íóëþ (òàáë. 15.2).
2. Íåõàé ÷åðåç ì³ñÿöü ö³íà ñïîò ³ ô’þ÷åðñíà ö³íà ñð³áëà òàê³ 

ñàì³, ÿê ³ â ïåðøîìó âèïàäêó. Áàçèñ òåæ çàëèøàºòüñÿ áåç çì³í 
³ äîð³âíþº á = –0,22. Ö³íà ñïîò ìåòàëó Õ = 6,76 äîë./óíö³ÿ. 
Òîáòî ö³íà íà ìåòàë Õ íà ðèíêó çíèçèëàñÿ á³ëüøå, í³æ íà 
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ñð³áëî. Ñï³ââ³äíîøåííÿ ö³í ñòàíîâèòü 
13,86

2,054,
6,76

q = =  ³ âòðà-

òèíà ðèíêó ñïîò çíà÷íî á³ëüø³, í³æ â ïåðøîìó âèïàäêó:

с1 с2 50 000 (7,02 6,76) 13 000 дол.Ц Ц− = ⋅ −   =

Òàáëèöÿ 15.2. Ïðèêëàä ïåðåõðåñíîãî ô’þ÷åðñíîãî õåäæóâàí-
íÿ êîíòðàêòàìè

Ö³íà ñïîò 
50 000 óíö. 

ìåòàëó Õ, äîë.

Ö³íà ñïîò 
25 000 óíö. 
ñð³áëà, äîë.

Ñï³ââ³ä- 
íîøåííÿ 

ö³í, q

Ô’þ÷åðñíà ö³íà 
ï’ÿòè êîíòðàêò³â 

íà ñð³áëî, äîë.
Áàçèñ, äîë.

Ñèòóàö³ÿ 1

351 000 351 000 2 356 500 –0,22

346 500 346 500 2 352 000 –0,22

Âòðàòè = 
= 4 500

Âèãðàø = 
= 4 500

Ðåçóëüòàò =
= 0

Ñèòóàö³ÿ 2

351 000 351 000 2 356 500 –0,22

338 000 346 500 2,05 352 000 –0,22

Âòðàòè = 
= 13 000

Âèãðàø = 
= 4 500

Ðåçóëüòàò = 
= –8 500

Ñèòóàö³ÿ 3

351 000 351 000 2 356 500 –0,22

338 000 346 500 2,05 342 500 0,16

Âòðàòè = 
= 13 000

Âèãðàø = 
= 14 000

Ðåçóëüòàò = 
= 1 000

Òàêèì ÷èíîì, âèãðàø íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó ÷àñòêîâî íåé-
òðàë³çóº âòðàòè íà ðèíêó ñïîò. Ðåçóëüòàò õåäæóâàííÿ — âòðà-
òè ó ðîçì³ð³ 8500 äîë. (äèâ. òàáë. 15.2). Ïðîâîäÿ÷è õåäæóâàííÿ 
íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó ñð³áëà, ô³ðìà â ðåçóëüòàò³ îòðèìàº 
ñóìó:

= + −   =  ⋅ + =ñ2 1 2( )  50 000 6,76 4500 342500 äîë.Ñ Ö Ô Ô
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3. ßêùî ÷åðåç ì³ñÿöü ö³íè ñïîò ìåòàëó Õ ³ ñð³áëà â³äïîâ³äíî 
ñòàíîâèòèìóòü 6,76 äîë./óíö³ÿ ³ 13,86 äîë./óíö³ÿ, ÿê ³ â ïîïå-
ðåäíüîìó âèïàäêó, àëå ôþ÷åðñíà ö³íà ñð³áëà áóäå 13,7 äîë./
óíö³ÿ, ô³ðìà â ðåçóëüòàò³ õåäæóâàííÿ íå ëèøå íåéòðàë³çóº 
âòðàòè, à é îòðèìàº äîäàòêîâèé ïðèáóòîê (äèâ. òàáë. 15.2), 
îñê³ëüêè âèãðàø íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó ïåðåâèùóº âòðàòè íà 
ðèíêó ñïîò. Çàóâàæèìî, ùî â öüîìó âèïàäêó çì³íþºòüñÿ íå 
ò³ëüêè ñï³ââ³äíîøåííÿ ö³í q, à é áàçèñ:

= −  =1 20,22; 0,16.б б

Ùîá ðîçãëÿíóòè îñíîâí³ ðèçèêè ï³ä ÷àñ õåäæóâàííÿ ô’þ-
÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè, äîñèòü ïðîàíàë³çóâàòè ïðèêëàäè, íà-
âåäåí³ âèùå. Á³ëüø³ñòü ³ç íèõ ³ëþñòðóþòü áàçèñíèé òà êðîñ-
õåäæèíã ðèçèêè — îñíîâí³ âèäè ðèçèê³â ï³ä ÷àñ õåäæóâàííÿ 
ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè. Áàçèñíèì íàçèâàþòü ðèçèê, ïî-
â’ÿçàíèé ç³ çì³íîþ áàçèñó, ³íøèìè ñëîâàìè, ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé 
ç òèì, ùî ö³íè íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó òà ðèíêó ñïîò ñïàäàþòü 
àáî çðîñòàþòü ³ç ð³çíîþ øâèäê³ñòþ. ßêùî ïîçíà÷èòè çì³íó ö³í 
íà ðèíêó ñïîò ³ íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó ÷åðåç d ³ ïîð³âíÿòè áàçèñ 
íà ïî÷àòêó é ó ê³íö³ õåäæóâàííÿ, òî îòðèìàºìî:

1 1 1 2 1 1 1 1 1, (  ) .d d= − = + − + = − =с с сб Ц Ф б Ц Ф Ц Ф б

Òîáòî ÿêùî ö³íè íà ðèíêó ñïîò ³ íà ñòðîêîâîìó ðèíêó çì³-
íþþòüñÿ îäíàêîâî, ìàº ì³ñöå ³äåàëüíå õåäæóâàííÿ, ïðè ÿêîìó 
â³äñóòí³é áàçèñíèé ðèçèê, à âòðàòè (âèãðàø³) íà ðèíêó ñïîò 
ïîâ í³ñòþ íåéòðàë³çóþòüñÿ âèãðàøåì (âòðàòàìè) íà ô’þ ÷åðñ-
íîìó ðèíêó. Çì³íè â áàçèñ³ äàþòü ð³çí³ âàð³àíòè ðîçâèòêó ïî-
ä³é ³ øèðîêèé ñïåêòð ðåçóëüòàò³â õåäæóâàííÿ â³ä çíà÷íîãî 
çìåíøåííÿ çáèòê³â, çà íåñïðèÿòëèâî¿ êîí’þíêòóðè ðèíêó, äî 
îòðèìàííÿ çáèòê³â ó ðåçóëüòàò³ õåäæóâàííÿ, çà ñïðèÿòëèâî¿ 
ñèòóàö³¿ íà ðèíêó ñïîò. ², çâè÷àéíî, ÷èì çíà÷í³ø³ çì³íè â 
áàçèñ³ , òèì á³ëüøèì áóäå áàçèñíèé ðèçèê, òèì á³ëüøèìè 
áóäóòü ìîæëèâ³ âòðàòè àáî âèãðàø³ â ðåçóëüòàò³ õåäæó-
âàííÿ.

Êðîñ-õåäæèíã ðèçèê — öå ðèçèê, ÿêèé ìîæå ç’ÿâèòèñÿ 
ëèøå ïðè ïåðåõðåñíîìó àáî êðîñ-õåäæóâàíí³. Ïîâ’ÿçàíèé â³í 
³ç òèì, ùî ðóõ ö³íè àêòèâó, ÿêèé õåäæóºòüñÿ, íå çá³ãàºòüñÿ ç 
ðóõîì ö³íè áàçîâîãî àêòèâó ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó. Ïðèêëàä 
7(2) ³ëþñòðóº âïëèâ êðîñ-õåäæèíã ðèçèêó íà ðåçóëüòàòè õå-



769

Форварди та ф’ючерси

äæóâàííÿ. Çì³íè ó ñï³ââ³äíîøåíí³ ö³í ñïîò íà ìåòàë Õ ³ ñð³áëî 
âåäóòü äî çá³ëüøåííÿ âòðàò íà ðèíêó ñïîò çà íåçì³ííîãî âèãðà-
øó íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó. Çâè÷àéíî, öåé ïðèêëàä íå îçíà÷àº, 
ùî âïëèâ êðîñ-õåäæèíã ðèçèêó ìîæå ëèøå ïîã³ðøóâàòè ðå-
çóëüòàòè õåäæóâàííÿ. Òàê, ó ïðèêëàä³ 7(3) çì³íè â áàçèñ³ ³ 
ñï³ââ³äíîøåíí³ ö³í çíà÷íî ïîêðàùèëè ðåçóëüòàòè õåäæóâàí-
íÿ. Òîáòî íàÿâí³ñòü áàçèñíîãî ³ êðîñ-õåäæèíã ðèçèê³â äàëà 
ïîçèòèâíèé ðåçóëüòàò. Âòðàòè íà ãðîøîâîìó ðèíêó â ðå-
çóëüòàò³ êðîñ-õåäæèíã ðèçèêó çá³ëüøèëèñÿ, àëå âîäíî÷àñ 
çíà÷íî çðîñëè âèãðàø³ íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó â ðåçóëüòàò³ 
çì³í ó áàçèñ³.

Òàêèì ÷èíîì, ðèçèêè çá³ëüøóþòü íåïåâí³ñòü ðåçóëüòàò³â 
õåäæóâàííÿ ³ ìîæóòü ñïðèÿòè ÿê çá³ëüøåííþ âèãðàø³â, òàê ³ 
çá³ëüøåííþ âòðàò ó ðåçóëüòàò³ õåäæóâàííÿ.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Ñòðîêîâ³ óãîäè. Äîâãå òà êîðîòêå õåäæóâàííÿ. Ö³íîâèé ðè-
çèê. Õåäæåðè. Ñïåêóëÿíòè. Áàçîâèé àêòèâ. Òåîðåòè÷íà ôîð-
âàðäíà ö³íà. Àðá³òðàæíà óãîäà. Ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà ñòàâêà. 
Ö³íà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó. Óãîäà ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè. Ôîðâàðäíèé êóðñ âàëþòè. Ñòàíäàðòèçàö³ÿ ñòðîêîâîãî 
êîíòðàêòó. Â³äêðèòòÿ òà ë³êâ³äàö³ÿ ïîçèö³¿ íà ô’þ÷åðñíîìó 
ðèíêó. Îôñåòíà óãîäà. Ñèñòåìà ìàðæ³ íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó. 
Ìåõàí³çì õåäæóâàííÿ ô’þ÷åðñàìè. Íåïîâíå òà ïåðåõðåñíå õå-
äæóâàííÿ. Áàçèñíèé òà êðîñ-õåäæèíã ðèçèêè.

Âèñíîâêè

Âèêîðèñòàííÿ ñòðîêîâèõ óãîä äàº çìîãó ó÷àñíèêàì ðèí-
êó çìåíøèòè ñòóï³íü ðèçèêó ìàéáóòí³õ îïåðàö³é êóï³âë³-
ïðîäàæó àêòèâ³â íà ðèíêó, çìåíøóþ÷è ïðè öüîìó ³ ìîæëè-
â³ ïðèáóòêè ÷è çáèòêè â³ä òàêèõ îïåðàö³é.

Êîðîòêå õåäæóâàííÿ âèêîðèñòîâóþòü âëàñíèêè àêòèâ³â 
äëÿ ñòðàõóâàííÿ â³ä ìîæëèâîãî ïàä³ííÿ ö³í íà ö³ àêòèâè, 
ÿêùî ö³ àêòèâè íåîáõ³äíî ïðîäàòè íà ðèíêó. Äîâãå õåäæó-
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âàííÿ âèêîðèñòîâóþòü ìàéáóòí³ ïîêóïö³ äëÿ ñòðàõóâàííÿ 
â³ä íåáàæàíîãî çðîñòàííÿ ö³í íà ò³ àêòèâè, ÿê³ áóäóòü çãî-
äîì ïðèäáàí³ íèìè íà ðèíêó.

Ö³íà ñïîò º äèñêîíòîâàíîþ âåëè÷èíîþ ìàéáóòíüî¿ ö³íè 
àêòèâó, ÿêó ³íâåñòîð ïîãîäæóºòüñÿ çàïëàòèòè íà äàòó ïî-
ñòàâêè. ×èì áëèæ÷å äàòà ïîñòàâêè, òèì ìåíøà ð³çíèöÿ ì³æ 
ö³íàìè íà ðèíêó ñïîò òà ôîðâàðäíèìè ö³íàìè. Ï³ä ÷àñ îö³í-
êè ôîðâàðäíî¿ ö³íè àêòèâó ñë³ä âèõîäèòè ç ð³âíîñò³ ðåçóëü-
òàò³â â³ä êóï³âë³ ôîðâàðäó íà àêòèâ àáî ñàìîãî àêòèâó.

ßêùî ôîðâàðäíà ö³íà âèùà àáî íèæ÷à â³ä ö³íè ñïîò, 
ìîæíà çä³éñíèòè àðá³òðàæíó ôîðâàðäíó óãîäó. ßêùî ôîð-
âàðäíà ö³íà âèùà â³ä ö³íè ñïîò, ïðîäàºòüñÿ ôîðâàðä ³ êóïó-
ºòüñÿ àêòèâ. ßêùî ôîðâàðäíà ö³íà íèæ÷à â³ä ö³íè ñïîò, êó-
ïóºòüñÿ ôîðâàðä ³ ïðîäàºòüñÿ àêòèâ. Â îáîõ âèïàäêàõ îòðè-
ìóºòüñÿ àðá³òðàæíèé ïðèáóòîê.

ßêùî ôîðâàðä ïðîäàºòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, â³í ìàº 
ö³íó, ùî äîð³âíþº ð³çíèö³ ì³æ ö³íîþ ñïîò ³ ïðèâåäåíîþ 
âàðò³ñòþ ö³íè ïîñòàâêè áàçîâîãî àêòèâó.

Óãîäè ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè (FRA) âèêîðèñ-
òîâóþòüñÿ ÿê ïîçè÷àëüíèêàìè, òàê ³ ³íâåñòîðàìè ç ìåòîþ 
ñòðàõóâàííÿ â³ä ïðîöåíòíîãî ðèçèêó. ²íâåñòîðè òà ïîçè-
÷àëüíèêè, óêëàäàþ÷è óãîäè FRA, çàáåçïå÷óþòü ñîá³ ÷åðåç 
âèçíà÷åíèé ÷àñ ³íâåñòèö³¿ ÷è ïîçèêó ï³ä íàïåðåä âèçíà÷åíó 
ôîðâàðäíó ïðîöåíòíó ñòàâêó.

Ñóòü óãîäè ç êóï³âë³-ïðîäàæó âàëþòè ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
îäèí ³ç ¿¿ ó÷àñíèê³â çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ïðîäàòè ³íøîìó ó÷àñíè-
êó ³íîçåìíó âàëþòó ÷åðåç âèçíà÷åíèé ÷àñ çà êóðñîì, ÿêèé 
ô³êñóºòüñÿ â ìîìåíò óêëàäåííÿ óãîäè ³ íàçèâàºòüñÿ ôîðâàðä-
íèì âàëþòíèì êóðñîì. ²íøèé ó÷àñíèê çîáî â’ÿçó ºòüñÿ êóïè-
òè öþ âàëþòó íà óìîâàõ, çàô³êñîâàíèõ â êîíòðàêò³.

Ôîðâàðäíèé êóðñ âàëþòè âêëþ÷àº êóðñ ñïîò íà ìîìåíò 
óêëàäåííÿ óãîäè ³ ïðåì³¿ àáî äèñêîíòó çàëåæíî â³ä ðèíêî-
âèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ïåâíèé ïåð³îä òà â³ä áàæàíî¿ äî-
õ³äíîñò³ ôîðâàðäíî¿ óãîäè. Ïðè öüîìó âàëþòà ç âèùîþ ïðî-
öåíòíîþ ñòàâêîþ ïðîäàºòüñÿ íà ôîðâàðäíîìó ðèíêó ç äèñ-
êîíòîì â³äíîñíî âàëþòè ç íèæ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. 
Ôîðâàðäíèé êóðñ “ñëàáêî¿” âàëþòè áóäå íèæ÷èì â³ä ¿¿ ïî-
òî÷íîãî êóðñó, ôîðâàðäíèé êóðñ “ñèëüíî¿” âàëþòè — âè-
ùèì.
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Ô’þ÷åðñí³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ ëèøå íà á³ðæàõ. Ñòîðîíà-
ìè º íå ïðîäàâåöü ³ ïîêóïåöü êîíòðàêòó, à ïðîäàâåöü (ïî-
êóïåöü) ³ á³ðæà, àáî ¿¿ ðîçðàõóíêîâà (êë³ðèíãîâà) ïàëàòà. 
Êë³ðèíãîâà ïàëàòà ñòàº êîíòðàãåíòîì ³ ãàðàíòîì âèêîíàí-
íÿ óãîäè ÿê äëÿ ïîêóïöÿ, òàê ³ äëÿ ïðîäàâöÿ.

Ë³êâ³äóâàòè ïîçèö³þ íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó ìîæíà â 
áóäü-ÿêèé ìîìåíò äî äàòè ïîñòàâêè, ïðèäáàâøè êîíòðàêò 
ïðîòèëåæíîãî çì³ñòó (óêëàâøè îôñåòíó óãîäó). Ïðèáóòêîì 
÷è çáèòêîì ó÷àñíèêà ô’þ÷åðñíîãî ðèíêó º ð³çíèöÿ â ö³íàõ 
íà ô’þ ÷åðñíèé êîíòðàêò ó ìîìåíò â³äêðèòòÿ òà çàêðèòòÿ 
ïîçèö³¿.

ßêùî ïðîòÿãîì ïåð³îäó ö³íè íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó 
çðîñëè, òî òîé, õòî â³äêðèâ, à ïîò³ì ë³êâ³äóâàâ äîâãó ïîçè-
ö³þ (êóïèâ, ïîò³ì ïðîäàâ êîíòðàêò), îòðèìàº ïðèáóòîê, õòî 
â³äêðèâ (çàêðèâ) êîðîòêó ïîçèö³þ, îòðèìàº çáèòêè. Áëèçü-
êî 98 % ô’þ ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ë³êâ³äóþòüñÿ ñàìå øëÿõîì 
óêëàäåííÿ îôñåòíèõ óãîä, à íå ðåàëüíî¿ ïîñòàâêè àêòèâ³â.

Îñíîâíà åêîíîì³÷íà ôóíêö³ÿ ðèíêó ô’þ÷åðñ³â ïîëÿãàº â 
íàäàíí³ ó÷àñíèêàì ðèíêó åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó óïðàâ-
ë³ííÿ ö³íîâèì ðèçèêîì òà ó âèçíà÷åíí³ ôîðâàðäíèõ ö³í, 
ÿê³ ñóòòºâî âïëèâàþòü íà ôîðìóâàííÿ ïîòî÷íèõ ðèíêîâèõ 
ö³í íà â³äïîâ³äí³ àêòèâè.

Õåäæóâàííÿ çà äîïîìîãîþ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ïî-
ëÿãàº â ïàðàëåëüíîìó ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é íà ðèíêó ñïîò òà 
ñòðîêîâîìó ðèíêó. Õåäæóâàííÿ çà äîïîìîãîþ ôîðâàðäíèõ 
êîí òðàêò³â ïîëÿãàº â ïåðåíåñåíí³ îïåðàö³¿ ç ðåàëüíîãî ðèí-
êó íà ðèíîê ñòðîêîâèõ óãîä.

Á³ëüø³ñòü ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ìàþòü äîçâîëåíó 
âåðõíþ òà íèæíþ ìåæ³ êîëèâàííÿ ö³í êîæíîãî äíÿ. Âñòà-
íîâëåííÿ ìåæ³ — ñâîºð³äíà çàòðèìêà ÷àñó, äëÿ òîãî ùîá ðè-
íîê çì³ã ïðèñòîñóâàòèñÿ äî ïîä³é, ÿê³ ñïðè÷èíÿþòü êîëè-
âàííÿ ö³íîâî¿ ìåæ³.

Êîðîòêå õåäæóâàííÿ, àáî õåäæóâàííÿ ïðîäàæåì, çä³é-
ñíþþòü, ÿê ïðàâèëî, âëàñíèêè ô³íàíñîâèõ ÷è ìàòåð³àëüíèõ 
àêòèâ³â, ÿê³ ìàþòü íàì³ð ïðîäàòè ÷åðåç ïåâíèé ÷àñ íàëåæí³ 
¿ì àêòèâè íà ðèíêó.

Ìåõàí³çì êîðîòêîãî õåäæóâàííÿ:
— ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî ïðîäàæ íà ðèíêó àêòèâó ÷å-

ðåç ïåð³îä m;
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— ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî õåäæóâàííÿ ³ ïðîäàæ ô’þ-
÷åðñó (â³äêðèòòÿ êîðîòêî¿ ïîçèö³¿);

— çà ñïðèÿòëèâî¿ ñèòóàö³¿ (çðîñòàííÿ ö³í íà ðèíêó 
ñïîò) — ïðèïèíåííÿ õåäæóâàííÿ øëÿõîì óêëàäàííÿ îô-
ñåòíî¿ óãîäè — êóï³âë³ ô’þ÷åðñó; çà íåñïðèÿòëèâî¿ ñèòóàö³¿ 
(ïàä³ííÿ ö³í íà ðèíêó ñïîò) — ÷åðåç ïåð³îä m ïðîäàæ àêòè-
âó íà ðèíêó ñïîò ³ çàêðèòòÿ ïîçèö³¿ íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó 
øëÿõîì óêëàäàííÿ îôñåòíî¿ óãîäè — êóï³âë³ ô’þ÷åðñó.

Õåäæóâàííÿ êóï³âëåþ çàñòîñîâóþòü ó÷àñíèêè ðèíêó, 
ÿê³ ìàþòü íàì³ð ÷åðåç ïåâíèé ÷àñ ïðèäáàòè àêòèâ, ùî õå-
äæóºòüñÿ, íà ðåàëüíîìó ðèíêó.

Ìåõàí³çì äîâãîãî õåäæóâàííÿ:
— ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî êóï³âëþ íà ðèíêó àêòèâó ÷å-

ðåç ïåð³îä m;
— ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî õåäæóâàííÿ ³ êóï³âëÿ ô’þ-

÷åðñó (â³äêðèòòÿ äîâãî¿ ïîçèö³¿);
— çà ñïðèÿòëèâî¿ ñèòóàö³¿ (ïàä³ííÿ ö³í íà ðèíêó ñïîò) — 

ïðèïèíåííÿ õåäæóâàííÿ øëÿõîì óêëàäàííÿ îôñåòíî¿ óãî-
äè — ïðîäàæó ô’þ÷åðñó; çà íåñïðèÿòëèâî¿ ñèòóàö³¿ (çðîñ-
òàííÿ ö³í íà ðèíêó ñïîò) — ÷åðåç ïåð³îä m êóï³âëÿ àêòèâó 
íà ðèíêó ³ çàêðèòòÿ ïîçèö³¿ íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó øëÿõîì 
óêëàäàííÿ îôñåòíî¿ óãîäè — ïðîäàæó ô’þ÷åðñó.

Áàçèñíèé òà êðîñ-õåäæèíã ðèçèêè — îñíîâí³ âèäè ðèçè-
ê³â ï³ä ÷àñ õåäæóâàííÿ ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè. Ðèçèêè 
çá³ëüøóþòü íåïåâí³ñòü ðåçóëüòàò³â õåäæóâàííÿ ³ ìîæóòü 
ñïðèÿòè çá³ëüøåííþ ÿê âèãðàø³â, òàê ³ âòðàò ó ðåçóëüòàò³ 
õåäæóâàííÿ.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. ßê³ îñíîâí³ ïðè÷èíè ïîÿâè òà ðîçâèòêó ðèíêó ñòðîêîâèõ 
óãîä?

2. Õòî º îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó ñòðîêîâèõ óãîä?
3. Ùî ñïðè÷èíèëî ïîÿâó ³ ðîçâèòîê ðèíêó ô’þ÷åðñíèõ 

óãîä?
4. Â ÷îìó ïîëÿãàº ñóòü õåäæóâàííÿ?
5. ßêó ðîëü â³ä³ãðàº êë³ðèíãîâà ïàëàòà â òîðã³âë³ ô’þ÷åð-

ñàìè?



773

Форварди та ф’ючерси

6. Â ÷îìó ïîëÿãàº ñóòü îôñåòíî¿ óãîäè? Íàâåä³òü ïðèêëàäè.
7. Â ÷îìó ïîëÿãàº ñèñòåìà ìàðæ³? Äëÿ ÷îãî âîíà ïðèçíà÷åíà?
8. Ç ÿêîþ ìåòîþ âñòàíîâëþþòüñÿ âåðõíÿ òà íèæíÿ ìåæ³ êî-

ëèâàííÿ ö³í íà ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè?
9. ßêèì º ìåõàí³çì óêëàäåííÿ ô’þ÷åðñíèõ óãîä?

10. ßê³ îñíîâí³ ïðèïóùåííÿ ðîáëÿòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ òåî-
ðåòè÷íî¿ ôîðâàðäíî¿ ö³íè?

11. Â ÷îìó ïîëÿãàº ñóòü àðá³òðàæíî¿ óãîäè? Íàâåä³òü ïðè-
êëàäè.

12. Â ÷îìó ïîëÿãàº ð³çíèöÿ ì³æ ö³íîþ ïîñòàâêè, ôîðâàðä-
íîþ ö³íîþ òà ö³íîþ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó?

13. Â ÷îìó ïîëÿãàº äîâãå òà êîðîòêå õåäæóâàííÿ? Õòî ³ ç 
ÿêîþ ìåòîþ éîãî çä³éñíþº?

14. Â ÿêèõ âèïàäêàõ çàñòîñîâóþòü êðîñ-õåäæóâàííÿ?
15. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòü ³äåàëüíîãî õåäæóâàííÿ?
16. ßê³ º ñïîñîáè âèêîíàííÿ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ³ â ÷îìó 

âîíè ïîëÿãàþòü?
17. Íàçâ³òü îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â 

òà ïîÿñí³òü ñóòü ïîíÿòòÿ ñòàíäàðòèçàö³¿.
18. Âèçíà÷òå îñíîâí³ âèäè ðèçèê³â ï³ä ÷àñ õåäæóâàííÿ ô’þ-

÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè. Ó ÷îìó âîíè ïîëÿãàþòü?
19. Ðîçêðèéòå ïîíÿòòÿ ôîðâàðäíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.
20. Õòî ³ ç ÿêîþ ìåòîþ óêëàäàº óãîäè FRA?
21. Ó ÷îìó ïîëÿãàº óãîäà FRA?
22. ×èì çóìîâëåí³ â³äì³ííîñò³ â îá÷èñëåíí³ äèñêîíòîâàíî¿ 

òà íåäèñêîíòîâàíî¿ ðîçðàõóíêîâèõ ñóì?
23. ßê âèçíà÷àºòüñÿ òåîðåòè÷íà ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà 

ñòà âêà?
24. Õòî º ïðîäàâöåì óãîä FRA, ³ çà ÿêèõ çì³í ó ðèíêîâèõ ïðî-

öåíòíèõ ñòàâêàõ â³í çàçíàº âòðàò?
25. Õòî ³ ç ÿêîþ ìåòîþ óêëàäàº ôîðâàðäí³ óãîäè ç êóï³âë³-

ïðîäàæó âàëþòè?
26. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ìåòîäèêà ðîçðàõóíêó ôîðâàðäíîãî êóðñó 

âàëþòè?
27. ßêèé çâ’ÿçîê ì³æ ðèíêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè òà 

ôîðâàðäíèìè êóðñàìè â³äïîâ³äíèõ âàëþò?
28. ßêèé º çâ’ÿçîê ì³æ êóðñîì ñïîò òà ôîðâàðäíèì êóðñîì 

âàëþòè?
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29. ßê³ ñòðàòåã³¿ õåäæóâàííÿ çàñòîñîâóþòü ïîêóïö³ òà ïðî-
äàâö³ ïðîäóêö³¿? Íàâåä³òü ïðèêëàäè.

30. ßê³ îïåðàö³¿ çä³éñíþþòü ñïåêóëÿíòè íà ðèíêó ñòðîêîâèõ 
óãîä òà ÿêó ðîëü â³ä³ãðàþòü íà íüîìó?

31. ßê âïëèâàþòü áàçèñíèé òà êðîñ-õåäæèíã ðèçèêè íà ðå-
çóëüòàòè õåäæóâàííÿ? Íàâåä³òü ïðèêëàäè ïîçèòèâíîãî òà íå-
ãàòèâíîãî âïëèâó ðèçèê³â íà ðåçóëüòàòè õåäæóâàííÿ.

32. Ïðîàíàë³çóéòå äîö³ëüí³ñòü òà ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ 
â³ò÷èçíÿíèìè êîìåðö³éíèìè áàíêàìè îêðåìèõ âèä³â ñòðîêî-
âèõ óãîä äëÿ óïðàâë³ííÿ ïðîöåíòíèì òà âàëþòíèì ðèçè êàìè.

33. Ùî îçíà÷àþòü òåðì³íè “â³äêðèòòÿ ïîçèö³¿”, “çàêðèòòÿ 
ïîçèö³¿” íà ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó? ßê³ âè çíàºòå ñïîñîáè çàêðèò-
òÿ ïîçèö³¿?

34. Äàéòå ïîð³âíÿëüíó õàðàêòåðèñòèêó ô’þ÷åðñíèõ òà ôîð-
âàðäíèõ êîíòðàêò³â. ßê³ ¿õ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè?

35. Ïîð³âíÿéòå ñòðàòåã³¿ õåäæóâàííÿ ô’þ÷åðñíèìè ³ ôîð-
âàðäíèìè êîíòðàêòàìè. Íàâåä³òü ïðèêëàäè.

36. Õòî º ïîêóïöåì óãîäè FRA ³ ÿêèõ âèãðàø³â ÷è âòðàò â³í 
çàçíàº ï³ä ÷àñ ïàä³ííÿ â³äïîâ³äíèõ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê? Â³äïîâ³äü îá´ðóíòóéòå.
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Ðîçä³ë 16
ÎÏÖ²ÎÍÈ

16.1.  Ñóòí³ñòü, åêîíîì³÷íà ïðèðîäà, ïðèçíà÷åííÿ 
 îïö³îí³â. Êëàñèô³êàö³ÿ îïö³îí³â.

16.2.  Ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó îïö³îí³â. 
 Âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ îïö³îíó.

16.3.  Ìîäåë³ îö³íêè îïö³îí³â íà ö³íí³ ïàïåðè.
16.4.  Ö³íà îïö³îíó íà ïîêóïêó ³ ö³íà áàçîâîãî àêòèâó.
16.5.  ²íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ íà ðèíêó îïö³îí³â.
16.6.  Âàðàíòè.

16.1. Ñóòí³ñòü, åêîíîì³÷íà ïðèðîäà, 
ïðèçíà÷åííÿ îïö³îí³â. Êëàñèô³êàö³ÿ îïö³îí³â

Îïö³îíí³ åëåìåíòè âèíèêëè çàäîâãî äî ðèíê³â ö³ííèõ ïàïå-
ð³â. Âîíè ïðîÿâëÿëèñÿ, íàïðèêëàä, ó ìîæëèâîñò³ äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ ïîçèê. Îïö³îíè ïîñ³äàþòü âàæëèâå ì³ñöå íà ðèíêó 
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Öå óãîäà, âèõîäÿ÷è ç ÿêî¿ 
îäèí ç ó÷àñíèê³â îòðèìóº ïðàâî êóï³âë³ (ïðîäàæó) àêòèâó (íà-
ïðèêëàä, ö³ííîãî ïàïåðà) çà ô³êñîâàíîþ ö³íîþ ïðîòÿãîì ïåâ-
íîãî ïåð³îäó ÷àñó àáî â óñòàíîâëåíèé ÷àñ, à ³íøèé ó÷àñíèê çà 
ãðîøîâó âèíàãîðîäó (ïðåì³þ) çîáîâ’ÿçóºòüñÿ çàáåçïå÷èòè ðåà-
ë³çàö³þ öüîãî ïðàâà øëÿõîì ïðîäàæó (êóï³âë³) àêòèâ³â çà âè-
çíà÷åíîþ ö³íîþ. Îïö³îí, ïî ñóò³, º ñòðàõîâèì ïîë³ñîì, ùî çà-
áåçïå÷óº çàõèñò â³ä íåâèçíà÷åíîñò³ ñèòóàö³¿ íà ðèíêó.

Çàëåæíî â³ä ïðàâ, ùî íàäàþòüñÿ âëàñíèêó (ïîêóïöþ) îï-
ö³îíó, âîíè ïîä³ëÿþòüñÿ íà îïö³îíè ïóò (put) — “íà ïðîäàæ” òà 
êîë (call) — “íà êóï³âëþ”.

Îïö³îí êîë (call) íàäàº âëàñíèêó ïðàâî êóïèòè ÷åðåç âèçíà-
÷åíèé ÷àñ, çà çàçäàëåã³äü îáóìîâëåíîþ ö³íîþ, âèçíà÷åíó ê³ëü-
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ê³ñòü ïåâíîãî àêòèâó, ÿêèé éîìó çîáîâ’ÿçàíèé ïðîäàòè ïðîäà-
âåöü îïö³îíó. Ïðîäàâåöü îïö³îíó êîë çîáîâ’ÿçàíèé ïðîäàòè 
òàêèé àêòèâ ïîêóïöþ îïö³îíó.

Îïö³îí ïóò (put) íàäàº âëàñíèêó îïö³îíó ïðàâî ïðîäàòè ÷å-
ðåç ïåâíèé ÷àñ, çà ô³êñîâàíîþ ö³íîþ âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü â³ä-
ïîâ³äíîãî àêòèâó. Ïðîäàâåöü îïö³îíó ïóò çîáîâ’ÿçàíèé êóïèòè 
òàêèé àêòèâ ó ïîêóïöÿ îïö³îíó.

Îñîáà, ùî îòðèìóº ïðàâî, ÿêå âèïëèâàº ç îïö³îíó, íàçèâà-
ºòüñÿ ïîêóïöåì îïö³îííîãî êîíòðàêòó, à îñîáà, ùî áåðå íà ñåáå 
â³äïîâ³äí³ çîáîâ’ÿçàííÿ, íàçèâàºòüñÿ ïðîäàâöåì îïö³îíó. Ïðî-
äàâåöü îïö³îíó âèêîíóº óìîâè êîíòðàêòó ò³ëüêè â òîìó âè-
ïàäêó, ÿêùî ïîêóïåöü îïö³îíó çàõî÷å ¿õ ðåàë³çóâàòè. Ùîá 
ïðîäàâåöü îïö³îíó âçÿâ íà ñåáå â³äïîâ³äí³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ïîêó-
ïåöü ñïëà÷óº éîìó ãðîøîâó âèíàãîðîäó, ÿêà íå ïîâåðòàºòüñÿ 
³íâåñòîðó íåçàëåæíî â³ä âèêîíàííÿ ÷è íåâèêîíàííÿ îïö³îííî-
ãî êîíòðàêòó.

Îïö³îí, íà â³äì³íó â³ä ô’þ÷åðñíî¿ ÷è ôîðâàðäíî¿ óãîäè, º 
óãîäîþ “íåñèìåòðè÷íîþ”. ßêùî ô’þ÷åðñí³ òà ôîðâàðäí³ óãî-
äè îáîâ’ÿçêîâ³ äëÿ âèêîíàííÿ äâîìà ó÷àñíèêàìè óãîäè, òî 
îïö³îí íàäàº âëàñíèêó ïðàâî âèêîíàòè ÷è íå âèêîíàòè óãî-
äó, à äëÿ ïðîäàâöÿ âîíà º îáîâ’ÿçêîâîþ äëÿ âèêîíàííÿ. Îïö³-
îí âèêîíóºòüñÿ, ÿêùî ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó ñïðèÿòëèâà äëÿ ïî-
êóïöÿ îïö³îíó ³ íå ñïðèÿòëèâà äëÿ ïðîäàâöÿ. Ïðîäàâåöü îïö³-
îíó áåðå íà ñåáå ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç íåñïðèÿòëèâèìè ö³íîâèìè 
çì³íàìè íà ðèíêó, çà ùî îòðèìóº â³ä ïîêóïöÿ â³äïîâ³äíó âèíà-
ãîðîäó — ïðåì³þ îïö³îíó, ÿêó íàçèâàþòü ö³íîþ îïö³îíó. Êð³ì 
ïðåì³¿, îï ö³îí ìàº ùå îäíó ö³íó, ÿêà çàô³êñîâàíà â îïö³îííîìó 
êîíòðàêò³, ³ çà ÿêîþ áóäå ïðîäàíèé àêòèâ, — ¿¿ íàçèâàþòü 
ñòðàéê-ö³íîþ, àáî ö³íîþ âèêîíàííÿ.

Àíàëîã³÷íî äî ô’þ÷åðñíîãî ðèíêó íà ðèíêó îïö³îí³â çä³é-
ñíþþòü îïåðàö³¿ äâ³ êàòåãîð³¿ ó÷àñíèê³â: õåäæåðè òà ñïåêóëÿí-
òè. Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè (ñïåêóëÿíòè), ÿê ïðàâèëî, íå çä³é-
ñíþþòü îêðåìèõ îïåðàö³é êóï³âë³-ïðîäàæó, à ðåàë³çóþòü îï-
ö³îíí³ ñòðàòåã³¿, ñóòí³ñòü ÿêèõ — ó ôîðìóâàíí³ ïîðòôåëÿ îïö³-
îí³â ³ç ð³çíîìàí³òíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè. Â îïö³îíí³é òîðã³â-
ë³ ïîøèðåí³ â³äïîâ³äí³ òåðì³íè “äîâãèé êîë” òà “äîâãèé ïóò”, 
ÿê³ îçíà÷àþòü êóï³âëþ îïö³îí³â êîë òà ïóò, à “êîðîòêèé êîë”, 
“êîðîòêèé ïóò” — ïðîäàæ â³äïîâ³äíèõ îïö³îí³â. Ïðî íàéá³ëüø 
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ïîøèðåí³ îïö³îíí³ ñòðàòåã³¿ äîêëàäí³øå áóäå âèêëàäåíî ó ï³ä-
ðîçä. 16.5.

Îïö³îíí³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ ÿê íà á³ðæîâîìó, òàê ³ íà ïîçà-
á³ðæîâîìó ðèíêàõ. Á³ðæîâèé îïö³îííèé êîíòðàêò — öå äå-
ðèâàòèâ, çã³äíî ç ÿêèì íà á³ðæîâîìó ðèíêó îäèí ó÷àñíèê 
êîíòðàêòó (ïîêóïåöü îïö³îíó) ìàº ïðàâî, àëå íå çîáîâ’ÿçàííÿ, 
êóïèòè (ó ðàç³ êîë-îïö³îíó) ÷è ïðîäàòè (ó ðàç³ ïóò-îïö³îíó) 
ô³êñîâàíó ê³ëüê³ñòü â³äïîâ³äíîãî áàçîâîãî àêòèâó çà ñòàíäàð-
òèçîâàíèìè âèìîãàìè ùîäî õàðàêòåðèñòèê áàçîâîãî àêòèâó, 
òåðì³í³â ³ óìîâ âèêîíàííÿ, çà ö³íîþ, çàô³êñîâàíîþ íà ìîìåíò 
óêëàäåííÿ óãîäè (ö³íà âèêîíàííÿ îïö³îíó). Äðóãèé ó÷àñíèê 
êîíòðàêòó (ïðîäàâåöü îïö³îíó) áåðå íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ ïðî-
äàòè (äëÿ îïö³îíó êîë) àáî êóïèòè (äëÿ îïö³îíó ïóò) ô³ê-
ñîâàíó ê³ëüê³ñòü â³äïîâ³äíîãî áàçîâîãî àêòèâó çà âèçíà÷åíîþ 
ö³íîþ, ÿêùî ïîêóïåöü âèÿâèòü áàæàííÿ ðåàë³çóâàòè ñâîº ïðà-
âî íà êóï³âëþ-ïðîäàæ áàçîâîãî àêòèâó. Ïîêóïåöü îïö³îíó 
ñïëà÷óº ïðîäàâöþ ïðåì³þ ó ãðîøîâ³é ôîðì³ çà íàäàíå éîìó 
ïðàâî çà îïö³îíîì. Îïö³îíí³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ íà òèõ ñàìèõ 
á³ðæàõ, ùî é ³íø³ ñòðîêîâ³ óãîäè, õî÷à º é ñïåö³àëüí³ á³ðæ³ äëÿ 
îïö³îí³â, íàïðèêëàä ×èêàçüêà á³ðæà.

Çâåðíåìî óâàãó íà îñíîâí³ â³äì³ííîñò³ á³ðæîâèõ ³ ïîçàá³ð-
æîâèõ îïö³îí³â (òàáë. 16.1).

Òàáëèöÿ 16.1. Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà á³ðæîâèõ ³ ïîçà-
á³ðæîâèõ îïö³ îí³â

Îçíàêà Á³ðæîâèé îïö³îí Ïîçàá³ðæîâèé îïö³îí

Ñòðàéê-ö³íà Ñòàíäàðòèçîâàíà Çà äîìîâëåí³ñòþ

Äàòà âèêîíàííÿ Ñòàíäàðòèçîâàíà Çà äîìîâëåí³ñòþ

Ðîçðàõóíêè çà óãî-
äàìè çä³éñíþþòü

Ñïåöèô³÷í³ óñòàíîâè 
(êë³ðèíãîâ³ ïàëàòè)

Áàíêè

Ð³âåíü âèòðàò íà 
çä³éñíåííÿ îïåðàö³é

Âñòàíîâëåíèé á³ð-
æåþ — ì³í³ìàëüíèé

Çíà÷íî âèù³, í³æ 
íà á³ðæ³

Ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ Äóæå ë³êâ³äí³ Íèçüêîë³êâ³äí³

Ð³âåíü ðîçâèíåííÿ 
âòîðèííîãî ðèíêó

Ðîçâèíåíèé Äóæå îáìåæåíèé
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Çà ìåõàí³çìîì âèêîíàííÿ îïö³îíè ìîæíà ïîä³ëèòè íà 
äâ³ ãðóïè:

— ºâðîïåéñüêèé, ùî âèêîíóºòüñÿ â äåíü, çàçíà÷åíèé â îï-
ö³îííîìó êîíòðàêò³ (ô³êñîâàíà äàòà âèêîíàííÿ);

— àìåðèêàíñüêèé — ìîæå áóòè âèêîíàíèé ó áóäü-ÿêèé 
äåíü äî ïåâíîãî ô³êñîâàíîãî ìîìåíòó (ìîìåíò âèêîíàííÿ íå-
âèçíà÷åíèé).

Ç ïîçèö³¿ ïðîäàâöÿ îïö³îíó, ðèçèê çàçíàòè çáèòê³â çà àìå-
ðèêàíñüêîãî îïö³îíó çíà÷íî âèùèé.

ª ÷îòèðè îñíîâí³ ïîçèö³¿, ÿê³ ìîæóòü çàéíÿòè ó÷àñíèêè 
îïö³îíó:

— êóïèòè îïö³îí ïîêóïöÿ (long call, äîâãèé êîë) — òîä³ êà-
æóòü, ùî ïîêóïåöü â³äêðèâ äîâãó ïîçèö³þ;

— ïðîäàòè îïö³îí ïîêóïöÿ (short call, êîðîòêèé êîë) — ïðî-
äàâåöü â³äêðèâ êîðîòêó ïîçèö³þ;

— êóïèòè îïö³îí ïðîäàâöÿ (long put, äîâãèé ïóò);
— ïðîäàòè îïö³îí ïðîäàâöÿ (short put, êîðîòêèé ïóò).
Â îñíîâ³ îïåðàö³é ç îïö³îíîì ëåæèòü ïðàãíåííÿ îòðèìàòè 

ïðèáóòîê íà êîëèâàíí³ ö³í íà àêòèâè âïðîäîâæ ä³¿ îïö³îííîãî 
êîíòðàêòó. Ïîêóïö³ îïö³îí³â êîë ³ ïðîäàâö³ îïö³îí³â ïóò âè-
ãðàþòü ïðè ï³äâèùåíí³ ö³í, òîä³ ÿê ïîêóïö³ îïö³îí³â ïóò ³ 
ïðîäàâö³ îïö³îí³â êîë î÷³êóþòü çíèæåííÿ ö³í.

Ïðèêëàä 1
Ðîçãëÿíåìî ÷îòèðè ìîæëèâ³ ðèíêîâ³ ñèòóàö³¿, ÿê³ ìîæóòü 

âèíèêíóòè, ÿêùî âëàñíèê îïö³îíó êîë (ïóò) âèêîíàº îïö³îí-
íèé êîíòðàêò àáî çàëèøèòü éîãî áåç âèêîíàííÿ.

Îñîáà, ÿêà îòðèìóº ïðàâî, ÿêå âèïëèâàº ç îïö³îíó êîë íà 
100 àêö³é êîìïàí³¿ À çà ö³íîþ âèêîíàííÿ 100 ãð. îä. çà àêö³þ ³ 
ñóìîþ âèíàãîðîäè 12 ãð. îä., ðîçðàõîâóº íà òå, ùî äî äíÿ âèêî-
íàííÿ êîíòðàêòó ö³íà íà àêö³¿ À ïåðåâèùèòü 100 ãð. îä. ßêùî 
î÷³êóâàííÿ âèïðàâäàþòüñÿ ³ ö³íà çðîñòå äî 115 ãð. îä. çà àêö³þ, 
òî ³íâåñòîð îòðèìàº âèãîäó1, ÿêà, çà âèðàõóâàííÿì ïðåì³¿, äî-
ð³âíþâàòèìå 300 ãð. îä. (11 500 – 10 000 – 1200). ²íàêøå êàæó-

1 Ïðè ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é ç îïö³îíàìè éäåòüñÿ ñàìå ïðî âèãîäó 
(âèãðàø) ÷è âòðàòè, îñê³ëüêè ó ðàç³ îïö³îíó êîë ìîæíà îòðèìàòè âè-
ãðàø, âèã³äíî êóïèâøè àêòèâ çà ö³íîþ íèæ÷îþ í³æ ðèíêîâà ó ðàç³ 
îïö³îíó ïóò — âèã³äíî ïðîäàòè àêòèâ çà ö³íîþ âèùîþ çà ðèíêîâó.
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÷è, ÿêùî ö³íè çíèçÿòüñÿ íèæ÷å 100 ãð. îä., òî ñåíñó âèêîíàòè 
îïö³îí íå áóäå ³ ïîêóïåöü ñïëàòèòü ïðîäàâöþ ïðåì³þ â ñóì³ 
1200 ãð. îä. Òàêèì ÷èíîì, éîãî âòðàòè áóäóòü îáìåæåí³ 
(ðèñ. 16.1).

112110

–12

0

Ðèñ. 16.1. Ïîçèö³ÿ ïîêóïöÿ îïö³îíó êîë íà ðèíêó îïö³îííèõ 
êîíòðàêò³â

ßêùî î÷³êóâàííÿ íå âèïðàâäàþòüñÿ ³ ö³íè íà àêö³¿ çðîñòóòü 
äî 115 ãð. îä., òî ïðîäàâåöü îïö³îíó çìóøåíèé áóäå ïðîäàòè 
¿õ ïîêóïöþ îïö³îíó ïî 100 ãð. îä. çà àêö³þ. Â ðåçóëüòàò³ òà-
êî¿ îïåðàö³¿ ïðîäàâåöü çàçíàº âòðàò ó ðîçì³ð³ 300 ãð. îä. 
(10 000 + 1200 – 11 500) (ðèñ. 16.2).

Îñîáà, ÿêà êóïóº ïðàâà, ùî âèïëèâàþòü ç îïö³îíó ïóò, íà 
100 àêö³é êîìïàí³¿ À çà ö³íîþ 100 ãð. îä. çà àêö³þ ³ ñóìó âèíà-
ãîðîäè 12 ãð. îä., ðîçðàõîâóº íà òå, ùî äî äíÿ âèêîíàííÿ êîí-
òðàêòó ö³íà íà àêö³¿ À áóäå ìåíøîþ í³æ 100 ãð. îä.

ßêùî î÷³êóâàííÿ âèïðàâäàþòüñÿ ³ ö³íà çíèçèòüñÿ äî 
85 ãð. îä. çà àêö³þ, òî ïîêóïåöü îïö³îíó îòðèìàº ïðèáóòîê, 
ÿêèé çà âèðàõóâàííÿì ïðåì³¿ ñòàíîâèòèìå 300 ãð. îä. 
(11 500 – 10 000 – 1200). ²íàêøå êàæó÷è, ÿêùî ö³íè áóäóòü 
âèù³ çà 100 ãð. îä., òî ñåíñó âèêîíàííÿ îïö³îíó íå áóäå ³ ïîêó-
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ïåöü çàïëàòèòü ïðåì³þ ïðîäàâöþ â ñóì³ 1200 ãð. îä. Òàêèì 
÷èíîì, éîãî âòðàòè áóäóòü îáìåæåí³ ïðåì³ºþ 1200 ãð. îä. 
(ðèñ. 16.3).

10088

–12

0

Ðèñ. 16.3. Ïîçèö³ÿ ïîêóïöÿ îïö³îíó ïóò íà ðèíêó îï ö³îííèõ 
êîíòðàêò³â

112110

+12

0

Ðèñ. 16.2. Ïîçèö³ÿ ïðîäàâöÿ îïö³îíó êîë íà ðèíêó îïö³îííèõ 
êîíòðàêò³â
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Ïðîäàâåöü îïö³îíó ïóò íà 100 àêö³é êîìïàí³¿ À ïðè ö³í³ 
100 ãð. îä. ³ ïðåì³¿ 12 ãð. îä. çà àêö³þ ñïîä³âàºòüñÿ, ùî äî 
òåðì³íó âèêîíàííÿ ö³íà íà àêö³¿ êîìïàí³¿ áóäå âèùà í³æ 
100 ãð. îä. ßêùî â³í áóäå ïðàâèé, ³ ö³íà ï³äâèùèòüñÿ íà 
15 ãð. îä. ³ ñòàíîâèòèìå 115 ãð. îä., òî ïîêóïåöü îïö³îíó çàëè-
øèòü êîíòðàêò áåç âèêîíàííÿ, à ïðîäàâåöü îòðèìàº ïðåì³þ â 
1200 ãð. îä.

ßêùî éîãî î÷³êóâàííÿ íå âèïðàâäàþòüñÿ ³ ö³íè íà àêö³¿ 
çíèçÿòüñÿ äî 85 ãð. îä., ïðîäàâåöü îïö³îíó çìóøåíèé áóäå ïðè-
äáàòè àêö³¿ êîìïàí³¿ çà 100 ãð. îä. ó âëàñíèêà îïö³îíó. Â ðå-
çóëüòàò³ òàêî¿ îïåðàö³¿ ïðîäàâåöü çàçíàº ÷èñòîãî çáèòêó â ðîç-
ì³ð³ 300 ãð. îä. (6500 – 10 000 + 1200) (ðèñ. 16.4).

10088

+12

0

Ðèñ. 16.4. Ïîçèö³ÿ ïðîäàâöÿ îïö³îíó ïóò íà ðèíêó îïö³îííèõ 
êîíòðàêò³â

Ç ïðèêëàäó âèäíî, ÿêùî çáèòêè âëàñíèêà îïö³îí³â îáìåæå-
í³ âåëè÷èíîþ îïö³îííî¿ ïðåì³¿, òî çáèòêè ïðîäàâö³â îïö³îííèõ 
êîíòðàêò³â íåîáìåæåí³ — âîíè ìîæóòü áóòè çíà÷íèìè. Òîìó 
ïðîäàæ îïö³îí³â ïîâ’ÿçàíèé ç á³ëüøèì ðèçèêîì, í³æ ¿õ êó-
ï³âëÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ñôîðìóëþâàòè îñíîâí³ ïðàâèëà, íà 
ÿêèõ áàçóþòüñÿ ðîçðàõóíêè ðåçóëüòàò³â îïåðàö³é ç îïö³îíàìè 
äëÿ ïîêóïöÿ îïö³îíó (³íâåñòîðà).
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1. ßêùî ðèíêîâà ö³íà àêòèâó St çá³ãàºòüñÿ ç ö³íîþ âèêîíàí-
íÿ (ñòðàéê-ö³íîþ) Õ, îïö³îíè êîë ³ ïóò í³êîëè íå âèêîíóþòüñÿ, 
à ïîêóïåöü îïö³îíó âòðà÷àº ïðåì³þ îïö³îíó êîë ( )C  àáî ïóò (Ð), 
òîáòî ðåçóëüòàò îïåðàö³¿ çà îïö³îíîì êîë ñòàíîâèòü: СΔ = − , à 
çà îïö³îíîì ïóò: PΔ = − .

2. ßêùî ðèíêîâà ö³íà ïåðåâèùóº ñòðàéê-ö³íó, òîáòî ðèíêî-
âà ö³íà àêòèâó âèïåðåäèëà ö³íó âèêîíàííÿ îïö³îíó, òî âèêîíó-
ºòüñÿ ò³ëüêè îïö³îí êîë, à ïóò çàëèøàºòüñÿ áåç âèêîíàííÿ, ³ 
ðåçóëüòàò îïåðàö³¿ äëÿ ïîêóïöÿ îïö³îíó êîë ñòàíîâèòèìå: 
Δ = − + −( )tС S X , à äëÿ ïîêóïöÿ îïö³îíó ïóò — PΔ = − .

3. ßêùî ðèíêîâà ö³íà íèæ÷à çà ñòðàéê-ö³íó íà ìîìåíò âè-
êîíàííÿ îïö³îíó, òîáòî îïö³îí âèïåðåäèâ ðèíîê, òî âèêîíóºòü-
ñÿ îïö³îí ïóò, à îïö³îí êîë çàëèøàºòüñÿ áåç âèêîíàííÿ, ³ ðå-
çóëüòàò îïåðàö³¿ äëÿ ïîêóïöÿ îïö³îíó ïóò äîð³âíþâàòèìå: 
Δ = − + −( )tP X S , à äëÿ ïîêóïöÿ îïö³îíó êîë — СΔ = − .

Â³äïîâ³äíî äî ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â îïåðàö³é äëÿ ó÷àñíè-
ê³â îïö³îííî¿ óãîäè îïö³îíè ïîä³ëÿþòüñÿ íà òðè ãðóïè: “ó ãðî-
øàõ”, òîáòî ç ïðèáóòêîì; “ïðè ãðîøàõ” — áåç çáèòêó; “áåç ãðî-
øåé” — ç³ çáèòêîì.

Äëÿ îïö³îí³â êîë (òàáë. 16.2). ßêùî tS X> , òî òàêèé îïö³-
îí êîë íàçèâàºòüñÿ “îïö³îíîì ó ãðîøàõ”, àáî “îïö³îíîì ç ïðè-
áóòêîì” (àíãë. in the mîney), îñê³ëüêè éîãî íåãàéíå âèêîíàííÿ 
äàº ìîæëèâ³ñòü ïîêóïöåâ³ îïö³îíó êîë îòðèìàòè ïðèáóòîê: êó-
ïèòè ó ïðîäàâöÿ îïö³îíó àêòèâ çà ö³íîþ âèêîíàííÿ, à ïîò³ì 
ïðîäàòè éîãî íà ðèíêó çà ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ, âèùîþ çà 
ñòðàéê-ö³íó.

Òàáëèöÿ 16.2. Âèäè îïö³îí³â çà ô³íàíñîâèìè ðåçóëüòàòàìè 
çàëåæíî â³ä âèäó îïö³îíó òà ð³âíÿ ñòðàéê-ö³íè

Âèä 
îïö³îíó

Ñòðàéê-ö³íà 
íèæ÷à çà ïîòî÷íó

Ñòðàéê-ö³íà äîð³âíþº 
ïîòî÷í³é

Ñòðàéê-ö³íà âèùà
çà ïîòî÷íó

Êîë Ó ãðîøàõ 
(ç âèãðàøåì)

Ïðè ãðîøàõ (ç ãðî-
øèìà)

Áåç ãðîøåé
(ç ïðîãðàøåì)

Ïóò Áåç ãðîøåé
(ç ïðîãðàøåì)

Ïðè ãðîøàõ (ç ãðî-
øèìà)

Ó ãðîøàõ (ç âè-
ãðàøåì)

ßêùî tS X= , òî òàêèé îïö³îí êîë íàçèâàºòüñÿ “ïðè ãðî-
øàõ”, “íóëüîâèì îïö³îíîì”, àáî “áåç ïðèáóòêó, áåç çáèòêó” 
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(àíãë. at the mîney), îñê³ëüêè éîãî íåãàéíå âèêîíàííÿ íå äàº 
çìîãè ïîêóïöåâ³ îïö³îíó êîë îòðèìàòè ïðèáóòîê, àëå â³í íå 
ìàº ³ çáèòêó ó âèïàäêó, ÿêùî ïîáàæàº êóïèòè ó ïðîäàâöÿ îï-
ö³îíó êîë àêòèâ çà ö³íîþ âèêîíàííÿ, à ïîò³ì ïðîäàòè éîãî íà 
ðèíêó çà ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ, ÿêà ïðèáëèçíî äîð³âíþº 
ñòðàéê-ö³í³.

ßêùî tS X< , òî òàêèé îïö³îí êîë íàçèâàºòüñÿ “îïö³îíîì 
áåç ãðîøåé”, àáî “îïö³îíîì ç³ çáèòêîì” (àíãë. îut îf the mîney), 
îñê³ëüêè éîãî íåãàéíå âèêîíàííÿ ïðèíåñëî á ïîêóïöåâ³ îïö³î-
íó êîë ëèøå çáèòîê: êóïèâøè ó ïðîäàâöÿ îïö³îíó àêòèâ äî-
ðîæ÷å çà ö³íó âèêîíàííÿ, â³í çìóøåíèé áóâ áè ïðîäàòè éîãî íà 
ðèíêó ðåàëüíèõ àêòèâ³â çà ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ, íèæ÷îþ 
çà ñòðàéê-ö³íó.

Äëÿ îïö³îí³â ïóò. ßêùî tS X> , òî òàêèé îïö³îí ïóò íàçè-
âàºòüñÿ “ïðè ãðîøàõ”, àáî “ç ïðèáóòêîì”, éîãî íåãàéíå âèêî-
íàííÿ äàº çìîãó ïîêóïöåâ³ îïö³îíó ïóò îòðèìàòè ïðèáóòîê: 
ñïî÷àòêó êóïèòè àêòèâ íà ðèíêó çà ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ, 
íèæ÷îþ çà ñòðàéê-ö³íó, à ïîò³ì ïðîäàòè ïðîäàâöþ îïö³îíó ïóò 
àêòèâ çà ö³íîþ âèêîíàííÿ (ñòðàéê-ö³íîþ).

ßêùî tS X= , òî òàêèé îïö³îí ïóò íàçèâàºòüñÿ “íóëüîâèì”, 
àáî “áåç ïðèáóòêó, áåç çáèòêó”, éîãî íåãàéíå âèêîíàííÿ íå äàº 
ïîêóïöåâ³ îïö³îíó ïóò ìîæëèâîñò³ îòðèìàòè ïðèáóòîê, àëå â³í 
³ íå ìàòèìå çáèòêó, ÿêùî çàõî÷å ïðîäàòè ïðîäàâöþ îïö³îíó 
ïóò àêòèâ çà ö³íîþ âèêîíàííÿ, ÿêèé â³í äî öüîãî ïðèäáàâ íà 
ðèíêó çà ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ, ùî ïðèáëèçíî äîð³âíþº 
ñòðàéê-ö³í³.

ßêùî tS X< , òî òàêèé îïö³îí ïóò íàçèâàºòüñÿ “áåç ãðîøåé”, 
àáî “ç³ çáèòêîì”, éîãî íåãàéíå âèêîíàííÿ ïðèíåñëî á ïîêóïöå-
â³ îïö³îíó ïóò çáèòîê. Â³ä âèêîíàííÿ òàêîãî îïö³îíó ïóò ïîêó-
ïåöü â³äìîâèòüñÿ.
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16.2. Ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó îïö³îí³â. 
Âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ îïö³îíó

Âàæëèâó ðîëü ó ôóíêö³îíóâàíí³ ðèíê³â îïö³îí³â â³ä³ãðàº 
ö³íîóòâîðåííÿ. ßê áóëî ñêàçàíî âèùå, ð³âåíü ïðèáóòêó àáî 
çáèòêó â³ä îïö³îíó äëÿ îáîõ ó÷àñíèê³â óãîäè çàëåæèòü â³ä ö³íè 
âèêîíàííÿ (ñòðàéê-ö³íè), ðèíêîâî¿ ö³íè àêòèâó íà ìîìåíò âè-
êîíàííÿ îïö³îíó ³ ïðåì³¿ îïö³îíó. Â óìîâàõ ðîçâèíåíîãî ðèíêó 
îïö³îí³â ö³íà âèêîíàííÿ âñòàíîâëþºòüñÿ íà á³ðæ³ îïö³îí³â. Çà-
çâè÷àé öÿ âåëè÷èíà áëèçüêà äî ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêòèâó. 
ßêùî íà á³ðæ³ îïö³îí³â íåìàº, òî ºäèíèé øëÿõ âñòàíîâëåííÿ 
ö³íè âèêîíàííÿ — áåçïîñåðåäíÿ äîìîâëåí³ñòü ïîêóïöÿ ³ ïðî-
äàâöÿ îïö³îíó. Îñê³ëüêè íàéá³ëüø ðîçâèíåíèì ³ çíà÷ íèì çà îá-
ñÿãàìè óãîä º á³ðæîâèé ðèíîê, òî äàë³ áóäåìî ðîçãëÿäàòè ò³ëü-
êè á³ðæîâèé îïö³îí.

Îäí³ºþ ç îñîáëèâîñòåé îïö³îí³â º àñèìåòðè÷í³ñòü ðèçè-
êó (ïîêóïåöü-ïðîäàâåöü). Ðîçð³çíÿþòü òàê³ ö³íîóòâîðþþ÷³ 
÷èííèêè íà ðèíêó îïö³îííèõ êîíòðàêò³â:

— á³ðæîâèé êóðñ áàçèñíèõ àêòèâ³â;
— ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ á³ðæîâîãî êóðñó;
— çàëèøêîâèé îïö³îííèé ïåð³îä;
— ïðîöåíòí³ ñòàâêè;
— âèïëàòà äèâ³äåíä³â.
Â³äïîâ³äíî äî öèõ ÷èííèê³â ìàþòü ì³ñöå îñíîâí³ çàëåæíîñ-

ò³ â óòâîðåíí³ ö³íè îïö³îíó:
— ÷èì âèùà ö³íà âèêîíàííÿ áàçèñíîãî àêòèâó, òèì âèùà 

ö³íà îïö³îíó ïóò ³ íèæ÷à ö³íà îïö³îíó êîë;
— ÷èì á³ëüøèé çàëèøêîâèé îïö³îííèé ïåð³îä, òèì âèùà 

ö³íà îïö³îíó;
— ÷èì á³ëüøå êîëèâàííÿ êóðñó áàçèñíîãî àêòèâó, òèì âèùà 

ö³íà êîíòðàêòó;
— ÷èì âèù³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, òèì âèùà ö³íà îïö³îíó êîë ³ 

íèæ÷à ö³íà îïö³îíó ïóò.
Âïëèâ îêðåìèõ ôàêòîð³â íà ö³íó îïö³îíó çàëåæíî â³ä éîãî 

âèäó â³äîáðàæåíî â òàáë. 16.3.
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Òàáëèöÿ 16.3. Âïëèâ ôàêòîð³â íà ö³íó îïö³îí³â êîë ³ ïóò

Ôàêòîð Ö³íà îïö³îíó 
êîë

Ö³íà îïö³îíó 
ïóò

Çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè áàçîâîãî 
àêòèâó

Çðîñòàº Çíèæóºòüñÿ

Çðîñòàííÿ ö³íè âèêîíàííÿ îïö³îíó Çíèæóºòüñÿ Çðîñòàº

Çá³ëüøåííÿ ÷àñó äî âèêîíàííÿ 
îïö³îíó

Çðîñòàº Çðîñòàº

Çðîñòàííÿ ð³âíÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè Çðîñòàº Çíèæóºòüñÿ

Çðîñòàííÿ ì³íëèâîñò³ äîõ³äíîñò³ 
áàçîâîãî àêòèâó

Çðîñòàº Çðîñòàº

Âàðò³ñòü îïö³îíó — öå éìîâ³ðíà äîäàòíà ð³çíèöÿ ó âàð-
òîñòÿõ áàçîâîãî àêòèâó á³ðæîâîãî îïö³îíó íà ìîìåíò âèêîíàí-
íÿ ³ íà ìîìåíò éîãî ìîæëèâîãî âèêîíàííÿ. Ðèíêîâà ö³íà á³ð-
æîâîãî îïö³îíó óòâîðþºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³. 
Ïîïèò ³ ïðîïîçèö³ÿ âèçíà÷àþòü êîëèâàííÿ ö³íè îïö³îíó. Ö³íà 
á³ðæîâîãî îïö³îíó ðîçêëàäàºòüñÿ íà äâà åëåìåíòè: âíóòð³øíþ 
âàðò³ñòü ³ ÷àñîâó âàðò³ñòü.

Âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü á³ðæîâîãî îïö³îíó — öå ð³çíèöÿ 
ì³æ ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ éîãî àêòèâó ³ ö³íîþ âèêîíàííÿ 
(ñòðàéê-ö³íîþ). Âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü âèçíà÷àºòüñÿ ç ïðèïóùåí-
íÿ ïðî íåãàéíå âèêîíàííÿ îïö³îíó. Âîíà ìîæå áóòè âèçíà÷åíà 
ò³ëüêè ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ îïö³îíó.

Çàãàëüíå ïðàâèëî âèçíà÷åííÿ âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ îïö³î-
íó êîë ìîæíà çàïèñàòè òàê: { }max 0,C S X= − , òîáòî, ÿêùî 
ðèíêîâà ö³íà àêòèâó ìåíøà àáî äîð³âíþº ö³í³ âèêîíàííÿ, òî 
îïö³îí íå âèêîíóºòüñÿ ³ éîãî âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü äîð³âíþº 
íóëþ. ßêùî ìàº ì³ñöå íåð³âí³ñòü S X> , òî îïö³îí âèêîíóºòüñÿ 
³ éîãî âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü äîð³âíþº S X− . Ãðàô³ê çàëåæíîñò³ 
âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ îïö³îíó êîë â³ä ö³íè àêòèâó ïðåäñòàâëå-
íèé íà ðèñ. 16.5.

Âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü îïö³îíó ïóò áóäå çíàõîäèòèñÿ â ìåæàõ 
{ }max 0,Р Х S= − . Âîíà äîð³âíþâàòèìå íóëþ ïðè S X> . Ïðè 

S X< âàðò³ñòü îïö³îíó äîð³âíþº Х S−  (ðèñ. 16.6). Ó ìîìåíò 
çàê³í÷åííÿ òåðì³íó êîíòðàêòó ö³íà îïö³îíó äîð³âíþº âíóòð³ø-
í³é âàðòîñò³.
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 = 

Ðèñ. 16.5. Çàëåæí³ñòü âàðòîñò³ îïö³îíó êîë â³ä ðèíêîâî¿ ö³íè 
àêòèâó

 

  

 = 

Ðèñ. 16.6. Çàëåæí³ñòü âàðòîñò³ îïö³îíó ïóò â³ä ðèíêîâî¿ ö³íè 
àêòèâó

Òîìó âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü îïö³îíó ïóò äîð³âíþâàòèìå 
Ñ = X – S, äå S — ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà àêòèâó á³ðæîâîãî îï-
ö³îíó (ö³íà ñïîò); X — ö³íà âèêîíàííÿ á³ðæîâîãî îïö³îíó (ö³íà 
ñòðàéê).
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×àñîâà âàðò³ñòü á³ðæîâîãî îïö³îíó — öå ð³çíèöÿ ì³æ 
ôàêòè÷íîþ ö³íîþ îïö³îíó ³ éîãî âíóòð³øíüîþ âàðò³ñòþ. Âíó-
òð³øíÿ âàðò³ñòü îïö³îíó êîë ó ñèòóàö³¿ “áåç ãðîøåé” äîð³âíþº 
íóëþ. Àëå îñê³ëüêè º éìîâ³ðí³ñòü çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àê-
òèâó, ôàêòè÷íî îïö³îí ïðîäàºòüñÿ äîðîæ÷å. Íàéá³ëüøå çíà-
÷åííÿ ÷àñîâî¿ âàðòîñò³ — â ìåæàõ ö³íè âèêîíàííÿ. Ïðè â³ääà-
ëåíí³ ñïîò-ö³íè (ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêòèâó) â³ä ö³íè âèêî-
íàííÿ ó âèïàäêó îïö³îíó “áåç âèãðàøó” ÷àñîâà âàðò³ñòü çìåí-
øóºòüñÿ, îñê³ëüêè éìîâ³ðí³ñòü âèãðàøó òàêîæ çìåíøóºòüñÿ. 
×àñîâà âàðò³ñòü äëÿ îïö³îíó “ç âèãðàøåì” ïðè â³ääàëåíí³ â³ä 
ö³íè âèêîíàííÿ òàêîæ çìåíøóºòüñÿ. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî 
÷àñîâà âàðò³ñòü â³äîáðàæàº éìîâ³ðíèé ð³âåíü êîëèâàííÿ ö³íè 
àêòèâó, àáî ð³âåíü ðèíêîâîãî ðèçèêó öüîãî àêòèâó. ×èì á³ëü-
øå ÷àñó äî çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ îïö³îíó, òèì âèùà éìî-
â³ðí³ñòü ìàêñèìàëüíîãî â³äõèëåííÿ ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè 
â³ä ¿¿ ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ, àáî ³íøèìè ñëîâàìè, ðèçèê, âëàñ-
òèâèé àêòèâó, ìîæå äîñÿãòè íàéâèùîãî ð³âíÿ. ²íàêøå êà-
æó÷è, çá³ëüøóºòüñÿ ðèçèê çàçíàòè çáèòê³â äëÿ ïðîäàâöÿ îï-
ö³îíó, ÿêèé ìàº êîìïåíñóâàòè ÷àñîâà ñêëàäîâà ïðåì³¿, àáî ÷à-
ñîâà âàðò³ñòü. Òàêèì ÷èíîì, íèçüêà ÷àñîâà âàðò³ñòü îïö³îíó 
êîìïåíñóº âèñîêó âíóòð³øíþ âàðò³ñòü ÿê äëÿ îïö³îíó êîë, òàê 
³ äëÿ îïö³îíó ïóò (ðèñ. 16.7).

 
 “  ”  “  ”

 “  ”

 

  

 

Ðèñ. 16.7. Âíóòð³øíÿ ³ ÷àñîâà âàðòîñò³ îïö³îíó êîë
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×àñîâà âàðò³ñòü çàëåæèòü â³ä äâîõ ôàêòîð³â:
— ðîçìàõó êîëèâàíü ö³í áàçîâîãî àêòèâó — ÷èì á³ëüøå êî-

ëèâàííÿ ö³í, òèì âèùà ïðåì³ÿ;
— ÷àñó, ùî çàëèøàºòüñÿ äî çàê³í÷åííÿ òåðì³íó îïö³îíó, — 

ç íàáëèæåííÿì äàòè âèêîíàííÿ îïö³îíó ðîçì³ð ïðåì³¿ çíèæó-
ºòüñÿ.

ßêùî º äâà îïö³îíè òåðì³íàìè 1 2,t t  ³ ïðåì³ÿìè 1 2,С С , ìîæ-
íà çàïèñàòè òàêèé âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ïðåì³ÿìè îïö³îí³â:

 2
2 1

1

,
t

С С
t

= ⋅  (16.1)

äå 1 2,t t  — òåðì³í ïåðøîãî ³ äðóãîãî îïö³îí³â; 1 2,С С  — ö³íè 
(ïðåì³¿) ïåðøîãî ³ äðóãîãî îïö³îí³â.

Òàêèì ÷èíîì, ö³íà îïö³îíó çì³íþºòüñÿ ïðîïîðö³éíî êâàä-
ðàòíîìó êîðåíþ ç òåìï³â çðîñòàííÿ òåðì³íó îïö³îíó. Òàêà çì³-
íà ïðåì³¿ îïö³îíó íàçèâàºòüñÿ ðîçïàäîì ÷àñó â ö³í³ îïö³ îíó.

Âåðõíüîþ ìåæåþ âàðòîñò³ îïö³îíó êîë º ïîòî÷íà ðèíêî-
âà ö³íà àêòèâó — ñïîò-ö³íà. Âåðõíÿ ìåæà âñòàíîâëþºòüñÿ íà 
îñíîâ³ òîãî, ùî í³õòî íå çàïëàòèòü çà ïðàâî íà êóï³âëþ àêòèâó 
á³ëüøå, í³æ â³í êîøòóº íà ðèíêó, ÿêùî ïðèïóñòèòè, ùî ö³íà 
âèêîíàííÿ äîð³âíþº íóëþ (öå óìîâíå ïðèïóùåííÿ, îñê³ëüêè â 
ðåàëüíîñò³ òàêîãî íå ìîæå áóòè). Ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó 
ìîæëèâèé àðá³òðàæ — ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè äîõ³ä áåç ðèçè-
êó íà ð³çíèö³ â ö³íàõ àêòèâó.

Íèæíÿ ìåæà âàðòîñò³ îïö³îíó êîë íà àêö³¿, çà ÿêèìè íå 
ñïëà÷óþòü äèâ³äåíäè, ìàº áóòè íå íèæ÷îþ, í³æ ð³çíèöÿ ì³æ 
ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ ³ äèñêîíòîâàíîþ íà ìîìåíò êóï³âë³ 
îïö³îíó ñòðàéê-ö³íîþ

 t tXe S Xe−δ −δ− < −С , (16.2)

äå Ñ — ïðåì³ÿ çà îïö³îíîì êîë; Õ — ñòðàéê-ö³íà îïö³îíó êîë; 
S — ñïîò-ö³íà àêòèâó; δ – íåïåðåðâíà ïðîöåíòíà ñòàâêà; t — 
òåðì³í ä³¿ îïö³îíó.

Äèñêîíòóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ çà íåïåðåðâíîþ ñòàâêîþ ïðî-
öåíòà. Ïåðåòâîðåííÿ ïîïåðåäíüî¿ ôîðìóëè ³ ïðåäñòàâëåííÿ ¿¿ â 
³íøîìó âèãëÿä³ äàþòü çìîãó îö³íèòè ìîæëèâîñò³ àðá³òðàæó 

tS С Xe−δ− < . Òîáòî ïðèâåäåíà âàðò³ñòü ö³íè âèêîíàííÿ îï-
ö³îíó ìàº áóòè á³ëüøîþ çà ñïîò-ö³íó çà ì³íóñîì ïðåì³¿ îï-
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ö³îíó. Ïðîäåìîíñòðóºìî ìîæëèâîñò³ àðá³òðàæó. Íàïðèêëàä, 
ìîæíà ïîçè÷èòè àêòèâ, ïðîäàòè éîãî çà ðèíêîâîþ ö³íîþ (çä³é-
ñíèòè êîðîòêèé ïðîäàæ) é îäíî÷àñíî óêëàñòè îïö³îííèé êîí-
òðàêò íà éîãî êóï³âëþ çà ñòðàéê-ö³íîþ, ñïëàòèâøè ïðè öüîìó 
ïðåì³þ. Ó ðîçïîðÿäæåíí³ ³íâåñòîðà áóäå ñóìà S С− , ÿêó â³í 
ìîæå ³íâåñòóâàòè çà íåïåðåðâíîþ ñòàâêîþ. ßêùî ö³íà îïö³îíó 
áóäå ìåíøà çà íèæíþ ìåæó, òî ³íâåñòîâàí³ êîøòè ïåðåâèùàòü 
ñòðàéê-ö³íó â ìîìåíò âèêîíàííÿ îïö³îíó. ßêùî îïö³îí áóäå 
âèêîíàíèé ó ìàéáóòíüîìó, ÷èñòèé äîõ³ä àðá³òðàæåðà ñòàíîâè-
òèìå ð³çíèöþ ì³æ äèñêîíòîâàíîþ ñïîò-ö³íîþ çà ì³íóñîì ïðå-
ì³¿ — öå äîõ³ä ó ðåçóëüòàò³ îäíî÷àñíî¿ îïåðàö³¿ ç àêòèâîì ³ 
îïö³îíîì ( ) .tS С e Xδ− −

Âåðõíüîþ ìåæåþ âàðòîñò³ îïö³îíó ïóò º ïðèâåäåíà âàð-
ò³ñòü ö³íè âèêîíàííÿ −δ≤ tР Xe , òîáòî íå ìîæíà çàïëàòèòè çà 
ïðàâî ïðîäàæó çà ö³íîþ, á³ëüøîþ í³æ òà, çà ÿêîþ ìîæíà öå 
ïðàâî ðåàë³çóâàòè.

Íèæíÿ ìåæà âàðòîñò³ îïö³îíó ïóò (Ð) íå ìîæå áóòè ìåí-
øîþ, í³æ ð³çíèöÿ ì³æ äèñêîíòîâàíîþ íà ìîìåíò óêëàäàííÿ 
óãîäè ö³íîþ àêòèâó ³ ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ àêòèâó, ÿêà 
âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

 .tР Xe S−δ> −  (16.3)

Ìîæëèâ³ñòü àðá³òðàæó ïîëÿãàº â òîìó, ùî ìîæíà ïîçè÷èòè 
ñóìó â ðîçì³ð³ ö³íè àêòèâó ïëþñ ïðåì³ÿ çà îïö³îíîì ïóò. Ö³ êî-
øòè ³íâåñòóþòüñÿ â ïîêóïêó àêòèâó é îïö³îíó ïóò. Íàïðèê³íö³ 
ïåð³îäó íåîáõ³äíî áóäå ïîâåðíóòè íàðîùåíó ñóìó ïîòî÷íî¿ ö³íè 
³ ïðåì³¿ îïö³îíó δ+( ) tS Р e . ßêùî ïðåì³ÿ çà îïö³îíîì áóäå íèæ-
÷îþ çà íèæíþ ìåæó, òî áóäå âèêîíóâàòèñÿ íåð³âí³ñòü: 
( ) .tS Р e Xδ+ <  Òàêèì ÷èíîì, çà óìîâ âèêîíàííÿ îïö³îííîãî 
êîíòðàêòó ÷èñòèé äîõ³ä â³ä àðá³òðàæó ñòàíîâèòèìå ð³çíèöþ 
ì³æ ñòðàéê-ö³íîþ ³ íàðîùåíîþ ñóìîþ ïîòî÷íî¿ ö³íè àêòèâó òà 
ïðåì³¿ îïö³îíó, ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

 δ− +( ) tX S Р e . (16.4)

Äëÿ âèçíà÷åííÿ âèãðàøó ³íâåñòîðà â³ä êîæíî¿ ç ìîæëèâèõ 
ñòðàòåã³é êîðèñòóþòüñÿ ïðàâèëîì ïàðèòåò³â îïö³îí³â êîë òà 
ïóò, çã³äíî ç ÿêèì ïîòî÷íà ö³íà àêòèâó ïëþñ ïðåì³ÿ îïö³îíó 
ïóò ìàº äîð³âíþâàòè äèñêîíòîâàí³é ñòðàéê-ö³í³, ïðåì³¿ îïö³î-
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íó êîë ³ ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â. Òàêèì ÷èíîì, ñï³ââ³äíîøåííÿ ìà-
òèìå òàêèé âèãëÿä:

 ,tР S С Хe D−δ+ = + +  (16.5)

äå D — ïîòî÷íà âàðò³ñòü äèâ³äåíä³â, ÿê³ î÷³êóþòüñÿ ïðîòÿãîì 
òåðì³íó ä³¿ îïö³îí³â.

Öå ñï³ââ³äíîøåííÿ, ÿêå íàçèâàºòüñÿ òåîðåìîþ ïðî ïàðè-
òåò ö³í îïö³îí³â êîë ³ ïóò, ïîêàçóº, ùî ïîºäíàííÿ äîâãî¿ ïî-
çèö³¿ ïóò îïö³îíó òà äîâãî¿ ïîçèö³¿ çà àêòèâîì åêâ³âàëåíòíå ïî-
ºäíàííþ äîâãî¿ ïîçèö³¿ çà êîë îïö³îíîì òà ïåâíî¿ ñóìè ãîò³âêî-
âèõ êîøò³â .tХe D−δ +  Òàêèì ÷èíîì, ïîïåðåäíº ñï³ââ³äíîøåííÿ 
(16.5) ìîæíà òðàíñôîðìóâàòè òàê:

 .tS С Хe D Р−δ− = + −  (16.6)

16.3. Ìîäåë³ îö³íêè îïö³îí³â íà ö³íí³ ïàïåðè

16.3.1. Òåîðåòè÷í³ çàñàäè ïîáóäîâè ìîäåëåé

Ìîäåëü ö³íè á³ðæîâîãî îïö³îíó — öå ìàòåìàòè÷íà ôîðìó-
ëà àáî ãðóïà âçàºìîçâ’ÿçàíèõ ôîðìóë ðîçðàõóíêó òåîðåòè÷íî-
ãî çíà÷åííÿ ïðåì³¿ îïö³îíó, òîáòî éîãî ö³íè. Íà ïðàêòèö³ âè-
êîðèñòîâóþòü äåê³ëüêà ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé ö³íè á³ðæîâîãî 
îïö³îíó, ÿê³ çà ïåâíèõ óìîâ ìîæóòü áóòè ìàòåìàòè÷íî ïðèâå-
äåí³ îäíà äî îäíî¿. Îñê³ëüêè êîæíà ìîäåëü áóäóºòüñÿ íà îñíîâ³ 
ð³çíèõ ïðèïóùåíü, òî ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â çà êîæíîþ ìî-
äåëëþ â³äð³çíÿþòüñÿ, àëå íå ñóïåðå÷àòü îäèí îäíîìó. Ïðè öüî-
ìó ñêëàäíî ñòâåðäæóâàòè, ùî áóäü-ÿêà ç ìîäåëåé äàº òî÷í³øèé 
ðåçóëüòàò, îñê³ëüêè â ðèíêîâ³é ö³í³ îïö³îíó â³äîáðàæàºòüñÿ 
âïëèâ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, à òîìó íåìàº îá’ºêòèâíîãî êðèòåð³þ 
ïðàâèëüíîñò³ ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ìîäåë³ ö³íè. Òàêà ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó 
îïö³îí³â º â³ääçåðêàëåííÿì ñóò³ îïö³îíó, éîãî éìîâ³ðí³ñíî¿ 
ïðèðîäè.

Êîæíà ìîäåëü ìàº ñâîþ ñôåðó çàñòîñóâàííÿ, ³ òî÷í³ñòü ¿¿ 
ðîçðàõóíê³â çíà÷íîþ ì³ðîþ ïîâ’ÿçàíà ç òèì, ñê³ëüêè ÷àñó ìàº 
ó ðîçïîðÿäæåíí³ ïðîôåñ³éíèé ó÷àñíèê ðèíêó äëÿ óõâàëåííÿ 
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ðèíêîâîãî ð³øåííÿ. ßêùî öåé ÷àñ âèì³ðþºòüñÿ ñåêóíäàìè àáî 
ê³ëüêîìà õâèëèíàìè, òî òóò íå äîïîìîæå æîäíà ìîäåëü, ³ çà-
ëèøàºòüñÿ ïîêëàäàòèñÿ ò³ëüêè íà âëàñíèé äîñâ³ä òîðã³âë³ òà 
³íòó¿ö³þ. ßêùî äëÿ óõâàëåííÿ ð³øåííÿ º äîñèòü ÷àñó, òîä³ âè-
êîðèñòîâóþòü ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³, çàêëàäåí³ â êîìï’þòåðí³ 
ïðîãðàìè, ³ çàëèøàºòüñÿ çàäàòè ëèøå ê³ëüêà ðèíêîâèõ ïàðà-
ìåòð³â (ïðîöåíòíó ñòàâêó ³ ð³âåíü ðèçèêó — ñòàíäàðòíå â³äõè-
ëåííÿ), ùîá îòðèìàòè äîñèòü îá´ðóíòîâàíå òåîðåòè÷íå çíà÷åí-
íÿ ïðåì³¿ (ö³íè îïö³îíó) ³ ñêîðèãóâàòè éîãî íà ðèíêîâó ñèòóà-
ö³þ (âðàõóâàòè ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿).

Ðîçãëÿíåìî áàçîâ³ ïðèíöèïè ïîáóäîâè ìîäåëåé ö³íè á³ðæî-
âîãî îïö³îíó. Ðèíêîâ³ ö³íè àêòèâ³â, íà ÿê³ îð³ºíòóþòüñÿ ñòî-
ðîíè â îïö³îíí³é òîðã³âë³, º î÷³êóâàíèìè âåëè÷èíàìè. Ìîæíà 
ââàæàòè, ùî ÷èì á³ëüøå âîíè â³äõèëÿþòüñÿ â³ä ö³íè âèêîíàí-
íÿ, òèì ìåíø âîíè éìîâ³ðí³. ßêùî ïðèéíÿòè ÿê îäíó ç ìîæëè-
âèõ ðîáî÷èõ ã³ïîòåç íîðìàëüíèé ðîçïîä³ë ö³º¿ éìîâ³ðíîñò³, òî 
çàëåæí³ñòü “³ìîâ³ðí³ñòü — ïðèáóòîê” äëÿ îïö³îíó êîë íà ãðà-
ô³êó ìàòèìå òàêèé âèãëÿä (ðèñ. 16.8), ö³íà âèêîíàííÿ Õ º öåí-
òðîì ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñò³. Ç³ çá³ëüøåííÿì ðèíêîâî¿ ö³íè 
ïðèáóòîê çá³ëüøóºòüñÿ, ùî ïðèçâîäèòü äî îäíî÷àñíîãî çìåí-
øåííÿ éìîâ³ðíîñò³ ö³º¿ ïîä³¿.

 

0

Ðèñ. 16.8. Çàëåæí³ñòü “³ìîâ³ðí³ñòü — ïðèáóòîê”

Ó ðîçðîáëåíèõ ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëÿõ äëÿ âèçíà÷åííÿ ö³íè 
îïö³îíó çàì³ñòü íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó çàçâè÷àé âèêîðèñòîâó-
þòü ëîãàðèôì³÷íî íîðìàëüíèé (ëîãíîðìàëüíèé) ðîçïîä³ë, à 
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öåíòð ðîçïîä³ëó ïåðåíîñÿòü ó ö³íó âèêîíàííÿ. Òîáòî ðîçïîä³ë 
³ìîâ³ðíîñò³ äëÿ î÷³êóâàíèõ ðèíêîâèõ ö³í àñèìåòðè÷íèé (âåð-
øèíà çñóíóòà âë³âî). Òàêèì ÷èíîì, ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî éìî-
â³ðí³ñòü îòðèìàííÿ ïðèáóòêó âèùà, í³æ ³ìîâ³ðí³ñòü âòðàò.

Íàéö³êàâ³øèì ñåðåä ïåðåðàõîâàíèõ ÷èííèê³â º ïðåì³ÿ 
(ö³íà îïö³îíó). ßê â³äîìî, ö³íà îïö³îíó ñêëàäàºòüñÿ íà ðèíêó. 
Ö³íà, ÿêó ïðîïîíóº ïðîäàâåöü, ìàº áóòè êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîþ ³ âîäíî÷àñ çàáåçïå÷óâàòè éîìó ïåâíèé ïðèáóòîê. Äî ïðî-
áëåìè ôîðìóâàííÿ ö³íè ìîæíà ï³ä³éòè àíàë³òè÷íî. Íàñàìïå-
ðåä ìîæíà âèçíà÷èòè “ïðèðîäí³” ìåæ³ ö³º¿ ö³íè. Òàê, ó ïåðøî-
ìó íàáëèæåíí³ äëÿ ºâðîïåéñüêîãî îïö³îíó êîë ì³í³ìàëüíà ö³íà 
äîð³âíþº íóëþ, ìàêñèìàëüíà — ö³íà àêö³¿, îñê³ëüêè ïðàâî íà 
êóï³âëþ íàâðÿä ÷è ìîæå ïåðåâèùóâàòè ö³íó ñàìî¿ àêö³¿. Òà-
êèì ÷èíîì, 0 < Ñ < S, äå Ñ — ö³íà îïö³îíó, S — ïîòî÷íà ö³íà 
àêö³¿.

Âîäíî÷àñ ö³íà îïö³îíó äî ìîìåíòó éîãî âèêîíàííÿ äîð³â-
íþº ð³çíèö³ î÷³êóâàíî¿ ö³íè ³ ö³íè âèêîíàííÿ. Âåðõí³ òà íèæí³ 
ìåæ³ îïö³îíó êîë ïîêàçàí³ íà ðèñ. 16.9.

  

  

0  

 

Ðèñ. 16.9. Âåðõíÿ ³ íèæíÿ ìåæ³ ö³íè îïö³îíó
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16.3.2. Ìîäåëþâàííÿ ö³íè îïö³îíó íà àêö³¿. Ìîäåëü 
Áëåêà — Øîóëçà äëÿ á³ðæîâèõ îïö³îí³â íà àêö³¿

Ìîäåëü Áëåêà — Øîóëçà íà ñüîãîäí³ º íàéá³ëüø â³äîìîþ 
ñåðåä óñ³õ ìîäåëåé, çà ÿêèìè ìîæíà âèçíà÷èòè òåîðåòè÷íó 
ïðåì³þ îïö³îíó êîë. Ìîäåëü Áëåêà — Øîóëçà ðîçðîáëåíà â ð³ç-
íèõ ìîäèô³êàö³ÿõ äëÿ îêðåìèõ âèä³â îïö³îí³â. Ö³íè îïö³îí³â 
çàëåæàòü â³ä íèçêè â³äîìèõ ³ íåâ³äîìèõ íà ìîìåíò éîãî êóï³âë³ 
ïàðàìåòð³â. Äî îñíîâíèõ ïàðàìåòð³â íàëåæàòü:

— ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿;
— ö³íà âèêîíàííÿ;
— òåðì³í âèêîíàííÿ îïö³îíó;
— ð³âåíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè;
— ì³íëèâ³ñòü (âîëàòèëüí³ñòü) äîõ³äíîñò³ àêö³¿.
Óñ³ ö³ ïàðàìåòðè âðàõîâóþòüñÿ ó ôîðìóë³ Áëåêà — Øîóëçà. 

Íàéâàæëèâ³øèì ³ íàéñêëàäí³øèì, ç ïîçèö³¿ éîãî îö³íêè, 
ôàêòîðîì º âîëàòèëüí³ñòü äîõ³äíîñò³ àêö³¿. Ôàêòè÷íèé ð³-
âåíü êîëèâàííÿ äîõ³äíîñò³ àêòèâó ìîæíà ðîçðàõóâàòè íà êî-
æåí ìîìåíò ÷àñó øëÿõîì ï³äñòàíîâêè ó ôîðìóëó ö³íè îïö³îíó 
ôàêòè÷íèõ çíà÷åíü ïðåì³é, ñïîò-ö³íè, ö³íè âèêîíàííÿ ³ ïðî-
öåíòíî¿ ñòàâêè. Îòðèìàí³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà çà ïîïåðåäí³ ïå-
ð³îäè äàþòü çìîãó ïðîãíîçóâàòè ¿õ íà ìàéáóòíº.

ªäèíèì ÷èííèêîì ó ìîäåë³ îö³íêè îïö³îí³â, çíà÷åííÿ 
ÿêîãî çàçäàëåã³äü íå â³äîìå, º î÷³êóâàíà ì³íëèâ³ñòü êóðñó. 
Ó÷àñíèêè ðèíêó îö³íþþòü î÷³êóâàíó ì³íëèâ³ñòü îäíèì ³ç äâîõ 
ñïîñîá³â:

1) çà äîïîìîãîþ ïåðåäáà÷óâàíî¿ ì³íëèâîñò³ êóðñó, îòðèìà-
íî¿ íà îñíîâ³ ïîòî÷íî¿ ö³íè îïö³îíó;

2) îá÷èñëþþ÷è ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ ç âèêîðèñòàííÿì 
ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ ïðî ö³íè àêö³é.

Ìîäåëü îö³íêè îïö³îí³â ïîâ’ÿçóº çàäàíó îö³íêó ì³íëèâîñò³ 
êóðñó ç ºäèíèì çíà÷åííÿì ö³íè îïö³îíó. ßêùî ö³íà îïö³îíó â³-
äîìà, òàêó ñàìó ìîäåëü ìîæíà çàñòîñóâàòè äëÿ âèçíà÷åííÿ â³ä-
ïîâ³äíî¿ ì³íëèâîñò³, â³äîìî¿ ÿê ïåðåäáà÷óâàíà ì³íëèâ³ñòü 
(implied volatility). Ðàçîì ³ç “ïåðåäáà÷óâàíîþ ì³íëèâ³ñòþ” ãî-
âîðÿòü ïðî “âíóòð³øíþ”, “³íäóêîâàíó” ³ “òåîðåòè÷íó” ì³íëè-
âîñò³. Íà íàø ïîãëÿä, íàéá³ëüø âäàëèì º òåðì³í “âíóòð³øíÿ 
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ì³íëèâ³ñòü”, ÿêèé ÷³òêî ïîêàçóº çâ’ÿçîê ³ç ö³ºþ ìîäåëëþ ³ ïå-
ðåãóêóºòüñÿ ç àíàëîã³÷íèì (çà ïîõîäæåííÿì) òåðì³íîì “âíó-
òð³øíÿ ïðèáóòêîâ³ñòü”.

Îêð³ì âèêîðèñòàííÿ ÿê ï³äñòàâëåíîãî çíà÷åííÿ ï³ä ÷àñ âè-
çíà÷åííÿ ö³í ³íøèõ îïö³îí³â, ïåðåäáà÷óâàíà ì³íëèâ³ñòü ìàº é 
³íø³ çàñòîñóâàííÿ â îïö³îííèõ ñòðàòåã³ÿõ. Íàéïðîñò³øå ç 
íèõ — ïîð³âíÿííÿ ïåðåäáà÷óâàíî¿ ì³íëèâîñò³ ç îö³íêîþ ì³íëè-
âîñò³, îòðèìàíî¿ çà ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè ïðî ö³íó, ÿêà áóäå 
ïðåäñòàâëåíà íèæ÷å. ßêùî îö³íêà ì³íëèâîñò³, îòðèìàíà íà 
îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ, âèùà â³ä ïåðåäáà÷óâàíî¿ ì³í-
ëèâîñò³, òî îïö³îí “äåøåâèé”, ÿêùî âîíà íèæ÷à â³ä ïåðåä-
áà÷óâàíî¿ ì³íëèâîñò³ — îïö³îí “äîðîãèé”.

Êð³ì òîãî, ïåðåäáà÷óâàíó ì³íëèâ³ñòü ìîæíà âèêîðèñòîâó-
âàòè äëÿ ïîð³âíÿííÿ îïö³îí³â íà îäí³ é ò³ ñàì³ àêö³¿ ç îäíàêîâè-
ìè òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ, àëå ç ð³çíèìè ö³íàìè âèêîíàííÿ. 
Ïðèïóñòèìî, íàïðèêëàä, ùî ïåðåäáà÷óâàíà ì³íëèâ³ñòü äëÿ 
îïö³îíó íà êóï³âëþ ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 45 äîë. ñòàíîâèòü 5 %, 
òîä³ ÿê îïö³îí ³ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 50 äîë. ìàº ïåðåäáà÷óâàíó 
ì³íëèâ³ñòü 7 %. Ïðè â³äíîñíîìó ïîð³âíÿíí³ öèõ îïö³îí³â ìîæ-
íà ñêàçàòè, ùî îïö³îí ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 45 äîë. áóäå äåøåâ-
øèì çà îïö³îí ³ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 50 äîë. Çà äîïîìîãîþ ïå-
ðåäáà÷óâàíî¿ ì³íëèâîñò³ òàêîæ ìîæíà ïîð³âíþâàòè îïö³î-
íè íà ïîêóïêó ³ ïðîäàæ îäíàêîâèõ àêö³é ç îäíàêîâèìè òåð-
ì³íàìè.

Äðóãèì ìåòîäîì îö³íêè î÷³êóâàíî¿ ì³íëèâîñò³ êóðñó º îá-
÷èñëåííÿ ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ çà ùîäåííèìè ñòàòèñòè÷-
íèìè äàíèìè ïðî çì³íó êóðñó. ×èñëî äí³â, ùî âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ äëÿ îá÷èñëåííÿ ùîäåííîãî ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ, 
ìîæå çì³íþâàòèñÿ. Îñê³ëüêè çàçâè÷àé çàñòîñîâóºòüñÿ ïîêàç-
íèê ð³÷íî¿ ì³íëèâîñò³, òî ùîäåííà ì³íëèâ³ñòü ìîæå áóòè ïåðå-
òâîðåíà â ð³÷íó òàêèì ñïîñîáîì:

.Щоденне стандартне відхилення кількість днів у роціσ =  (16.7)

Íà ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòü ð³çí³ çíà÷åííÿ äëÿ ÷èñëà äí³â 
ó ðîö³ — çàçâè÷àé 250, 260 àáî 365 äí³â. Ïåðø³ äâà çíà÷åííÿ 
çàñòîñîâóþòüñÿ òîìó, ùî âîíè ïðåäñòàâëÿþòü ä³éñíå ÷èñëî òîð-
ãîâèõ (á³ðæîâèõ) äí³â — òî÷íå ¿õ ÷èñëî 253 äëÿ çâè÷àéíîãî 
ðîêó.
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Òàêèì ÷èíîì, ïðè îá÷èñëåíí³ ð³÷íîãî ñòàíäàðòíîãî â³äõè-
ëåííÿ ïîðòôåëüíèé ìåíåäæåð ìàº âèð³øèòè:

1) ÿêó ê³ëüê³ñòü ùîäåííèõ ñïîñòåðåæåíü â³í áóäå âèêîðèñòî-
âóâàòè äëÿ îá÷èñëåííÿ ùîäåííîãî ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ;

2) ÿêó ê³ëüê³ñòü äí³â ó ðîö³ áóäå çàñòîñîâàíî ó ôîðìóë³ ïå-
ðåòâîðåííÿ äîáîâîãî ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ ó ð³÷íå.

Ó ðåçóëüòàò³ öüîãî âèáîðó îö³íêà ì³íëèâîñò³, îòðèìàíà çà 
äîïîìîãîþ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ, ìîæå ³ñòîòíî â³äð³çíÿòèñÿ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî òåìï çðîñòàííÿ ö³íè àêòèâó 
1

t

t

S

S −
ï³äëÿ-

ãàº çàêîíó ëîãíîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó ³, â³äïîâ³äíî, âåëè÷èíè

1

ln t
t

t

S
y

S −

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
ðîçïîä³ëåí³ íîðìàëüíî, äå tS  ³ 1tS −  — ö³íè àêòèâó â ìîìåíò 
÷àñó t ³ t – 1 â³äïîâ³äíî.

ßêùî äàí³ ïðåäñòàâëåí³ çà ïåð³îä äî ðîêó, òî ðîçðàõóíîê ñå-
ðåäíüîêâàäðàòè÷íîãî â³äõèëåííÿ çä³éñíþºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

 ( )2

,ty y

n

−
σ = η∑  (16.8)

äå η — 52 òèæí³ àáî 253 äí³.

Ïðèêëàä 2
Îá÷èñëèìî ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ çà äåñÿòü òèæ-

í³â (òàáë. 16.4).

Òàáëèöÿ 16.4. Ðîçðàõóíîê ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íîãî â³äõèëåííÿ

Òèæäåíü tS
1

t

t

S

S − 1

ln t
t

t

S
y

S −

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
( )ty y− ( )2

ty y−

1 54 × × × ×

2 55 1,01852 0,01835 0,02022 0,00041

3 58 1,05455 0,05311 0,05498 0,00302

4 52 0,89655 –0,10920 –0,10733 0,01152

5 56 1,07692 0,07411 0,07598 0,00577



796

Розділ 16

Òèæäåíü tS
1

t

t

S

S − 1

ln t
t

t

S
y

S −

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
( )ty y− ( )2

ty y−

6 59 1,05357 0,05219 0,05406 0,00292

7 55 0,93220 –0,07020 –0,06833 0,00467

8 51 0,92727 –0,07551 –0,07364 0,00542

9 52 1,01961 0,01942 0,02129 0,00045

10 53 1,01923 0,01905 0,02092 0,00044

Ñóìà 491 × –0,01869 –0,00186 0,03463

Ñåðåäíÿ 49,1 × –0,00187 × 0,00346

( )2
0,00346

52 0,42453.
10

ty y

n

−
σ = η = =∑

Äëÿ ôîðìàëüíîãî çàïèñó ìîäåë³ Áëåêà — Øîóëçà íåîáõ³äíî 
âèêîðèñòàòè òàê³ ïîêàçíèêè:

Ñ, Ð — òåîðåòè÷íà ö³íà îïö³îí³â êîë ³ ïóò â³äïîâ³äíî;
S — ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà àêö³¿;
X — ñòðàéê-ö³íà;
δ — áåçðèçèêîâà íåïåðåðâíà ñòàâêà ïðîöåíòà;
t — ÷àñ äî çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ îïö³îíó;

2σ  — äèñïåðñ³ÿ äîõ³äíîñò³ àêö³¿;
1 2( ), ( )N d N d  — çíà÷åííÿ ôóíêö³¿ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó 

éìîâ³ðíîñòåé äëÿ ðîçðàõóíêîâèõ çíà÷åíü: 

( )2

1

ln 0,5
S

t
X

d
t

⎛ ⎞ + δ + σ ⋅⎜ ⎟⎝ ⎠
=

σ
 ³ 2 1d d t= − σ  (òàáë. 16.5).

Òàáëèöÿ 16.5. Çíà÷åííÿ ôóíêö³¿ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó éìî-
â³ð íîñòåé äëÿ d1 ³ d2

d N(d) d N(d) d N(d)

–2,9 0,0019 –0,90 0,1841 0,9 0,8159

–2,8 0,0025 –0,80 0,2119 1,0 0,8413

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 16.4
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d N(d) d N(d) d N(d)

–2,7 0,0035 –0,70 0,2420 1,1 0,8643
–2,6 0,0047 –0,60 0,2743 1,2 0,8849
–2,5 0,0062 –0,50 0,3085 1,3 0,9032
–2,4 0,0082 –0,40 0,3446 1,4 0,9192
–2,3 0,0170 –0,30 0,3821 1,5 0,9332
–2,2 0,0139 –0,20 0,4207 1,6 0,9452
–2,1 0,0179 –0,10 0,4602 1,7 0,9554
–2,0 0,0228 0,00 0,4801 1,8 0,9641
–1,9 0,0256 0,05 0,5000 1,9 0,9713
–1,8 0,0359 0,10 0,5199 2,0 0,9773
–1,7 0,0446 0,15 0,5398 2,1 0,9821
–1,6 0,0548 0,20 0,5793 2,2 0,9861
–1,5 0,0668 0,30 0,6179 2,3 0,9893
–1,4 0,0808 0,40 0,6554 2,4 0,9918
–1,3 0,0968 0,50 0,6915 2,5 0,9938
–1,2 0,1151 0,60 0,7257 2,6 0,9953
–1,1 0,1357 0,70 0,7580 2,7 0,9965
–1,0 0,1587 0,80 0,7881 2,8 0,9974

Òàêèì ÷èíîì, ìîäåëü äëÿ ö³í ºâðîïåéñüêèõ îïö³îí³â êîë ³ 
ïóò ìîæíà ïðåäñòàâèòè òàêèìè ÷îòèðìà ð³âíÿííÿìè:

−δ ⋅= ⋅ − ⋅1 21) ( ) ( );tС S N d Xe N d  (16.9)

2 12) (1 ( )) (1 ( ));tP Xe N d S N d−δ ⋅= − − −  (16.10)

2

1

ln ( 0,5 )
3) ;

S
t

X
d

t

⎛ ⎞ + δ + σ ⋅⎜ ⎟⎝ ⎠
=

σ
 (16.11)

2 14) .d d t= − σ  (16.12)

Ïðèêëàä 3
Âèçíà÷òå ö³íó 9-ì³ñÿ÷íîãî îïö³îíó êîë çà òàêèõ óìîâ: ïî-

òî÷íà ðèíêîâà ö³íà — 100 ãð. îä., ö³íà âèêîíàííÿ — 110 ãð. îä., 

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 16.5
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íåïåðåðâíà ñòàâêà ïðîöåíòà — 10 %, ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³ä-
õèëåííÿ äîõ³äíîñò³ — 30 ï. ï. (ïðîöåíòíèõ ïóíêò³â) íà ì³-
ñÿöü.

Òîä³

22

1

100
ln (0,1 0,5(0,3) )0,75ln ( 0,5 )

110 0,0517;
0,3 0,75

S
t

Xd
t

⎛ ⎞⎛ ⎞ + ++ δ + σ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠
= = =

σ

2 1 0,0517 0,3 0,75 0,208.d d t= − σ = − = −

Çà òàáë. 16.5 ù³ëüíîñò³ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó çíàéäåìî 
çíà÷åííÿ 1 2( ), ( ).N d N d  Òàê, =(0,05) 0,5000, aN  ( 0,2) 0,4207.N − =  
Ï³äñòàâèâøè ó ôîðìóëó ö³íè îïö³îíó, îòðèìàºìî:

1 2

0,1 0,75

( ) ( ) 100 0,5000

110 0,4207 7,07 (ãð. îä.).

tC S N d Xe N d

e

−δ ⋅

− ⋅

= ⋅ − = ⋅ −

−  =         

Ìîäåëü Áëåêà — Øîóëçà ìàº ïåâí³ îáìåæåííÿ ó çàñòîñó-
âàíí³. Îñíîâíèìè ôàêòîðàìè, ÿê³ îáìåæóþòü ìîæëèâîñò³ âè-
êîðèñòàííÿ ö³º¿ ìîäåë³, º òå, ùî:

1) ìîäåëü ïîáóäîâàíà ò³ëüêè äëÿ ºâðîïåéñüêîãî îïö³îíó, 
îñê³ëüêè ðîçðîáëåíà äëÿ àêö³é áåç äèâ³äåíä³â, à òîìó âèêîíàí-
íÿ îïö³îíó íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ áóäå íåâèã³äíèì;

2) ìîäåëü ïåðåäáà÷àº, ùî âàð³àö³ÿ ö³íè àêö³¿, ÿêà õàðàêòå-
ðèçóºòüñÿ äèñïåðñ³ºþ, ïîñò³éíà ïðîòÿãîì ä³¿ îïö³îíó ³ â³äîìà, 
ÿêùî âàð³àö³ÿ íå â³äîìà, òî õåäæóâàííÿ íå ìîæå áóòè áåçðèçè-
êîâèì;

3) ìîäåëü áàçóºòüñÿ íà ïðèïóùåíí³, ùî ö³íà àêö³¿ îáóìîâ-
ëåíà äèôóç³éíèì ïðîöåñîì, òîáòî êóðñ àêö³é ïîâèíåí çì³íþâà-
òèñÿ íå ñòðèáêîïîä³áíî, à íåïåðåðâíî;

4) ïðè ïîáóäîâ³ ìîäåë³ áóëè çðîáëåí³ äâà ïðèïóùåííÿ ùîäî 
áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè: ïî-ïåðøå, ñòàâêè äëÿ ô³íàí-
ñóâàííÿ é ³íâåñòóâàííÿ îäíàêîâ³; ïî-äðóãå, ïðîòÿãîì ä³¿ îïö³î-
íó ïðîöåíòí³ ñòàâêè â³äîì³ ³ íå çì³íþþòüñÿ;

5) ìîäåëü ³ãíîðóº ïîäàòêè òà îïåðàö³éí³ âèòðàòè.
Äëÿ ïîäîëàííÿ îáìåæåíü, ÿê³ º â ìîäåë³ Áëåêà — Øîóëçà, 

áóëî ðîçðîáëåíî á³íîì³àëüíó ìîäåëü îö³íêè îïö³îí³â.
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16.3.3. Ìîäåëþâàííÿ ö³íè á³ðæîâîãî îïö³îíó 
 íà àêòèâ

Îäíîïåð³îäíà á³íîì³àëüíà ìîäåëü îö³íêè îïö³îí³â
Äëÿ âèêëàäåííÿ îäíîïåð³îäíî¿ á³íîì³àëüíî¿ ìîäåë³ îïö³îíó 

êîë ïîáóäóºìî ïîðòôåëü, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç äîâãî¿ ïîçèö³¿ çà àê-
òèâîì ³ êîðîòêî¿ ïîçèö³¿ çà îïö³îíîì êîë. Òàêà ïîçèö³ÿ çàõè-
ùåíà â³ä áóäü-ÿêèõ êîëèâàíü ö³íè àêòèâó íà äàòó âèêîíàííÿ 
îïö³îíó. Òàêèì ÷èíîì, ïîáóäîâàíèé ïîðòôåëü áåçðèçèêîâèé ³ 
çàáåçïå÷óº äîõ³äí³ñòü, ùî äîð³âíþº áåçðèçèêîâ³é ïðîöåíòí³é 
ñòàâö³. Ïîðòôåëü ìàº íàçâó õåäæîâàíèé ïîðòôåëü.

Ïðèêëàä 4
Ïðèïóñòèìî, ùî º àêö³ÿ ç ðèíêîâîþ ö³íîþ 40 ãð. îä. ×åðåç 

ð³ê çà ö³ºþ àêö³ºþ ìîæëèâ³ äâà âàð³àíòè ö³íè: 1) 50 ãð. îä.; 
2) 35 ãð. îä. Êð³ì òîãî, ³ñíóº îïö³îí íà ïîêóïêó öèõ àêö³é ç ö³-
íîþ âèêîíàííÿ 40 ãð. îä., ùî çá³ãàºòüñÿ ç ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ 
ö³íîþ ³ ìàº òåðì³í ïîãàøåííÿ îäèí ð³ê.

²íâåñòîð ôîðìóº õåäæîâàíèé ïîðòôåëü, êóïóþ÷è 2/3 îäè-
íèöü àêö³¿ íà îäèí îïö³îí. ×èñëî 2/3 íàçèâàºòüñÿ êîåô³ö³ºí-
òîì õåäæóâàííÿ ³ õàðàêòåðèçóº ê³ëüê³ñòü êóïëåíèõ àêö³é íà 
îäèí ïðîäàíèé îïö³îí.

ßêùî ðèíêîâà ö³íà àêö³¿ ÷åðåç ð³ê ñòàíîâèòèìå 50 ãð. îä., 
òî ïîêóïåöü îïö³îíó éîãî âèêîíàº, à ³íâåñòîð ìàº ïîñòàâèòè 
îäíó àêö³þ çà ö³íîþ âèêîíàííÿ 40 ãð. îä. ßêùî ³íâåñòîð ìàº 
2/3 àêö³¿, òî â³í ïîâèíåí êóïèòè ùå 1/3 çà ö³íþ 50 ãð. îä., 
ñïëàòèâøè çà íå¿ 16 ³ 2/3 ãð. îä. Òàêèì ÷èíîì, ðåçóëüòàò îïå-

ðàö³¿ áóäå òàêèé: − + = +2 1
40 16 23 .

3 3
Премія Премія

ßêùî ö³íà àêö³¿ áóäå 35 ãð. îä., òî âàðò³ñòü 2/3 àêö³¿ äîð³â-

íþâàòèìå 
1

23
3

. Òàêèì ÷èíîì, ðåçóëüòàò îïåðàö³¿ áóäå: 

+1
23 .

3
Премія

Î÷åâèäíî, ùî çà óìîâ áóäü-ÿêî¿ ö³íè àêö³¿ òàêèé ïîðòôåëü 
áóäå äàâàòè îäíàêîâèé ðåçóëüòàò, à öå ñâ³ä÷èòü ïðî áåçðèçèêî-
â³ñòü òàêîãî ïîðòôåëÿ. Áåçóìîâíî, ùî äëÿ îòðèìàííÿ áåçðè-
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çèêîâîãî ïîðòôåëÿ âàæëèâèì º çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà õå-
äæóâàííÿ. Ðîçðàõóíîê êîåô³ö³ºíòà õåäæóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ 
çà ôîðìóëîþ

,
( )

u dC C
H

u d S

−
=

−
                                        (16.13)

äå S — ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà; u — îäèí ïëþñ ïðîöåíòíà çì³íà 
ö³íè àêö³¿ ó âèïàäêó, ÿêùî ö³íà çðîñòàº ïðîòÿãîì íàñòóïíîãî 
ïåð³îäó; d — îäèí ì³íóñ ïðîöåíòíà çì³íà ö³íè àêö³¿ ó âèïàäêó, 
ÿêùî ö³íà çíèæóºòüñÿ ïðîòÿãîì íàñòóïíîãî ïåð³îäó; uC  — âíó-
òð³øíÿ âàðò³ñòü îïö³îíó íà êóï³âëþ ó ðàç³ çðîñòàííÿ êóðñó àê-
ö³¿; dC  — âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü îïö³îíó íà êóï³âëþ ó ðàç³ çíè-
æåííÿ êóðñó àêö³¿.

Äëÿ íàøîãî ïðèêëàäó: { }max 0, (50 40) 10 ( . .);uC = −  = гр од  

{ }max 0, (35 40) 0 . ;dC = −   = гр од
 

50
1,25;

40
u = =

 
35

0,875.
40

d = =  
Ï³äñòàâèìî îòðèìàí³ çíà÷åííÿ ó ôîðìóëó êîåô³ö³ºíòà õåäæó-
âàííÿ:

10 0 2
.

( ) (1,25 0,875) 40 3
u dC C

H
u d S

− −= = =
− − ⋅

Öþ âåëè÷èíó ìîæíà ðîçðàõóâàòè ³ ÿê îáåðíåíó: 
1

1,5.u d

u d

S S
h

C C H

−
= = =

−
 Òîä³ ³íòåðïðåòàö³ÿ êîåô³ö³ºíòà õåäæóâàí-

íÿ áóäå òàêà: äëÿ ôîðìóâàííÿ áåçðèçèêîâîãî ïîðòôåëÿ íà äâ³ 
àêö³¿ íåîáõ³äíî ïðèäáàòè òðè îïö³îíè. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ 
îäíîïåð³îäíî¿ ìîäåë³ îö³íêè îïö³îí³â ïðåäñòàâëåíî íà 
ðèñ. 16.10.

 

40

 

1,25 · 40 = 50 . .

0,875 · 40 = 35 . .

 

Max {0, (50 – 40)} = 10

  

Ðèñ. 16.10. Îäíîïåð³îäíà á³íîì³àëüíà ìîäåëü
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Êîåô³ö³ºíòè çðîñòàííÿ àáî ïàä³ííÿ ö³íè àêòèâó çàëå-
æàòü â³ä ÷àñó, ïðîòÿãîì ÿêîãî ö³íà çì³íþâàëàñÿ, òà ¿¿ ñå-
ðåäíüîêâàäðàòè÷íîãî â³äõèëåííÿ, ÿêå âèì³ðþºòüñÿ ó â³ä-
íîñíèõ âåëè÷èíàõ. Òîä³ ôîðìóëà éìîâ³ðíîñò³ çðîñòàííÿ ö³íè 
áóäå ìàòè òàêèé âèãëÿä:

 ,
te d

u d

δ ⋅ −ω =
−

 (16.14)

äå ,t tu e d eσ −σ= =  — êîåô³ö³ºíòè çðîñòàííÿ ³ çíèæåííÿ ö³íè 
â³äïîâ³äíî; δ — áåçðèçèêîâà ñòàâêà íåïåðåðâíèõ ïðîöåíò³â; 
σ — ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ ö³íè; t — ïåð³îä ÷àñó, 
ïðîòÿãîì ÿêîãî ñïîñòåð³ãàëàñÿ çì³íà.

Ïðèêëàä 5
Ö³íà àêö³¿ íà ïî÷àòêó ïåð³îäó — 40 äîë., ñåðåäíüîêâàäðà-

òè÷íå â³äõèëåííÿ — 10 %, ñòàâêà íåïåðåðâíèõ ïðîöåíò³â — 
15 %. Âèçíà÷òå éìîâ³ðíîñò³ çðîñòàííÿ ³ çíèæåííÿ ö³íè ÷åðåç 
äâà ì³ñÿö³.

Âèçíà÷èìî äîâæèíó ïåð³îäó 
2

0,167,
12

t = =  òîä³ êîåô³ö³ºíò 

çðîñòàííÿ — 0,1 0,167 1,0417,tu e e ⋅σ= = =  à êîåô³ö³ºíò çíèæåííÿ

 
1 1

0,959 96.
1,0417

d
u

= = =

²ìîâ³ðí³ñòü çðîñòàííÿ ö³íè äîð³âíþº:

 

0,15 0,167 0,959 96
0,800 18.

1,0417 0,959 96

t ee d

u d

⋅δ ⋅ −−ω = = =
− −

Òàêèì ÷èíîì, âàãîâèé êîåô³ö³ºíò çðîñòàííÿ ö³íè àêòèâó, òîá-
òî éìîâ³ðí³ñòü ï³äâèùåííÿ ö³íè ÷åðåç äâà ì³ñÿö³ äîð³âíþº 0,8.

Âèòðàòè íà ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ íà ïî÷àòêó ïåð³îäó ñòà-
íîâëÿòü S h C− ⋅  çà óìîâ ïðîäàæó îïö³îííèõ êîíòðàêò³â. Öþ 
âåëè÷èíó ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê äîõ³ä, ÿêèé ìîæå áóòè ³íâåñòî-
âàíèé ï³ä áåçðèçèêîâó ñòàâêó. Òîä³, ÿêùî òåðì³í äîð³âíþº îä-
íîìó ðîêó, ìîæíà çàïèñàòè ð³âíÿííÿ åêâ³âàëåíòíîñò³:

( − ⋅ ) ( + ) = − ⋅1 u uS h C r S h C  

³ ö³íó îïö³îíó ìîæíà ïðåäñòàâèòè ÿê
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( )
.

1
u uS hCS

С
h h r

−
= −

+

Ïðè âèêîðèñòàíí³ íåïåðåðâíî¿ ñòàâêè äëÿ îäíîãî ðîêó 
îòðèìóºìî:

 −δ−
  =    −  .u uS hCS
С e

h h
 (16.15)

Âàðò³ñòü îïö³îíó ç³ çðîñòàííÿì ö³íè º ð³çíèöåþ ôàêòè÷íî¿ 
ðèíêîâî¿ ö³íè àêòèâó ³ ö³íè âèêîíàííÿ îïö³îíó: .u uC S X= −

Ïðèêëàä 6
Ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ — 50 äîë. Ö³íà âèêîíàííÿ îïö³îíó 

êîë — 55 äîë. ×åðåç ð³ê ïðîãíîçóºòüñÿ çðîñòàííÿ ö³íè àêö³¿ äî 
60 äîë. àáî ¿¿ çíèæåííÿ äî 40 äîë. Áåçðèçèêîâà ñòàâêà — 15 %. 
Âèçíà÷òå ïðåì³þ çà îïö³îíîì íà ïî÷àòîê ïåð³îäó.

60 40
4.

5 0
u d

u d

S S
h

C C

− −= = =
− −

Òàêèì ÷èíîì, äëÿ ôîðìóâàííÿ áåçðèçèêîâîãî ïîðòôåëÿ çà 
óìîâ íàÿâíî¿ ö³íîâî¿ äèíàì³êè íà îäíó àêö³þ íåîáõ³äíî âêëþ-
÷èòè äî ïîðòôåëÿ ÷îòèðè îïö³îíè êîë.

Ïðåì³ÿ íà ïî÷àòîê ïåð³îäó áóäå äîð³âíþâàòè:

( ) ( )
50 60 4 5

3,804 ( .)
1 4 4 1 0,15

u uS hCS

h h r

− − ⋅  =    −  =   −    =
+ +

долС

Çàãàëüíèé âèãëÿä áàãàòîïåð³îäíî¿ á³íîì³àëüíî¿ ìîäåë³
Ó ðàç³ çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ïåð³îä³â ó á³íîì³àëüí³é ìîäåë³ 

äî n, îòðèìóºìî ãðàô³÷íó ô³ãóðó — á³íîì³àëüíå äåðåâî. ×èì 
êîðîòøèé îêðåìèé ïåð³îä ÷àñó, òèì á³ëüøå êîì³ðîê ì³ñòèòü 
ãðàô³÷íèé îáðàç (ðèñ. 16.11).

ßê áà÷èìî, â áàãàòîïåð³îäí³é á³íîì³àëüí³é ìîäåë³ äî êîæ-
íîãî ð³âíÿ ö³íè (çà âèíÿòêîì êðàéí³õ çíà÷åíü) âåäóòü äåê³ëüêà 
øëÿõ³â. Êîæåí øëÿõ ì³ñòèòü ð³çíó ïîñë³äîâí³ñòü ï³äâèùåííÿ ³ 
ïàä³ííÿ ö³íè, îäíàê ê³ëüê³ñòü öèõ çì³í ó êîæíîìó âèïàäêó îä-
íàêîâà. Òàêèì ÷èíîì, ìàþòü ì³ñöå ñïîëó÷åííÿ, äëÿ ÿêèõ íå 
ïðèíöèïîâà ïîñë³äîâí³ñòü ï³äéîì³â ³ ñïàä³â ö³íè â ðîçð³ç³ îêðå-
ìèõ îäèíè÷íèõ ïåð³îä³â. Äëÿ âèçíà÷åííÿ ê³ëüêîñò³ òàêèõ ñïî-
ëó÷åíü ìîæíà ñêîðèñòàòèñÿ ôîðìóëîþ á³íîì³àëüíîãî ðîçïî-
ä³ëó:
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n
dS

S

t0 t1 t2 t3 tn...

n
uS

11n
u dS

22n
u dS

33n
u dS

1 1n
udS

...

j = n

j = n – 1

j = n – 2
j = n – 1

j = n – 2

j = 0

Ðèñ. 16.11. Áàãàòîïåð³îäíà á³íîì³àëüíà ìîäåëü

( )
!

,
! !

n
j

n
C

j n j
=

−
                                        (16.16)

äå n
jC  — ê³ëüê³ñòü ñïîñîá³â äîñÿãíåííÿ j óñï³õ³â ó n ñïðîáàõ.

Íàïðèêëàä, äåñÿòè ï³äâèùåííÿì ö³íè â 12-ïåð³îäí³é á³íî-
ì³íàëüí³é ìîäåë³ â³äïîâ³äàº 66 êîìá³íàö³é ï³äâèùåííÿ ö³íè:

( ) ( )
12
10

! 12!
66.

! ! 10! 12 10 !

n
C

j n j
= = =

− ⋅ −

²ìîâ³ðí³ñòü äëÿ êîæíîãî øëÿõó äîñÿãíåííÿ j ï³äâèùåíü ó n 
ñïðîáàõ äîð³âíþº

−
−ω = ω − ω(1 ) ,n jn j

n j  

à ñóêóïíà éìîâ³ðí³ñòü äîñÿãíåííÿ ö³íîþ ð³âíÿ n jju d
S −  ðîçðàõî-

âóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

−
−ω = ω − ω( ) (1 ) .n jj

n jn j
ju d

S C                          (16.17)

Âðàõîâóþ÷è íåîáõ³äí³ñòü äèñêîíòóâàííÿ çà íåïåðåðâíîþ 
ñòàâêîþ, âàðò³ñòü îïö³îíó êîë íà ïî÷àòîê ïåð³îäó ñòàíîâè-
òèìå:
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!

!( )!

!
.

!( )!

n
n jn n j

n j
j m

n
n n

n j
j m

n
C Se u d

j n j

n
Xe

j n j

−δ
−

=

δ
−

=

= ω −
−

− ω
−

∑

∑
                  (16.18)

Ïðèêëàä 7
Âèçíà÷èìî ö³íó òðèì³ñÿ÷íîãî îïö³îíó êîë íà àêö³þ, ðèíêî-

âà âàðò³ñòü ÿêî¿ 55 äîë., à ñòðàéê-ö³íà — 50 äîë. Êðîê ìîäåë³ — 
îäèí ì³ñÿöü, çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â — òðè. Íåïåðåðâíà 
ñòàâêà — 12 %, ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ — 20 %.

1) Ðîçðàõóºìî òåìïè çðîñòàííÿ ³ çíèæåííÿ ö³íè:

0,2 0,0833 1 1
1,0594; 0,9439;

1,0594
tu e e d

u
σ= = = = = =

2) ³ìîâ³ðí³ñòü çðîñòàííÿ ö³íè äîð³âíþº:
δ ⋅ ⋅− −ω = = =

− −
− ω = − =

0,12 0,1670 833 0,9439
0,5727;

1,0594 0,9439

1 1 0,5727 0,4273;

te d e

u d

3) ÿê âèäíî ç ðèñ. 16.11, íà ê³íåöü òðåòüîãî ïåð³îäó á³íîì³-
àëüíà ñ³òêà ìàº ÷îòèðè âåðøèíè, çíà÷åííÿ ö³íè â êîæí³é ç 
ÿêèõ äîð³âíþº:

( )3

33 55 1,0594 65,39 (дол.);
u
S Su= = ⋅ =

( )2 1

22 1 55 1,0594 0,9439 58,27 (дол.);
u d
S Su d= = ⋅ ⋅ =

( )2

21 2 55 1,0594 0,9439 53,68 (дол.);
ud
S Su d= = ⋅ ⋅ =

( )3

33 55 0,9439 46,25 (дол.).
d
S Sd= = ⋅ =

Ðîçðàõîâàí³ ö³íè â òðüîõ âåðøèíàõ ïåðåâèùóþòü ö³íó âè-
êîíàííÿ (50 äîë.), à öå îçíà÷àº, ùî â ö³í³ 46,25 äîë. îïö³îí íå 
áóäå âèêîíàíèé ³ éîãî ö³íà äîð³âíþº íóëþ, òîáòî ¿¿ ìîæíà íå 
âðàõîâóâàòè ïðè ðîçðàõóíêàõ;

4) âèçíà÷èìî ñêëàäîâ³ á³íîì³àëüíî¿ ìîäåë³ äëÿ òðüîõ òî÷îê:

( )
3
3

3!
1;

3! 3 3 !
C = =

⋅ −
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( )
3
2

3!
3;

2! 3 2 !
C = =

⋅ −

( )
3
1

3!
3;

1! 3 1 !
C = =

⋅ −
5) ðîçðàõóºìî éìîâ³ðíîñò³ çðîñòàííÿ çà êîæíîãî ð³âíÿ ö³íè:

( )3 33 3
0 0,5727 1 0,5727 0,1878;−ω = − =

( )3 22 2
1 0,5727 1 0,5727 0,1401;−ω = − =

( )3 11 1
2 0,5727 1 0,5727 0,1046;−ω = − =

6) âèçíà÷èìî òåìïè çì³íè ö³íè äëÿ êîæíîãî âàð³àíòà:

( )33 0 1,0594 1,189 (дол.);u d = =

( )22 1 1,0594 0,9439 1,059 (дол.);u d = ⋅ =

( )21 2 1,0594 0,9439 0,944 (дол.);u d = ⋅ =
7) âèçíà÷èìî ö³íó îïö³îíó êîë íà ê³íåöü ïåð³îäó:

0,12 0,25

0,12 0,25

55 3 0,1046 0,944 3 0,1401 1,059 1 0,1878

1,189 1 0,1878 1,189 50 3 0,1046

3 0,1401 1 0,1878 6,75 (дол.).

C e

e

− ⋅

− ⋅

= ⋅ ( ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅ ×

× ) − ⋅ ⋅ ) − ⋅ ( ⋅ +
+ ⋅ + ⋅ ) =         

Îñíîâíèì íåäîë³êîì á³íîì³àëüíî¿ ìîäåë³ º ïðèïóùåííÿ, 
ùî çì³íà ö³íè áàçîâîãî àêòèâó ìàº ñò³éêèé õàðàêòåð (â³äáóâà-
ºòüñÿ ðåãóëÿðíî) ç âèçíà÷åíèì êðîêîì, ÿêèé íà ðåàëüíîìó 
ðèíêó ð³äêî ìàº ì³ñöå, çàäàºòüñÿ â³äïîâ³äíèìè ïàðàìåòðàìè u, 
d, ³ òàêèì ÷èíîì ö³íà ìîæå íàáóâàòè ëèøå äâîõ çíà÷åíü: àáî 
á³ëüøå â u ðàç³â, àáî ìåíøå â d ðàç³â. Ó âèáîð³ öèõ ïàðàìåòð³â ³ 
ïîëÿãàº îñíîâíà ïðîáëåìà ìîäåëþâàííÿ ö³íè îïö³îíó, ÿêó êî-
æåí ó÷àñíèê ðèíêó ðîçâ’ÿçóº ñàìîñò³éíî. Òîìó íèí³ ðîçðîáëÿ-
þòüñÿ ìîäåë³, ÿê³ âðàõîâóþòü ñòðèáêîïîä³áí³ çì³íè ðèíêîâèõ 
ö³í. Çàãàëîì ñë³ä ðîçóì³òè, ùî ìîäåëü ö³íè — öå ò³ëüêè òåîðå-
òè÷íà âåëè÷èíà, ÿêà ìîæå áóòè ïîì³÷íèêîì, îð³ºíòèðîì ï³ä 
÷àñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ, îñê³ëüêè òàêîãî ð³âíÿ ö³íà íà ðèíêó 
ìîæå ³ íå äîñÿãòè.
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16.4. Ö³íà îïö³îíó íà ïîêóïêó ³ ö³íà 
áàçîâîãî àêòèâó

Ï³ä ÷àñ ðîçãëÿäó ìîäåëåé îö³íêè îïö³îí³â ÷èìàëî óâàãè 
áóëî ïðèä³ëåíî âàæëèâîñò³ âèâ÷åííÿ çâ’ÿçêó ì³æ ö³íîþ îïö³î-
íó ³ ö³íîþ áàçîâîãî àêòèâó. Á³ëüøå òîãî, ³íâåñòîðó äëÿ óïðàâ-
ë³ííÿ ðèçèêàìè ïîðòôåëÿ çà äîïîìîãîþ îïö³îíó áàæàíî çíàòè, 
ÿê çì³íþºòüñÿ ïîçèö³ÿ çà îïö³îíîì ç³ çì³íîþ ö³íè àêòèâó.

Íà ðèñ. 16.12 çîáðàæåíà òåîðåòè÷íà ö³íà îïö³îíó íà êóï³â-
ëþ ç äîòè÷íîþ â òî÷ö³, â ÿê³é ö³íà àêòèâó äîð³âíþº .tS  Äîòè÷-
íà ë³í³ÿ íà ðèñóíêó ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà äëÿ íàáëèæåíî¿ 
îö³íêè ìàéáóòíüî¿ ö³íè îïö³îíó, ÿêùî ö³íà â³äïîâ³äíèõ àêòè-
â³â çì³íèòüñÿ. Çàâäÿêè îïóêëîñò³ ãðàô³êà, ùî çîáðàæàº çâ’ÿçîê 
ì³æ ö³íàìè îïö³îíó é àêòèâ³â, äîòè÷íà äîáðå àïðîêñèìóº ö³íó 
îïö³îíó çà óìîâ íåçíà÷íèõ êîëèâàíü ö³í â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â. 
Ïðîòå çà óìîâ çíà÷íèõ êîëèâàíü ö³í àêòèâ³â ¿¿ âèêîðèñòàííÿ 
ïðèçâåäå äî çíà÷íî¿ ïîõèáêè â îö³íö³ íîâî¿ ö³íè îïö³îíó.

 
 

“ ”   St

0

45°

 St

  

 

Ðèñ. 16.12. Ë³í³éíà àïðîêñèìàö³ÿ òåîðåòè÷íî¿ ö³íè îïö³îíó çà 
äîïîìîãîþ äîòè÷íî¿

Êóò íàõèëó äîòè÷íî¿ ïîêàçóº, ÿê çì³íþºòüñÿ òåîðåòè÷-
íà ö³íà îïö³îíó íà ïîêóïêó çà íåçíà÷íèõ çì³í ö³íè àêòèâó. 
Òàíãåíñ êóòà íàõèëó º êîåô³ö³ºíòîì õåäæóâàííÿ (á³ëüø ïîøè-
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ðåí³øà íàçâà ö³º¿ âåëè÷èíè — “äåëüòà” (delta) îïö³îíó. Ç ôîð-
ìàëüíî¿ ïîçèö³¿ “äåëüòà” îïö³îíó º ïåðøîþ ïîõ³äíîþ ö³íè 
îïö³îíó çà ö³íîþ àêòèâó. Ôîðìóëà

    
   

Зміна ціни опціону на покупку

Зміна ціни відповідних акцій
Δ =

º ëèøå ¿¿ íàáëèæåíîþ îö³íêîþ. Âåëè÷èíà  âèêîðèñòîâóºòüñÿ â 
ïðîöåñ³ õåäæóâàííÿ. Íàïðèêëàä, Δ = 0,6 îçíà÷àº, ùî çì³íà 
ö³íè àêö³é íà 1 äîë. çì³íèòü ö³íó îïö³îíó ïðèáëèçíî íà 0,6 äîë. 
Òàê, ÿêùî º òðè êîðîòê³ îïö³îíè êîë íà 100 àêö³é êîæåí. Äëÿ 
õåäæóâàííÿ òàêî¿ ïîçèö³¿ ñë³ä êóïèòè 0,6 · 300 = 180 àêö³é. 
ßê ùî ö³íà àêö³¿ çíèçèòüñÿ íà 1 äîë., òî âòðàòè â³ä âîëîä³ííÿ 
àêö³ÿìè ñòàíîâèòèìóòü 180 äîë. Àëå ö³íà îïö³îíó òàêîæ çíè-
çèòüñÿ íà 180 äîë. Íà îñòàííþ âåëè÷èíó çíèçÿòüñÿ çáèòêè ïðî-
äàâöÿ îïö³îíó íà ìîìåíò âèêîíàííÿ. ßêùî ö³íà àêö³¿ çðîñòå íà 
1 äîë., òî äîõ³ä â³ä çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ àêö³é ñòàíîâèòèìå 
180 äîë., çðîñòóòü ³ çáèòêè â³ä çðîñòàííÿ ö³íè îïö³îíó íà òàêó 
ñàìó âåëè÷èíó.

Íà ðèñ. 16.13 çîáðàæåíèé ãðàô³ê òåîðåòè÷íî¿ ö³íè îïö³îíó 
íà êóï³âëþ ç òðüîìà äîòè÷íèìè. ×èì êðóò³øèé íàõèë äîòè÷-
íî¿, òèì á³ëüøà “äåëüòà”. ßêùî îïö³îí “çîâñ³ì íåïðèáóòêî-
âèé” (òîáòî ö³íà â³äïîâ³äíèõ àêö³é çíà÷íî ìåíøà çà ö³íó âèêî-
íàííÿ), äîòè÷íà ïðàêòè÷íî ãîðèçîíòàëüíà (äèâ. ë³í³þ 1 íà 
ðèñ. 16.13). Öå îçíà÷àº, ùî “äåëüòà” áëèçüêà äî íóëÿ. Ùîá 
çðîçóì³òè , ÷îìó öå òàê, ðîçãëÿíåìî îïö³îí íà êóï³âëþ ç ö³-
íîþ âèêîíàííÿ 100 äîë. ³ äàòîþ çàê³í÷åííÿ ÷åðåç äâà ì³ñÿö³. 
ßêùî ö³íà â³äïîâ³äíèõ àêö³é äîð³âíþº 20 äîë., òî éîãî ö³íà 
òðîõè çðîñòå, íàâ³òü ÿêùî ö³íà àêö³é çðîñòå íà 1 äîë., ç 20 äî 
21 äîë.

Äëÿ “âèñîêîïðèáóòêîâîãî” îïö³îíó “äåëüòà” áëèçüêà 
äî 1. Òîáòî ö³íà îïö³îíó íà êóï³âëþ ç³ çì³íîþ ö³íè â³äïîâ³äíèõ 
àêòèâ³â çðîñòàº ìàéæå äîëàð íà äîëàð, à öå îçíà÷àº, ùî íàõèë 
äîòè÷íî¿ íàáëèæàºòüñÿ äî íàõèëó ãðàô³êà âíóòð³øíüî¿ âàðòîñ-
ò³ ³ òàíãåíñ êóòà íàõèëó ö³º¿ ë³í³¿ äîð³âíþº 1.

Òàêèì ÷èíîì “äåëüòà” îïö³îíó íà ïîêóïêó çì³íþºòüñÿ â³ä 
íóëÿ (äëÿ çîâñ³ì íåïðèáóòêîâîãî îïö³îíó) äî îäèíèö³ (äëÿ âè-
ñîêîïðèáóòêîâîãî îïö³îíó). “Äåëüòà” äëÿ íåéòðàëüíîãî îïö³î-
íó ïðèáëèçíî äîð³âíþº 0,5.
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Ðèñ. 16.13. Ãðàô³ê òåîðåòè÷íî¿ ö³íè îïö³îíó ç òðüîìà äîòè÷-
íèìè

Êðèâèçíó ãðàô³êà ö³íè îïö³îíó òàêîæ ìîæíà îö³íèòè. Öå 
øâèäê³ñòü çì³íè “äåëüòè” ïðè çì³í³ êóðñó â³äïîâ³äíèõ àêòè-
â³â. Ì³ðà ö³º¿ çì³íè çàçâè÷àé íàçèâàºòüñÿ “ãàììîþ” (gamma) ³ 
âèçíà÷àºòüñÿ òàê:

 
   

.
Зміна

Г
Зміна ціни відповідних акцій

Δ=

“Ãàììà” õàðàêòåðèçóº øâèäê³ñòü çì³íè “äåëüòè” ïðè çì³-
í³ ö³íè îñíîâíîãî àêòèâó (äðóãà ïîõ³äíà ö³íè îïö³îíó äî ö³íè 
àêòèâó):

 
( )

0

;
d

Г T
S S

ψ∂Δ= = σ
∂

 (16.19)

 ( )
2
1

2
1

.
2

d

d e
−

ψ =
π

 (16.20)

Òàêèì ÷èíîì, “ãàììà” º äðóãîþ ïîõ³äíîþ ö³íè îïö³îíó (àáî 
ïåðøîþ ïîõ³äíîþ “äåëüòè” îïö³îíó) çà ö³íîþ àêö³¿. Îñê³ëüêè 
ãðàô³ê ö³íè îïö³îíó — îïóêëà ôóíêö³ÿ, òî “ãàììà” îïö³îíó òà-
êîæ º çàâæäè äîäàòíîþ âåëè÷èíîþ.

Íåîáõ³äí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ãàììè ïîâ’ÿçàíà ç òèì, ùî 
äåëüòà â³äîáðàæàº çì³íó ö³íè îïö³îíó ïðè ìàëèõ çì³íàõ ö³íè 
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àêö³¿ (äåëüòà ³ ãàììà íàãàäóþòü ìîäèô³êîâàíó äþðàö³þ é îïó-
êë³ñòü îáë³ãàö³¿).

Ãàììà äàº ìîæëèâ³ñòü á³ëüø îá´ðóíòîâàíî âèçíà÷èòè ö³íó 
îïö³îíó ç³ çì³íîþ ö³íè àêö³¿:

 
2

1 1 0 1 0( ) 0,5 ( )C C S S Г S S= + Δ − + − , (16.21)

äå 1C  — ö³íà îïö³îíó çà ö³íè àêö³¿ 1.S
Ðîçðàõîâóþòü ùå îäíó õàðàêòåðèñòèêó — “ðî” (ρ). Öåé ïî-

êàçíèê õàðàêòåðèçóº çì³íó ö³íè îïö³îíó ïðè çì³í³ ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè, òîáòî öå ïåðøà ïîõ³äíà ö³íè îïö³îíó ïðè çì³í³ 
íåïåðåðâíî¿ ñòàâêè ïðîöåíòà:

100 .
dC

d
ρ = ⋅

δ
                                     (16.22)

Õî÷à öåé ôàêòîð íåçíà÷íî âïëèâàº íà ö³íó îïö³îíó, éîãî 
âñå-òàêè íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ï³ä ÷àñ îö³íþâàííÿ. Çðîñòàí-
íÿ ñòàâîê ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ ïðåì³¿.

Çâ’ÿçîê ì³æ ö³íîþ îïö³îíó ³ òåðì³íîì äî ïîãàøåííÿ ìîæíà 
îõàðàêòåðèçóâàòè òàê: ÷èì á³ëüøå ÷àñó çàëèøàºòüñÿ äî äàòè 
ïîãàøåííÿ, òèì á³ëüøà ö³íà îïö³îíó, çà óìîâ íåçì³íè ðå-
øòè ôàêòîð³â. Òàêó çàëåæí³ñòü ìîæíà îö³íèòè ç äîïîìîãîþ 
“òåòè” (θ). Îñê³ëüêè ç êîæíèì äíåì äàòà ïîãàøåííÿ íàáëè-
æàºòüñÿ, òî ³ ÷àñ äî äàòè ïîãàøåííÿ îïö³îíó çìåíøóºòüñÿ ³ 
“òåòà” (theta) õàðàêòåðèçóº çì³íó ö³íè îïö³îíó çàëåæíî â³ä 
çìåíøåííÿ ÷àñó äî äàòè ïîãàøåííÿ, òîáòî âèì³ðþº çìåíøåííÿ 
÷àñîâî¿ ïðåì³¿ (time decay). Ôîðìàëüíî ö³íà îïö³îíó º ôóíê-
ö³ºþ âñ³õ çãàäàíèõ âèùå ÷èííèê³â: ö³íè àêö³¿, òåðì³íó ïîãà-
øåííÿ, ì³íëèâîñò³ ö³íè àêö³¿ òîùî, ÿêó ìîæíà âèðàçèòè òàê:

    
.

    

Зміна ціни опціону на покупку

Зменшення часу до дати погашення
θ =

Òîáòî “òåòà” ïîêàçóº øâèäê³ñòü ïàä³ííÿ ö³íè îïö³îíó íà 
êîæåí äåíü íàáëèæåííÿ òåðì³íó çàê³í÷åííÿ êîíòðàêòó: 

 
( ) ( )2 .

253 2 253

t
С

Xe N dS dЕ
T

−δ
∂

⎛ ⎞δ− ψ σ∂θ = = −⎜ ⎟⎝ ⎠
 (16.23)

Ïîêóïö³ îïö³îí³â íàäàþòü ïåðåâàãó íèçüê³é “òåò³”, ÿêùî 
ö³íà îïö³îíó íå äóæå ð³çêî ïàäàº ïðè íàáëèæåíí³ äî äàòè ïî-
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ãàøåííÿ. Ïðîäàâö³ îòðèìóþòü âèãðàø çà îïö³îíàìè ç âèñîêîþ 
“òåòîþ”.

Íàéçíà÷í³øèé êîìïîíåíò ïðåì³¿ — íåñò³éê³ñòü. Öå ºäèíèé 
ôàêòîð, ÿêèé íåìîæëèâî òî÷íî ðîçðàõóâàòè. Íåñò³éê³ñòü âè-
ì³ðþºòüñÿ â³ä íóëÿ äî íåñê³í÷åííîñò³, àëå íà ïðàêòèö³ 40—
50 % áóâàº ð³äêî (òàáë. 16.6). Ïîêàçíèê, ùî âèÿâëÿº ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ íåñò³éêîñò³ (î÷³êóâàíî¿ ì³íëèâîñò³ êóðñó àêö³é) ³ ö³íè 
îïö³îíó õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïàðàìåòðîì “êàïïà” (kàððà), òîáòî 
â³í ïîêàçóº çì³íó ö³íè îïö³îíó ç³ çì³íîþ ñòàíäàðòíîãî â³äõè-
ëåííÿ íà îäèí ïðîöåíòíèé ïóíêò:

Зміна ціни опціону на покупку
К

Зменшення очікуваної мінливості на 1 п п
=     

.
     . .

 

Òàêèì ÷èíîì, “êàïïà” îïö³îíó º ÷àñòêîâîþ ïîõ³äíîþ â³ä 
éîãî ö³íè çà ì³íëèâîñò³ ö³íè àêö³é

 ( ) .
C

К d S
∂= = ψ σ
∂σ

 (16.24)

Òàáëèöÿ 16.6. Øêàëà îö³íêè ñòóïåíÿ íåñò³éêîñò³

Çíà÷åííÿ íåñò³éêîñò³, % Õàðàêòåðèñòèêà íåñò³éêîñò³

0 Ö³íè íå êîëèâàþòüñÿ

0—10 Äóæå íèçüêà íåñò³éê³ñòü

10—20 Íèçüêà íåñò³éê³ñòü

20—30 Ñåðåäíÿ íåñò³éê³ñòü

30—40 Âèñîêà íåñò³éê³ñòü

40 ³ âèùå Äóæå âèñîêà íåñò³éê³ñòü

Çàçíà÷èìî òàêîæ, ùî â ð³çíèõ äæåðåëàõ öåé ïîêàçíèê ïî-
çíà÷àºòüñÿ ïî-ð³çíîìó. Îêð³ì ïîçíà÷åííÿ “êàïïà”, âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ ãðåöüê³ ñèìâîëè “âåãà” (Λ) ³ “ëÿìáäà” (λ).

Â àíàë³òè÷íèõ ìîäåëÿõ ì³íëèâ³ñòü ö³íè àêòèâó íàé÷àñò³øå 
âèðàæàºòüñÿ ñòàíäàðòíèì â³äõèëåííÿì. Ó òàáë. 16.7 ïðåäñòàâ-
ëåíà çâåäåíà õàðàêòåðèñòèêà ïîêàçíèê³â, ùî âèçíà÷àº ïðåì³þ 
îïö³îíó.
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Òàáëèöÿ 16.7. Õàðàêòåðèñòèêà ïîêàçíèê³â ïðåì³¿ îïö³îíó

Ïîêàçíèê Õàðàêòåðèñòèêà ïîêàçíèêà Ìåæ³ ïîêàçíèêà

Äåëüòà Ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ 
ñòðàéê-ö³íîþ ³ ö³íîþ 
îïö³îíó

0—1. Ïðè Δ = 0 — ñèëü-
íèé îïö³îí “áåç ãðîøåé”; 
Δ = 0,5 — îïö³îí “ïðè ãðî-
øàõ”; Δ = 1 — ñèëüíèé 
îïö³îí “ó ãðîøàõ”

Ãàììà Ïîêàçíèê çì³íè äåëüòè 0—∞. Ïðè Ã = 0 — äëÿ 
îïö³îí³â âèñîêîãî ñòóïåíÿ 
ãðîøåé ³ “ó ãðîøàõ”

Òåòà ×óòëèâ³ñòü ïðåì³¿ 
çà îïö³îíîì äî òåðì³íó 
îïö³îíó

0—Ñ

Ðî Ñï³ââ³äíîøåííÿ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê ³ ö³íè îïö³îíó

0—∞. Íàéìåíø ÷óòëèâèé 
ïàðàìåòð îö³íêè ö³íè 
îïö³îíó

Êàïïà Ñï³ââ³äíîøåííÿ î÷³êóâà-
íî¿ ì³íëèâîñò³ êóðñó àê-
ö³é ³ ö³íè îïö³îíó

0—∞. Çðîñòàº ç íàáëèæåí-
íÿì äàòè âèêîíàííÿ îï-
ö³îíó

16.5. ²íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ íà ðèíêó îïö³îí³â

Îïö³îíí³ ñòðàòåã³¿ ïîä³ëÿþòü íà òàê³ ãðóïè: ïîºäíàííÿ àê-
ö³é ³ îïö³îí³â (ñèíòåòè÷í³ îïö³îíè); êîìá³íàö³¿; ñïðåäè.

Ñèíòåòè÷íèé îïö³îí — öå ïîºäíàííÿ àêö³é ³ îïö³îí³â. 
Ñóòí³ñòü ñòðàòåã³¿ ïîëÿãàº â îäíî÷àñí³é êóï³âë³ àáî ïðîäàæó 
àêö³é â³äïîâ³äíî¿ êîìïàí³¿ òà îïö³îí³â ïóò àáî êîë íà ö³ àêö³¿. 
Ìåòîþ òàêîãî ïîºäíàííÿ º õåäæóâàííÿ ïîçèö³¿, àëå ç ³íøîãî 
áîêó — öå é îòðèìàííÿ ïðèáóòêó.

Êîìá³íàö³¿ ïåðåäáà÷àþòü îäíî÷àñíó êóï³âëþ îïö³îí³â ïóò ³ 
êîë íà îäèí ³ òîé ñàìèé áàçîâèé àêòèâ ç îäíàêîâèìè àáî ð³çíè-
ìè ñòðàéê-ö³íàìè òà îäíàêîâèìè äàòàìè âèêîíàííÿ.

Ñïðåäè ïîëÿãàþòü â îäíî÷àñí³é êóï³âë³ òà ïðîäàæó îïö³î-
í³â îäíîãî òèïó (ïóò ÷è êîë) ç îäíèì ³ òèì ñàìèì áàçîâèì àêòè-
âîì, àëå ç ð³çíèìè ñòðàéê-ö³íàìè òà, ìîæëèâî, ð³çíèìè äàòàìè 
âèêîíàííÿ.
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16.5.1. Ñèíòåòè÷í³ îïö³îíè

ª ÷îòèðè ð³çíîâèäè ñòðàòåã³é ïîºäíàííÿ àêö³é ³ îïö³îí³â:
1. Ïîêðèòèé êîë (covered call) — îäíî÷àñíà êóï³âëÿ àêö³¿ ³ 

ïðîäàæ îïö³îíó êîë, òîáòî äîâãà ïîçèö³ÿ çà àêö³ºþ ³ êîðîòêèé 
êîë.

2. Çàõèñíèé êîë (protective call) — êîðîòêèé ïðîäàæ àêö³¿ ³ 
êóï³âëÿ îïö³îíó êîë.

3. Çàõèñíèé ïóò (protective put) — îäíî÷àñíà êóï³âëÿ àêö³¿ 
³ êóï³âëÿ îïö³îíó ïóò, òîáòî äîâãà ïîçèö³ÿ çà àêö³ºþ ³ äîâãèé 
êîë.

4. Ïîêðèòèé ïóò (covered put) — êîðîòêèé ïðîäàæ àêö³¿ ³ 
ïðîäàæ îïö³îíó ïóò, òîáòî êîðîòêà ïîçèö³ÿ çà àê ö³ºþ ³ êîðîò-
êèé ïóò.

Íà ðèñ. 16.14 çîáðàæåí³ âàð³àíòè òà ìîæëèâ³ ô³íàíñîâ³ ðå-
çóëüòàòè â³ä ð³çíîìàí³òíèõ êîìá³íàö³é. Íà ðèñ. 16.14,à çîáðà-
æåíà ñèòóàö³ÿ, çà ÿêî¿ ïîðòôåëü ñêëàäàºòüñÿ ç äîâãî¿ ïîçèö³¿ çà 
àêö³ºþ òà êîðîòêî¿ ïîçèö³¿ çà îïö³îíîì êîë. Òàêà ïîçèö³ÿ íà-
çèâàºòüñÿ ñòâîðåííÿì ïîêðèòîãî îïö³îíó êîë. Äîâãà ïîçèö³ÿ 
çà àêö³ºþ çàõèùàº ³íâåñòîðà â³ä ìîæëèâèõ âòðàò â³ä êîðîòêî¿ 
ïîçèö³¿ çà îïö³îíîì êîë. Òàê³ âòðàòè íàäçâè÷àéíî â³ä÷óòí³ äëÿ 
³íâåñòîðà, ÿêùî ö³íà àêö³¿ ð³çêî çðîñòàº. ßêáè ³íâåñòîð íå îá-
ìåæèâñÿ ëèøå êîðîòêîþ ïîçèö³ºþ çà êîë-îïö³îíîì, òî çà ð³ç-
êîãî çðîñòàííÿ ö³íè â³í áè ìàâ âåëè÷åçí³ çáèòêè. Àëå ÿêùî ³í-
âåñòîð ïîïåðåäíüî ïðèäáàâ àêö³þ, òî ôàêòè÷íî â³í çàñòðàõóâàâ 
ñåáå â³ä ìîæëèâèõ âòðàò. ßêùî ö³íà àêö³¿ çíèæóºòüñÿ, òî ³í-
âåñòîð ìîæå ÷àñòêîâî êîìïåíñóâàòè ñâî¿ âòðàòè çà ðàõóíîê 
ïðåì³¿ îïö³îíó, ÿêó â³í îòðèìàâ çà êîðîòêîþ ïîçèö³ºþ êîë-
îïö³îíó.

Íà ðèñ. 16.14,á çîáðàæåíà ïîçèö³ÿ, ÿêà ñêëàäàºòüñÿ ç êî-
ðîòêî¿ ïîçèö³¿ çà àêö³ºþ òà äîâãî¿ çà îïö³îíîì êîë. Ó öüîìó âè-
ïàäêó çà ð³çêîãî çðîñòàííÿ ö³íè âòðàòè, ÿêèõ çàçíàâ ³íâåñòîð 
çà êîðîòêîþ ïîçèö³ºþ çà àêö³ºþ, áóäóòü êîìïåíñîâàí³ øëÿõîì 
ðåàë³çàö³¿ êîë-îïö³îíó. Ç ³íøîãî áîêó, ó âèïàäêó çíèæåííÿ 
ö³íè íà àêö³þ âòðàòè çà äîâãîþ ïîçèö³ºþ êîë-îïö³îíó áóäóòü 
îáìåæåí³ ðîçì³ðîì ïðåì³¿ îïö³îíó, à îñíîâíèé ðîçì³ð âèãðàøó 
ôîðìóâàòèìåòüñÿ çà ðàõóíîê êîðîòêî¿ ïîçèö³¿ çà àêö³ºþ.
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Ðèñ. 16.14. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ ñèíòåòè÷íèõ îïö³îí³â

²íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ, ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 16.14,â, ïå-
ðåäáà÷àº äîâãó ïîçèö³þ çà ïóò-îïö³îíîì òà äîâãó ïîçèö³þ çà àê-
ö³ºþ, òîáòî â³äáóâàºòüñÿ îäíî÷àñíà êóï³âëÿ àêö³¿ òà ïóò-îï-
ö³îíó. Òàêèé âèä ñòðàòåã³¿ îòðèìàâ íàçâó çàõèñíîãî ïóò-
îïö³îíó. Â öüîìó âèïàäêó ³íâåñòîð ì³í³ì³çóº ïîòåíö³éí³ çáèò-
êè â³ä ð³çêîãî ïàä³ííÿ ö³íè. Òàê, çà ð³çêîãî çíèæåííÿ ö³íè àê-
ö³¿ ³íâåñòîð ìàº ìîæëèâ³ñòü ðåàë³çóâàòè îïö³îí ³ ïðîäàòè àêö³¿ 
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çà ö³íîþ ñòðàéê. Ç ³íøîãî áîêó, ³íâåñòîð âèãðàº â³ä çðîñòàííÿ 
ö³íè àêö³¿, àëå éîãî âèãðàø áóäå çìåíøåíèé íà ðîçì³ð ïðåì³¿.

Íà ðèñ. 16.14,ã çîáðàæåíà ñèòóàö³ÿ, ÿêà â³äïîâ³äàº êîðîò-
ê³é ïîçèö³¿ çà àêö³ºþ òà êîðîòê³é ïîçèö³¿ çà ïóò-îïö³îíîì, òîá-
òî ³íâåñòîð îäíî÷àñíî ïðîäàº àêö³þ ³ ïóò-îïö³îí. Òàêà ñèòóàö³ÿ 
º ïðîòèëåæíîþ ùîäî çàõèñíîãî ïóò-îïö³îíó.

Ðîçãëÿíåìî äåòàëüíî íà ïðèêëàä³ ö³ ñòðàòåã³¿.
1. Ïîêðèòèé êîë. Öþ ñòðàòåã³þ âèêîðèñòîâóþòü, ÿêùî 

íåîáõ³äíî ïðîäàòè ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é ïðè äîñÿãíåíí³ ö³-
íàìè íà íèõ äåÿêîãî ð³âíÿ, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ ñòðàéê-
ö³íîþ. Êîðîòêà ïîçèö³ÿ çà îïö³îíîì íàäàº öüîìó áàæàííþ 
îáîâ’ÿçêîâîãî õàðàêòåðó. Êð³ì òîãî, â ìîìåíò óêëàäàííÿ êîí-
òðàêòó âëàñíèê àêö³¿ îòðèìóº äîõ³ä ó âèãëÿä³ ïðåì³¿ çà îïö³î-
íîì, òîáòî çíàõîäèòüñÿ â ïîçèö³¿ +C. ßêùî ðèíêîâà ö³íà áóäå 
âèùà çà ñòðàéê-ö³íó, òî â³í çàçíàº çáèòê³â íà ð³âí³ ö³íîâî¿ ð³ç-
íèö³. Íà ðèíêó ìîæëèâ³ äâ³ ñèòóàö³¿, ÿê³ ïðèçâîäÿòü äî îäíà-
êîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â:

1) êîëè ïðîäàâåöü îïö³îíó ïðîñòî êîìïåíñóº âëàñíèêó ð³ç-
íèöþ â ö³íàõ, òîáòî ïðîäàº âëàñíó àêö³þ íà ðèíêó é îòðèìóº 
äîõ³ä ó âèãëÿä³ ð³çíèö³ â ö³íàõ tS S− , äå tS  — ðèíêîâà ö³íà àê-
ö³¿ íà ìîìåíò âèêîíàííÿ îïö³îíó. Ïîêóïöþ ìàº áóòè ñïëà÷åíà 
ð³çíèöÿ ì³æ ðèíêîâîþ ö³íîþ àêö³¿ ³ ñòðàéê-ö³íîþ: .tS X−  Ç 
óðàõóâàííÿì îòðèìàíî¿ ïðîäàâöåì îïö³îíó ïðåì³¿ ðåçóëüòàò 
äëÿ íüîãî ñòàíîâèòèìå:

 ( ) ( )t tS S S X C X S CΔ = − − − + = − + ; (16.25)
2) êîëè â³äáóâàºòüñÿ ïîñòàâêà áàçèñíîãî àêòèâó, ðåçóëüòàò 

áóäå àíàëîã³÷íèé äî ïîïåðåäíüîãî, òîáòî Δ = X – S + C ³, òàêèì 
÷èíîì, ðåçóëüòàò äëÿ ïðîäàâöÿ áóäå êîíñòàíòîþ, îñê³ëüêè âñ³ 
ñêëàäîâ³ ôîðìóëè º êîíñòàíòàìè, òîáòî çàô³êñîâàíèìè íà ïî-
÷àòêó ïåð³îäó âåëè÷èíàìè.

ßêùî ðèíêîâà ö³íà áóäå íèæ÷îþ çà ñòðàéê-ö³íó, òî îïö³îí 
íå áóäå âèêîíàíèé ³ ê³íöåâèé ðåçóëüòàò äëÿ ïðîäàâöÿ îïö³îíó 
äîð³âíþâàòèìå:

 .tS S CΔ = − +  (16.26)

Òàêà ñòðàòåã³ÿ çà ïîçèö³ºþ â³äïîâ³äàº êîðîòêîìó îïö³îíó 
ïóò, ÿêèé ó öüîìó âèïàäêó íàçèâàþòü ñèíòåòè÷íèì îïö³î-
íîì.
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Ïðèêëàä 8
Ðèíêîâà ö³íà àêö³¿ íà ìîìåíò êóï³âë³ — 50 äîë. ²íâåñòîð 

ïðîäàº îïö³îí êîë ç³ ñòðàéê-ö³íîþ 55 äîë. Ïðåì³ÿ çà îïö³î-
íîì — 4 äîë. Ñôîðìîâàíèé ïîêðèòèé êîë ³ç òàêèìè õàðàêòå-
ðèñòèêàìè: S = 50 äîë., Õ = 55 äîë., Ñ = +4 äîë. Ðîçãëÿíåìî òðè 
ìîæëèâ³ ñèòóàö³¿, âèêîðèñòîâóþ÷è ïðàâèëà, ÿê³ áóëè ðîçãëÿ-
íóò³ ó ï³äðîçä. 16.1.

1. ßêùî ðèíêîâà ö³íà çá³ãàòèìåòüñÿ ç³ ñòðàéê-ö³íîþ, òîáòî 
ðèíîê äîñÿãíå ð³âíÿ 55 äîë. 55tS X= =  äîë., òî âëàñíèê îïö³î-
íó â³äìîâèòüñÿ â³ä âèêîíàííÿ êîíòðàêòó ³ ïðîäàâåöü áóäå çíà-
õîäèòèñÿ â ïîçèö³¿ Ñ = +4, àëå â³í ùå ìàº àêö³þ, ðèíêîâà ö³íà 
íà ÿêó çðîñëà íà 5 äîë. (55 – 50) ³ çàãàëüíèé ô³íàíñîâèé ðåçóëü-
òàò äëÿ íüîãî áóäå Δ = Õ – S + C = 55 – 50 + 4 = +9 äîë.

2. ßêùî ðèíêîâà ö³íà çðîñòå ( )55tS X> >  ³ ñòàíîâèòèìå, íà-
ïðèêëàä, 60 äîë., òî âëàñíèê îïö³îíó âèìàãàòèìå âèêîíàòè 
îïö³îííèé êîíòðàêò, ³ ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò äëÿ ïðîäàâöÿ 
îïö³îíó áóäå àíàëîã³÷íèì: +9 äîë., îñê³ëüêè â³í ôîðìóâàòè-
ìåòüñÿ ï³ä âïëèâîì òðüîõ ôàêòîð³â: ïðåì³¿ çà îïö³îíîì 
(+4 äîë.), ð³çíèö³ ì³æ ðèíêîâèìè ö³íàìè â ìîìåíò âèêîíàííÿ 
³ íà ïî÷àòîê (60 – 50 = +10 äîë.) ³ ð³çíèö³ ì³æ ñòðàéê-ö³íîþ ³ 
ðèíêîâîþ ö³íîþ (55 – 60 = –5 äîë.). Çàãàëüíèé ðåçóëüòàò â³ä 
îïåðàö³¿ — 4 + 10 – 5 = +9 (äîë.).

3. ßêùî ðèíêîâà ö³íà çíèçèòüñÿ ( 55)tS X< < , òî âëàñíèê 
îïö³îíó òàêîæ â³äìîâèòüñÿ â³ä éîãî âèêîíàííÿ ³ ðåçóëüòàò áóäå 
çàëåæàòè â³ä òîãî, íà ñê³ëüêè çíèçèòüñÿ ö³íà. Òàê, ÿêùî ö³íà 
çíèçèòüñÿ íà 10 äîë. â³äíîñíî ñòðàéê-ö³íè ³ ñòàíîâèòèìå 
45 äîë., òî ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò äëÿ ïðîäàâöÿ îïö³îíó, âðàõî-
âóþ÷è äîõ³ä ó âèãëÿä³ ïðåì³¿, îòðèìàíèé íà ïî÷àòêó òåðì³íó, 
ñòàíîâèòèìå: 45 50 4 1(дол.),tS S CΔ = − + = − + = −  à öå îçíà÷àº, 
ùî íà ïî÷àòêó ó ïðîäàâöÿ îïö³îíó äîõîäè áóäóòü çìåíøóâàòè-
ñÿ, ïîò³ì äîñÿãíóòü íóëüîâîãî ð³âíÿ ³ ïåðåéäóòü ó çáèòêè. Òà-
êèì ÷èíîì, ìîæíà ãîâîðèòè ïðî òî÷êó áåççáèòêîâîñò³ 0( )S , 
òîáòî ö³íó, â ÿê³é ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò äîð³âíþº íóëþ. Äëÿ 
¿¿ âèçíà÷åííÿ ñêîðèñòàºìîñÿ çàãàëüíèì ð³âíÿííÿì ôîðìó-
âàííÿ ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó ³ ïðèð³âíÿºìî éîãî äî íóëÿ: 

0 0.S S CΔ = − + =  Òîä³ òî÷êà áåççáèòêîâîñò³ äîð³âíþº: 
0 50 4 46 (дол.).S S C= − = − =  Çíàþ÷è òî÷êó áåççáèòêîâîñò³, çàâ-

æäè ìîæíà ëåãêî âèçíà÷èòè ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò çà îïö³î-
íîì: 0 45 46 1(дол.).tS SΔ = − = − = −
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Çîáðàçèìî ãðàô³÷íî ñòðàòåã³þ ïîêðèòîãî êîëó (ðèñ. 16.15).

+9

+4

–1

+9

  
  -

595545 46 = 55 – 9

Ðèñ. 16.15. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ïî-
êðèòîãî êîëó

2. Çàõèñíèé êîë. Òàêà ñòðàòåã³ÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó âè-
ïàäêó, êîëè íåîáõ³äíî ïðîäàòè ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é, ÿê³ 
áóëî âçÿòî ó áîðã ³ç íàì³ðîì êóïèòè ¿õ ó ìàéáóòíüîìó. Ùîá 
çàñòðàõóâàòèñÿ â³ä íåïåðåäáà÷óâàíîãî çðîñòàííÿ ö³í, ³íâåñòîð 
êóïóº îïö³îí êîë. Êîðîòêà ïîçèö³ÿ çà àêö³ºþ º îáîâ’ÿçêîâîþ. Â 
ìîìåíò óêëàäàííÿ êîíòðàêòó ïðîäàâåöü àêö³¿ çä³éñíþº âèòðà-
òè ó âèãëÿä³ ñïëàòè ïðåì³¿ çà îïö³îíîì, òîáòî ïåðåáóâàº â ïî-
çèö³¿ –Ñ. ßêùî ðèíêîâà ö³íà áóäå âèùà çà ñòðàéê-ö³íó, òî â³í 
çàçíàº çáèòê³â, ùî ñêëàäàþòüñÿ ç ïðåì³¿ çà îïö³îíîì ³ ö³íîâî¿ 
ð³çíèö³. ßêùî ö³íà çíèçèòüñÿ, òî ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò çàëå-
æèòü â³ä ð³âíÿ ðèíêîâî¿ ö³íè íà ìîìåíò âèêîíàííÿ îïö³îíó. 
Òîáòî âëàñíèê ñòðàòåã³¿ ìîæå ÿê çàçíàòè çáèòê³â, òàê ³ îòðèìà-
òè ïðèáóòîê: óñå áóäå çàëåæàòè â³ä òîãî, íà ñê³ëüêè çíèçèòüñÿ 
ðèíêîâà ö³íà â³äíîñíî ö³íè, çà ÿêîþ â³í çä³éñíèâ êîðîòêèé 
ïðîäàæ. ßêùî öÿ ð³çíèöÿ ïåðåâèùèòü ïðåì³þ çà îïö³îíîì, òî 
â³í îòðèìàº ïðèáóòîê, ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó — çáèòîê. 
ßêùî ð³çíèöÿ çá³ãàòèìåòüñÿ ç ïðåì³ºþ çà îïö³îíîì, òî âëàñíèê 
îïö³îíó áóäå áåç âèãðàøó. Òàêà ñòðàòåã³ÿ ïðèâîäèòü äî òàêèõ 
ñàìèõ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â, ùî ³ äîâãèé ïóò.

3. Çàõèñíèé ïóò — êóï³âëÿ àêö³¿ ³ êóï³âëÿ îïö³îíó ïóò. Öÿ 
ñòðàòåã³ÿ çàñòîñîâóºòüñÿ çà óìîâ íåîáõ³äíîñò³ çàñòðàõó-
âàòèñÿ â³ä ïàä³ííÿ ö³í íèæ÷å ïåâíîãî çíà÷åííÿ, ùî âèçíà-
÷àºòüñÿ ñòðàéê-ö³íîþ. Â ìîìåíò óêëàäàííÿ êîíòðàêòó ïîêó-
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ïåöü íåñå âèòðàòè ó âèãëÿä³ ñïëàòè ïðåì³¿ çà îïö³îíîì, òîáòî 
çíàõîäèòüñÿ â ïîçèö³¿ –Ñ. ßêùî ðèíêîâà ö³íà áóäå âèùîþ çà 
ñòðàéê-ö³íó, òî â³í íåñå çáèòêè, ùî ñêëàäàþòüñÿ ç³ ñïëà÷åíî¿ 
ïðåì³¿ çà îïö³îíîì ³ ö³íîâî¿ ð³çíèö³. ßêùî ö³íà çíèçèòüñÿ, òî 
ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ ðèíêîâî¿ ö³íè íà ìî-
ìåíò âèêîíàííÿ îïö³îíó. Òîáòî âëàñíèê ñòðàòåã³¿ ìîæå ÿê çà-
çíàòè çáèòê³â, òàê ³ îòðèìàòè ïðèáóòîê: óñå áóäå çàëåæàòè â³ä 
òîãî, íà ñê³ëüêè çíèçèòüñÿ ðèíêîâà ö³íà â³äíîñíî ö³íè, çà ÿêîþ 
â³í çä³éñíèâ êîðîòêèé ïðîäàæ. ßêùî öÿ ð³çíèöÿ ïåðåâèùèòü 
ïðåì³þ çà îïö³î íîì, òî â³í îòðèìàº ïðèáóòîê, ó ïðîòèëåæíîìó 
âèïàäêó çàçíàº çáèòêó. ßêùî ð³çíèöÿ çá³ãàòèìåòüñÿ ç ïðåì³ºþ 
çà îïö³îíîì, òî âëàñíèê îïö³îíó áóäå áåç âèãðàøó. Òàêà ñòðàòå-
ã³ÿ çà ïîçèö³ºþ ³äåíòè÷íà äîâãîìó êîëó.

4. Ïîêðèòèé ïóò. Ñòðàòåã³ÿ ïîëÿãàº ó ïðîäàæó ïåâíî¿ 
ê³ëüêîñò³ àêö³é íà ðèíêó ³ ïðîäàæó îïö³îíó ïóò. Êîðîòêà 
ïîçèö³ÿ çà îïö³îíîì âèìàãàº îáîâ’ÿçêîâî¿ êóï³âë³ áàçèñíîãî 
àêòèâó. Â ìîìåíò óêëàäàííÿ êîíòðàêòó ïðîäàâåöü àêö³¿ îòðè-
ìóº äîõ³ä ó âèãëÿä³ ïðåì³¿ çà îïö³îíîì, òîáòî ïåðåáóâàº â ïî-
çèö³¿ +Ð. Òîä³ çàãàëüíà ñóìà êîøò³â, îòðèìàíà íà ïî÷àòêó ïå-
ð³îäó, ñòàíîâèòü S + P. ßêùî ðèíêîâà ö³íà íà ìîìåíò âèêîíàí-
íÿ îïö³îíó âèùà çà ñòðàéê-ö³íó, ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò çàëå-
æèòü â³ä ð³âíÿ ðèíêîâî¿ ö³íè íà ìîìåíò âèêîíàííÿ îïö³îíó. 
Òîáòî âëàñíèê ñòðàòåã³¿ ìîæå ÿê çàçíàòè çáèòê³â, òàê ³ îòðèìà-
òè ïðèáóòîê: óñå çàëåæàòèìå â³ä òîãî, íà ñê³ëüêè çðîñòå ðèíêî-
âà ö³íà â³äíîñíî ö³íè, çà ÿêîþ â³í çä³éñíèâ êîðîòêèé ïðîäàæ. 
ßêùî öÿ ð³çíèöÿ ïåðåâèùèòü ïðåì³þ çà îïö³îíîì, ÿêó â³í 
îòðèìàâ, òî â³í çàçíàº çáèòê³â, ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó — 
îòðèìóº ïðèáóòîê. ßêùî ð³çíèöÿ çá³ãàòèìåòüñÿ ç ïðåì³ºþ çà 
îïö³îíîì, âëàñíèê îïö³îíó áóäå â ïîçèö³¿ áåç âèãðàøó. ßêùî 
ö³íà çíèçèòüñÿ, â³í îòðèìàº ô³êñîâàíèé ïðèáóòîê, ùî ñêëàäà-
ºòüñÿ ç ð³çíèö³ ì³æ ïðåì³ºþ çà îïö³îíîì ³ ö³íîâî¿ ð³çíèö³. Ïî-
áóäóºìî çâåäåíó òàáëèöþ ð³çíîâèä³â ñèíòåòè÷íèõ îïö³îí³â òà 
¿õ ãðàô³÷íèõ îáðàç³â (òàáë. 16.8).



818

Розділ 16

Òàáëèöÿ 16.8. Çâåäåíà òàáëèöÿ ð³çíîâèä³â ñèíòåòè÷íèõ îï-
ö³îí³â òà ¿õ ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ

Âèä ñèí-
òåòè÷íîãî 

îïö³îíó

Ïîºä-
íàííÿ

Óìîâè çàñòî-
ñóâàííÿ

Äîäàòêîâ³ 
âèìîãè Âèä ãðàô³êà

Ïîêðè-
òèé êîë

Àêö³ÿ + 
+ êîðîò-
êèé êîë

Õåäæóâàí-
íÿ â óìîâàõ 
íåçíà÷íèõ 
çì³í ö³íè 
äëÿ çàõèñòó 
â³ä ðèçèêó 
¿õ ïàä³ííÿ,
àëå â ìåæàõ 
íåçíà÷íîãî 
êîëèâàííÿ

Äîâãà 
ïîçèö³ÿ 
çà àêö³ºþ

Çàõèñ-
íèé êîë

Àêö³ÿ + 
+ äîâãèé 
êîë

Õåäæóâàí-
íÿ â óìîâàõ 
çíèæåííÿ 
ðèíêîâèõ 
ö³í, àëå º 
³ìîâ³ðí³ñòü 
¿õ çðîñòàííÿ

Êîðîò-
êèé ïðî-
äàæ àêö³¿

Çàõèñ-
íèé ïóò

Àêö³ÿ + 
+ äîâãèé 
ïóò

Õåäæóâàí-
íÿ â óìîâàõ 
çðîñòàííÿ 
ðèíêîâèõ 
ö³í, àëå º 
éìîâ³ðí³ñòü 
¿õ çíèæåííÿ

Äîâãà 
ïîçèö³ÿ 
çà àêö³ºþ

Ïîêðè-
òèé ïóò

Àêö³ÿ +
+ êîðîò-
êèé ïóò

Ð³äêî çàñòî-
ñîâóºòüñÿ, 
ëèøå çà ìà-
ëîðóõëèâî-
ãî ðèíêó 
äëÿ îòðè-
ìàííÿ ïðè-
áóòêó ó âè-
ãëÿä³ ïðåì³¿

Êîðîòêà 
ïîçèö³ÿ 
çà àêö³ºþ
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Çàê³í÷åííÿ òàáë. 16.8

Âèä ñèí-
òåòè÷íîãî 

îïö³îíó

Ïîºä-
íàííÿ

Óìîâè çàñòî-
ñóâàííÿ

Äîäàòêîâ³ 
âèìîãè Âèä ãðàô³êà

Ñèíòå-
òè÷íà 
êóï³âëÿ

Äîâãèé 
êîë + 
+ êîðîò-
êèé ïóò

Çíà÷íå çðî-
ñ òàííÿ ö³í 
íà ðèíêó

=C PX X

P C>

Ñèíòå-
òè÷íèé 
ïðîäàæ

Äîâãèé 
ïóò + 
+ êîðîò-
êèé êîë

Øâèäêå 
çíè æåííÿ 
ö³í íà ðèí-
êó

C PX X=

P C>

16.5.2. Êîìá³íàö³¿ îïö³îí³â

Êîìá³íàö³¿ îïö³îí³â íàëåæàòü äî ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâîãî 
³íæèí³ðèíãó, ÿêèé äàº çìîãó ³íâåñòîðàì ìàêñèìàëüíî çíèçèòè 
ñâî¿ ³íâåñòèö³éí³ òà âàëþòí³ ðèçèêè, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àº òàê³ 
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿêèõ ó ÷èñòîìó âèãëÿä³ íåìàº íà ðèí-
êó, ïðîòå íà íèõ º ïîïèò ñåðåä ³íâåñòîð³â. Òàê³ êîìá³íàö³¿ îï-
ö³îí³â äàþòü ìîæëèâ³ñòü ñôîðìóâàòè ³íâåñòèö³éíó ïîçèö³þ çà-
ëåæíî â³ä î÷³êóâàíü çà óìîâ ì³í³ìàëüíèõ âèòðàò. ²íâåñòîð 
ìîæå ñàìîñò³éíî ñòâîðþâàòè ð³çí³ âàð³àíòè êîìá³íàö³é, àëå íà 
ðèíêó ä³þòü ñòàíäàðòí³ êîìá³íàö³¿, ÿê³ øèðîêî âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ â ïðàêòèö³. ª ÷îòèðè îñíîâí³ ñòðàòåã³¿, ÿê³ ïðåäñòàâëÿ-
þòü òàê³ êîìá³íàö³¿.

Ñòðàòåã³ÿ ñòåëàæ (ñòðåäë) — öå êîìá³íàö³ÿ îïö³îí³â êîë 
³ ïóò íà îäèí ³ òîé ñàìèé àêòèâ ç îäíàêîâèìè ö³íàìè ³ äàòàìè 
âèêîíàííÿ. Ñòðàòåã³ÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà àêòèâíîìó, àëå íå-
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ïåðåäáà÷óâàíîìó ðèíêó. Ìåòà ö³º¿ ñòðàòåã³¿ — çàñòðàõóâàòèñÿ 
â³ä íåïåðåäáà÷óâàíèõ çíà÷íèõ êîëèâàíü ðèíêîâèõ ö³í, çà óìî-
âè, ùî íàïðÿì öèõ çì³í íå â³äîìèé. ßêùî íà ðèíêó â³äáóâà-
þòüñÿ çíà÷í³ ö³íîâ³ êîëèâàííÿ, òî ³íâåñòîð îòðèìóº çíà÷íèé 
ïðèáóòîê. Ïðîòèëåæíó ïîçèö³þ çàéìàº ïðîäàâåöü ñòåëàæó, 
ÿêèé, íàâïàêè, ðîçðàõîâóº íà íåçíà÷í³ êîëèâàííÿ ðèíêîâî¿ 
êîí’þíêòóðè. Îñîáëèâ³ñòþ ñòðåäëó º ñïëàòà ïîäâ³éíî¿ ïðå-
ì³¿. Ãðàô³÷íî ïðèáóòêè ³ çáèòêè ïîêóïöÿ òà ïðîäàâöÿ ñòåëàæó 
ïðåäñòàâëåí³ íà ðèñ. 16.16.

  

Ðèñ. 16.16. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ ñòðåäëó: à — äîâãèé ñòðåäë; 
á — êîðîòêèé ñòðåäë

Äîâãèé ñòðåäë ùå íàçèâàºòüñÿ íèæí³ì ñòðåäëîì ³ óòâî-
ðþºòüñÿ êîìá³íàö³ºþ äîâãîãî êîëó ³ ïóòó. Êîðîòêèé ñòðåäë º 
ïðîòèëåæíîþ ñòðàòåã³ºþ ³ ìàº íàçâó âåðõíüîãî ñòðåäëó é 
óòâîðþºòüñÿ êîìá³íàö³ºþ êîðîòêîãî îïö³îíó êîë ³ ïóòó. Ñòðà-
òåã³ÿ ñòðåäë º íàäçâè÷àéíî ðèçèêîâàíîþ, îñê³ëüêè çáèòêè 
³íâåñòîðà ó âèïàäêó ð³çêèõ ö³íîâèõ çì³í íå ìàþòü îáìå-
æåíü.

Ïðèêëàä 9
Ïðèïóñòèìî, ùî ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ äîð³âíþº 55 äîë. ²íâåñ-

òîð î÷³êóº, ùî çà ï³âðîêó ¿¿ ö³íà ñóòòºâî çì³íèòüñÿ. Ùîá ñêîðè-
ñòàòèñÿ òàêîþ ñèòóàö³ºþ, ³íâåñòîð ìîæå ñôîðìóâàòè ñòðåäë, 
ïðèäáàâøè îïö³îíè êîë òà ïóò ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 60 äîë. òà 
òåðì³íîì íà ø³ñòü ì³ñÿö³â. Ïðåì³ÿ çà îïö³îíîì êîë — 3 äîë., à 
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çà îïö³îíîì ïóò — 4 äîë., òîáòî íà ìîìåíò óòâîðåííÿ ñòðåäëó 
³íâåñòîð ïåðåáóâàº â ïîçèö³¿: Ñ + Ð = –3 + (–4) = –7 äîë. Ñôîð-
ìîâàíèé òàêèì ñïîñîáîì ñòðåäë ìàº òàê³ õàðàêòåðèñòèêè: 
S = 55 äîë., 60 дол.C PX X= =  Ðîçãëÿíåìî òðè ìîæëèâ³ ñèòóà-
ö³¿, âèêîðèñòîâóþ÷è ïðàâèëà, ðîçãëÿíóò³ ó ï³äðîçä. 16.1.

1. ßêùî ðèíêîâà ö³íà äîð³âíþâàòèìå ñòðàéê-ö³í³ ( tS =  
)60X= = , òîáòî ðèíîê äîñÿãíå ð³âíÿ 60 äîë., òî âëàñíèê îïö³î-

íó â³äìîâèòüñÿ â³ä âèêîíàííÿ îáîõ êîíòðàêò³â ³ ïðîäàâåöü áóäå 
çíàõîäèòèñÿ â ïîçèö³¿ Ñ + Ð = –7 äîë., à çàãàëüíèé ô³íàíñîâèé 
ðåçóëüòàò äëÿ íüîãî áóäå –7 äîë.

2. ßêùî ðèíêîâà ö³íà çðîñòå ( )60tS X> >  ³ ñòàíîâèòèìå, 
íàïðèêëàä, 70 äîë., òî îïö³îí ïóò íå âèêîíóºòüñÿ, à êîë âèêî-
íóºòüñÿ ³ ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò áóäå çàëåæàòè â³ä òîãî, íà 
ñê³ëüêè çðîñòå ö³íà. Òàê, ÿêùî ö³íà çðîñòå íà 15 äîë. â³äíîñíî 
ðèíêîâî¿ ö³íè íà ìîìåíò êóï³âë³ ñòðåäëó, òî ô³íàíñîâèé ðå-
çóëüòàò äëÿ ïîêóïöÿ îïö³îíó, âðàõîâóþ÷è ñïëà÷åíó ïðåì³þ íà 
ïî÷àòêó òåðì³íó, áóäå: 70 60 7 3 (дол.).tS X C PΔ = − − − = − − = +  
Äëÿ âèçíà÷åííÿ òî÷êè áåççáèòêîâîñò³ âèêîðèñòàºìî çàãàëüíå 
ð³âíÿííÿ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó äëÿ îïö³îíó êîë 
³ ïðèð³âíÿºìî éîãî äî íóëÿ: 0.tS X C PΔ = − − − =  Òîä³ òî÷êà 
áåççáèòêîâîñò³ äîð³âíþº: 0 60 3 4 67 (дол.).S X C P= + + = + + =  
Çíàþ÷è òî÷êó áåççáèòêîâîñò³, çàâæäè ìîæíà ëåãêî âèçíà÷èòè 
ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò çà ñòðåäëîì:

0 70 67 3 (дол.).tS SΔ = − = − = +
3. ßêùî ðèíêîâà ö³íà çíèçèòüñÿ ( )60tS X< <  íà 10 äîë. 

â³äíîñíî  ðèíêîâî¿ ö³íè íà ìîìåíò êóï³âë³ ñòðåäëó ³ ñòàíîâèòè-
ìå, íàïðèêëàä, 45 äîë., òîä³ îïö³îí êîë íå âèêîíóºòüñÿ, à ïóò 
âèêîíóºòüñÿ ³ ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò äëÿ ïîêóïöÿ ñòðåäëó 
ñòàíîâèòü : 60 45 7 8 дол.tX S C PΔ = − − − = − − = +  ßê âèäíî ç 
ðèñ. 16.16, ñòðåäë ìàº äâ³ òî÷êè áåççáèòêîâîñò³. Äëÿ âèçíà-
÷åííÿ äðóãî¿ òî÷êè áåççáèòêîâîñò³ ñêîðèñòàºìîñÿ çàãàëüíèì 
ð³âíÿííÿì ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó äëÿ ïóòà ³ 
ïðèð³âíÿºìî  éîãî äî íóëÿ: 0.tX S C PΔ = − − − =  Òîä³ òî÷êà áåç-
çáèòêîâîñò³ äîð³âíþº: 0 60 3 4 53 (дол.).S X C P= − − = − − =  Çà 
â³äîìî¿  òî÷êè áåççáèòêîâîñò³ çàâæäè ìîæíà ëåãêî âèçíà÷èòè 
ô³ íàíñîâèé ðåçóëüòàò çà ñòðåäëîì ó ðàç³ çíèæåííÿ ö³íè: 

0 53 45 8 (дол.).tS SΔ = − = − = +
Çîáðàçèìî ãðàô³÷íî ñòðàòåã³þ ñòðåäëó äëÿ íàøîãî ïðèêëà-

äó (ðèñ. 16.17).
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Ðèñ. 16.17. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â 
ñòðåäëó

Íåîáõ³äíî çàóâàæèòè, ùî òîðã³âëÿ ñòðåäëàìè º ïðè-
áóòêîâîþ ëèøå â òîìó âèïàäêó, êîëè ³íâåñòîð ä³º âñóïåðå÷ 
ðèíêó. ßêùî á³ëüø³ñòü ³íâåñòîð³â íà ðèíêó î÷³êóº ð³çêèõ êî-
ëèâàíü ö³í, òî òàê³ î÷³êóâàííÿ íåãàéíî â³äîáðàçÿòüñÿ ó ö³íàõ 
íà îïö³îíè, ùî ïðèçâåäå äî ìàëîéìîâ³ðíîñò³ ïîáóäîâè ïðèáóò-
êîâîãî ñòðåäëó.

Ñòðàòåã³ÿ “çâ’ÿçêó” (ñòðåíãë, strangle) — öå êîìá³íàö³ÿ 
îïö³îí³â êîë ³ ïóò íà îäèí ³ òîé ñàìèé àêòèâ ç îäíàêîâèìè äà-
òàìè ³ ð³çíèìè ö³íàìè âèêîíàííÿ (ñòðàéê-ö³íà îïö³îíó êîë 
á³ëüøà çà ñòðàéê-ö³íó îïö³îíó ïóò). Ñòðàòåã³þ òàêîæ âèêîðèñ-
òîâóþòü íà àêòèâíîìó, àëå íåïåðåäáà÷óâàíîìó ðèíêó. Ìåòà 
ö³º¿ ñòðàòåã³¿ àíàëîã³÷íà ñòðåäëó, â³äì³íí³ñòü ïîëÿãàº â î÷³êó-
âàíí³ çíà÷í³øèõ êîëèâàíü, í³æ ïðè ñòðåäë³. Ãðàô³÷íî ïðèáóò-
êè ³ çáèòêè ïîêóïöÿ òà ïðîäàâöÿ ñòðåíãëó ïðåäñòàâëåí³ íà 
ðèñ. 16.18.

Ñòðåï (strep) — êîìá³íàö³ÿ äâîõ îïö³îí³â êîë òà îäíîãî 
îïö³îíó ïóò (äîâãèõ àáî êîðîòêèõ) ç îäíàêîâèìè àáî ð³çíèìè 
ö³íàìè âèêîíàííÿ é îäíàêîâèìè äàòàìè. Ó âèïàäêó ð³çíèõ ö³í 
ñòðàéê-ö³íà îïö³îíó êîë âèùà çà ñòðàéê-ö³íó îïö³îíó ïóò. Íà 
ðèñ. 16.19,à ïóíêòèðíîþ ë³í³ºþ çîáðàæåíèé äîâãèé ñòðåï ç îä-
íàêîâèìè ö³íàìè âèêîíàííÿ îïö³îí³â. Â³í ïîä³áíèé äî ñòðåä-
ëó, àëå ìàº äîâøèé ïðàâèé ðóêàâ, ùî çóìîâëåíî íàÿâí³ñòþ 
äâîõ îïö³îí³â êîë.
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Ðèñ. 16.18. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ ñòðåíãëó: à — äîâãèé ñòðåíãë; 
á — êîðîòêèé ñòðåíãë

Ñòð³ï (strip) — öå êîìá³íàö³ÿ äâîõ îïö³îí³â ïóò òà îäíîãî 
îïö³îíó êîë ç îäíàêîâèìè äàòàìè é îäíàêîâèìè àáî ð³çíèìè 
ö³íàìè âèêîíàííÿ. Íà ðèñ. 16.19,á ïóíêòèðíîþ ë³í³ºþ çîáðà-
æåíî êîðîòêèé ñòð³ï, ÿêèé ïîä³áíèé äî êîðîòêîãî ñòðåíãëó, 
àëå ìàº á³ëüøèé êóò ðîçâîðîòó ³ º íåð³âíîá³÷íîþ òðàïåö³ºþ, ùî 
º íàñë³äêîì âèêîðèñòàííÿ äâîõ îïö³îí³â ïóò. Ïîáóäóºìî çâåäå-
íó òàáëèöþ ð³çíîâèä³â êîìá³íàö³é îïö³îí³â òà ¿õ ãðàô³÷íèõ îá-
ðàç³â (òàáë. 16.9).

  

Ðèñ. 16.19. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ ñòðåïó òà ñòð³ïó: à — äîâãèé 
ñòðåï ç îäíàêîâèìè ñòðàéê-ö³íàìè; á — êîðîòêèé ñòð³ï ç ð³çíèìè 
ñòðàéê-ö³íàìè



824

Розділ 16

Òàáëèöÿ 16.9. Çâåäåíà òàáëèöÿ ð³çíîâèä³â êîìá³íàö³é îïö³î-
í³â òà ¿õ ãðàô³ê³â

Âèä 
êîìá³-
íàö³¿

Ñïîëó÷åííÿ Óìîâè çàñòî-
ñóâàííÿ

Äîäàòêîâ³ 
âèìîãè Âèä ãðàô³êà

Äîâãèé 
ñòðåäë

Äîâãèé 
êîë +
+ äîâãèé 
ïóò

Ïðè î÷³-
êóâàíí³ 
çíà÷íèõ 
çì³í ö³íè

ÕÑ = ÕÐ

Êîðîò-
êèé 
ñòðåäë

Êîðîòêèé 
êîë +
+ êîðîòêèé 
ïóò

Ïðè î÷³êó-
âàíí³ 
íåçíà÷íèõ 
çì³í ö³íè 

ÕÑ = ÕÐ

Äîâãèé 
ñòðåíãë

Äîâãèé 
êîë +
+ äîâãèé 
ïóò

Ïðè î÷³-
êóâàíí³ 
ïîñèëåííÿ 
çíà÷íèõ 
êîëèâàíü 
ö³íè 

ÕÑ > ÕÐ

Êîðîò-
êèé 
ñòðåíãë

Êîðîòêèé 
êîë +
+ êîðîòêèé 
ïóò

Ïðè î÷³êó-
âàíí³ 
íåçíà÷íèõ 
êîëèâàíü 
ö³íè

ÕÑ > ÕÐ

Êóï³âëÿ 
ñòðåïó

Äâà äîâãèõ 
îïö³îíè 
êîë +
+ äîâãèé 
ïóò

Ïðè î÷³êó-
âàíí³ 
çíà÷íèõ 
êîëèâàíü 
ö³íè, àëå 
éìîâ³ð-
í³ñòü çðîñ-
òàííÿ 
á³ëüøà

ÕÑ = ÕÐ àáî
ÕÑ > ÕÐ
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Çàê³í÷åííÿ òàáë. 16.9

Âèä 
êîìá³-
íàö³¿

Ñïîëó÷åííÿ Óìîâè çàñòî-
ñóâàííÿ

Äîäàòêîâ³ 
âèìîãè Âèä ãðàô³êà

Ïðîäàæ 
ñòðåïó

Äâà êîðîò-
êèõ îïö³î-
íè êîë +
+ êîðîòêèé 
ïóò

Ïðè î÷³êó-
âàíí³ íå-
çíà÷íèõ 
êîëèâàíü 
ö³íè òà 
çà á³ëüøî¿ 
éìîâ³ðíîñò³ 
çðîñòàííÿ

ÕÑ = ÕÐ àáî
ÕÑ > ÕÐ

Êóï³âëÿ 
ñòð³ïó

Äîâãèé 
êîë + äâà 
äîâãèõ 
îïö³îíè 
ïóò

Ïðè î÷³êó-
âàíí³ 
çíà÷íèõ 
êîëèâàíü 
ö³íè, àëå 
éìîâ³ð-
í³ñòü çíè-
æåííÿ 
á³ëüøà

ÕÑ = ÕÐ àáî
ÕÑ > ÕÐ

Ïðîäàæ 
ñòð³ïó

Êîðîòêèé 
êîë +
+ äâà êî-
ðîòêèõ 
îïö³îíè 
ïóò

Ïðè î÷³êó-
âàíí³ íå-
çíà÷íèõ êî-
ëèâàíü ö³-
íè òà á³ëü-
øî¿ éìîâ³ð-
íîñò³ çíè-
æåííÿ ö³í 

ÕÑ = ÕÐ àáî
ÕÑ > ÕÐ
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16.5.3. Ñïðåäè

Ñïðåä — öå êîìá³íàö³ÿ îïö³îí³â êîë ³ (àáî) ïóò ç ð³çíèìè 
ö³íàìè é äàòàìè âèêîíàííÿ. Ôîðìóâàííÿ ñïðåäó ïåðåäáà÷àº 
ñòâîðåííÿ ïîçèö³¿ çà äåê³ëüêîìà îïö³îíàìè îäíîãî é òîãî ñàìî-
ãî òèïó (íàïðèêëàä, äåê³ëüêà îïö³îí³â êîë àáî ïóò). Ñïðåäè ïî-
ä³ëÿþòüñÿ íà òàê³ îñíîâí³ âèäè.

Âåðòèêàëüíèé (ãðîøîâèé) ñïðåä — öå ïîºäíàííÿ îïö³îí³â 
ç îäíàêîâèìè äàòàìè, àëå ç ð³çíèìè ö³íàìè âèêîíàííÿ.

Ãîðèçîíòàëüíèé ñïðåä — öå ïîºäíàííÿ îïö³îí³â ç îäíàêî-
âèìè ñòðàéê-ö³íàìè, àëå ç ð³çíèìè äàòàìè âèêîíàííÿ.

Ä³àãîíàëüíèé ñïðåä — ïîºäíàííÿ îïö³îí³â ³ç ð³çíèìè 
ñòðàéê-ö³íàìè ³ äàòàìè âèêîíàííÿ.

Óçàãàëüíåíà êëàñèô³êàö³ÿ ñïðåä³â ïðåäñòàâëåíà íà 
ðèñ. 16.20.

   
 

- -

  

Ðèñ. 16.20. Êëàñèô³êàö³ÿ ñïðåä³â

Ðîçãëÿíåìî âåðòèêàëüí³ ñïðåäè.
Áè÷èé ñïðåä (bull spread) óòâîðþºòüñÿ øëÿõîì êóï³âë³ îï-

ö³îíó êîë ç íèæ÷îþ ö³íîþ ³ ïðîäàæåì îïö³îíó êîë ç âèùîþ ö³-
íîþ âèêîíàííÿ çà îäíàêîâèõ òåðì³í³â âèêîíàííÿ. Âèêîðèñòàí-
íÿ ö³º¿ ñòðàòåã³¿ îð³ºíòîâàíå íà çðîñòàííÿ êóðñó àêö³é, êîëè íà 
ðèíêó íåìàº ñòàá³ëüíîñò³, ïðîòå ïðîñòåæóºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî 
ï³äâèùåííÿ. Ñòðàòåã³ÿ áè÷îãî ñïðåäó äàº çìîãó ³íâåñòîðó çíè-
çèòè ðèçèê ³ âîäíî÷àñ îáìåæèòè ðîçì³ð âòðàò ó ðàç³ çíèæåííÿ 
ðèíêîâèõ ö³í. Ãðàô³÷íî öÿ ñòðàòåã³ÿ çîáðàæåíà íà ðèñ. 16.21.
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 Si1 2

Ðèñ. 16.21. Ïðèáóòîê â³ä áè÷îãî ñïðåäó çà äîïîìîãîþ êîë- 
îïö³îí³â

Íà ðèñ. 16.21 ïóíêòèðíîþ ë³í³ºþ çîáðàæåí³ ô³íàíñîâ³ ðå-
çóëüòàòè ³íâåñòîðà çà êîæíèì îêðåìèì îïö³îíîì êîë, à íåïå-
ðåðâíîþ ë³í³ºþ — ñóìàðíèé ïðèáóòîê â³ä çàñòîñîâàíî¿ ñòðàòå-
ã³¿. Îñê³ëüêè ïðåì³ÿ îïö³îíó êîë çìåíøóºòüñÿ ó ì³ðó çðîñòàííÿ 
ö³íè âèêîíàííÿ (ñòðàéê-ö³íè), òî ïðåì³ÿ êîðîòêîãî îïö³îíó 
áóäå ìåíøîþ çà ïðåì³þ äîâãîãî îïö³îíó. Òàêèì ÷èíîì, ñòâî-
ðåííÿ áè÷îãî ñïðåäó áóäå ñóïðîâîäæóâàòèñÿ âèòðàòàìè, ³ íà 
ïåðøîìó åòàï³ ïîêóïåöü ïåðåáóâàòèìå â ïîçèö³¿ îïö³îíó áåç 
ãðîøåé.

Ïðèêëàä 10
²íâåñòîð êóïóº îïö³îí êîë ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 50 äîë. ³ ïðå-

ì³ºþ 5 äîë., à ïðîäàº îïö³îí êîë ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 55 äîë. ³ 
ö³íîþ îïö³îíó 3 äîë., òîáòî íà ìîìåíò óòâîðåííÿ áè÷îãî ñïðåäó 
³íâåñòîð ïåðåáóâàº â ïîçèö³¿: Д К 5 3 2 дол.C С− + = − + = −  Ñôîðìî-
âàíèé öèì ñïîñîáîì ñïðåä ìàº òàê³ õàðàêòåðèñòèêè: äîâãèé 
êîë — Д 50 дол.X = , Д 5 дол.C = − ; êîðîòêèé êîë — ÕÊ = 55 äîë., 
ÑÊ = + 3 äîë., Ñ = 3 – 5 = –2 äîë.

Ðîçãëÿíåìî ï’ÿòü ìîæëèâèõ ñèòóàö³é.
1. ßêùî ðèíêîâà ö³íà çá³ãàòèìåòüñÿ ç³ ñòðàéê-ö³íîþ äîâãî-

ãî îïö³îíó Д( 50)tS X= = , òî äîâãèé ³ êîðîòêèé îïö³îíè íå âè-
êîíóþòüñÿ, ³ âëàñíèê ñòðàòåã³¿ ïåðåáóâàòèìå â ïîçèö³¿ 
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Д К .С С С С= − + = −  Òîä³ çàãàëüíèé ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò äëÿ 
íüîãî ñòàíîâèòèìå: К Д 3 5 2 дол.С СΔ = − = − = −

2. ßêùî ðèíêîâà ö³íà äîð³âíþâàòèìå ñòðàéê-ö³í³ êîðîòêî-
ãî îïö³îíó К( 55),tS X= =  òî äîâãèé îïö³îí âèêîíóºòüñÿ, à êî-
ðîòêèé — í³, ³ âëàñíèê ñòðàòåã³¿ ìîæå êóïèòè àêö³þ çà 50 äîë., 
à ïðîäàòè íà ðèíêó çà 55 äîë. Ó ðåçóëüòàò³ éîãî äîõ³ä ñòàíîâè-
òèìå 5 äîë. Òîä³ çàãàëüíèé ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò äëÿ íüîãî, ç 
óðàõóâàííÿì ñïëà÷åíî¿ ïðåì³¿, äîð³âíþâàòèìå: tSΔ = −

Д 55 50 2 3 дол.X С− − = − − = +
3. ßêùî ðèíêîâà ö³íà ïîòðàïèòü ì³æ äâîìà ñòðàéê-ö³íàìè 

(50 55),tS< <  òî ðåçóëüòàò áóäå çàëåæàòè â³ä ð³âíÿ ðèíêîâî¿ 
ö³íè. Íàïðèêëàä, ÿêùî ðèíêîâà ö³íà äîð³âíþâàòèìå 54 äîë., 
òî ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ñòàíîâèòèìå: Д 54tS X CΔ = − − = −  

50 2 2 (дол.).− − = +  Òàêèì ÷èíîì, äëÿ âèçíà÷åííÿ òî÷êè áåç-
çáèòêîâîñò³ ñêîðèñòàºìîñÿ çàãàëüíèì ð³âíÿííÿì ôîðìóâàííÿ 
ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó äëÿ äîâãîãî îïö³îíó êîë ³ ïðèð³âíÿºìî 
éîãî äî íóëÿ: Д 0.tS X CΔ = − − =  Òîä³ òî÷êà áåççáèòêîâîñò³ äî-
ð³âíþº: 0 Д 50 2 52 (дол.).S X C= + = + =  Çíàþ÷è òî÷êó áåççáèòêî-
âîñò³, çàâæäè ìîæíà ëåãêî âèçíà÷èòè ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò çà 
áè÷èì ñïðåäîì: 0 54 52 2 (дол.).tS SΔ = − = − =

4. ßêùî ðèíêîâà ö³íà çðîñòå âèùå çà ìàêñèìàëüíó ç äâîõ 
ñòðàéê-ö³í К( 55),tS X> >  òî îáèäâà îïö³îíè êîë âèêîíóþòüñÿ, 
³ ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò áóäå êîíñòàíòîþ. Òàê, ÿêùî ö³íà çðîñòå 
äî 60 äîë., òî ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò äëÿ îïö³îí³â êîë, âðàõîâó-
þ÷è ñïëà÷åíó ïðåì³þ íà ïî÷àòêó òåðì³íó, ñòàíîâèòèìå: 

Д К К Д( ) ( ) 55 50 2 3 (дол.).t tS X S X C X X СΔ = − − − − = − − = − − = +
5. ßêùî ðèíêîâà ö³íà çíèçèòüñÿ á³ëüøå çà ì³í³ìàëüíó ç 

äâîõ ñòðàéê-ö³í Д( 50)tS X< <  ³ ñòàíîâèòèìå 45 äîë., òî îïö³î-
íè êîë íå âèêîíóþòüñÿ, ³ ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò äëÿ ³íâåñòîðà 
ñòàíîâèòü: К Д 3 5 2 (дол.).С СΔ = − = − = −

Çîáðàçèìî ãðàô³÷íî ñòðàòåã³þ áè÷îãî ñïðåäó äëÿ íàøîãî 
ïðèêëàäó (ðèñ. 16.22).

Áè÷³ ñïðåäè ìîæíà ñòâîðèòè íà îñíîâ³ êóï³âë³ îïö³îíó 
ïóò ³ç ìåíøîþ ö³íîþ âèêîíàííÿ òà ïðîäàæó îïö³îíó ïóò ³ç 
á³ëüøîþ ö³íîþ âèêîíàííÿ. Òàêà ñòðàòåã³ÿ âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ â óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³ ðèíêó çà òåíäåíö³¿ äî çíè-
æåííÿ, ðèçèê ÿêî¿ íåîáõ³äíî îáìåæèòè. Ãðàô³÷íî òàêà ñòðà-
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òåã³ÿ íå â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä áè÷îãî ñïðåäó íà îñíîâ³ êîë-îïö³îí³â. 
Ïðîòå º îáîâ’ÿçêîâà âèìîãà çä³éñíåííÿ àâàíñîâèõ ïëàòåæ³â 
ïðè óêëàäàíí³ óãîä (íå âðàõîâóþ÷è âèìîã çà ìàðæèíàëüíèì 
ðàõóíêîì), à ðåçóëüòàò ìîæå áóòè â³ä’ºìíèì àáî íóëüîâèì.

Âåäìåæèé ñïðåä (bear spread) — öå ïîºäíàííÿ äîâãîãî îï-
ö³îíó êîë ³ç âèùîþ ö³íîþ ³ êîðîòêîãî îïö³îíó êîë ³ç íèæ÷îþ 
ö³íîþ âèêîíàííÿ çà îäíàêîâèõ òåðì³í³â. Âèêîðèñòàííÿ ö³º¿ 
ñòðàòåã³¿ îð³ºíòîâàíî íà çíèæåííÿ êóðñó àêö³é çà óìîâ â³äñóò-
íîñò³ ñòàá³ëüíîñò³ íà ðèíêó. Ñòðàòåã³ÿ âåäìåæîãî ñïðåäó äàº 
çìîãó ³íâåñòîðó çíèçèòè ðèçèê ³ âîäíî÷àñ îáìåæèòè ðîçì³ð 
âòðàò ó ðàç³ çðîñòàííÿ ö³í íà ðèíêó. Ãðàô³÷íî öÿ ñòðàòåã³ÿ 
çîáðàæåíà íà ðèñ. 16.23.

Íà ðèñ. 16.23 ïóíêòèðíîþ ë³í³ºþ çîáðàæåí³ ô³íàíñîâ³ ðå-
çóëüòàòè ³íâåñòîðà çà êîæíèì îêðåìèì îïö³îíîì êîë, à íåïå-
ðåðâíîþ — ñóìàðíèé ïðèáóòîê â³ä çàñòîñóâàííÿ ñòðàòåã³¿. 
Îñê³ëüêè ïðåì³ÿ îïö³îíó êîë çìåíøóºòüñÿ ó ì³ðó çðîñòàííÿ 
ö³íè âèêîíàííÿ, òî ïðåì³ÿ äîâãîãî îïö³îíó áóäå ìåíøà çà ïðå-
ì³þ êîðîòêîãî. Òàêèì ÷èíîì, ñòâîðåííÿ âåäìåæîãî ñïðåäó íà 
ïåðøîìó åòàï³ ñóïðîâîäæóâàòèìåòüñÿ îòðèìàííÿì äîõîäó, ³ 
ïîêóïåöü áóäå çíàõîäèòèñÿ â ïîçèö³¿ îïö³îíó ç ãðîøèìà.

Çà àíàëîã³ºþ äî áè÷îãî ñïðåäó âåäìåæèé ñïðåä òàêîæ ìîæ-
íà óòâîðèòè øëÿõîì ïðèäáàííÿ òà ïðîäàæó îïö³îí³â ïóò. Òàêà 
ñòðàòåã³ÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ çà â³äñóòíîñò³ ñòàá³ëüíîñò³ íà ðèí-
êó, ÿêùî ïðîãëÿäàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî çðîñòàííÿ, ðèçèê ÿêîãî 
íåîáõ³äíî îáìåæèòè.

+3

–2

 

45 50 52 55 60

  
  

Ðèñ. 16.22. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â áè-
÷îãî ñïðåäó
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 Si

1 2

Ðèñ. 16.23. Ïðèáóòîê â³ä âåäìåæîãî ñïðåäó íà îñíîâ³ êîë- 
îïö³îí³â

Îáåðíåíèé ñïðåä áèêà óòâîðþºòüñÿ øëÿõîì êóï³âë³ îïö³î-
íó êîë ç âèùîþ ö³íîþ âèêîíàííÿ ³ ïðîäàæåì îïö³îíó ïóò ç 
íèæ÷îþ ö³íîþ çà îäíàêîâèõ òåðì³í³â âèêîíàííÿ. Ïðè öüîìó 
ïðåì³ÿ çà îïö³îíîì ïóò á³ëüøà â³ä ïðåì³¿ çà îïö³îíîì êîë. Âè-
êîðèñòàííÿ ö³º¿ ñòðàòåã³¿ îð³ºíòîâàíî íà çðîñòàííÿ êóðñó àê-
ö³é. Ñòðàòåã³ÿ îáåðíåíîãî áè÷îãî ñïðåäó íå ìàº îáìåæåíü 
ÿê ó ïðèáóòêàõ, òàê ³ ó çáèòêàõ. Ãðàô³÷íî öÿ ñòðàòåã³ÿ çîá-
ðàæåíà íà ðèñ. 16.24. Ïóíêòèðíîþ ë³í³ºþ çîáðàæåí³ ô³íàíñîâ³ 
ðåçóëüòàòè ³íâåñòîðà îêðåìî çà îïö³îíàìè êîë ³ ïóò, à íåïå-
ðåðâíîþ — ñóìàðíèé ðåçóëüòàò â³ä çàñòîñîâàíî¿ ñòðàòåã³¿. 
Îñê³ëüêè ïðåì³ÿ îïö³îíó ïóò á³ëüøà çà ïðåì³þ çà îïö³îíîì 
êîë, òî ñòâîðåííÿ îáåðíåíîãî áè÷îãî ñïðåäó áóäå ñóïðîâîäæó-
âàòèñÿ îòðèìàííÿì äîõîäó, ³ íà ïåðøîìó åòàï³ ïîêóïåöü áóäå 
çíàõîäèòèñÿ â ïîçèö³¿ îïö³îíó ç ãðîøèìà.

Çàãàëüíå ïðàâèëî:
— ÿêùî ,t CS X>  òî îïö³îí ïóò íå âèêîíóºòüñÿ, à êîë âèêî-

íóºòüñÿ ³ ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëèâîì äâîõ 
ôàêòîð³â: ð³çíèö³ â ïðåì³ÿõ çà êîðîòêèì ³ äîâãèì îïö³îíàìè 
Ð – Ñ = +Ð ³ ð³çíèö³ ì³æ ðèíêîâîþ ö³íîþ òà ñòðàéê-ö³íîþ îï-
ö³îíó êîë t СS X− , à îòæå, çàãàëüíèé ðåçóëüòàò ñòàíîâèòèìå: 

;t СS X РΔ = − + Δ
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Ðèñ. 16.24. Ïðèáóòîê â³ä îáåðíåíîãî áè÷îãî ñïðåäó

— ÿêùî ,t PS X<  òîä³ îïö³îí ïóò âèêîíóºòüñÿ, à êîë íå âè-
êîíóºòüñÿ ³ ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò òàêîæ ôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëè-
âîì äâîõ ôàêòîð³â: ð³çíèö³ ó ïðåì³ÿõ çà êîðîòêèì òà äîâãèì 
îïö³îíàìè Ð – Ñ = +Ð ³ ð³çíèö³ ì³æ ðèíêîâîþ ö³íîþ òà ñòðàéê-
ö³íîþ îïö³îíó ïóò t РS X− , îòæå, çàãàëüíèé ðåçóëüòàò ñòàíîâè-
òèìå: ;t РS X РΔ = − + Δ

— çà ðèíêîâî¿ ö³íè ì³æ äâîìà ñòðàéê-ö³íàìè ô³íàíñîâèé 
ðåçóëüòàò íå çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ ðèíêîâî¿ ö³íè ³ ñòàíîâèòü ð³ç-
íèöþ ì³æ ïðåì³ÿìè îïö³îí³â: Ð – Ñ = +Ð.

Îáåðíåíèé ñïðåä âåäìåäÿ — öå ïîºäíàííÿ äîâãîãî îïö³îíó 
ïóò ç íèæ÷îþ ö³íîþ ³ êîðîòêîãî îïö³îíó êîë ç âèùîþ ö³íîþ âè-
êîíàííÿ çà îäíàêîâèõ òåðì³í³â. Âèêîðèñòàííÿ ö³º¿ ñòðàòåã³¿ 
îð³ºíòîâàíî íà çíèæåííÿ êóðñó àêö³é. Ñòðàòåã³ÿ îáåðíåíîãî 
âåäìåæîãî ñïðåäó, ÿê ³ ïîïåðåäíÿ, íå ìàº îáìåæåíü ÿê ó ïðè-
áóòêàõ, òàê ³ ó çáèòêàõ. Ãðàô³÷íî öÿ ñòðàòåã³ÿ çîáðàæåíà íà 
ðèñ. 16.25.

Íà ðèñ. 16.25 ïóíêòèðíîþ ë³í³ºþ ïîçíà÷åí³ ô³íàíñîâ³ ðå-
çóëüòàòè ³íâåñòîðà îêðåìî çà îïö³îíàìè êîë ³ ïóò, à íåïåðåðâ-
íîþ — ñóìàðíèé ðåçóëüòàò â³ä çàñòîñîâàíî¿ ñòðàòåã³¿. Îñê³ëüêè 
ïðåì³ÿ îïö³îíó êîë á³ëüøà çà ïðåì³þ çà îïö³îíîì ïóò, òî ñòâî-
ðåííÿ îáåðíåíîãî âåäìåæîãî ñïðåäó áóäå ñóïðîâîäæóâàòèñÿ 
îòðèìàííÿì äîõîäó, ³ íà ïåðøîìó åòàï³, ÿê ³ â ïîïåðåäí³é ñòðà-
òåã³¿, ³íâåñòîð ïåðåáóâàòèìå â ïîçèö³¿ îïö³îíó ç ãðîøèìà.
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Ðèñ. 16.25. Ïðèáóòîê â³ä îáåðíåíîãî âåäìåæîãî ñïðåäó

Áåêñïðåä êîë óòâîðþºòüñÿ øëÿõîì êóï³âë³ äâîõ îïö³îí³â 
êîë ç âèùîþ ö³íîþ ³ ïðîäàæåì îïö³îíó êîë ç íèæ÷îþ ö³íîþ âè-
êîíàííÿ çà îäíàêîâèõ òåðì³í³â âèêîíàííÿ. Ñóìàðíà ïðåì³ÿ çà 
äîâãèìè îïö³îíàìè êîë ìàº áóòè ìåíøîþ çà ïðåì³þ çà êîðîò-
êèì îïö³îíîì êîë. Öÿ ñòðàòåã³ÿ çàñòîñîâóºòüñÿ â óìîâàõ âèñî-
êîãî ð³âíÿ êîëèâàííÿ ðèíêîâèõ ö³í, àëå º ÷èìàëà éìîâ³ðí³ñòü 
çðîñòàííÿ êóðñó àêö³é. Ñòðàòåã³ÿ áåêñïðåäó êîë äàº ìîæëè-
â³ñòü ³íâåñòîðó çíèçèòè ðèçèê ³ âîäíî÷àñ îáìåæèòè ðîçì³ð 
âòðàò çà óìîâè çíèæåííÿ ðèíêîâèõ ö³í. Ãðàô³÷íî öÿ ñòðàòå-
ã³ÿ çîáðàæåíà íà ðèñ. 16.26.

 Si1 2

Ðèñ. 16.26. Ïðèáóòîê â³ä áåêñïðåäó çà äîïîìîãîþ êîë-îï-
ö³îí³â
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Çàãàëüíå ïðàâèëî: 
— ÿêùî >  ( )К Дmax , ,tS X X  òî îáèäâà îïö³îíè âèêîíóþòüñÿ ³ 

ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëèâîì äâîõ ôàêòîð³â: 
ð³çíèö³ â ïðåì³ÿõ çà êîðîòêèì ³ äîâãèì îïö³îíàìè Д2С− +  

КС С+ = +Δ  ³ ð³çíèö³ â ö³íàõ îïö³îí³â К Д2tS X X+ − , òîä³ çàãàëü-
íèé ðåçóëüòàò ñòàíîâèòèìå: К Д2 ;tS X X CΔ = + − + Δ

— ÿêùî < ( )К Дmin , ,tS X X  òî ³íâåñòîð îòðèìóº ïîñò³éíèé äî-
õ³ä íà ð³âí³ K Д2 ;С С СΔ = − = +Δ

— çà ðèíêîâî¿ ö³íè ì³æ äâîìà ñòðàéê-ö³íàìè ô³íàíñîâèé 
ðåçóëüòàò çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ ðèíêîâî¿ ö³íè ³ ñòàíîâèòü: 

К .tX S CΔ = − + Δ
Áåêñïðåäè ìîæíà ñòâîðèòè íà îñíîâ³ êóï³âë³ äâîõ îïö³îí³â 

ïóò ³ç ìåíøîþ ö³íîþ âèêîíàííÿ òà ïðîäàæó îïö³îíó ïóò ³ç á³ëü-
øîþ ö³íîþ âèêîíàííÿ. Ñóìà ïðåì³é ïðèäáàíèõ îïö³îí³â ïóò 
ìåíøà çà ïðåì³þ ïðîäàíîãî îïö³îíó. Òàêà ñòðàòåã³ÿ âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ çà óìîâ âèñîêîãî ð³âíÿ êîëèâàííÿ ö³í íà ðèíêó, àëå ç 
á³ëüøîþ éìîâ³ðí³ñòþ ¿õ çíèæåííÿ. Ãðàô³÷íî òàêà ñòðàòåã³ÿ º 
äçåðêàëüíèì â³äîáðàæåííÿì áåêñïðåäó íà îñíîâ³ êîë îïö³îí³â.

Ðåéò³î ñïðåä êîë — öå ïîºäíàííÿ äîâãîãî îïö³îíó êîë ç 
íèçüêîþ ö³íîþ ³ äâîõ êîðîòêèõ îïö³îí³â êîë ç âèùîþ ö³íîþ âè-
êîíàííÿ çà îäíàêîâèõ òåðì³í³â. Âèêîðèñòàííÿ ö³º¿ ñòðàòåã³¿ 
îð³ºíòîâàíî íà çíèæåííÿ êóðñó àêö³é çà óìîâ íåâèñîêîãî 
ð³âíÿ êîëèâàíü ðèíêîâèõ ö³í. Ãðàô³÷íî öÿ ñòðàòåã³ÿ çîáðàæå-
íà íà ðèñ. 16.27.

 Si1 2

Ðèñ. 16.27. Ïðèáóòîê â³ä ðåéò³î ñïðåäó çà äîïîìîãîþ êîë-îï-
ö³îí³â
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Ðåéò³î ñïðåäè ìîæíà ñòâîðèòè íà îñíîâ³ ïðîäàæó äâîõ îï-
ö³îí³â ïóò ç ìåíøîþ ö³íîþ âèêîíàííÿ òà ïðîäàæó îïö³îíó ïóò 
ç á³ëüøîþ ö³íîþ âèêîíàííÿ. Ñóìà ïðåì³é ïðîäàíèõ îïö³îí³â 
ïóò ìåíøà çà ïðåì³þ ïðèäáàíîãî îïö³îíó. Òàêà ñòðàòåã³ÿ âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ çà óìîâ íåâèñîêîãî ð³âíÿ êîëèâàííÿ ö³í íà 
ðèíêó, àëå á³ëüø ³ìîâ³ðíå ¿õ çðîñòàííÿ í³æ çíèæåííÿ. Ãðàô³÷-
íî òàêà ñòðàòåã³ÿ º äçåðêàëüíèì â³äîáðàæåííÿì áåêñïðåäó íà 
îñíîâ³ êîë îïö³îí³â.

Ñïðåä “ìåòåëèê” (butterfly) óòâîðþºòüñÿ øëÿõîì ïîºä-
íàííÿ ÷îòèðüîõ îïö³îí³â ç ð³çíèìè ö³íàìè âèêîíàííÿ. Ñïðåä 
“ìåòåëèê” ñòâîðþºòüñÿ øëÿõîì ïðèäáàííÿ äâîõ êîë-îïö³îí³â 
ç íàéíèæ÷îþ (Õ1) ³ íàéâèùîþ (Õ3) ö³íàìè âèêîíàííÿ òà îäíî-
÷àñíèì ïðîäàæåì äâîõ êîë-îïö³îí³â çà ö³íàìè âèêîíàííÿ (Õ2). 

2X  — öå ñåðåäíº àðèôìåòè÷íå ö³í 1X  òà 3X , ó á³ëüøîñò³ âèïàä-
ê³â ìàêñèìàëüíî íàáëèæåíå äî ïîòî÷íî¿ ö³íè àêö³¿. Òàêèé 
ñïðåä íàçèâàºòüñÿ “äîâãèì ìåòåëèêîì”. Ãðàô³÷íî ïðèáóòêè â³ä 
òàêî¿ ñòðàòåã³¿ ïðåäñòàâëåí³ íà ðèñ. 16.28.

 Si

1 2 3

Ðèñ. 16.28. Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä ñïðåäó “ìåòåëèê” íà 
îñíîâ³ êîë-îïö³îí³â

Òàêà ñòðàòåã³ÿ äàº ³íâåñòîðó ïðèáóòîê ó òîìó âèïàäêó, ÿêùî 
ïîòî÷íà ö³íà íàáëèæåíà äî ö³íè 2X . Âîäíî÷àñ âîíà äàº ìîæëè-
â³ñòü ³íâåñòîðó ì³í³ì³çóâàòè çáèòêè â óìîâàõ ð³çêèõ ö³íîâèõ 
êîëèâàíü, îñê³ëüêè “ìåòåëèê” ïåðåäáà÷àº îáìåæåííÿ çáèòê³â 
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³íâåñòîðà, ÿêùî ïîòî÷íà ö³íà ñòàº ìåíøîþ çà 1X  àáî á³ëüøîþ 
çà 3X . Òàêèì ÷èíîì, öÿ ñòðàòåã³ÿ ïðèéíÿòíà äëÿ òîãî ³í-
âåñòîðà, ÿêèé àáî ïðàãíå îáìåæèòè ñâî¿ çáèòêè ó âèïàäêó 
ð³çêèõ êîëèâàíü, àáî ðîçðàõîâóº íà òå, ùî ö³íà àêòèâó íå 
áóäå ñóòòºâî çì³íþâàòèñÿ ïðîòÿãîì òåðì³íó ä³¿ îïö³îí³â.

Ïðèêëàä 11
Ïðèïóñòèìî, ùî ïîòî÷íà ö³íà àêö³é êîìïàí³¿ ñòàíîâèòü 

71 äîë. çà àêö³þ. ²íâåñòîð î÷³êóº, ùî ó íàéáëèæ÷³ 6 ì³ñÿö³â 
ö³íà íà öåé àêòèâ çì³íèòüñÿ íåñóòòºâî, ö³íè íà ï³âð³÷í³ îïö³î-
íè çàäàí³ ó òàáëèö³.

Ö³íà âèêîíàííÿ, äîë. Ö³íà îïö³îíó êîë, äîë.

65 10
70 7

75 5

Ñòâîðåííÿ ñïðåäó “ìåòåëèê” áóäå ïåðåäáà÷àòè êóï³âëþ 
äâîõ îïö³îí³â êîë çà ö³íàìè âèêîíàííÿ 65 òà 75 äîë. ³ ïðîäàæ 
äâîõ êîë-îïö³îí³â ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 70 äîë. Âèòðàòè ³íâå-
ñòîðà íà ñòâîðåííÿ ñïðåäó “ìåòåëèê” ñòàíîâèòèìóòü 1 äîë. 
(2 · 7 äîë. – (10 äîë. + 5 äîë.) = 1 äîë.). ßêùî ÷åðåç ï³âðîêó ö³íà 
àêö³¿ áóäå ìåíøà 65 àáî á³ëüøå 75, òî çàãàëüíèé âèãðàø äîð³â-
íþâàòèìå íóëþ, à çáèòêè ³íâåñòîðà ñòàíîâèòèìóòü 1 äîë. ßêùî 
ö³íà àêö³¿ êîëèâàòèìåòüñÿ â³ä 66 äî 74 äîë., òî ³íâåñòîð ìàòèìå 
ïðèáóòêè. Ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó ó ðîçì³ð³ 4 äîë. ³íâåñòîð 
äîñÿãíå, êîëè ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ 2 60 дол.X =

Ñòâîðåííÿ ñïðåä³â “ìåòåëèê” ìîæëèâå ³ íà îñíîâ³ îïö³îí³â 
ïóò. Ó òàêèõ âèïàäêàõ ³íâåñòîð òàê ñàìî êóïóº äâà ïóò-îïö³îíè 
ç íàéâèùîþ ³ íàéíèæ÷îþ ö³íàìè âèêîíàííÿ ³ ïðîäàº äâà ïóò-
îïö³îíè ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 2X , ÿêà çíàõîäèòüñÿ ì³æ 1 3та .X X  
Ãðàô³÷íî ïîáóäîâà ñïðåäó “ìåòåëèê” çà äîïîìîãîþ ïóò-îïö³î-
í³â ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 16.29.

Ïîáóäîâà êîðîòêîãî ñïðåäó “ìåòåëèêà” ïåðåäáà÷àº ïðîäàæ 
îïö³îí³â ç íàéâèùîþ òà íàéíèæ÷îþ ö³íàìè âèêîíàííÿ ³ ïðè-
äáàííÿ äâîõ îïö³îí³â ³ç ñåðåäíüîþ ö³íîþ âèêîíàííÿ 2X . Ó òà-
êîìó âèïàäêó ³íâåñòîð áóäå ìàòè ïðèáóòîê â óìîâàõ ñóòòºâèõ 
êîëèâàíü ö³íè àêòèâó, à îáìåæåí³ çáèòêè — ÿêùî ö³íà àêòèâó 
çì³íþâàòèìåòüñÿ íåñóòòºâî.
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Розділ 16

 1 2 3

Ðèñ. 16.29. Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä ñïðåäó “ìåòåëèê” íà 
îñíîâ³ ïóò-îïö³îí³â

Ñïðåä “êîðîáêà” — ñêëàäí³øà êîìá³íàö³ÿ, îñê³ëüêè ïåðåä-
áà÷àº ïîºäíàííÿ áè÷îãî ñïðåäó êîë ç ö³íàìè âèêîíàííÿ 1 2таX X  
òà âåäìåæîãî ñïðåäó ïóò ç àíàëîã³÷íèìè ö³íàìè âèêîíàííÿ. 
Âèãðàø â³ä ñïðåäó “êîðîáêà” çàâæäè äîð³âíþº 2 1X X− . Òàêèì 
÷èíîì, âàðò³ñòü ñïðåäó “êîðîáêà” ìàº äîð³âíþâàòè ïîòî÷í³é 
âàðòîñò³ ¿¿ âèãðàøó, òîáòî 2 1( ) tX X eδ− . Ó òèõ âèïàäêàõ, êîëè 
âèòðàòè íà ñòâîðåííÿ òàêîãî ñïðåäó íå äîð³âíþþòü ðîçðàõóí-
êîâ³é âåëè÷èí³, âèíèêàþòü ìîæëèâîñò³ àðá³òðàæíèõ îïåðàö³é 
íà ðèíêó. Òîáòî ÿêùî âèòðàòè íà ñòâîðåííÿ “êîðîáêè” ìåí-
ø³ â³ä ¿¿ ðîçðàõóíêîâîãî çíà÷åííÿ, òî äîö³ëüíå ïðèäáàííÿ 
òàêîãî ñïðåäó, à ÿêùî âèòðàòè íà ¿¿ ñòâîðåííÿ á³ëüø³ çà 
ðîçðàõóíêîâ³ âåëè÷èíè, òî äîö³ëüíèé ïðîäàæ “êîðîáêè”. 
Ïðèäáàííÿ “êîðîáêè” ïåðåäáà÷àº ïðèäáàííÿ êîë-îïö³îíó ç ö³-
íîþ âèêîíàííÿ 1X  òà ïóò-îïö³îíó ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 2X  é îä-
íî÷àñíèé ïðîäàæ êîë-îïö³îíó ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 2X  òà ïóò-
îïö³îíó ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 1X . Ïðîäàæ “êîðîáêè” ïåðåäáà÷àº 
ïðèäáàííÿ îïö³îíó êîë ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 2X  òà îïö³îíó ïóò ç 
ö³íîþ âèêîíàííÿ 1X , ïðîäàæ êîë-îïö³îíó ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 

1X  òà ïóò-îïö³îíó ç ö³íîþ âèêîíàííÿ 2X . Çàóâàæèìî, ùî ñòðà-
òåã³ÿ “êîðîáêà” ðîçðàõîâàíà äëÿ ºâðîïåéñüêèõ îïö³îí³â. Âèêî-
ðèñòàííÿ ¿¿ äëÿ àìåðèêàíñüêèõ îïö³îí³â, ÿê³ º ïåðåâàæíî 
îá’ºêòàìè á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, ìîæå ïðèçâåñòè äî ñóòòºâèõ âòðàò 
³íâåñòîðà.
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Опціони

Ñïðåä äîâãèé êîíäîð — öå êîìá³íàö³ÿ äîâãîãî êîë-îïö³îíó 
çà á³ëüø íèçüêîþ ö³íîþ 1X , äâîõ êîðîòêèõ êîë-îïö³îí³â çà ö³-
íàìè 2 3та X X

 òà äîâãîãî êîë-îïö³îíó çà íàéâèùîþ ö³íîþ 4X  
çà óìîâ îäíàêîâèõ äàò âèêîíàííÿ. Íà ðèñ. 16.30,à ãðàô³÷íî 
çîá ðàæåíà ñòðàòåã³ÿ äîâãîãî êîíäîðà, ÿêà ïîä³áíà äî êîðîòêîãî 
ñòðåíãëó, àëå ìàº äîäàòêîâ³ ïåðåâàãè ùîäî îáìåæåííÿ âòðàò.

 

1 4

2 3 1 4

2 3

 

Ðèñ. 16.30. Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ñïðåäó êîíäîð íà îñíîâ³ êîë-
îï ö³îí³â: à — äîâãèé êîíäîð; á — êîðîòêèé êîíäîð

Êîðîòêèé êîíäîð — òàêîæ ïîºäíàííÿ ÷îòèðüîõ îïö³îí³â: 
äâîõ êîðîòêèõ êîë-îïö³îí³â çà ö³íàìè 1 4та X X  ³ äâîõ äîâãèõ 
êîë-îïö³îí³â çà ö³íàìè 2 3таX X  (ðèñ. 16.30,á).

Ïîáóäóºìî çâåäåíó òàáëèöþ ð³çíîâèä³â âåðòèêàëüíèõ ñïðå-
ä³â òà ¿õ ãðàô³÷íèõ çîáðàæåíü (òàáë. 16.10).

Ãîðèçîíòàëüíèé, àáî êàëåíäàðíèé, ñïðåä (calendar 
spread) — öå ïîºäíàííÿ îïö³îí³â, ÿê³ ìàþòü îäíàêîâ³ ö³íè âè-
êîíàííÿ, àëå ð³çí³ äàòè âèêîíàííÿ.

Êàëåíäàðí³ ñïðåäè ïîä³ëÿþòü íà:
— íåéòðàëüí³ (neutral calendar spread), â ÿêèõ ö³íà âèêî-

íàííÿ îïö³îí³â îáèðàºòüñÿ ìàêñèìàëüíî íàáëèæåíîþ äî ïî-
òî÷íî¿ ö³íè àêö³¿;

— áè÷³ (bullish calendar spread), â ÿêèõ ö³íà âèêîíàííÿ îáè-
ðàºòüñÿ âèùîþ çà ïîòî÷íó ö³íó àêö³¿. Òàê³ ñïðåäè ùå íàçèâà-
þòü ñïðåäàìè íà ï³äâèùåííÿ, îñê³ëüêè ³íâåñòîð î÷³êóº ï³äâè-
ùåííÿ ö³í àêö³é ó ìàéáóòíüîìó;

— âåäìåæ³ (bearish calendar spread), â ÿêèõ ö³íà âèêîíàííÿ 
îáèðàºòüñÿ íèæ÷îþ çà ïîòî÷íó ö³íó àêö³¿. Òàê³ ñïðåäè ùå íà-
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çèâàþòüñÿ ñïðåäàìè íà çíèæåííÿ, îñê³ëüêè ³íâåñòîð î÷³êóº 
çíèæåííÿ ö³í àêö³é ó ìàéáóòíüîìó.

Êàëåíäàðíèé ñïðåä óòâîðþºòüñÿ êîìá³íàö³ºþ êîðîòêèõ òà 
äîâãèõ ïîçèö³é çà îïö³îíàìè. Çîêðåìà, êàëåíäàðíèé ñïðåä 
ìîæíà óòâîðèòè ïðîäàâøè êîë-îïö³îí ç ìåíøèì òåðì³íîì âè-
êîíàííÿ òà ïðèäáàâøè êîë-îïö³îí ç á³ëüøèì òåðì³íîì çà óìîâ 
îäíàêîâèõ ö³í âèêîíàííÿ. Òåðì³í îïö³îíó âèçíà÷àº éîãî âàð-
ò³ñòü: ç³ çá³ëüøåííÿì òåðì³íó âèêîíàííÿ ïðåì³ÿ çà îïö³î-
íîì çðîñòàº, îñê³ëüêè çá³ëüøóºòüñÿ ïåð³îä íåâèçíà÷åíîñò³. 
Òàêèì ÷èíîì, ïðè óòâîðåíí³ êàëåíäàðíîãî ñïðåäó ³íâåñòîð íåñå 
ïåâí³ âòðàòè. Ïðèáóòîê çà êàëåíäàðíèì ñïðåäîì ìàº ïðèïàäà-
òè íà ìîìåíò âèêîíàííÿ îïö³îíó ç êîðîòøèì òåðì³íîì çà óìîâ 
îäíî÷àñíîãî ïðîäàæó îïö³îíó ç á³ëüøèì òåðì³íîì. Ãðàô³ê ô³-
íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â â³ä âèêîðèñòàííÿ êàëåíäàðíîãî ñïðåäó 
ïðåäñòàâëåíèé íà ðèñ. 16.31.

 

Ðèñ. 16.31. Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä êàëåíäàðíîãî ñïðåäó íà 
îñíîâ³ êîë-îïö³îí³â

ßê áà÷èìî, çà ôîðìîþ ãðàô³÷íîãî îáðàçó â³í íàãàäóº ñïðåä 
“ìåòåëèê”. Òàêèì ÷èíîì, ³íâåñòîð áóäå ìàòè ïðèáóòîê ëèøå â 
òîìó âèïàäêó, êîëè ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ íàáëèæàºòüñÿ äî ö³íè 
âèêîíàííÿ îïö³îíó, â ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó, ÿêùî ïîòî÷íà 
ö³íà àêö³¿ ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ö³íè âèêîíàííÿ îïö³îí³â, 
â³í çàçíàº çáèòê³â.

Òàê, ÿêùî ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ â ìîìåíò âèêîíàííÿ êîðîòêî-
ñòðîêîâîãî îïö³îíó áóäå çíà÷íî íèæ÷à, òî òàêèé îïö³îí íå áóäå 
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ö³êàâèé ³íâåñòîðó ³, â³äïîâ³äíî, íå áóäå âèêîíàíèé. Òàêèì ÷è-
íîì, ³íâåñòîð çàçíàº âòðàò, ÿê³ äîð³âíþþòü âèòðàòàì íà óòâî-
ðåííÿ ñïðåäó. ßêùî ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ áóäå âèñîêîþ, òî âòðàòè 
³íâåñòîðà çà êîðîòêîñòðîêîâèì îïö³îíîì ó ðîçì³ð³ ( )tS X−  äîë. 
êîìïåíñóþòüñÿ â³äïîâ³äíèì âèãðàøåì çà äîâãîñòðîêîâèì îï-
ö³îíîì. Òîáòî ³íâåñòîð, ÿê ³ ó âèïàäêó, êîëè ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ 
º çàíàäòî íèçüêîþ, çàçíàº âòðàò ó ðîçì³ð³, ùî â³äïîâ³äàº âèòðà-
òàì íà óòâîðåííÿ ñïðåäó. ßêùî ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ áóäå íàáëè-
æåíà äî ö³íè âèêîíàííÿ îïö³îí³â, òî âàðò³ñòü êîðîòêîñòðîêî-
âîãî îïö³îíó íàáëèæàºòüñÿ äî íóëÿ, òàê ñàìî, êîëè âàðò³ñòü 
äîâãîñòðîêîâîãî îïö³îíó çàëèøàºòüñÿ çíà÷íîþ, ùî ³ äàº çìîãó 
³íâåñòîðó îòðèìóâàòè ïðèáóòîê.

Êàëåíäàðí³ ñïðåäè ìîæíà ñòâîðþâàòè íå ëèøå íà îñíîâ³ 
êîë-îïö³îí³â, à é íà îñíîâ³ ïóò-îïö³îí³â. Çîêðåìà, êàëåíäàð-
íèé ñïðåä ìîæíà óòâîðèòè, ïðîäàâøè ïóò-îïö³îí ç ïåâíèì òåð-
ì³íîì âèêîíàííÿ òà ïðèäáàâøè ïóò-îïö³îí, ÿêèé ìàº òðèâàë³-
ø³ òåðì³íè ³ñíóâàííÿ, ïðè÷îìó ö³íè âèêîíàííÿ â îáîõ îïö³îí³â 
áóäóòü îäíàêîâ³. Ãðàô³ê ïðèáóòê³â, ÿê³ ³íâåñòîð îòðèìóº íà 
îñíîâ³ êàëåíäàðíîãî ñïðåäó, ùî óòâîðåíèé çà äîïîìîãîþ ïóò-
îïö³îí³â, ïîä³áíèé äî ãðàô³êà ïðèáóòê³â, îòðèìàíèõ çà äîïî-
ìîãîþ äâîõ êîë-îïö³îí³â.

Ðîçãëÿíóò³ âèäè ñïðåä³â ôîðìóþòüñÿ ³íâåñòîðîì ó 
òîìó âèïàäêó, êîëè â³í î÷³êóº íåçíà÷íèõ êîëèâàíü ö³íè àê-
òèâó àáî ìîæå ïåðåäáà÷èòè ç á³ëüøèì ð³âíåì â³ðîã³äíîñò³ 
òåìïè çðîñòàííÿ ÷è ïàä³ííÿ ö³í íà àêö³¿. Ç ³íøîãî áîêó, 
ÿêùî ³íâåñòîð ìàº ñïðàâó ç àêòèâàìè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ 
çíà÷íîþ âîëàòèëüí³ñòþ ö³íè, â³í ìîæå óòâîðèòè ïðîòèëåæ-
íèé êàëåíäàðíèé ñïðåä (opposite calendar spread). Óòâîðþþ÷è 
öåé ñïðåä, ³íâåñòîð êóïóº êîðîòêîñòðîêîâèé îïö³îí êîë àáî 
ïóò, à ïðîäàº äîâãîñòðîêîâèé êîë àáî ïóò. Ãðàô³ê ô³íàíñîâèõ 
ðåçóëüòàò³â ³íâåñòîðà áóäå ñèìåòðè÷íèì â³äíîñíî îñ³ ÎÕ 
(ðèñ. 16.32) ãðàô³êà, ùî çîáðàæåíèé íà ðèñ. 16.31. Òîáòî ³íâåñ-
òîð ìàòèìå íåâåëèêèé ïðèáóòîê ëèøå â òîìó âèïàäêó, êîëè ïî-
òî÷íà ö³íà àêö³¿ áóäå ñóòòºâî â³äð³çíÿòèñÿ â³ä ö³íè âèêîíàííÿ 
îïö³îí³â, à çàçíàâàòèìå çáèòê³â ó ðîçì³ð³ âèòðàò íà óòâîðåííÿ 
ñïðåäó, êîëè ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ áóäå íàáëèæåíà äî ö³íè âèêî-
íàííÿ îïö³îí³â.

Ä³àãîíàëüíèé ñïðåä (diagonal spread) — öå êîìá³íàö³ÿ 
îïö³îí³â ç ð³çíèìè ö³íàìè âèêîíàííÿ òà ð³çíèìè òåðì³íàìè 
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ïîãàøåííÿ. Ä³àãîíàëüí³ ñïðåäè òàê ñàìî, ÿê áè÷³, âåäìåæ³ òà 
êàëåíäàðí³, óòâîðþþòüñÿ íà îñíîâ³ ÿê äîâãî¿, òàê ³ êîðîòêî¿ ïî-
çèö³é çà îïö³îíàìè êîë àáî ïóò. Ïðîòå, íà â³äì³íó â³ä âåäìåæî-
ãî òà áè÷îãî ñïðåä³â, ÿê³ ìàþòü îäíàêîâ³ òåðì³íè âèêîíàííÿ 
îïö³îí³â, îïö³îíè, ùî óòâîðþþòü ä³àãîíàëüíèé ñïðåä, ìà-
þòü ð³çí³ òåðì³íè âèêîíàííÿ. Íà â³äì³íó â³ä êàëåíäàðíèõ 
ñïðåä³â, ÿê³ ìàþòü îäíó ö³íó âèêîíàííÿ îïö³îí³â, ä³àãîíàëüí³ 
ñïðåäè ìàþòü ð³çí³ ö³íè âèêîíàííÿ îïö³îí³â, ÿê³ ôîðìóþòü 
ä³àãîíàëüíèé ñïðåä. Òàê³ â³äì³ííîñò³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü ³íâåñ-
òîðó çá³ëüøóâàòè ê³ëüê³ñòü âèïàäê³â, ÿê³ ïðèíîñÿòü éîìó ïðè-
áóòêè, ÿêùî â³í ôîðìóº ä³àãîíàëüíèé ñïðåä.

Ä³àãîíàëüíèé ñïðåä âêëþ÷àº òàê³ ñòðàòåã³¿ îêðåìî äëÿ êîë-
îïö³îí³â ³ ïóò-îïö³îí³â:

1) ñòðàéê-ö³íà êîðîòêîãî îïö³îíó âèùà â³ä äîâãîãî, äàòà âè-
êîíàííÿ êîðîòêîãî ðàí³øà çà äàòó äîâãîãî;

2) ñòðàéê-ö³íà êîðîòêîãî îïö³îíó âèùà â³ä äîâãîãî îïö³îíó, 
äàòà âèêîíàííÿ êîðîòêîãî ï³çí³øà â³ä äàòè äîâãîãî;

3) ñòðàéê-ö³íà êîðîòêîãî îïö³îíó íèæ÷à äîâãîãî êîëó, äàòà 
âèêîíàííÿ êîðîòêîãî ðàí³øà çà äàòó äîâãîãî;

4) ñòðàéê-ö³íà êîðîòêîãî îïö³îíó íèæ÷à äîâãîãî, äàòà âè-
êîíàííÿ êîðîòêîãî ï³çí³øà â³ä äàòè äîâãîãî.

Òàêèì ÷èíîì, óñüîãî ä³àãîíàëüíèé ñïðåä íàë³÷óº â³ñ³ì ÷àñò-
êîâèõ ñòðàòåã³é: ÷îòèðè äëÿ îïö³îí³â êîë ³ ÷îòèðè äëÿ îïö³îí³â 
ïóò.

 

Ðèñ. 16.32. Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä ïðîòèëåæíîãî êàëåíäàð-
íîãî ñïðåäó íà îñíîâ³ îïö³îí³â êîë àáî ïóò
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Ãðàô³÷íî ä³àãîíàëüíèé ñïðåä ïîâ’ÿçàíèé ÿê ç âåðòèêàëü-
íèì ñïðåäîì, ùî â³äîáðàæàºòüñÿ ÿê íàÿâí³ñòü äâîõ âåðøèí, 
òîáòî äâîõ òî÷îê ïåðåòèíó, òàê ³ ç ãîðèçîíòàëüíèì ñïðåäîì, ùî 
âèÿâëÿºòüñÿ ó êðèâèçí³ ãðàô³÷íîãî îáðàçó.

Ïîáóäîâà ä³àãîíàëüíîãî ñïðåäó ïîâ’ÿçàíà ç áàãàòüìà ïðî-
áëåìàìè ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó ò³ëüêè çà óìîâ 
âèÿâëåííÿ õàðàêòåðíî¿ äëÿ òàêîãî àêòèâó ñò³éêî¿ çàêîíîì³ð-
íîñò³ íà ïåâíîìó â³äð³çêó ÷àñó ì³æ çì³íîþ ö³í îïö³îí³â òà àê-
òèâ³â. Ôîðìàëüíèõ ñò³éêèõ òåîðåòè÷íèõ ìîäåëåé äëÿ ä³à-
ãîíàëüíèõ ñïðåä³â íåìàº.

16.6. Âàðàíòè

Âàðàíò (â³ä àíãë. warrant — íàêàç, îðäåð, ïîâíîâàæåí-
íÿ) — öå âòîðèííèé ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé íàäàº ¿¿ âëàñíèêó ïðà-
âî íà êóï³âëþ âèçíà÷åíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é (àáî îáë³ãàö³é) êîì-
ïàí³¿ ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó ÷àñó çà âñòàíîâëåíîþ ö³-
íîþ.

²íøèìè ñëîâàìè, âàðàíò — öå îïö³îí íà êóï³âëþ çâè÷àé-
íèõ àêö³é çà âñòàíîâëåíîþ ö³íîþ âèêîíàííÿ. Âîíè âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ íà á³ðæàõ ñâ³òó ùå ç XVIII ñò.

Âàðàíòè âèïóñêàþòüñÿ íà òðèâàë³ òåðì³íè (÷àñòî íà äåê³ëü-
êà ðîê³â, à â îêðåìèõ âèïàäêàõ — áåçñòðîêîâî). ßêùî âàðàíò 
íå º áåçñòðîêîâèì, ó íüîìó ìàº áóòè çàçíà÷åíà äàòà çàê³í÷åííÿ 
òåðì³íó ä³¿.

Âàðàíòè âèïóñêàþòü êîìïàí³¿ ÿê áåçêîøòîâíèé äîäàòîê 
ï³ä ÷àñ ïðîäàæó ñâî¿õ àêö³é ÷è îáë³ãàö³é. ¯õ âèêîðèñòîâóþòü 
äëÿ ï³äâèùåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ âèïóñêó àêö³é ÷è îáë³ãàö³é. 
Äëÿ åì³òåíò³â, ùî ïåðåáóâàþòü íà ìåæ³ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³, 
âèêîðèñòàííÿ âàðàíò³â äàº âèíÿòêîâó ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè 
ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè çà äîïîìîãîþ îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè.

Îòæå, ö³íí³ñòü âàðàíòà äëÿ éîãî âëàñíèêà ïîëÿãàº ó ìîæ-
ëèâîñò³ îòðèìàííÿ äîõîäó ó âèãëÿä³ ð³çíèö³ ì³æ ìàéáóòíüîþ 
ö³íîþ àêö³¿ òà ö³íîþ, çàô³êñîâàíîþ ó âàðàíò³.

Âèíèêíåííÿ âàðàíò³â ïîâ’ÿçàíå ç ñèòóàö³ºþ, êîëè àêö³î-
íåðíå òîâàðèñòâî íàäàº îêðåìèì ïîòåíö³éíèì àêö³îíåðàì ïåâ-
í³ ï³ëüãè. ßêùî ö³íà àêö³é áóäå âèùîþ çà ö³íó âèêîíàííÿ âà-
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ðàíòà, éîãî âëàñíèê ìîæå éîãî ïðîäàòè òà îòðèìàòè ïðèáóòîê. 
ßêùî ö³íà àêö³é çàëèøèòüñÿ íèçüêîþ, âëàñíèê âàðàíòà ìîæå 
íå ðåàë³çîâóâàòè ñâîº ïðàâî. Ó áóäü-ÿêîìó âèïàäêó âëàñíèê âà-
ðàíòà ï³ä ÷àñ òåðì³íó éîãî ³ñíóâàííÿ ìîæå ïðèäáàòè ïàêåò àê-
ö³é àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ùî âèïóñòèëî öåé ö³ííèé ïàï³ð.

Ö³íà, çàô³êñîâàíà ó âàðàíò³, çàçâè÷àé ïåðåâèùóº ïîòî÷íèé 
ðèíêîâèé êóðñ àêö³é êîìïàí³¿-åì³òåíòà íà 15—20 %. Âîíà 
ìîæå áóòè ÿê ô³êñîâàíîþ ïðîòÿãîì óñüîãî òåðì³íó éîãî ³ñíó-
âàííÿ, òàê ³ ïåð³îäè÷íî ï³äâèùóâàòèñÿ íà çàäàíèé ïðîöåíò.

Âàðàíòè ìîæóòü ïîãàøàòèñÿ êîìïàí³ºþ áåç îáì³íó íà àê-
ö³¿, íàïðèêëàä, øëÿõîì âèêóïó ó âëàñíèê³â.

Çà åêîíîì³÷íèì çì³ñòîì âàðàíò º îïö³îííîþ óãîäîþ íà êó-
ï³âëþ â³äïîâ³äíîãî ö³ííîãî ïàïåðà (çâè÷àéíî, àêö³é ÷è îáë³ãà-
ö³é). Òîìó éîãî âëàñíèêè íå ìàþòü ïðàâà íà îòðèìàííÿ äèâ³-
äåíä³â çà çâè÷àéíîþ àêö³ºþ òà ïðàâà ãîëîñó.

Îñíîâí³ â³äì³ííîñò³ âàðàíòà â³ä îïö³îíó íà êóï³âë³ íàâåäå-
ìî â òàáë. 16.11.

Òåîðåòè÷íà âàðò³ñòü âàðàíòà âèçíà÷àºòüñÿ, ç îäíîãî 
áîêó, ð³çíèöåþ ì³æ ðèíêîâîþ ö³íîþ àêö³¿ òà ö³íîþ, çàô³êñîâà-
íîþ ó âàðàíò³, ÿêà íàçèâàºòüñÿ éîãî “âíóòð³øíüîþ” âàðò³ñòþ, 
à ç ³íøîãî — çàëåæèòü â³ä ÷àñó, ùî çàëèøèâñÿ äî çàê³í÷åííÿ 
òåðì³íó ä³¿ âàðàíòà, àáî “÷àñîâî¿” âàðòîñò³, â ÿê³é â³äîáðàæà-
þòüñÿ î÷³êóâàííÿ ùîäî äèíàì³êè ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿ òàêî¿ 
êîìïàí³¿ â ìàéáóòíüîìó.

Òàáëèöÿ 16.11. Â³äì³ííîñò³ âàðàíòà â³ä îïö³îíó

Îçíàêà Âàðàíò Îïö³îí

Òèï ö³ííîãî 
ïàïåðà

Ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé åì³-
òóºòüñÿ êîìïàí³ºþ

Ñòðîêîâèé êîíòðàêò, 
ðåçóëüòàò óêëàäåííÿ 
îïö³îííî¿ óãîäè

Ê³ëüê³ñòü, ùî 
âèïóñêàºòüñÿ 
àáî óêëàäà-
ºòüñÿ

Ê³ëüê³ñòü âàðàíò³â îáìå-
æåíà ðîçì³ðàìè åì³ñ³¿ 
â³äïîâ³äíîãî ö³ííîãî ïà-
ïåðà

Ê³ëüê³ñòü óêëàäåíèõ 
îïö³îííèõ óãîä âèçíà-
÷àºòüñÿ ïîòðåáàìè ñà-
ìîãî ðèíêó

Òåðì³í âèïóñ-
êó

Âèïóñêàþòüñÿ íà òðèâàë³ 
òåðì³íè àáî º áåçñòðîêî-
âèìè

Êîðîòêîñòðîêîâèé 
êîíòðàêò
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Îçíàêà Âàðàíò Îïö³îí

Âïëèâ íà âåëè-
÷èíó êàï³òàëó 
åì³òåíòà

Ó ðàç³ âèïóñêó âàðàíò³â 
âåëè÷èíà êàï³òàëó åì³-
òåíòà (âëàñíîãî àáî ïîçè-
êîâîãî) çá³ëüøóºòüñÿ 
â ðåçóëüòàò³ ðåàë³çàö³¿ 
âàðàíò³â

Óêëàäàííÿ îïö³îííèõ 
óãîä íå ñòîñóºòüñÿ êàï³-
òàëó åì³òåíòà

Ïëàòà çà îòðè-
ìàííÿ

Âèäàþòüñÿ ïåðâèííèì 
âëàñíèêàì áåçêîøòîâíî

Âëàñíèê îïö³îíó ñïëà-
÷óº çà íüîãî ïðåì³þ ïå-
ðåäïëàòíèêó (ïðîäàâ-
öþ) îïö³îíó

Òàêèì ÷èíîì, êîëè ðèíêîâà ö³íà àêö³é ìåíøà, í³æ ö³íà âè-
êîíàííÿ âàðàíòà, òîä³ éîãî òåîðåòè÷íà âàðò³ñòü äîð³âíþº íóëþ 
(îïåðàö³ÿ çà íèì ïðîâîäèòüñÿ ç ïðîãðàøåì). ßêùî ðèíêîâà 
ö³íà àêö³é á³ëüøà çà ö³íó âèêîíàííÿ, òî òåîðåòè÷íà âàðò³ñòü 
âàðàíòà äîäàòíà (îïåðàö³ÿ çà íèì ïðîâîäèòüñÿ ç âèãðàøåì).

Òåîðåòè÷íó âàðò³ñòü âàðàíòà ìîæíà ï³äðàõóâàòè çà òàêîþ 
ôîðìóëîþ:

 max ,0 ,SN P E⎡ ⎤⋅ −⎣ ⎦  (16.27)

äå N — ê³ëüê³ñòü àêö³é, ÿêó ìîæíà ïðèäáàòè çà îäíèì âàðàí-
òîì; SP  — ðèíêîâà ö³íà îäí³º¿ çâè÷àéíî¿ àêö³¿; E — ö³íà âèêî-
íàííÿ äëÿ ê³ëüêîñò³ àêö³é N; max îçíà÷àº ìàêñèìàëüíå çíà-
÷åííÿ ç äâîõ âåëè÷èí SN P E⋅ −  àáî 0 çàëåæíî â³ä òîãî, ÿêà ç 
öèõ âåëè÷èí á³ëüøà.

Îïåðàö³¿ ç âàðàíòàìè º âèñîêîïðèáóòêîâèìè, àëå âîäíî÷àñ ³ 
ðèçèêîâàíèìè. ßêùî â³äáóâàºòüñÿ ïàä³ííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ 
àêö³é, âàðò³ñòü âàðàíòà, â³äïîâ³äíî, çíèæóºòüñÿ. Îòæå, âèñîêà 
ïðèáóòêîâ³ñòü (çíà÷íà çáèòêîâ³ñòü) îïåðàö³é ç âàðàíòàìè — öå 
âëàñòèâ³ñòü âàðàíòà, ÿêà îòðèìàëà íàçâó “åôåêò âàæåëÿ”, àáî 
ëåâåðèäæó.

Òàêèì ÷èíîì, îïåðàö³¿ ç âàðàíòàìè ïðîâîäÿòüñÿ ç òàêèìè 
ö³ëÿìè:

— ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ íàáóòòÿ â ìàéáóòíüîìó àêö³é çà ô³ê-
ñîâàíîþ ö³íîþ;

— çíèæåííÿ ðèçèêó ïðè ôîðìóâàíí³ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà 
àêö³é;

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 16.11
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— îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó çà ðàõóíîê ð³çíèö³ â 
ö³í³ àêö³¿ ³ âàðàíòà òà âèêîðèñòàííÿ öèõ êîøò³â íà ô³íàíñîâî-
ìó ðèíêó.

Çàëåæíî â³ä ñòèëþ âèêîíàííÿ ðîçð³çíÿþòü àìåðèêàíñü -
êèé òà ºâðîïåéñüêèé âàðàíòè.

Àìåðèêàíñüêèé âàðàíò ìîæå áóòè âèêîíàíèé äî íàñòàííÿ 
äàòè âèêîíàííÿ àáî â öþ äàòó.

ªâðîïåéñüêèé âàðàíò âèêîíóºòüñÿ ò³ëüêè ó âèçíà÷åíó çà-
çäàëåã³äü äàòó.

Ðîçð³çíÿþòü òàêîæ ïîêðèò³, åêñ-âàðàíòè, àáî ï³äïèñí³, â³ä-
ðèâí³ òà áåçïå÷í³ âàðàíòè.

Ïîêðèòèé âàðàíò — âàðàíò, ùî íàäàº ïðàâî éîãî äåðæà-
òåëþ êóïóâàòè ÷è ïðîäàâàòè ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é, âàëþòè àáî 
³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó åì³òåíòà (çàçâè÷àé áàíêó ÷è 
³íøî¿ ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè) çà âèçíà÷åíîþ ö³íîþ òà ó âèçíà÷å-
íèé òåðì³í.

Îñíîâíèìè â³äì³ííîñòÿìè ì³æ çâè÷àéíèì òà ïîêðèòèì âà-
ðàíòàìè º òàê³ (òàáë. 16.12).

Òàáëèöÿ 16.12. Â³äì³ííîñò³ ì³æ ïîêðèòèì ³ çâè÷àéíèì âàðàí-
òàìè

Îçíàêà Çâè÷àéíèé âàðàíò Ïîêðèòèé âàðàíò

Áàçîâèé àêòèâ Àêö³¿ Ð³çíîìàí³òí³ ô³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè

Åì³òåíò Êîìïàí³¿ Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿

Ïðàâî, ùî íàäàºòüñÿ Ïðàâî êóïóâàòè 
áàçîâèé àêòèâ

Ïðàâî êóïóâàòè òà ïðî-
äàâàòè áàçîâèé àêòèâ

Åêñ-âàðàíò, àáî ï³äïèñíèé âàðàíò — âàðàíò, ùî íàäàº 
ïðàâî àêö³îíåðó íà ïðèäáàííÿ çà ï³ëüãîâîþ ö³íîþ íîâèõ çâè-
÷àéíèõ àêö³é êîìïàí³¿ äî ¿õ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ.

Â³äðèâíèé âàðàíò — âàðàíò, ùî äîäàºòüñÿ äî ö³ííîãî ïà-
ïåðà òà íàäàº âëàñíèêó ïðàâî êóïóâàòè áàçîâèé àêòèâ çà ïåâ-
íîþ ö³íîþ ïðîòÿãîì ïåâíîãî ÷àñó. Â³äðèâíèé âàðàíò ìîæå áóòè 
ïðîäàíèé íåçàëåæíî â³ä ïàêåòà ö³ííèõ ïàïåð³â, ðàçîì ç ÿêèìè 
â³í áóâ åì³òîâàíèé.

Áàãàòî êîìïàí³é îáèðàþòü ñàìå â³äðèâí³ âàðàíòè ï³ä ÷àñ 
åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é, ùî ñïðèÿº ï³äâèùåííþ ïðèâàáëèâîñò³ âèïóñ-
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êó îáë³ãàö³é òà º åôåêòèâíèì ìåòîäîì çá³ëüøåííÿ êàï³òàëó 
êîìïàí³¿. Òàê³ âàðàíòè òàêîæ ïðèâåðòàþòü óâàãó ³íâåñòîð³â, 
ÿêèõ íå ö³êàâèòü ³íâåñòóâàííÿ íà ðèíêàõ àêö³é ÷è îáë³ãàö³é.

Áåçïå÷íèé, àáî “âåñ³ëüíèé”, âàðàíò — âàðàíò, ùî âèìà-
ãàº â³ä éîãî âëàñíèêà ïîâåðíåííÿ îáë³ãàö³¿ ï³ä ÷àñ êóï³âë³ íî-
âîãî ³íñòðóìåíòó ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì — íîâî¿ îáë³ãàö³¿ (äâ³ 
îáë³ãàö³¿ ïîâèíí³ ìàòè îäíàêîâ³ õàðàêòåðèñòèêè — íîì³íàëü-
íó âàðò³ñòü, òåðì³í ïîãàøåííÿ, äîõ³ä ³ ò. ³í.). Âèïóñê òàêèõ âà-
ðàíò³â äàº çìîãó ï³äòðèìóâàòè ð³âåíü çàáîðãîâàíîñò³ êîìïàí³¿ 
íà ïîñò³éíîìó ð³âí³.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Àìåðèêàíñüêèé îïö³îííèé êîíòðàêò. Á³ðæîâèé îïö³îííèé 
êîíòðàêò. Áåêñïðåä êîë. Áè÷èé ñïðåä. Âåäìåæèé ñïðåä. Âåð-
òèêàëüíèé (ãðîøîâèé ñïðåä). Âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü á³ðæîâîãî 
îïö³îíó. “Ãàììà”. Ãîðèçîíòàëüíèé ñïðåä. “Äåëüòà” îïö³îíó, 
àáî êîåô³ö³ºíò õåäæóâàííÿ. Ä³àãîíàëüíèé ñïðåä. ªâðîïåé-
ñüêèé îïö³îííèé êîíòðàêò. Çàõèñíèé êîë. Çàõèñíèé ïóò. “Êàï-
ïà”. Êîìá³íàö³¿ îïö³îí³â. Êîðîòêèé êîë. Êîðîòêèé ïóò. Äîâãèé 
êîë. Äîâãèé ïóò. Ìîäåëü ö³íè á³ðæîâîãî îïö³îíó. Îáåðíåíèé 
ñïðåä áèêà. Îáåðíåíèé ñïðåä âåäìåäÿ. “Îïö³îí áåç ãðîøåé”. 
“Îïö³îí áåç ïðèáóòêó, áåç çáèòêó”. “Îïö³îí ó ãðîøàõ”. Îïö³îí 
êîë. Îïö³îí ïóò. Ïðåì³ÿ îïö³îíó. Ïîêðèòèé êîë. Ïîêðèòèé 
ïóò. Ðåéò³î ñïðåä êîë. “Ðî” îïö³îíó. Ðîçïàä ÷àñó â ö³í³ îïö³î-
íó. Ñèíòåòè÷íèé îïö³îí. Ñïîò-ö³íà. Ñïðåä. Ñïðåä äîâãèé êîí-
äîð. Ñïðåä êîðîòêèé êîíäîð. Ñïðåä “êîðîáêà”. Ñïðåä “ìåòå-
ëèê”. Ñòðàéê-ö³íà. Ñòðàòåã³ÿ “çâ’ÿçêó”. Ñòðàòåã³ÿ ñòðåäë. Ñòðà-
òåã³ÿ ñòðåï. Ñòðàòåã³ÿ ñòð³ï. Ïðàâèëî ïàðèòåò³â ö³í îïö³îí³â êîë 
³ ïóò. “Òåòà” îïö³îíó. ×àñîâà âàðò³ñòü á³ðæîâîãî îïö³îíó.

Âèñíîâêè 

Âñ³ îïö³îíè, çàëåæíî â³ä ïðàâ, ùî íàäàþòüñÿ âëàñíèêó 
(ïîêóïöþ) îïö³îíó, ïîä³ëÿþòüñÿ íà îïö³îíè ïóò “íà ïðî-
äàæ” òà êîë “íà êóï³âëþ”.
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Îïö³îí êîë íàäàº âëàñíèêó ïðàâî êóïèòè ÷åðåç âèçíà-
÷åíèé ÷àñ, çà çàçäàëåã³äü îáóìîâëåíîþ ö³íîþ, âèçíà÷åíó 
ê³ëüê³ñòü ïåâíîãî àêòèâó, ÿêèé éîìó çîáîâ’ÿçàíèé ïðîäàòè 
ïðîäàâåöü îïö³îíó. Ïîêóïöÿ îïö³îíó ùå íàçèâàþòü õåäæå-
ðîì àáî ³íâåñòîðîì. Ïðîäàâåöü îïö³îíó êîë çîáîâ’ÿçàíèé 
ïðîäàòè òàêèé àêòèâ ïîêóïöþ îïö³îíó. Îïö³îí ïóò íàäàº 
âëàñíèêó îïö³îíó ïðàâî ïðîäàòè ÷åðåç âèçíà÷åíèé ÷àñ çà 
ô³êñîâàíîþ ö³íîþ âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ïåâíîãî âèäó àêòè-
âó. Ïðîäàâåöü îïö³îíó ïóò çîáîâ’ÿçàíèé êóïèòè öåé àêòèâ ó 
ïîêóïöÿ îïö³îíó. Òàêèì ÷èíîì, ïðîäàâåöü îïö³îíó íå ìîæå 
â³äìîâèòèñÿ â³ä âèêîíàííÿ îïö³îíó, à ïîêóïåöü, ó ðàç³ íå-
ñïðèÿòëèâèõ çì³í, ìîæå.

Ïðîäàâåöü îïö³îíó áåðå íà ñåáå ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç íå-
ñïðèÿòëèâèìè ö³íîâèìè çì³íàìè íà ðèíêó, ³ çà öå îòðèìóº 
â³ä ïîêóïöÿ â³äïîâ³äíó âèíàãîðîäó — ïðåì³þ îïö³îíó àáî 
ö³íó îïö³îíó, ÿêà íå ïîâåðòàºòüñÿ ïîêóïöþ. Êð³ì ïðåì³¿, 
îïö³îí ìàº ùå îäíó ö³íó, ÿêà çàô³êñîâàíà â îïö³îííîìó 
êîíòðàêò³, ³ çà ÿêîþ áóäå ïðîäàíèé öåé àêòèâ, — ¿¿ íàçèâà-
þòü ñòðàéê-ö³íîþ àáî ö³íîþ âèêîíàííÿ.

Îïö³îíí³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ ÿê íà á³ðæîâîìó, òàê ³ íà 
ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêàõ. Îïö³îíí³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ íà òèõ 
ñàìèõ á³ðæàõ, ùî é ³íø³ ñòðîêîâ³ óãîäè, õî÷à º é ñïåö³àëüí³ 
á³ðæ³ äëÿ îïö³îí³â, íàïðèêëàä, ×èêàçüêà á³ðæà îïö³îí³â. 
Çà ìåõàí³çìîì âèêîíàííÿ îïö³îíè ïîä³ëÿþòüñÿ íà ºâðîïåé-
ñüê³ (ç ô³êñîâàíîþ äàòîþ âèêîíàííÿ) é àìåðèêàíñüê³ (ìî-
ìåíò âèêîíàííÿ íå âèçíà÷åíèé).

Ïîêóïö³ îïö³îí³â êîë ³ ïðîäàâö³ îïö³îí³â ïóò âèãðàþòü 
ïðè ï³äâèùåíí³ ö³í, òîä³ ÿê ïîêóïö³ îïö³îí³â ïóò ³ ïðîäàâö³ 
îïö³îí³â êîë áóäóþòü ñâî¿ ïëàíè íà ï³äñòàâ³ ìîæëèâîãî çíè-
æåííÿ ö³í.

Â³äïîâ³äíî äî ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â îïåðàö³é äëÿ 
ó÷àñíèê³â îïö³îííî¿ óãîäè îïö³îíè ïîä³ëÿþòüñÿ íà òðè ãðó-
ïè: “ó ãðîøàõ”, òîáòî ç ïðèáóòêîì; “ïðè ãðîøàõ” — áåç 
çáèòêó; “áåç ãðîøåé” — ç³ çáèòêîì.

Îäí³ºþ ç îñîáëèâîñòåé îïö³îí³â º àñèìåòðè÷í³ñòü ðèçè-
êó (ïîêóïåöü — ïðîäàâåöü). Ðîçð³çíÿþòü òàê³ ÷èííèêè ö³-
íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó îïö³îííèõ êîíòðàêò³â: á³ðæîâèé 
êóðñ áàçèñíèõ àêòèâ³â; ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ 
á³ðæîâîãî êóðñó; çàëèøêîâèé îïö³îííèé ïåð³îä; ïðîöåíòí³ 
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ñòàâêè; îáë³ê âèïëàòè äèâ³äåíä³â. Â³äïîâ³äíî äî öèõ ÷èí-
íèê³â âèçíà÷àþòüñÿ òàê³ çàëåæíîñò³ â óòâîðåíí³ ö³íè îï-
ö³îíó:

— ÷èì âèùà ö³íà âèêîíàííÿ áàçèñíîãî àêòèâó, òèì 
âèùà ö³íà îïö³îíó ïóò ³ íèæ÷à ö³íà îïö³îíó êîë;

— ÷èì á³ëüøèé çàëèøêîâèé îïö³îííèé ïåð³îä, òèì 
âèùà ö³íà îïö³îíó;

— ÷èì á³ëüøå êîëèâàííÿ êóðñó áàçèñíîãî àêòèâó, òèì 
âèùà ö³íà êîíòðàêòó;

— ÷èì âèù³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, òèì âèùà ö³íà îïö³îíó 
êîë ³ íèæ÷à ö³íà îïö³îíó ïóò.

Ö³íà á³ðæîâîãî îïö³îíó ïîä³ëÿºòüñÿ íà äâà åëåìåíòè: 
âíóòð³øíþ ³ ÷àñîâó âàðò³ñòü. Âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü á³ðæîâîãî 
îïö³îíó — öå ð³çíèöÿ ì³æ ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ éîãî 
àêòèâó ³ ö³íîþ âèêîíàííÿ (ñòðàéê-ö³íîþ). ×àñîâà âàðò³ñòü 
á³ðæîâîãî îïö³îíó — öå ð³çíèöÿ ì³æ ôàêòè÷íîþ ö³íîþ 
îïö³îíó ³ éîãî âíóòð³øíüîþ âàðò³ñòþ. ×àñîâà âàðò³ñòü çà-
ëåæèòü â³ä äâîõ ôàêòîð³â: ðîçìàõó êîëèâàíü ö³í áàçîâîãî 
àêòèâó; ÷àñó, ùî çàëèøàºòüñÿ äî çàê³í÷åííÿ òåðì³íó îïö³î-
íó. Ïðåì³¿ îïö³îí³â ïóò ³ êîë ìàþòü íèæíþ ³ âåðõíþ ìåæ³.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ âèãðàøó ³íâåñòîðà â³ä êîæíî¿ ç ìîæëè-
âèõ ñòðàòåã³é êîðèñòóþòüñÿ ïðàâèëîì ïàðèòåò³â îïö³îí³â 
êîë òà ïóò, çã³äíî ç ÿêèìè ïîòî÷íà ö³íà àêòèâó ïëþñ ïðåì³ÿ 
îïö³îíó ïóò ìàº äîð³âíþâàòè äèñêîíòîâàí³é ñòðàéê-ö³í³, 
ïðåì³¿ îïö³îíó êîë ³ ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â.

Íà ñüîãîäí³ ñåðåä óñ³õ ìîäåëåé, çà ÿêèìè ìîæíà âèçíà-
÷èòè òåîðåòè÷íó ïðåì³þ îïö³îíó êîë ³ ïóò, íàéâ³äîì³øîþ º 
ìîäåëü Áëåêà — Øîóëçà, ðîçðîáëåíà â ð³çíèõ ìîäèô³êàö³-
ÿõ äëÿ äå ÿêèõ âèä³â îïö³îí³â. Äî îñíîâíèõ ïàðàìåòð³â ìî-
äåë³ íàëåæàòü: ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿; ö³íà âèêîíàííÿ; òåðì³í 
âèêîíàííÿ îïö³îíó; ð³âåíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè; ì³íëèâ³ñòü 
(âîëàòèëüí³ñòü) äîõ³äíîñò³ àêö³¿. Íàéâàæëèâ³øèì ³ íàé-
ñêëàäí³øèì, ç ïîãëÿäó éîãî îö³íêè, ôàêòîðîì º âîëàòèëü-
í³ñòü äîõ³äíîñò³ àêö³¿. Ôàêòè÷íèé ð³âåíü êîëèâàííÿ äîõ³ä-
íîñò³ àêòèâó ìîæíà ðîçðàõóâàòè íà áóäü-ÿêèé ìîìåíò ÷àñó 
øëÿõîì ï³äñòàâëåííÿ ó ôîðìóëó ö³íè îïö³îíó ôàêòè÷íèõ 
çíà÷åíü ïðåì³é, ñïîò-ö³íè, ö³íè âèêîíàííÿ ³ ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè. Îòðèìàí³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà çà ïîïåðåäí³ ïåð³îäè 
äàþòü çìîãó ïðîãíîçóâàòè ¿õ íà ìàéáóòíº. ªäèíèì ÷èííè-
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êîì ó ìîäåë³ îö³íêè îïö³îí³â, çíà÷åííÿ ÿêîãî çàçäàëåã³äü 
íå â³äîìå, º î÷³êóâàíà ì³íëèâ³ñòü êóðñó. Âèêîðèñòîâóþòü 
äâ³ ìåòîäèêè ¿¿ îö³íþâàííÿ: 1) çà äîïîìîãîþ ïåðåäáà÷óâà-
íî¿ ì³íëèâîñò³, îòðèìàíî¿ íà îñíîâ³ ïîòî÷íî¿ ö³íè îïö³îíó; 
2) îá÷èñëþþ÷è ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ ç âèêîðèñòàííÿì 
ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ ïðî ö³íè àêö³é.

Íåäîë³êîì ìîäåë³ Áëåêà — Øîóëçà º ¿¿ îáìåæåí³ñòü ó çà-
ñòîñóâàíí³. Äëÿ ïîäîëàííÿ îêðåìèõ îáìåæåíü áóëà ðîçðî-
áëåíà á³íîì³àëüíà ìîäåëü îö³íêè îïö³îí³â. Á³íîì³àëüíà ìî-
äåëü ìîæå áóòè ïîáóäîâàíà äëÿ îäíîãî, äâîõ ³ á³ëüøå ïåð³î-
ä³â. Òàêèì ÷èíîì, íàÿâí³ îäíî-, äâî- ³ áàãàòîïåð³îäí³ á³íî-
ì³àëüí³ ìîäåë³. Ó áàãàòîïåð³îäí³é á³íîì³àëüí³é ìîäåë³ äî 
êîæíîãî ð³âíÿ ö³íè (çà âèíÿòêîì êðàéí³õ çíà÷åíü) âåäóòü 
äåê³ëüêà øëÿõ³â. Êîæåí øëÿõ ì³ñòèòü ð³çíó ïîñë³äîâí³ñòü 
ï³äâèùåííÿ ³ ïàä³ííÿ ö³íè, îäíàê ê³ëüê³ñòü öèõ çì³í ó êîæ-
íîìó âèïàäêó îäíàêîâà. Òàêèì ÷èíîì, ìàþòü ì³ñöå ñïîëó-
÷åííÿ, äëÿ ÿêèõ íå ïðèíöèïîâà ïîñë³äîâí³ñòü ï³äéîì³â ³ 
ñïàä³â ö³íè â ðîçð³ç³ îêðåìèõ îäèíè÷íèõ ïåð³îä³â. Äëÿ âè-
çíà÷åííÿ ê³ëüêîñò³ òàêèõ ñïîëó÷åíü ìîæíà ñêîðèñòàòèñÿ 
ôîðìóëîþ á³íîì³àëüíîãî ðîçïîä³ëó. Îñíîâíèì íåäîë³êîì 
á³íîì³àëüíî¿ ìîäåë³ ââàæàºòüñÿ ïðèïóùåííÿ, ùî çì³íà 
ö³íè áàçîâîãî àêòèâó ìàº ñò³éêèé õàðàêòåð ³ íà ðåàëüíîìó 
ðèíêó ïðàêòè÷íî íå òðàïëÿºòüñÿ. Òîìó íèí³ ðîçðîáëÿþòü 
ìîäåë³, ÿê³ âðàõîâóþòü ñòðèáêîïîä³áí³ çì³íè ðèíêîâèõ ö³í. 
Çàãàëîì ñë³ä ðîçóì³òè, ùî ìîäåëü ö³íè — öå ò³ëüêè òåîðå-
òè÷íà âåëè÷èíà, ÿêà ìîæå áóòè ïîì³÷íèêîì, îð³ºíòèðîì 
ï³ä ÷àñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ, îñê³ëüêè òàêîãî ð³âíÿ ö³íà íà 
ðèíêó ìîæå ³ íå äîñÿãòè.

Äëÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ïîðòôåëÿ ç âèêîðèñòàííÿì 
îïö³îí³â ³íâåñòîðó áàæàíî ìàòè óÿâëåííÿ ïðî çàêîíîì³ð-
í³ñòü ì³æ ö³íîþ îïö³îíó ³ ö³íîþ áàçîâîãî àêòèâó. Äëÿ öüîãî 
ðîçðàõîâóþòü äîäàòêîâ³ ïîêàçíèêè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü 
çâ’ÿçîê ì³æ çì³íàìè ö³í îïö³îí³â ³ áàçîâèõ àêòèâ³â: äåëüòó, 
ãàììó, ðî, òåòó ³ êàïïó îïö³îí³â.

Äëÿ õåäæóâàííÿ ðèçèê³â âèêîðèñòîâóþòü ð³çí³ îïö³îí-
í³ ñòðàòåã³¿, ÿê³ ïîä³ëÿþòü íà òàê³ ãðóïè: ïîºäíàííÿ àêö³é ³ 
îïö³îí³â (ñèíòåòè÷í³ îïö³îíè); êîìá³íàö³¿; ñïðåäè. ª ÷îòè-
ðè ð³çíîâèäè ñèíòåòè÷íèõ îïö³îí³â: ïîêðèòèé êîë, çàõèñ-
íèé êîë, çàõèñíèé ïóò, ïîêðèòèé ïóò.
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Êîìá³íàö³¿ îïö³îí³â íàëåæàòü äî ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñî-
âîãî ³íæèí³ðèíãó, ÿêèé äàº çìîãó ³íâåñòîðàì ìàêñèìàëüíî 
çíèçèòè ñâî¿ ³íâåñòèö³éí³ òà âàëþòí³ ðèçèêè, îñê³ëüêè ïå-
ðåäáà÷àº íàÿâí³ñòü òàêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿêèõ ó 
÷èñòîìó âèãëÿä³ íà ðèíêó íåìàº, àëå ïîïèò íà íèõ çóñòð³÷à-
ºòüñÿ ñåðåä ³íâå ñòîð³â. ª ÷îòèðè îñíîâí³ ñòðàòåã³¿, ÿê³ ïðåä-
ñòàâëÿþòü òàê³ êîìá³íàö³¿: ñòðåäë, ñòðåíãë, ñòðåï, ñòð³ï.

Ñïðåä — öå êîìá³íàö³ÿ îïö³îí³â êîë ³ (àáî) ïóò ç ð³çíèìè 
ö³íàìè ³ äàòàìè âèêîíàííÿ. Ôîðìóâàííÿ ñïðåäó ïåðåäáà-
÷àº ñòâîðåííÿ ïîçèö³¿ çà äåê³ëüêîìà îïö³îíàìè îäíîãî é 
òîãî ñàìîãî òèïó (íàïðèêëàä, äåê³ëüêà îïö³îí³â êîë àáî 
ïóò). Ðîçð³çíÿþòü ñïðåä âåðòèêàëüíèé, ãîðèçîíòàëüíèé ³ 
ä³àãîíàëüíèé.

Âàðàíò — öå âòîðèííèé ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé íàäàº ¿¿ 
âëàñíèêó ïðàâî íà êóï³âëþ âèçíà÷åíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é (àáî 
îáë³ãàö³é) êîìïàí³¿ ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó ÷àñó çà âñòà-
íîâëåíîþ ö³íîþ. Çà åêîíîì³÷íèì çì³ñòîì âàðàíò º îïö³îí-
íîþ óãîäîþ íà êóï³âëþ â³äïîâ³äíîãî ö³ííîãî ïàïåðà (çàçâè-
÷àé àêö³é ÷è îáë³ãàö³é). Âàðàíòè âèïóñêàþòü êîìïàí³¿ ÿê 
áåçêîøòîâíèé äîäàòîê ï³ä ÷àñ ïðîäàæó ñâî¿õ àêö³é ÷è îá-
ë³ãàö³é. ¯õ âèêîðèñòîâóþòü äëÿ ï³äâèùåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ 
âèïóñêó àêö³¿ ÷è îáë³ãàö³é.

Òåîðåòè÷íà âàðò³ñòü âàðàíòà âèçíà÷àºòüñÿ, ç îäíîãî 
áîêó, ð³çíèöåþ ì³æ ðèíêîâîþ ö³íîþ àêö³¿ òà ö³íîþ, çàô³ê-
ñîâàíîþ ó âàðàíò³, ÿêà ùå íàçèâàºòüñÿ éîãî “âíóòð³øíüîþ” 
âàðò³ñòþ, à ç ³íøîãî — çàëåæèòü â³ä ÷àñó, ùî çàëèøèâñÿ äî 
çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ âàðàíòà, àáî “÷àñîâî¿” âàðòîñò³, ó 
ÿê³é â³äîáðàæàþòüñÿ î÷³êóâàííÿ ùîäî äèíàì³êè ðèíêîâî¿ 
ö³íè àêö³¿ òàêî¿ êîìïàí³¿ â ìàéáóòíüîìó.

Îïåðàö³¿ ç âàðàíòàìè çä³éñíþþòüñÿ äëÿ ðåàë³çàö³¿ òà-
êèõ çàâäàíü:

— ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ íàáóòòÿ â ìàéáóòíüîìó àêö³é çà 
ô³êñîâàíîþ ö³íîþ;

— çíèæåííÿ ðèçèêó ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ êîíòðîëüíîãî 
ïàêåòà àêö³é;

— îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó çà ðàõóíîê ð³çíèö³ 
â ö³í³ àêö³¿ ³ âàðàíòà òà âèêîðèñòàííÿ öèõ êîøò³â íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó.
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Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ 
1. ×èì â³äð³çíÿþòüñÿ îïö³îíí³ ³ ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè?
2. ßêà îñíîâíà â³äì³íí³ñòü ì³æ ïîêóïöåì ³ ïðîäàâöåì îïö³-

îíó?
3. Êèì ìîæóòü áóòè ó÷àñíèêè óêëàäàííÿ îïö³îííîãî êîí-

òðàêòó?
4. Ó ÷îìó ïîëÿãàº îñîáëèâ³ñòü á³ðæîâîãî îïö³îíó?
5. ßê³ ïîçèö³¿ ìîæóòü çàéìàòè ó÷àñíèêè îïö³îííî¿ óãîäè é 

ó ÷îìó ¿õ îñîáëèâ³ñòü?
6. Õòî á³ëüøå ðèçèêóº ï³ä ÷àñ óêëàäàííÿ îïö³îííîãî êîí-

òðàêòó: ïîêóïåöü ÷è ïðîäàâåöü îïö³îíó?
7. Ñê³ëüêè ö³í ìàº îïö³îí, ³ â ÷îìó ¿õ â³äì³íí³ñòü?
8. ßê íàçèâàþòüñÿ ³ ÷èì â³äð³çíÿþòüñÿ îïö³îíè çà ìåõàí³ç-

ìîì âèêîíàííÿ?
9. Íà ñê³ëüêè ãðóï ïîä³ëÿþòü îïö³îíè çà ô³íàíñîâèìè ðå-

çóëüòàòàìè îïåðàö³é äëÿ ó÷àñíèê³â îïö³îííî¿ óãîäè?
10. ßêó îñîáëèâ³ñòü îïö³îííèõ óãîä ñë³ä âðàõîâóâàòè ï³ä ÷àñ 

ö³íîóòâîðåííÿ?
11. ßê³ º ö³íîóòâîðþþ÷³ ÷èííèêè îïö³îí³â?
12. ßê³ îñíîâí³ çàëåæíîñò³ ìàþòü ì³ñöå â óòâîðåíí³ ö³íè îï-

ö³îíó?
13. ßê ä³þòü ôàêòîðè íà îïö³îííó ïðåì³þ çàëåæíî â³ä âèäó 

îïö³îíó: çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè áàçîâîãî àêòèâó; çðîñòàííÿ 
ö³íè âèêîíàííÿ îïö³îíó; çá³ëüøåííÿ ÷àñó äî âèêîíàííÿ îïö³î-
íó; çðîñòàííÿ ð³âíÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè; çðîñòàííÿ ì³íëèâîñò³ 
äîõ³äíîñò³ áàçîâîãî àêòèâó?

14. Íà ÿê³ åëåìåíòè ïîä³ëÿºòüñÿ ö³íà á³ðæîâîãî îïö³îíó?
15. Â³ä ÷îãî çàëåæèòü ÷àñîâà âàðò³ñòü îïö³îíó?
16. Ó ÷îìó îñîáëèâ³ñòü îá÷èñëåííÿ âåðõíüî¿ ³ íèæíüî¿ ìåæ 

îïö³îí³â êîë ³ ïóò?
17. Ó ÷îìó îñíîâíà ³äåÿ ïðàâèëà ïàðèòåò³â ö³í îïö³îí³â ïóò ³ 

êîë?
18. ßê³ º ìîäåë³ îïö³îííîãî ö³íîóòâîðåííÿ?
19. Äëÿ ÿêèõ îïö³îí³â çàñòîñîâóºòüñÿ ìîäåëü Áëåêà — Øîóë-

çà?
20. ßê³ ïàðàìåòðè âðàõîâóº ìîäåëü Áëåêà — Øîóëçà?



861

Опціони

21. Ó ÷îìó ïîëÿãàº îñíîâíà ïðîáëåìà ï³ä ÷àñ ïîáóäîâè ìîäå-
ë³ Áëåêà — Øîóëçà?

22. Ùî òàêå âîëàòèëüí³ñòü? ßêîþ âîíà áóâàº?
23. ßê³ º ìåòîäèêè îö³íþâàííÿ ì³íëèâîñò³ êóðñó àêö³é?
24. Ó ÷îìó íåäîë³ê ìîäåë³ Áëåêà — Øîóëçà?
25. Ó ÷îìó ïîëÿãàº îñíîâíà ³äåÿ ïîáóäîâè á³íîì³àëüíî¿ ìîäå-

ë³?
26. Ó ÷îìó îñîáëèâ³ñòü ïîáóäîâè áàãàòîïåð³îäíî¿ á³íîì³àëü-

íî¿ ìîäåë³?
27. Ó ÷îìó ïîëÿãàº îñíîâíà ïðîáëåìà ìîäåëþâàííÿ ö³íè 

îïö³îíó íà îñíîâ³ á³íîì³àëüíî¿ ìîäåë³?
28. ßê³ ïîêàçíèêè äîäàòêîâî çàñòîñîâóº ³íâåñòîð äëÿ óïðàâ-

ë³ííÿ ðèçèêàìè ïîðòôåëÿ çà äîïîìîãîþ îïö³îíó?
29. ßêèì ïîêàçíèêîì îö³íþºòüñÿ íåñò³éê³ñòü ïðåì³¿ îïö³î-

íó, ³ ÿêà øêàëà äëÿ ¿¿ âèçíà÷åííÿ?
30. ×èì â³äð³çíÿºòüñÿ ñèíòåòè÷íèé îïö³îí â³ä çâè÷àéíîãî?
31. Êîëè çàñòîñîâóþòü êîìá³íàö³¿ îïö³îí³â?
32. ßê³ º âèäè ñïðåä³â, ³ â ÷îìó ¿õ îñîáëèâîñò³?
33. ×èì â³äð³çíÿþòüñÿ ïðÿì³ é îáåðíåí³ ñïðåäè?
34. Ó ÿêîãî áè÷îãî ñïðåäó ïðèáóòîê ³ çáèòîê íåîáìåæåí³?
35. Ó ÷îìó îñîáëèâ³ñòü ñïðåäó “êîðîáêà”?
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Ðîçä³ë 17
ÑÂÎÏÈ

17.1.  Ïîíÿòòÿ òà âèäè ñâîï³â.
17.2.  Îñíîâí³ âèäè ñâîï³â.
17.3.  Îö³íêà ïðîöåíòíèõ ñâîï³â.

17.1. Ïîíÿòòÿ òà âèäè ñâîï³â

Ñâîïè — öå óãîäè ì³æ äâîìà ÷è á³ëüøå ó÷àñíèêàìè ðèíêó 
ïðî îáì³í ïåâíîþ ê³ëüê³ñòþ áàçîâèõ àêòèâ³â íà ïåâíèõ óìîâàõ. 
Íàé÷àñò³øå óêëàäàþòüñÿ â ðîçðàõóíêó íà óìîâíó ñóìó, ùî 
ïåðåäáà÷àº ò³ëüêè îáì³í ð³çíèöÿìè â ö³íàõ áàçîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â, à íå ñàìèìè ³íñòðóìåíòàìè. ßê ïðàâèëî, çà 
óìîâàìè óãîäè ïðîâîäèòüñÿ ñåð³ÿ çóñòð³÷íèõ ïëàòåæ³â ïðîòÿ-
ãîì ïåð³îäó ä³¿ àáî îäèí îáì³í ó ìîìåíò â³äêðèòòÿ êîíòðàêòó ç 
óìîâîþ ïðîâåäåííÿ çâîðîòíî¿ îïåðàö³¿ â ìîìåíò çàâåðøåííÿ 
ñâîïó. Óìîâí³ ñóìè, ÿê³ îáì³íþþòüñÿ ó ñâîï³, ìîæóòü áóòè îä-
íàêîâèìè àáî çì³íþâàòèñÿ.

Çà ³íøèì âèçíà÷åííÿì, ñâîïè — öå ñèíòåòè÷í³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü ñòâîðåííÿ òà êîìá³íàö³þ äâîõ àáî á³ëüøå 
ô³íàíñîâèõ áëîê³â. Òàê³ ö³íí³ ïàïåðè ³ º ïðåäìåòîì êóï³âë³-
ïðîäàæó íà ðèíêó ñâîï³â. Îñíîâíèìè ïðîäàâöÿìè ñâîïîâèõ 
êîíòðàêò³â º ïîòóæí³ ì³æíàðîäí³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè àáî ³íâåñ-
òèö³éí³ êîðïîðàö³¿, ÿê³ âèêîíóþòü ðîëü ìàðêåò-ìåéêåð³â íà 
òàêîìó ðèíêó. Ñàìå âîíè, óêëàäàþ÷è êîíòðàêòè áåçïîñåðåäíüî 
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ç ³íâåñòîðàìè, ³ ôîðìóþòü ò³ ô³íàíñîâ³ áëîêè, ÿê³ ñòâîðþþòü 
“ïîâíèé” ñâîï (two legs swap). Ôàêòè÷íî ñâîï — öå óãîäà ïðî 
îáì³í ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ ð³çíèìè 
òèïàìè àêòèâ³â íà ðèíêó. Ïîêóïöÿìè êîíòðàêò³â ñâîï º ÿê 
ô³íàíñîâ³ êîìïàí³¿, òàê ³ áàíêè, âåëèê³ êîðîïîðàö³¿, ÿê³  ïðè-
äáàâàþòü ¿õ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ ïåðåâàã òà õå äæó-
âàííÿ ðèçèê³â.

Á³ëüøà ÷àñòèíà ñâîï³â, ÿê³ º íà ðèíêó, îá’ºäíóº äâà ÷è á³ëü-
øå âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Äî ñêëàäó îêðå-
ìèõ ñâîï³â âõîäÿòü ô’þ÷åðñí³, ôîðâàðäí³ àáî îïö³îíí³ êîí-
òðàêòè. Îñíîâíèì ðåãóëþþ÷èì îðãàíîì ì³æíàðîäíîãî ðèíêó 
ñâîï³â º Ì³æíàðîäíà àñîö³àö³ÿ òîðã³âö³â ñâîïàìè òà äåðèâàòè-
âàìè (International Swap and Derivatives Association — ISDA). 
²íñòèòóö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè óêëàäàëè ì³æ ñîáîþ ñâîïîâ³ êîí-
òðàêòè ùå çàäîâãî äî ïîÿâè öüîãî òåðì³íà. Ùå ç ê³íöÿ 1960-õ 
ðîê³â êîìïàí³¿, ÿê³ âåäóòü ì³æíàðîäíó ä³ÿëüí³ñòü, âèêîðèñòî-
âóâàëè ïàðàëåëüí³, àáî âçàºìí³ (back-to-back) êðåäèòè äëÿ ô³-
íàíñóâàííÿ ñâî¿õ ³íîçåìíèõ ï³äðîçä³ë³â. Òàê³ ïàðàëåëü í³ êðå-
äèòè áóëè ïîïåðåäíèêàìè âàëþòíèõ ñâîï³â. Óïåðøå ñâîï áóëî 
óêëàäåíî ó 1981 ð. ì³æ IBM òà Ñâ³òîâèì áàíêîì. Ç öüîãî ìî-
ìåíòó ðèíîê ñâîï³â õàðàêòåðèçóâàâñÿ íàäçâè÷àéíî áóðõëèâèì 
ðîçâèòêîì, ùî äàëî çìîãó ñâîïàì ñòàòè îñíîâíèì ³í ñòðóìåíòîì 
íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó äåðèâàòèâ³â. Îñîáëèâ³ñòþ ñâîï³â º áà-
ãàòîêðàòíèé îáì³í ãðîøîâèìè ïîòîêàìè.

Îñíîâíèìè âèäàìè ñâîï³â íà ðèíêó º: ÷èñòèé ïðîöåíòíèé, 
áàçèñíèé, ÿê ð³çíîâèä ïðîöåíòíîãî ñâîïó, âàëþòíèé, ñâîï àê-
òèâ³â.

×èñòèé ïðîöåíòíèé ñâîï (plain vanilla swap) — öå óãîäà 
ì³æ ñòîðîíàìè ïðî îáì³í ïëàòåæ³â çà ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ 
ñòàâêîþ íà ïëàòåæ³ çà ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, íî-
ì³íîâàíèõ â îäí³é âàëþò³, ³ òàêèìè, ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ â³äïî-
â³äíî äî óçãîäæåíî¿ îñíîâíî¿ ñóìè óãîäè. Ïðîöåíòíèé ñâîï ïî-
ñ³äàº ïåðøå ì³ñöå çà îáñÿãàìè óãîä.

Áàçèñíèé ñâîï (basis swap) ââàæàºòüñÿ ð³çíîâèäîì ïðî-
öåíòíîãî ñâîïó ùîäî îáì³íó ïëàâàþ÷èìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêà-
ìè, òîáòî êîëè ïëàâàþ÷³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ðîçðàõîâóþòüñÿ 
ùîäî ð³çíèõ áàç.
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Âàëþòíèé ñâîï — óãîäè ç îáì³íó ïëàòåæàìè, íîì³íîâàí³ â 
ð³çíèõ âàëþòàõ. Ó âèïàäêó ïðîñòîãî âàëþòíîãî ñâîïó îñíîâíà 
éîãî ñóìà º ïðåäìåòîì îáì³íó, ÿê ³ ïëàòåæ³ çà êîðèñòóâàííÿ.

Ñâîï àêòèâ³â — öå óãîäà, ÿêà ïåðåäáà÷àº îáì³í ãðîøîâèìè 
ïîòîêàìè, ùî âèíèêàþòü ÿê äîõ³ä çà ð³çíèìè àêòèâàìè. Íà-
ïðèêëàä, àêòèâè, çà ÿêèìè çä³éñíþþòüñÿ ô³êñîâàí³ ïëàòåæ³, 
ìîæóòü áóòè îáì³íÿí³ íà àêòèâè, çà ÿêèìè ïëàòåæ³ çä³é-
ñíþþòüñÿ íà îñíîâ³ ïëàâàþ÷î¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ÿêùî òàê³ 
àêòèâè íîì³íîâàí³ â îäí³é àáî ð³çíèõ âàëþòàõ.

Îñíîâí³ ö³ë³ ñòîð³í, ùî óêëàäàþòü óãîäó ñâîï, òàê³:
— õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â, ùî äîñÿãàºòüñÿ, ÿêùî 

ó÷àñíèê óãîäè ñâîï ìàº ìîæëèâ³òü óí³ô³êóâàòè âàëþòó íàäõî-
äæåíü ïëàòåæ³â òà âàëþòó ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü;

— õåäæóâàííÿ ïðîöåíòíîãî ðèçèêó, ÿêùî ó÷àñíèê óãîäè 
ñâîï ìîæå çàô³êñóâàòè ñâî¿ ïëàòåæ³ çà çàëó÷åíèìè êîøòàìè;

— ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ àðá³òðàæíîãî ïðèáóòêó, ÿêùî 
îáèäâ³ ñòîðîíè ðåàë³çóþòü ñâî¿ êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè, ÿê³ âè-
íèêàþòü íà ð³çíèõ ðèíêàõ;

— çì³íà òåðì³í³â ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü, òîáòî çà äîïîìî-
ãîþ ñâîïîâèõ óãîä ìîæíà çá³ëüøèòè àáî ñêîðîòèòè òåðì³íè 
çîáîâ’ÿçàíü, ÿêùî äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ áóäóòü îáì³íþ-
âàòèñÿ íà ê³ëüêà êîðîòêîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü;

— çì³íà ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â, ÿêùî ñòî-
ðîíè ìîæóòü îáì³íÿòè çîáîâ’ÿçàííÿ çà ô³êñîâàíîþ ïðîöåíò-
íîþ ñòàâêîþ íà çîáîâ’ÿçàííÿ çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ;

— äèâåðñèô³êàö³ÿ ïîðòôåëÿ áåç äîäàòêîâèõ âèòðàò, ÿêùî 
êîíòðàãåíòè ìîæóòü çì³íèòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ, òîáòî ÿêùî äî-
õîäè çà îäíèìè àêòèâàìè îáì³íþþòüñÿ íà äîõîäè çà ³íøèì âè-
äîì, ùî ôàêòè÷íî îçíà÷àòèìå çì³íó ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî 
ïîðòôåëÿ;

— äèâåðñèô³êàö³ÿ çàëó÷åíü ùîäî âàëþòè, ÿêùî çîáîâ’ÿ-
çàííÿ â îäí³é âàëþò³ ìîæóòü îáì³íþâàòèñÿ íà çîáîâÿçàííÿ â 
³íø³é.
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17.2. Îñíîâí³ âèäè ñâîï³â

17.2.1. Ïðîöåíòíèé ñâîï

Ïðîöåíòíèé ñâîï ïîñ³äàº ïåðøå ì³ñöå çà îáñÿãàìè óãîä. 
Ïðîöåíòíèé ñâîï — öå óãîäà ì³æ ñòîðîíàìè ïðî îáì³í ïëàòå-
æ³â, ÿê³ ðîçðàõîâóþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ô³êñîâàíî¿ ïðî öåíòíî¿ 
ñòàâêè íà ïëàòåæ³, ùî âèçíà÷àþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ïëàâàþ÷î¿ 
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, íîì³íîâàíèõ â îäí³é âàëþò³ òà òàêèìè, ùî 
ðîçðàõîâóþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî óçãîäæåíî¿ îñíîâíî¿ ñóìè óãîäè. 
Îñíîâíà, àáî áàçîâà, ñóìà óãîäè í³êîëè ðåàëüíî íå îáì³íþºòüñÿ 
ì³æ ñòîðîíàìè ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ëèøå äëÿ ðîçðàõóíêó âñ³õ 
ïëàòåæ³â.

Îñíîâíà ìåòà ïðîöåíòíèõ ñâîï³â — öå òðàíñôîðìàö³ÿ 
çîáîâ’ÿçàíü òà àêòèâ³â. Òàê, çàâäÿêè ñâîïó â öüîìó âèïàäêó 
ïîçèêà ï³ä ô³êñîâàíèé ïðîöåíò ïåðåòâîðþºòüñÿ íà ïîçèêó ï³ä 
ïëàâàþ÷ó ñòàâêó, ³ íàâïàêè. Ð³çíèöÿ â îá’ºêò³ òðàíñôîðìàö³¿ 
áóäå çàëåæàòè â³ä ñòîð³í óãîäè. Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ïëàâàþ÷à 
ïðîöåíòíà ñòàâêà ó ñâîïàõ ðîçðàõîâóºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ñòàâ-
êè LIBOR. Îñíîâíîþ âàëþòîþ òàêèõ óãîä º äîëàð ÑØÀ. Õî÷ 
óêëàäàþòüñÿ óãîäè é ó ºâðî, ºíàõ, ôóíòàõ ñòåðë³íã³â òà øâåé-
öàðñüêèõ ôðàíêàõ, ïðîòå îáñÿãè óãîäè â îñòàíí³õ âàëþòàõ 
çíà÷íî  ïîñòóïàþòüñÿ óãîäàì ó äîëàðàõ ÑØÀ. Îñíîâíèì ìîòè-
âîì óêëàäàííÿ ñâîïó ì³æ ñòîðîíàìè º ìîæëèâ³ñòü ñêîðèñòàòè-
ñÿ ïîð³âíÿëüíèìè ïåðåâàãàìè, ÿê³ ìàþòü ñòîðîíè óãîäè.

Íà ðèñ. 17.1 çîáðàæåíî ñõåìó ðåàë³çàö³¿ ïðîöåíòíîãî ñâîïó 
ì³æ áàíêàìè À òà Á, ÿê³ çàëó÷àþòü êîøòè íà ðèíêó. Áàíê À 
ìàº êðåäèòíèé ðåéòèíã ÀÀÀ, à áàíê Á — ÂÂÂ. Âàðò³ñòü çàëó-
÷åíü êîøò³â äëÿ áàíê³â áóäå òàêîþ, ÿê ïîêàçàíî â òàáë. 17.1.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî áàíê À ìàº àáñîëþòí³ ïåðåâàãè ó çà-
ëó÷åíí³ êîøò³â íà ðèíêó, áàíê Á ìàº ïîð³âíÿëüí³ ïåðåâàãè, çà-
ëó÷àþ÷è êîøòè ï³ä ïëàâàþ÷ó ïðîöåíòíó ñòàâêó. Â òàêîìó âè-
ïàäêó áóäå ìîæëèâ³ñòü ðåàë³çóâàòè ñâîï, ÿêùî áàíê À ïðàãíó-
òèìå çàëó÷èòè êîøòè ï³ä ïëàâàþ÷ó ïðîöåíòíó ñòàâêó, à áàíê 
Á, íàâïàêè, ï³ä ô³êñîâàíó.
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 -  

  

LIBOR + 0,75 %10 %

10,5 %

LIBOR

10,75 %

LIBOR

Ðèñ. 17.1. Ñõåìà ðåàë³çàö³¿ ïðîöåíòíîãî ñâîïó

Òàáëèöÿ 17.1. Âàðò³ñòü çàëó÷åíü êîøò³â òà ïîð³âíÿëüí³ ïåðå-
âàãè êîíòðàãåíò³â

Ïîêàçíèê Áàíê À Áàíê Á Ïîð³âíÿëüí³ 
ïåðåâàãè À íàä Á

Ô³êñîâàíà 
ñòàâêà

10 % 12 % 2 %

Ïëàâàþ÷à 
ñòàâêà

LIBOR + 0,25 % LIBOR + 0,75 % 0,5 %

ßêùî ö³ äâà áàíêè óêëàëè ì³æ ñîáîþ óãîäè ñâîï çà ïîñåðåä-
íèöòâà ñâîï-áàíêó, òî áàíê À áóäå ñïëà÷óâàòè ïëàâàþ÷ó ïðî-
öåíòíó ñòàâêó áàíêó Á, ÿêèé, ó ñâîþ ÷åðãó, ïëàòèòèìå ô³êñîâà-
íó ñòàâêó áàíêó À, ÿê öå çîáðàæåíî íà ðèñ. 17.1.

Çàãàëüíèé âèãðàø ñòîð³í òàêî¿ óãîäè íàâåäåíèé ó òàáë. 17.2. 
Ó äóæêàõ âêàçàí³ ò³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, ÿê³ áóäóòü ñïëà÷óâàòèñÿ 
êîíòðàãåíòîì. 

Òàáëèöÿ 17.2. Âèãðàø â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîöåíòíîãî ñâîïó

Áàíê 
À

Çàëó÷àº
ï³ä 

ô³êñîâàíó 
ñòàâêó

10 % Áàíê 
Á

Çàëó÷àº
ï³ä 

ïëàâàþ÷ó 
ñòàâêó

LIBOR + 0,75 %

Îòðèìóº
â³ä ñâîï- 
áàíêó

(10,5 %) Îòðèìóº
â³ä ñâîï-
áàíêó

(LIBOR)

Ñïëà÷óº 
ñâîï-áàíêó

LIBOR Ñïëà÷óº 
ñâîï-
áàíêó

10,75 %
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Áàíê 
À

Çàëó÷àº
ï³ä 

ô³êñîâàíó 
ñòàâêó

10 % Áàíê 
Á

Çàëó÷àº
ï³ä 

ïëàâàþ÷ó 
ñòàâêó

LIBOR + 0,75 %

×èñòà 
âàðò³ñòü 
çàëó÷åííÿ

LIBOR – 0,5 % ×èñòà 
âàðò³ñòü 
çàëó÷åí-
íÿ

11,5 %

Òàêèì ÷èíîì áàíê À øòó÷íî ñòâîðþº çàëó÷åííÿ ï³ä ïëàâà-
þ÷ó ïðîöåíòíó ñòàâêó ðîçì³ðîì LIBOR – 0,5 %, ùî íà 0,75 % 
ìåíøå, í³æ áàíê áè ñàìîñò³éíî çàëó÷àâ êîøòè ï³ä ïëàâàþ÷ó 
ñòàâêó. Áàíê Á çìåíøóº âàðò³ñòü ñâî¿õ çàëó÷åíü ï³ä ô³êñîâàíó 
ïðîöåíòíó ñòàâêó íà 0,5 %, ÿêà â òàêîìó âèïàäêó ñòàíîâèòü 
11,5 %.

Ïðîöåíòíèé ñâîï íå º êðåäèòíîþ óãîäîþ. Êîæåí ïîçè-
÷àëüíèê — ó÷àñíèê ñâîïó âèêîíóº çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä ñâî¿ì 
êðåäèòîðîì, ñïëà÷óþ÷è ÿê ïðîöåíòè, òàê ³ îñíîâíó ñóìó áîðãó. 
Êðåäèòîðè îòðèìóþòü ïðîöåíòí³ âèïëàòè çà áîðãîì, íå âèçíà-
÷àþ÷è, îäåðæàí³ âîíè â ðåçóëüòàò³ ñâîïó ÷è áåçïîñåðåäíüî â³ä 
ïîçè÷àëüíèêà.

ßê ïðàâèëî, âåëèê³ ì³æíàðîäí³ áàíêè º ïîñò³éíèìè ó÷àñ-
íèêàìè ñâîï³â, âèêîíóþ÷è ðîëü òî ïîñåðåäíèê³â (ñâîï-áàíêè), 
òî áåçïîñåðåäí³õ ó÷àñíèê³â îáì³íó ïðîöåíòíèìè ïëàòåæàìè. 
ßê ïîñåðåäíèêè áàíêè îòðèìóþòü òà çä³éñíþþòü ïëàòåæ³ çà 
ñâîïîì êîæíîìó ç ó÷àñíèê³â ñâîïó.

ßê ïðàâèëî, êîìïàí³¿, ÿê³ ïðàãíóòü óêëàñòè ñâîï ì³æ ñî-
áîþ, íå çàâæäè ìîæóòü îäíî÷àñíî çíàéòè îäíà îäíó. Êð³ì òîãî, 
íàâ³òü ÿêùî âîíè ³ çâåðíóòüñÿ äî ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèêà, òî 
éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî âîíè çâåðíóòüñÿ äî îäíîãî é òîãî ñàìîãî â 
îäèí ³ òîé ñàìèé ÷àñ, äîñèòü ìàëà. Òîìó á³ëüø³ñòü ô³íàíñîâèõ 
ïîñåðåäíèê³â, ÿê³ ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà óêëàäàíí³ ñâîï³â, â³ä³-
ãðàþòü ðîëü ìàðêåò-ìåéêåð³â. Öå îçíà÷àº, ùî òàê³ ô³íàíñîâ³ 
ïîñåðåäíèêè âèêîíóþòü ôóíêö³¿ ïðîäàâö³â ñâîï-êîíòðàêò³â 
äëÿ ³íâåñòîð³â. Áàíêè áóäóòü ãîòîâ³ óêëàñòè ñâîï íàâ³òü íå ìà-
þ÷è äîìîâëåíîñò³ ïðî çóñòð³÷íèé êîíòðàêò, îñê³ëüêè ñàìî-
ñò³éíî íåñóòü óñ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä ïîêóïöåì ñâîï-êîí-
òðàêòó.

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 17.2
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Ïîä³áíî äî ìàðêåò-ìåéêåð³â ³íøèõ àêòèâ³â, ñàìå ìàðêåò-
ìåéêåðè ñâîïîâèõ êîíòðàêò³â âèçíà÷àþòü êîòèðóâàííÿ ñâîï³â, 
òîáòî ñòàâêè, çà ÿêèìè âîíè ìîæóòü ïðèäáàòè àáî ïðîäàòè 
ñâîï. Êð³ì òîãî, íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòèíîþ êîòèðóâàííÿ ñâîï³â º 
âèçíà÷åííÿ ñòàâêè ñâîïó (swap rate), ÿêà âèñòóïàº ñåðåäí³ì 
çíà÷åííÿì ì³æ ö³íàìè êóï³âë³ òà ïðîäàæó ñâîïó.

Îñíîâíîþ äëÿ âñòàíîâëåííÿ ñòàâêè ñâîïó º ñòàâêà LIBOR. 
Ñòàâêà LIBOR — öå ñòàâêà, çà ÿêîþ áàíê, ùî ìàº íàéâèùèé 
êðåäèòíèé ðåéòèíã, ïîçè÷àº êîøòè òåðì³íîì â³ä 1 äî 12 ì³ñÿ-
ö³â ó áàíêó ç àíàëîã³÷íèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì. Ñòàâêà ñâîïó, 
ÿê ³ áóäü-ÿêà ³íøà ïðîöåíòíà ñòàâêà íà ðèíêó, ñêëàäàºòüñÿ ç³ 
ñòàâîê ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿. Ñòàâêà ïîïèòó (bid rate) — öå 
ô³êñîâàíà ñòàâêà, ÿêó ìàðêåò-ìåéêåð ïîãî äæóºòüñÿ ñïëàòèòè, 
ùîá îòðèìàòè ïëàòåæ³ ó ðîçì³ð³ LIBOR. Ñòàâêà ïðîïîçèö³¿ 
(offer rate) — öå ô³êñîâàíà ñòàâêà, ÿêó ìàðêåò-ìåéêåð ïîãî-
äæóºòüñÿ îòðèìàòè â îáì³í íà ïëàòåæ³ çà ñòàâêîþ LIBOR. Íå-
îáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî ñòàâêè ñâîï³â íå º áåçðèçèêîâèìè, õî÷à 
é ìàêñèìàëüíî íàáëèæåí³ äî òàêèõ.

Ï³ä ÷àñ óêëàäàííÿ çâè÷àéíîãî ïðîöåíòíîãî ñâîïó ô³êñó-
ºòüñÿ ðîçì³ð áàçîâî¿ ñóìè ñâîïó, ÿêà çäåá³ëüøîãî çàëèøàºòüñÿ 
íåçì³ííîþ, òà ïðîöåíòí³ ñòàâêè. Âîäíî÷àñ º ñâîïè, â ÿêèõ áàçî-
âà ñóìà ìîæå çá³ëüøóâàòèñÿ ïðîòÿãîì òåðì³íó ä³¿ ñâîïó; òàê³ 
ñâîïè ùå íàçèâàþòüñÿ çðîñòàþ÷èìè (step up swap). Âîíè ìî-
æóòü çàñòîñîâóâàòèñÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âåëèêèõ ³ òðèâàëèõ 
ïðîåêò³â. Ñâîïè, â ÿêèõ áàçîâà ñóìà çìåíøóºòüñÿ ç ÷àñîì, íà-
çèâàþòüñÿ àìîðòèçàö³éíèìè (amortizing swap). Âîíè ïðè-
âàáëèâ³ äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ çä³éñíèëè ïîçèêè çà ô³êñîâàíîþ 
ñòàâêîþ ç ïåâíèì ãðàô³êîì âèïëàò ³ ïðàãíóòü îáì³íÿòè ¿õ íà 
ïîçèêè çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ. Â òàêîìó âèä³ ñâîïó ð³çíèìè 
ìîæóòü áóòè ÿê áàçîâ³ ñóìè, íà ÿê³ íàðàõîâóþòüñÿ ïðîöåíòè, 
òàê ³ ÷àñòîòà âèïëàò.

Ïðèêëàä 1
Ïðèïóñòèìî, ùî êîìïàí³ÿ A òà ³íâåñòèö³éíèé áàíê M óêëà-

ëè ñâîï. Áàçîâà ñóìà äëÿ ðîçðàõóíêó ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè äîð³â-
íþº 150 ìëí äîë., à íà ñòîðîí³ ô³êñîâàíî¿ — 130 ìëí äîë. Âè-
ïëàòè çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ çä³éñíþþòüñÿ ùîì³ñÿöÿ, à çà ô³ê-
ñîâàíîþ — êîæí³ ï³âðîêó. Òîä³ ñòðóêòóðà ïðîöåíòíîãî ñâîïó 
áóäå ìàòè òàêèé âèãëÿä (òàáë. 17.3).
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Òàáëèöÿ 17.3. Ñòðóêòóðà ïðîöåíòíîãî ñâîïó

Çàãàëüí³ ïîëîæåííÿ

Äàòà óãîäè 7 ñ³÷íÿ 2010 ð.
Äàòà íàáóòòÿ ÷èííîñò³ 10 ñ³÷íÿ 2010 ð.
Óçãîäæåííÿ ðîáî÷èõ äí³â (ïîøè-
ðþºòüñÿ íà âñ³ äàòè)

Ïî÷èíàþ÷è ç íàñòóïíîãî ðîáî-
÷îãî äíÿ

Êàëåíäàð ñâÿò ÑØÀ
Ô³íàëüíà äàòà êîíòðàêòó 10 ñ³÷íÿ 2015 ð.

Âèïëàòè çà ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ

Ïëàòíèê ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè Êîìïàí³ÿ A
Áàçîâà ñóìà çà ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ 130 ìëí äîë. ÑØÀ
Ô³êñîâàíà ñòàâêà 4,5 % ð³÷íèõ
Êàëåíäàðíèé ðîçðàõóíîê ïåð³îäó 
äëÿ ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè

Ïåð³îä (äí³â)/365

Ãðàô³ê âèïëàò ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè Ùîðîêó 10 ÷åðâíÿ òà 10 ñ³÷íÿ, 
ïî÷èíàþ÷è ç 10 ÷åðâíÿ 2010 ð. 
³ âêëþ÷íî äî 10 ñ³÷íÿ 2015 ð.

Âèïëàòè çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ

Ïëàòíèê ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè Áàíê M
Áàçîâà ñóìà çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ 150 ìëí äîë. ÑØÀ
Ïëàâàþ÷à ñòàâêà Ùîì³ñÿ÷íà ñòàâêà LIBOR, 

äîë. ÑØÀ
Êàëåíäàðíèé ðîçðàõóíîê ïåð³îäó 
äëÿ ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè

Ïåð³îä (äí³â)/365

Ãðàô³ê âèïëàò ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè 10 ëþòîãî 2010 ð. ³ 10 ÷èñëà 
êîæíîãî ì³ñÿöÿ, ïî÷èíàþ÷è 
ç âêàçàíî¿ äàòè, ó òîìó ÷èñë³ 
é 10 ñ³÷íÿ 2015 ð.

17.2.2. Âàëþòíèé ñâîï

Âàëþòíèé ñâîï — öå óãîäà ç îáì³íó ïëàòåæàìè, íîì³ íî-
âàíèìè â ð³çíèõ âàëþòàõ. Íà â³äì³íó â³ä ïðîöåíòíîãî, îñíîâíà 
ñóìà âàëþòíîãî ñâîïó º òàê ñàìî ïðåäìåòîì òðàíñàêö³¿ ÿê ³ äî-
õîäè, ÿê³ íàðàõîâóþòüñÿ íà íå¿. Îñíîâíà ñóìà ñâîïó îá ì³íþ-
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ºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, íà ïî÷àòêó òà íàïðèê³íö³ òåðì³íó óãîäè ³ 
âêàçóºòüñÿ ó äâîõ âàëþòàõ.

ª äâà âèäè âàëþòíèõ ñâîï³â: âàëþòíèé ñâîï çà ô³êñîâàíîþ 
ñòàâêîþ òà êóïîííèé âàëþòíèé ñâîï.

Á³ëüø³ñòü âàëþòíèõ ñâîï³â îäí³ºþ ç âàëþò ìàþòü àìåðè-
êàíñüêèé äîëàð.

Íèí³ äåÿê³ ºâðîîáë³ãàö³¿ åì³òóþòüñÿ â òàêèõ âàëþòàõ, ÿê 
äàòñüêà êðîíà àáî àâñòðàë³éñüêèé ÷è íîâîçåëàíäñüêèé äîëàð 
ñàìå ç ìåòîþ áóòè îáì³íÿíîþ çàâäÿêè ñâîïó íà ³íø³ ïðîâ³äí³ 
âàëþòè ñâ³òó.

Âàëþòíèé ñâîï ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ òà ô³êñîâàíèì îá-
ì³ííèì êóðñîì (fixed-to-fixed swap) ìàº òðè îñíîâí³ ñêëàäîâ³: 
îñíîâíó ñóìó, âàëþòíèé êóðñ òà äâ³ ô³êñîâàí³ ïðî öåíòí³ ñòàâ-
êè. Ñïî÷àòêó ì³æ ñòîðîíàìè ñâîïó â³äáóâàºòüñÿ îáì³í äâîõ 
îñíîâíèõ ñóì çà óçãîäæåíèì âàëþòíèì êóðñîì. Çàçâè÷àé âà-
ëþòíèì êóðñîì º êóðñ ñïîò ³ éîãî ñåðåäíº çíà÷åííÿ ì³æ êóð-
ñîì êóï³âë³ òà ïðîäàæó. Òàêèé îáì³í ìîæå áóòè ÿê óìîâíèì, 
òîáòî ðåàëüíî íå â³äáóâàºòüñÿ, òàê ³ ðåàëüíèì, êîëè òðàíñàêö³ÿ 
ä³éñíî ìàº ì³ñöå. Ó áóäü-ÿêîìó âèïàäêó ñàìå íà îñíîâ³ ö³º¿ 
ñóìè ³ áóäóòü âèçíà÷åí³ ìàéáóòí³ ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ òà ñóìà 
íàñòóïíîãî îáì³íó ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ ñâîïó. Ïðî-
öåíòí³ ïëàòåæ³ âñòàíîâëþþòü çàëåæíî â³ä îñíîâíî¿ ñóìè òà 
ðîçì³ðó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ âèçíà÷àþòü ùå íà ïî÷àòêó ä³¿ óãî-
äè. Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ ñâîïó îñíîâíà ñóìà çíîâó îá-
ì³íþºòüñÿ ì³æ ó÷àñíèêàìè ³ ïîâåðòàºòüñÿ éîãî âëàñíèêàìè çà 
ïî÷àòêîâèì âàëþòíèì êóðñîì.

Òàêèì ÷èíîì, âàëþòíèé ñâîï ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ äàº 
çìîãó ïåðåòâîðèòè çîáîâ’ÿçàííÿ ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ â 
îäí³é âàëþò³ íà ïîâí³ñòþ õåäæîâàí³ ñèíòåòè÷í³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ ç ô³ êñîâàíîþ ñòàâêîþ â ³íø³é âàëþò³. Êð³ì òîãî, âà-
ëþòí³ ñâîïè àêòèâíî çàñòîñîâóþòüñÿ ç ìåòîþ õåäæóâàííÿ âà-
ëþòíèõ ðèçèê³â, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àþòü âèçíà÷åííÿ âàëþòíî-
ãî êóðñó äëÿ îñíîâíî¿ ñóìè, íå ëèøå íà ïî÷àòîê ä³¿ óãîäè, à é 
ï³ä ÷àñ ïîâåðíåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè ñâîïó. Íà ðèñ. 17.2 â³äîáðà-
æåí³ ïëàòåæ³ çà âàëþòíèì ñâîïîì, óêëàäåíèì ì³æ áðèòàí-
ñüêèì áàíêîì À òà àìåðèêàíñüêèì áàíêîì Á íà îñíîâíó ñóìó 
100 ìëí ôóíò³â ñòåðë³íã³â ³ 150 ìëí äîë. çà êóðñîì 1 ôóíò ñòåð-
ë³íã³â = 1,5 äîë. Âèòðàòè íà ïîçèêè äëÿ êîìïàí³é áåçïîñåðåä-
íüî ó áàíêàõ ïðåäñòàâëåí³ â òàáë. 17.4.
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8 % ( .)10 % 
( )

 -  

  

10,75 % 
( )

8,5 % ( .)

10,5 % ( .)

8,75 % 
( )

Ðèñ. 17.2. Âàëþòíèé ñâîï ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ

Òàáëèöÿ 17.4. Ïîð³âíÿëüí³ ïåðåâàãè ñòîð³í ï³ä ÷àñ óêëàäàííÿ 
âàëþòíîãî ñâîïó

Ïîêàçíèê Áàíê À Áàíê Á Ïîð³âíÿëüí³ ïåðå-
âàãè À íàä Á

Ô³êñîâàíà ñòàâêà çà ôóíòàìè 10 % 11 % 1 %

Ô³êñîâàíà ñòàâêà çà äîëàðàìè   9 %   8 % 1 %

Áàíê À ìàº ïîð³âíÿëüí³ ïåðåâàãè, çàëó÷àþ÷è êîøòè ó ôóí-
òàõ, à áàíê Á — ó äîëàðàõ. Ñâîï ìîæëèâèé ó òîìó âèïàäêó, 
êîëè êîìïàí³¿ À ïîòð³áíå ô³íàíñóâàííÿ â äîëàðàõ (äëÿ ³í-
âåñòèö³é ó ÑØÀ), à êîìïàí³ÿ Á ïðàãíå îòðèìàòè ïîçèêó ó ôóí-
òàõ ñòåðë³íã³â (íàïðèêëàä, äëÿ ô³íàíñóâàííÿ áðèòàíñüêî ãî 
â³ää³ëåííÿ).

Áàíê ² çìîæå íàäàòè êîìïàí³¿ À ïîçèêó ó ôóíòàõ ï³ä 10 % 
ð³÷íèõ, à áàíê ²² — ïîçèêó êîìïàí³¿ Á ó äîëàðàõ ï³ä 8 % ð³÷-
íèõ.

ßêùî ñâîï â³äáóâàºòüñÿ çà ïîñåðåäíèöòâà áàíêó, òî êîìïà-
í³ÿ À ïëàòèòü êîìïàí³¿ Á 100 ìëí ôóíò³â òà îòðèìóº íàòîì³ñòü 
â³ä îñòàííüî¿ 150 ìëí äîë. Ïëàòåæ³, ÿêèìè îáì³íþþòüñÿ ñòî-
ðîíè óãîäè, òà ¿õ âèãðàø â³äîáðàæåí³ íà ðèñ. 17.2 òà ï³äñóìîâà-
í³ â òàáë. 17.5.

Ó öüîìó âèïàäêó êîìïàí³ÿ À ìîæå çàëó÷èòè ïîçèêó â äî-
ëàðàõ ï³ä 8,25 % çàì³ñòü 9 % (âèãðàø ñòàíîâèòü 0,75 %), à 
êîìïàí³ÿ Á — çà ôóíòîâîþ ïîçèö³ºþ ïëàòèòü 10,25 % çàì³ñòü 
11 % (âèãðàø òàê ñàìî ñòàíîâèòü 0,75 %).

Ñâîï-áàíê çàðîáëÿº 0,5 % â³ä êîæíî¿ óãîäè.
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Òàáëèöÿ 17.5. Ãðîøîâ³ ïîòîêè ó÷àñíèê³â ñâîïó

Êîìïàí³ÿ 
À

Ïîçè÷àº 
ôóíòè

10 % Êîìïàí³ÿ 
Á

Ïîçè÷àº 
äîëàðè

8 %

Îòðèìóº 
ïëàòåæ³ â³ä 
ñâîï-áàíêó

(10,5 %) Îòðèìóº 
ïëàòåæ³ â³ä 
ñâîï-áàíêó

(8,5 %)

Ïëàòèòü 
ñâîï-áàíêó 
çà ñâîºþ 
äîëàðîâîþ 
ïîçèö³ºþ

8,75 % Ïëàòèòü 
ñâîï-áàíêó 
çà ñâîºþ 
ïîçèö³ºþ
ó ôóíòàõ

10,75 %

Çàãàëüíà 
âàðò³ñòü 
çàëó÷åííÿ

8,25 % Çàãàëüíà 
âàðò³ñòü 
çàëó÷åííÿ

10,25 %

Âðàõîâóþ÷è ðîçì³ð ïîçèêè, îáèäâ³ êîìïàí³¿ ìîæóòü çà-
îùàäæóâàòè ïî 750 òèñ. ôóíò³â (1125 òèñ. äîë.). Ï³ñëÿ çà-
ê³í÷åííÿ óãîäè îñíîâíà ñóìà çíîâó îáì³íþºòüñÿ ì³æ êîì-
ïàí³ÿìè çà ïåðâèííèì îáì³ííèì êóðñîì, òîáòî êîìïàí³ÿ À ïî-
âåðòàº êîìïàí³¿ Á 150 ìëí äîë., à Á ïîâåðòàº À 100 ìëí ôóí-
ò³â.

Âàëþòíèé êóïîííèé ñâîï — öå ïîºäíàííÿ âàëþòíîãî òà 
ïðîöåíòíîãî ñâîï³â. Ïðîöåäóðà óêëàäàííÿ òàêî¿ óãîäè ïîä³áíà 
äî âàëþòíîãî ñâîïó ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ, ç ïåðâèííèì òà íà-
ñòóïíèì îáì³íîì îñíîâíî¿ ñóìè (çà ïåðâèííî âèçíà÷åíèì âà-
ëþòíèì êóðñîì), àëå îäèí ³ç ïëàòåæ³â, àáî é îáèäâà, áóäóòü âè-
çíà÷àòèñÿ íà îñíîâ³ ïëàâàþ÷î¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. Òîáòî, íà-
ïðèêëàä, ïëàòåæ³, ÿê³ íàðàõîâóþòüñÿ íà äîëàðîâèé åêâ³âàëåíò 
áàçîâî¿ ñóìè, ðîçðàõîâóþòüñÿ çà ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâ-
êîþ, à ïëàòåæ³ çà ôóíòàìè ñòåðë³íã³â — çà ïëàâàþ÷îþ ïðî-
öåíòíîþ ñòàâêîþ.

Îäíèì ³ç ïîïóëÿðíèõ ð³çíîâèä³â âàëþòíèõ ñâîï³â º ñâîï, ó 
ÿêîìó ñòîðîíè îáì³íþþòüñÿ ïëàâàþ÷èìè ïðîöåíòíèìè ñòàâ-
êàìè. Ó òàêîìó âèïàäêó âèïëàòè ñòîð³í âèçíà÷àþòüñÿ íà ð³âí³ 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà ð³çíèìè âàëþòàìè. Íàïðèêëàä, ÿêùî 
óãîäà óêëàäåíà ó ôóíòàõ â³äíîñíî äîëàð³â ÑØÀ, òî â òàêîìó 
âèïàäêó ïðîöåíòí³ ñòàâêè äëÿ íàðàõóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â 
ìîæóòü áóòè LIBOR çà ôóíòàìè ïðîòè LIBOR çà äîëàðàìè 
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ÑØÀ. Îáèäâ³ ñòàâêè ìîæóòü áóòè âñòàíîâëåí³ ç äîäàâàííÿì 
ïðåì³¿ çà ðèçèê.

²íøèì ð³çíîâèäîì º êðîñ-âàëþòíèé ñâîï (cross currency 
swap), êîëè ïëàòåæ³ íà îñíîâ³ ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè çà îäí³ºþ âà-
ëþòîþ íàðàõîâóþòüñÿ ïðîòè ïëàòåæ³â çà ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ 
çà ³íøîþ âàëþòîþ. Íà â³äì³íó â³ä ïîïåðåäíüîãî ñâîïó, ðîçðà-
õóíêè ïëàòåæ³â çà äîëàðîâèì åêâ³âàëåíòîì îñíîâíî¿ ñóìè áó-
äóòü íàðàõîâóâàòèñÿ íà îñíîâ³ LIBOR çà ôóíòàìè, à çà ñóìîþ ó 
ôóíòàõ — LIBOR çà äîëàðàìè ÑØÀ. Îáèäâ³ ñòàâêè ìîæóòü 
áóòè âñòàíîâëåí³ ç äîäàâàííÿì ïðåì³¿ çà ðèçèê.

Ïðîöåñ îö³íþâàííÿ ÿê âàëþòíèõ ñâîï³â ç ïëàâàþ÷èìè ñòàâ-
êàìè, òàê ³ êðîñ-âàëþòíèõ ñâîï³â ïåðåäáà÷àº ïðèïóùåííÿ ðåà-
ë³çàö³¿ ôîðâàðäíèõ ñòàâîê. Ïðè öüîìó ïåðåä áà÷àºòüñÿ, ùî 
ìàéáóòí³ ñòàâêè LIBOR ó êîæí³é ç âàëþò äîð³âíþâàòèìóòü ñüî-
ãîäí³øí³ì ôîðâàðäíèì ñòàâêàì. Òàêå ïðèïóùåííÿ äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü îö³íèòè ðîçì³ðè ãðîøîâèõ ïîòîê³â ó êîæí³é ³ç âàëþò. 
Ïðè÷îìó ãðîøîâ³ ïîòîêè â êîíêðåòí³é âàëþò³ ìàþòü äèñêîíòó-
âàòèñÿ çà ñòàâêîþ, ÿêà çàñòîñîâóºòüñÿ äî ö³º¿ âàëþòè. Òîáòî 
ãðîøîâ³ ïîòîêè â äîëàðàõ ÑØÀ ìàþòü äèñêîíòóâàòèñÿ çà ñòàâ-
êîþ LIBOR, ùî ñòîñóºòüñÿ äîëàð³â ÑØÀ, à ãðîøîâ³ ïîòîêè ó 
ôóíòàõ ñòåðë³íã³â ìàþòü äèñêîíòóâàòèñÿ çà ñòàâêîþ LIBOR, 
ùî ñòîñóºòüñÿ ôóíò³â ñòåðë³íã³â. Íàñòóïíèì êðîêîì º âèçíà-
÷åííÿ äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â â³äïîâ³äíî äî ïîòî÷-
íîãî âàëþòíîãî êóðñó.

17.2.3. Ñâîï àêòèâ³â

Ñâîï àêòèâ³â (àsset swap) — öå óãîäà, ÿêà ïåðåäáà÷àº îáì³í 
ãðîøîâèìè ïîòîêàìè, ùî âèíèêàþòü ÿê äîõ³ä çà ð³çíèìè àêòè-
âàìè. Ñâîïè àêòèâ³â çá³ëüøóþòü äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é áåç 
çá³ëüøåííÿ ¿õ ðèçèêîâîñò³. Îðãàí³çîâóþ÷è òàêó óãîäó, ìîæíà 
øòó÷íî ñòâîðèòè àêòèâ ç íîâèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, íå ïðîäà-
þ÷è áåçïîñåðåäíüî ïî÷àòêîâèé àêòèâ. ×àñòî ç ìåòîþ óêëàäàí-
íÿ ñâîïó àêòèâ³â ñòîðîíè ïðèäáàâàþòü àêòèâè ëèøå ç ìåòîþ 
óêëàäàííÿ íàñòóïíî¿ óãîäè, òîáòî äëÿ ñòâîðåííÿ òàê çâàíèõ 
øòó÷íèõ àêòèâ³â.
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Ïðèïóñòèìî, ùî ïåíñ³éíèé ôîíä ìîæå ïðèäáàòè íà ðèíêó 
îáë³ãàö³¿ ç äîõ³äí³ñòþ 10 % ð³÷íèõ òà îáë³ãàö³¿ ç ïëàâàþ÷èì 
ïðîöåíòîì, ÿê³ äàþòü LIBOR ó ð³ê, à êîìåðö³éíèé áàíê ìîæå 
òàê ñàìî ïðèäáàòè îáë³ãàö³¿ ç äîõîäîì 10 %, àáî íàäàòè ïîçèêó 
ñâîºìó êë³ºíòó ï³ä LIBOR + 0,5 %. Ïåíñ³éíèé ôîíä âèð³øèâ 
ïðèäáàòè îáë³ãàö³¿ òà óêëàñòè óãîäó ñâîï ç êîìåðö³éíèì áàí-
êîì áåç ïîñåðåäíèöòâà ñâîï-áàíêó. Ìåõàí³çì òàêîãî ñâîïó 
çîáðàæåíèé íà ðèñ. 17.3 òà â òàáë. 17.6.

LIBOR + 0,5 %10 %

  

 

9,75 %

LIBOR

Ðèñ. 17.3. Ñâîï àêòèâ³â

Òàáëèöÿ 17.6. Ãðîøîâ³ ïîòîêè ó÷àñíèê³â ñâîïó àêòèâ³â

Ïåíñ³éíèé 
ôîíä

Êóïóº 
îáë³ãàö³¿

10 % Áàíê Ïîçè÷àº 
êë³ºíòó

LIBOR + 
+ 0,25 %

Ïëàòèòü 
áàíêó

(9,75 %) Îòðèìóº 
â³ä ïåí-
ñ³éíîãî 
ôîíäó

9,75 %

Îòðèìóº 
â³ä áàíêó

LIBOR 
LIBOR + 0,25%

Ïëàòèòü 
ïåíñ³éíîìó 
ôîíäó

(LIBOR) 
10,25 %

Îòæå, ³ ïåíñ³éíèé ôîíä, ³ êîìåðö³éíèé áàíê ñòâîðþþòü òàê³ 
ñèíòåòè÷í³ àêòèâè, ÿê³ äëÿ êîæíîãî ç íèõ áóäóòü äàâàòè âèùó 
äîõ³äí³ñòü, í³æ ìîæíà îòðèìàòè çà òàêèõ óìîâ íà ðèíêó. Òàê, 
ïåíñ³éíèé ôîíä îòðèìóâàòèìå LIBOR + 0,25 % ð³÷íèõ çàì³ñòü 
ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè LIBOR (÷èñòèé âèãðàø + 0,25 %), à êîìåð-
ö³éíèé áàíê — 10,25 % ð³÷íèõ, çàì³ñòü íàÿâíèõ íà ðèíêó 10 % 
ð³÷íèõ (âèãðàø òàê ñàìî + 0,25 %).
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Íà â³äì³íó â³ä ïðîöåíòíîãî ñâîïó, êîëè îáì³íþþòüñÿ ïîòî-
êè ïëàòåæ³â çà ïîçèêàìè ç ô³êñîâàíîþ òà ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíò-
íèìè ñòàâêàìè, â òàê³é óãîä³ îáì³íþþòüñÿ äîõîäè, îòðèìàí³ íà 
³íâåñòèö³¿ â àêòèâè, ÿê³ äàþòü ô³êñîâàí³ òà ïëàâàþ÷³ äîõîäè. 
Òàê, ÿêùî ó çâè÷àéíîìó ïðîöåíòíîìó ñâîï³ îáì³íþþòüñÿ ïðî-
öåíòí³ ïëàòåæ³ çà ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ íà ïëàâàþ÷ó ñòàâêó 
LIBOR, òî çà ñâîïó àêòèâ³â, äîõîäè, ÿê³ íàäõîäÿòü â³ä ³íâåñòè-
ö³é â îáë³ãàö³¿, îáì³íþþòüñÿ íà çì³ííó äîõ³äí³ñòü â³ä ³íâåñòè-
ö³é, ïðèì³ðîì, ó ôîíäîâèé ³íäåêñ.

Ìåõàí³çì ä³¿ òàêî¿ óãîäè ïåðåäáà÷àº, ùî îäíà ç³ ñòîð³í 
áåðå íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ ñïëà÷óâàòè äîõ³ä íà îáðàíèé ôîí-
äîâèé ³íäåêñ, à ³íøà áóäå ñïëà÷óâàòè äîõ³ä çà ô³êñîâàíîþ 
àáî ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ, ÿêà òàêîæ íàðàõîâóºòüñÿ íà áàçîâó 
ñóìó.

Òàêèì ÷èíîì, ñâîï àêòèâ³â äàº ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòîðàì 
åôåêòèâíî óïðàâëÿòè ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì, õåäæó-
âàòè ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç êîëèâàííÿìè ôîíäîâîãî ³íäåêñó òà 
äèâåðñèô³êóâàòè ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü, íå çä³éñíþþ÷è 
áåçïîñåðåäíüî¿ êóï³âë³-ïðîäàæó àêòèâ³â.

Ïðèêëàä 2
Ïðèïóñòèìî, ùî êîìïàí³ÿ A òà ³íâåñòèö³éíèé áàíê M 

óêëàëè ï’ÿòèð³÷íèé ñâîï àêòèâ³â, êîëè äîõ³äí³ñòü ³íäåêñó S&P 
500 îáì³íþºòüñÿ íà ñòàâêó LIBOR. Áàçèñíà ñóìà ñòàíîâèòü 
100 ìëí äîë., à ïåð³îäè÷í³ñòü ïëàòåæ³â — 6 ì³ñÿö³â. Òîä³ ñòðóê-
òóðà âàëþòíîãî ñâîïó áóäå ìàòè òàêèé âèãëÿä (òàáë. 17.7).

Òàáëèöÿ 17.7. Ñòðóêòóðà âàëþòíîãî ñâîïó

Çàãàëüí³ ïîëîæåííÿ
Äàòà óãîäè 7 ñ³÷íÿ 2010 ð.
Äàòà íàáóòòÿ ÷èííîñò³ 10 ñ³÷íÿ 2010 ð.

Óçãîäæåííÿ ðîáî÷èõ äí³â 
(ïîøèðþºòüñÿ íà âñ³ äàòè)

Ïî÷èíàþ÷è ç íàñòóïíîãî ðîáî÷îãî 
äíÿ

Êàëåíäàð ñâÿò ÑØÀ
Ô³íàëüíà äàòà êîíòðàêòó 10 ñ³÷íÿ 2015 ð.

Âèïëàòè çà àêòèâàìè
Ïëàòíèê ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè Êîìïàí³ÿ A
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Ôîíäîâèé ³íäåêñ 100 ìëí äîë. ÑØÀ
Ô³êñîâàíà ñòàâêà S&P 500 
Âèïëàòè çà ³íäåêñîì

1

1

100( )
,

i i

i

I I

I
−

−

−
 äå iI  — çíà÷åííÿ

³íäåêñó â çâ³òíîìó ïåð³îä³ (ìîìåíò 
ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â), 1iI −  — 
çíà÷åííÿ ³íäåêñó â ïîïåðåäí³é 
ïåð³îä. Ïðè÷îìó ïåðøå çíà÷åííÿ 

1iI −  — öå çíà÷åííÿ ³íäåêñó 
íà 10 ñ³÷íÿ 2008 ð.

Ãðàô³ê ðîçðàõóíê³â 
çà àêòèâàìè

10 ñ³÷íÿ òà 10 ÷åðâíÿ êîæíîãî ðî-
êó, ïî÷èíàþ÷è ç 10 ÷åðâíÿ 2010 ð. 
³ çàê³í÷óþ÷è 10 ñ³÷íÿ 2015 ð.

Âèïëàòè çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ
Ïëàòíèê ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè Áàíê M
Áàçîâà ñóìà çà ïëàâàþ÷îþ 
ñòàâêîþ

100 ìëí äîë. ÑØÀ

Ïëàâàþ÷à ñòàâêà Ï³âð³÷íà ñòàâêà LIBOR, äîë. ÑØÀ 
Êàëåíäàðíèé ðîçðàõóíîê 
ïåð³îäó äëÿ ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè

Ïåð³îä (äí³â)/365

Äàòà âèïëàòè ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè 10 ñ³÷íÿ 2015 ð.
Ðîçì³ð ïëàâàþ÷î¿ ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè äëÿ íàðàõóâàííÿ 
ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â

Ñòàâêà LIBOR, äîë. ÑØÀ 

Ãðàô³ê ðîçðàõóíê³â 
çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ

10 ñ³÷íÿ òà 10 ÷åðâíÿ êîæíîãî ðî-
êó, ïî÷èíàþ÷è ç 10 ÷åðâíÿ 2010 ð. 
³ çàê³í÷óþ÷è 10 ñ³÷íÿ 2015 ð.

17.2.4. Ñâîï êðåäèòíîãî äåôîëòó

Ñâîï êðåäèòíîãî äåôîëòó, àáî êðåäèòíèé ñâîï (credit 
default swap) — öå êîíòðàêò, ÿêèé çàáåçïå÷óº ñòðàõóâàííÿ íà 
âèïàäîê äåôîëòó êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿. Îñòàííÿ íàçèâàºòüñÿ 
áàçîâîþ êîìïàí³ºþ, à ¿¿ äåôîëò — êðåäèòíîþ ïîä³ºþ. Îñíîâíà 
ìåòà âèêîðèñòàííÿ òàêîãî âèäó ñâîïó — öå çíèæåííÿ êðåäèò-
íîãî ðèçèêó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, çîêðåìà êîðïîðàòèâíèõ 

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 17.7
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îáë³ãàö³é. Ïîêóïåöü ñâîïó îòðèìóº çàõèñò â³ä êðåäèòíèõ ðè-
çèê³â, îñê³ëüêè ïðîäàâåöü öüîãî ñâîïó ãàðàíòóº íàä³éí³ñòü òà-
êîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó. Îòæå, ðèçèê íåïëàòåæó ïåðåíî-
ñèòüñÿ ç âëàñíèêà àêòèâ³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ô³êñîâàíó äî-
õ³äí³ñòü, íà ïðîäàâöÿ ñâîïó.

Ïîêóïåöü ñâîïó êðåäèòíîãî äåôîëòó çä³éñíþº ïåð³îäè÷í³ 
âèïëàòè ïðîäàâöþ äî ê³íöÿ òåðì³íó ä³¿ óãîäè àáî äî íàñòàííÿ 
êðåäèòíî¿ ïîä³¿. Ðåàë³çóºòüñÿ òàêèé âèä ñâîïó íà îñíîâ³ îáë³ãà-
ö³é, ùî íàçèâàþòüñÿ áàçîâèìè îáë³ãàö³ÿìè, ÿê³ åì³ òóþòüñÿ áà-
çîâîþ êîìïàí³ºþ òà ïðèäáàâàþòüñÿ ïîêóïöåì ñâîïó, à ¿õ ñó-
ìàðíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü º îñíîâíîþ ñóìîþ óãîäè. Çàçâè÷àé 
âèïëàòè çà ñâîïîì çä³éñíþþòüñÿ ùîêâàðòàëüíî, êîæí³ ï³âðî-
êó àáî ðàç íà ð³ê.

Ïðèêëàä 3
1 áåðåçíÿ 2010 ð. ì³æ äâîìà êîìïàí³ÿìè áóâ óêëàäåíèé 

ñâîï êðåäèòíîãî äåôîëòó. Îñíîâíà ñóìà éîãî ñòàíîâèòü 
100 ìëí äîë., à äëÿ ñòðàõóâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó ïîêóïåöü 
ñâîïó ïîãîäæóºòüñÿ îïëà÷óâàòè 50 áàçèñíèõ ïóíêò³â ùîð³÷íî. 
Ñõåìàòè÷íî ìåõàí³çì òàêî¿ óãîäè ïðåäñòàâëåíèé íà ðèñ. 17.4.

50 . .  

    
 

 
 

 

 
 

 

Ðèñ. 17.4. Ñâîï êðåäèòíîãî äåôîëòó

Ïðîòÿãîì öèõ ï’ÿòè ðîê³â, íà ÿê³ áóâ óêëàäåíèé ñâîï, ó 
êîìïàí³é º äâ³ ìîæëèâ³ ñèòóàö³¿. Ïðèïóñòèìî, ùî áàçîâà êîì-
ïàí³ÿ íå îãîëîñèëà äåôîëòó ïðîòÿãîì ï’ÿòè ðîê³â. Ó òàêîìó âè-
ïàäêó ïîêóïåöü çîáîâ’ÿçàíèé âèïëà÷óâàòè ùîðîêó ïðîòÿãîì 
íàñòóïíèõ ï’ÿòè ðîê³â ïðîäàâöþ ïî 500 000 äîë. ßêùî áàçîâà 
êîìïàí³ÿ îãîëîñèòü äåôîëò, òî ïîêóïåöü îòðèìàº âåëèêèé âè-
ãðàø. Ïðèïóñòèìî, ùî áàçîâà êîìïàí³ÿ îãîëîñèëà ïðî äåôîëò 
÷åðåç 3,5 ðîêè ï³ñëÿ óêëàäàííÿ óãîäè. ßêùî ñâîï ïåðåäáà÷àº 
ïîñòàâêó àêòèâ³â, òî ïîêóïåöü ìàº ïðàâî ïîãàñèòè îáë³ãàö³þ çà 
¿¿ íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ, òîáòî çà 100 ìëí äîë. ßêùî êîíòðàêò 
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ïåðåäáà÷àº îïëàòó ãðîøîâèìè êîøòàìè, òî ïîñåðåäíèê, ùî 
ïðîâîäèòü ðîçðàõóíêè, ìàº îáðàòè äèëåðà, ÿêèé ³ âèçíà÷èòü 
ñåðåäíþ ðèíêîâó âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ÷åðåç çàçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü 
äí³â ï³ñëÿ íàñòàííÿ äåôîëòó. ßêùî âèÿâèòüñÿ, ùî âàðò³ñòü ö³º¿ 
îáë³ãàö³¿ äîð³âíþº 55 äîë. çà 100 äîë. ¿¿ íîì³íàëó, òî çàãàëüíèé 
âèãðàø ïîêóïöÿ ñòàíîâèòèìå 45 ìëí äîë. Êð³ì òîãî, ðåãóëÿðí³ 
âèïëàòè ïîêóïöÿ ñâîïó ïðèïèíÿþòüñÿ ï³ñëÿ íàñòàííÿ êðåäèò-
íî¿ ïîä³¿. Ïðîòå ÿêùî òàê³ âèïëàòè çä³é ñíþâàëèñÿ çà ôàêòîì, à 
íå ïîïåðåäíüî, òîáòî îïëà÷óâàâñÿ êîæíèé ð³ê, ùî óæå ìèíóâ, 
òî â íàøîìó âèïàäêó ïîêóïåöü ìàº ùå çðîáèòè ïëàò³æ ó ðîçì³-
ð³ 250 òèñ. äîë. çà ïîëîâèíó ÷åòâåðòîãî ðîêó. Çàãàëüíèé îáñÿã 
ñòðàõîâèõ âèïëàò, âèðàæåíèé ó ïðîöåíòàõ â³ä íîì³íàëüíî¿ 
âàðòîñò³, íàçèâàºòüñÿ ñïðåäîì ñâîïó êðåäèòíîãî äåôîëòó 
(CDS spread).

Ðèíîê êðåäèòíèõ ñâîï³â — öå ðèíîê âåëèêèõ ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â. Á³ëüøå òîãî, ó÷àñíèêàìè öüîãî ðèíêó º ëèøå 
íåâåëèêà ê³ëüê³ñòü ïîòóæíèõ ì³æíàðîäíèõ áàíê³â.

Îñíîâíîþ ïðèíöèïîâîþ ð³çíèöåþ ì³æ òàêèì âèäîì ñâîï³â 
òà ³íøèìè ïîçàá³ðæîâèìè äåðèâàòèâàìè º ïðîáëåìà àñè ìåò-
ðè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ íà ðèíêó ñâîï³â. Ð³øåííÿ ïðî êóï³âëþ, ïðî-
äàæ, âèçíà÷åííÿ ö³íè á³ëüøîñò³ ô³íàíñîâèõ äåðèâàòèâ³â çàëå-
æàòü â³ä ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, îáì³ííèõ êóðñ³â, ôîíäîâèõ ³íäåê-
ñ³â, ö³í íà îñíîâí³ á³ðæîâ³ òîâàðè òà ³í. Â òîé ÷àñ ÿê ðîçì³ð 
ñïðåäó êðåäèòíîãî äåôîëòó çàëåæèòü â³ä òîãî, íàñê³ëüêè â³ðî-
ã³äíà ïîä³ÿ äåôîëòó êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿ ïðîòÿãîì òåðì³íó ä³¿ 
ñâîïó. ² ÿêùî ìè íå ìîæåìî ïðèïóñêàòè, ùî ³í ôîðìàö³ÿ, ÿêó 
ìàþòü ó÷àñíèêè ðèíêó ñòîñîâíî ìàêðî åêîíî ì³÷íèõ ïîêàçíè-
ê³â, êîëèâàíü âàëþòíîãî êóðñó òà ³í. áóäå ð³çíîþ, òî ö³ëêîì â³-
ðîã³äíî, ùî ³íôîðìàö³ÿ, ÿêó ìàº ô³íàíñîâà óñòàíîâà ñòîñîâíî 
êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿, ìîæå â³äð³çíÿòèñÿ â³ä ò³º¿ ³íôîðìàö³¿, 
ÿêó ìàþòü ³íø³ ó÷àñíèêè ðèíêó. Òàê, òà ô³íàíñîâà óñòàíîâà, 
ÿêà òðèâàëèé ÷àñ ñï³âïðàöþº ç êîíêðåòíîþ êîìïàí³ºþ, ìàº äå-
òàëüí³øó ³íôîðìàö³þ ùîäî ¿¿ ñòàíó, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ó÷àñ-
íèêàìè ðèíêó.

Ñâîï ïàêåòà êðåäèòíèõ äåôîëò³â (basket credit default 
swap) ïåðåäáà÷àº, ùî â óãîä³ ç îáîõ ñòîð³í ïðèñóòí³ á³ëüøå äâîõ 
êîìïàí³é, ôàêòè÷íî îáì³íþºòüñÿ ïîðòôåëü êîìïàí³é íà ïîðò-
ôåëü êîìïàí³é. Ïðè öüîìó º äâà îñíîâí³ ïðèíöèïè ôîðìóâàí-
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íÿ ïàêåòà ñâîï: êîìïàí³¿, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü â óãîä³ àáî ðàíæó-
þòüñÿ, àáî í³. Çã³äíî ç³ ñâîïîì ñóìàðíîãî ïàêåòà êðåäèòíèõ 
äåôîëò³â (add-up basket credit default swap), êîìïàí³¿, ÿê³ 
âõîäÿòü äî ñâîïó, íå ðàíæóþòüñÿ. Óãîäà ïðèíîñèòü ïðèáóòîê, 
ÿêùî ïðèíàéìí³ îäíà ç êîìïàí³é îãîëîñèòü äåôîëò. ²íøèé ï³ä-
õ³ä ôîðìóâàííÿ ïàêåòà ñâîï³â ïåðåäáà÷àº, ùî êîìïàí³¿ ðàíæó-
þòüñÿ, òîáòî êîæíà ìàº ñâ³é ïîðÿäêîâèé íîìåð, íàïðèêëàä, 
ïåðøà, äðóãà,…, n-íà. Òîä³ âèçíà÷àºòüñÿ ³ âèä ïàêåòà çàëåæíî 
â³ä ïîðÿäêîâîãî íîìåðà êîìïàí³¿. Òàê, ñâîï ïàêåòà ïåðøîãî 
êðåäèòíîãî äåôîëòó (first-to-default basket credit default 
swap) áóäå âèãðàøíèì, ÿêùî ïåðøà ç áàçèñíèõ êîìïàí³é îãî-
ëîøóº äåôîëò, ñâîï ïàêåòà äðóãîãî êðåäèòíîãî äåôîëòó 
(second-to-default basket credit default swap) áóäå âèãðàøíèì, 
ÿêùî äðóãà ç áàçèñíèõ êîìïàí³é îãîëîøóº äåôîëò, ³ ò. ä.

Óñ³ ðîçðàõóíêè ³ âèïëàòè çä³éñíþþòüñÿ àíàëîã³÷íî äî çâè-
÷àéíîãî ñâîïó êðåäèòíèõ äåôîëò³â.

Êð³ì ðîçãëÿíóòèõ âèùå óãîä, íà ðèíêó ñâîï³â º çíà÷íà ê³ëü-
ê³ñòü ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ ³íòåíñèâíî âèêîðèñòîâóþòü 
ó÷àñíèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó äëÿ âèð³øåííÿ êîíêðåòíèõ çàâ-
äàíü óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ðèçèêàìè ï³ä ÷àñ ³íâåñòóâàííÿ 
÷è çàëó÷åííÿ êîøò³â.

17.3. Îö³íêà ïðîöåíòíèõ ñâîï³â

ßê ³ âàðò³ñòü áóäü-ÿêèõ ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âàðò³ñòü ñâî-
ï³â òàêîæ ìîæå áóòè îö³íåíà. Âèçíà÷àþòü äâà îñíîâí³ ï³äõîäè 
äî îö³íêè âàðòîñò³ ñâîï³â:

— íà îñíîâ³ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é, ùî äàº çìîãó 
îö³íèòè ñâîï ÿê ³íñòðóìåíò, ÿêèé ìàº ô³êñîâàíó àáî ïëàâàþ÷ó 
äîõ³äí³ñòü, ïðè÷îìó áàçà äëÿ ðîçðàõóíêó (ó âèïàäêó ç îáë³-
ãàö³ÿìè — íîì³íàë, à ó âèïàäêó ñâîïó — îñíîâíà ñóìà óãîäè) º 
âèçíà÷åíîþ ó êîíòðàêò³ òà ô³êñîâàíîþ. Çà òàêîãî ï³äõîäó ñâîï 
ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ïîºäíàííÿ äîâãî¿ ïîçèö³¿ çà îäí³ºþ îáë³ãà-
ö³ºþ òà êîðîòêî¿ ïîçèö³¿ çà ³íøîþ. Äîâãà ïîçèö³ÿ çà îáë³ãàö³ÿ-
ìè áóäå ïðåäñòàâëåíà ïëàòåæàìè, ÿê³ îòðèìóº ³íâåñòîð â³ä ñâî-
ïó, à êîðîòêà — öå ò³ ïëàòåæ³, ÿê³ ³íâåñòîð çä³éñíþº â³ä ïîâ³äíî 
äî óìîâ óãîäè;
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— íà îñíîâ³ àíàë³çó óãîä ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ ñòàâ-
êè (FRA), êîëè ñâîï ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê êîìá³íàö³ÿ äåê³ëüêîõ 
óãîä ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ç ð³çíèìè òåðì³íàìè 
ïîãà øåííÿ. Ðîçãëÿíåìî äåòàëüí³øå ïðîöåñ îö³íêè ïðîöåíòíèõ 
ñâîï³â.

17.3.1. Âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ïðîöåíòíèõ ñâîï³â 
íà îñíîâ³ ö³í îáë³ãàö³é

Òàê, ïðè îö³íþâàíí³ îáë³ãàö³é â³äïðàâíîþ òî÷êîþ äëÿ îö³í-
êè äîõ³äíîñò³ é âàðòîñò³ îáë³ãàö³é º çíà÷åííÿ áåçðèçèêîâî¿ 
ñòàâêè, ÿêà º çíà÷åííÿì ì³í³ìàëüíî¿ äî õ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é çà 
â³äñóòíîñò³ ðèçèêó. ²íøèì ïðèïóùåííÿì äëÿ ïðîâåäåííÿ 
îö³íêè  âàðòîñò³ ñâîï³â º òå, ùî ïîêóïåöü ñâîïó — ïëàòíèê ô³ê-
ñîâàíî¿ ñòàâêè. Òîáòî âàðò³ñòü ñâîïó áóäå îö³íþâàòèñÿ ÿê âè-
ãîäè/âòðàòè äëÿ òîãî êîòðàãåíòà, ÿêèé ñïëà÷óº ô³êñîâàíó ñòàâ-
êó. Ââàæàºòüñÿ, ùî ïëàòíèê ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè, ÿêèé îäíî÷àñ-
íî º îòðèìóâà÷åì ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè, îòðèìóâàòèìå  âàðò³ñòü 
ñâîïó.

Äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ ñâîï³â çà ñòàâêó, ùî çàáåçïå÷óº ì³-
í³ìàëüíó äîõ³äí³ñòü, ïðèéìàºòüñÿ LIBOR. Ïðîòå âèêîðèñòàí-
íÿ ¿¿ ìàº ïåâí³ ñêëàäíîñò³, ÿê³ âèíèêàþòü ÷åðåç òå, ùî á³ëü-
ø³ñòü ñâîï³â óêëàäàºòüñÿ íà òðèâàë³ òåðì³íè, à ìàêñèìàëüíèé 
òåðì³í, íà ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ ñòàâêà LIBOR, — 12 ì³ñÿö³â. Íó-
ëüîâà êðèâà — öå çàëåæí³ñòü ðîçì³ðó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè â³ä 
òåðì³í³â. Ïîáóäîâàíó ðåçóëüòóþ÷ó êðèâó íà îñíîâ³ ñòàâîê ñâî-
ï³â íà òåðì³í á³ëüøå 5 ðîê³â íàçèâàþòü íóëüîâîþ êðèâîþ 
LIBOR (LIBOR zero curve) àáî íóëüîâîþ êðèâîþ ñâîïó (swap 
zero curve).

Âàðò³ñòü ïðîöåíòíîãî ñâîïó, â ÿêîìó ô³êñîâàíà ñòàâêà äî-
ð³âíþº ïîòî÷í³é ñòàâö³ ñâîïó, áóäå äîð³âíþâàòè íóëþ, îñê³ëü-
íè ïîêóïåöü óãîäè íå îòðèìóº äîäàòêîâîãî âèãðàøó, ïîð³âíÿíî 
ç³ çâè÷àéíèìè çàëó÷åííÿìè íà ñïîò-ðèíêó. Ïðè îö³íö³ ñâîïó 
íà îñíîâ³ ö³í îáë³ãàö³é âèêîðèñòîâóþòü ìåòîäèêó ïîð³âíÿííÿ 
âàðòîñòåé îáë³ãàö³é ç ô³êñîâàíîþ òà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêàìè. Äëÿ 
ñâîïó, â ÿêîìó ô³êñîâàíà ñòàâêà äîð³âíþº ñòàâö³ ñâîïó, âèêî-
íóºòüñÿ ð³âí³ñòü:
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фікс плав,B B=  (17.1)

äå фіксB  — âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ; плавB  — 
âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ.

ßêùî äëÿ äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â âèêîðèñòîâó-
þòü ñòàâêè, ðîçòàøîâàí³ íà íóëüîâ³é êðèâ³é ñâîïó, òî âàðò³ñòü 
îáë³ãàö³¿ ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ LIBOR çàâæäè äîð³âíþº ¿¿ íî-
ì³íàëó (íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ïëþñ äîõ³ä çà îáë³ãàö³ºþ, äèñ-
êîíòîâàí³ íà ïëàâàþ÷ó ñòàâêó, ùî äîð³âíþº ñòàâö³ äëÿ ðîçðà-
õóíêó äîõîäó). Îñê³ëüêè äîõ³ä íàðàõîâóºòüñÿ çà ò³ºþ ñàìîþ 
ñòàâêîþ, ÿêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ äèñêîíòóâàííÿ, òî ïðî-
öåíòíèé äîõ³ä çà îáë³ãàö³ºþ äîð³âíþº ¿¿ äèñêîíòó. Òàêèì ÷è-
íîì, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ñâîïó äîð³âíþº: 

фікс плав.N B B= =

Òîáòî ñòàâêè ñâîï³â óòâîðþþòü ìíîæèíó îáë³ãàö³é ç íî-
ì³íàëüíîþ äîõ³äí³ñòþ (par yield bonds).

Çàçâè÷àé äëÿ ïîáóäîâè íóëüîâî¿ êðèâî¿ ñâîïó âèêîðèñòîâó-
þòü ìåòîä áóòñòðåï (bootstrap). Öåé ìåòîä äàº çìîãó ðîç ðà-
õóâàòè íåîáõ³äí³ ïðîì³æí³ äàí³ äëÿ ïîáóäîâè íóëüîâî¿ êðèâî¿ 
äîõ³äíîñò³, â òîìó ÷èñë³ ³ ñâîïó.

Äëÿ ðîçðàõóíêó ñòàâîê, ÿê³ áóäóòü ðîçòàøîâàí³ íà íóëüî-
â³é êðèâ³é äîõ³äíîñò³, âèêîðèñòîâóþòü ôîðìóëó

 
1

,i i
n

i
i

r tN I e−

=
= ∑  (17.2)

äå N — íîì³íàë îáë³ãàö³¿ àáî áàçîâà ñóìà ñâîïó; iI  — ðîçì³ð 
ïëàòåæ³â â ³-ìó ïåð³îä³; r³ — ñòàâêè äîõ³äíîñò³ äëÿ â³äïîâ³äíèõ 
ïåð³îä³â; t³ — òðèâàë³ñòü ³-ãî ïåð³îäó.

Ïðèêëàä 4
Ïðèïóñòèìî, ùî íàì â³äîì³ 6-, 12- òà 18-ì³ñÿ÷í³ íóëüîâ³ 

ñòàâêè ñâîï, ÿê³ äîð³âíþþòü 4, 4,5 òà 4,8 %. Ô³êñîâàíà ñòàâêà 
ñâîï ç ï³âð³÷íèì íàðàõóâàííÿì íà äâà ðîêè ñòàíîâèòü 5 %. Íå-
îáõ³äíî ðîçðàõóâàòè äâîð³÷íó íóëüîâó ñòàâêó ñâîï.

Ïîçíà÷èìî íóëüîâó ñòàâêó ñâîïó ÷åðåç r. Òîä³
0,04 0,5 0,045 1,0 0,048 1,5 22,5 2,5 2,5 102,5 100.re e e e− ⋅ − ⋅ − ⋅+ + + =

Çâ³äñè r = 4,953 %.
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Ó ìîìåíò óêëàäàííÿ ñòàâêè ñâîï éîãî âàðò³ñòü íàáëèæà-
ºòüñÿ äî íóëÿ, àëå ç ÷àñîì öÿ âàðò³ñòü ìîæå çì³íþâàòèñÿ.

Àíàë³ç âàðòîñò³ ñâîï³â íà îñíîâ³ ö³í îáë³ãàö³é ïåðåäáà÷àº 
ñòâîðåííÿ äîâãî¿ ïîçèö³¿  çà îáë³ãàö³ºþ ç ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, 
ÿêó îòðèìóº ïîêóïåöü óãîäè, òà êîðîòêî¿ ïîçèö³¿  çà ïðîöåíò-
íîþ ñòàâêîþ, ÿêó â³í ñïëà÷óº. Ïðè÷îìó â öüîìó âèïàäêó ñë³ä 
ãîâîðèòè ïðî óìîâíî äîâãó òà óìîâíî êîðîòêó ïîçèö³¿, îñê³ëü-
êè ðåàëüíîãî ïðèäáàííÿ òà ïðîäàæó îáë³ãàö³é íå â³äáóâàºòüñÿ. 
Òîáòî ç ïîãëÿäó ïëàòíèêà ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè óêëàäàííÿ ñâîïó 
ìîæå îçíà÷àòè ïîºäíàííÿ äîâãî¿ ïîçèö³¿ çà îáë³ãàö³ºþ ç ïëàâà-
þ÷îþ ñòàâêîþ òà êîðîòêî¿ ïîçèö³¿ çà îáë³ãàö³ºþ ç ô³êñîâàíîþ 
ñòàâêîþ. Òîáòî âàðò³ñòü ñâîïó ñòàíîâèòèìå:

 плав фікс,swapV B B= −  (17.3)

äå swapV  — âàðò³ñòü ñâîïó; фіксB  — âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâà-
íîþ ñòàâêîþ; плавB  — âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ.

Ç ïîãëÿäó ïëàòíèêà ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè, ñâîï ìîæå îçíà÷àòè 
ïîºäíàííÿ äîâãî¿ ïîçèö³¿ çà îáë³ãàö³ºþ ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ 
òà êîðîòêî¿ ïîçèö³¿ çà îáë³ãàö³ºþ ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ. Òîáòî 
âàðò³ñòü ñâîï ó öüîìó âèïàäêó áóäå ñòàíîâèòè:

 фікс плав.swapV B B= −  (17.4)

Âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ ìîæíà âèçíà÷èòè 
íà îñíîâ³ ôîðìóëè (17.2).

Âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ äîð³âíþâàòèìå ¿¿ 
íîì³íàëó â³äðàçó ï³ñëÿ âèïëàòè ïðîöåíòíîãî äîõîäó òà íîì³íà-
ëó ïëþñ íàêîïè÷åíîìó ïðîöåíòíîìó äîõîäó çà ïåð³îä ì³æ ìî-
ìåíòàìè âèïëàòè äîõîäó, òîáòî ïîòî÷íà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ç 
ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ áóäå ñòàíîâèòè:

 *
обл ( ) ,rtPV N R e−= +  (17.5)

äå облPV  — ïîòî÷íà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿; N — íîì³íàë îáë³ãàö³¿; 
*R  — ñóìà âèïëàò çà îáë³ãàö³ºþ â ìîìåíò t; r — íóëüîâà ñòàâêà 

LIBOR/ñâîï; t — òåðì³í âèïëàò çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ.

Ïðèêëàä 5
Ïðèïóñòèìî, ùî ³íâåñòèö³éíèé áàíê óêëàâ óãîäó ñâîï ç íî-

ì³íàëîì 100 ìëí äîë., çà ÿêèì âèïëà÷óº ï³âð³÷íó ñòàâêó 
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LIBOR, à îòðèìóº ô³êñîâàíèé äîõ³ä ó ðîçì³ð³ 8 % ð³÷íèõ, ÿêà 
íàðà õîâóºòüñÿ ðàç íà ï³âðîêó. Äî çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿ óãîäè 
çàëèøèëîñÿ 1,25 ðîêó. Ñòàâêè LIBOR íàðàõîâóþòüñÿ áåç-
ïåðåðâíî ÷åðåç 3, 9 ³ 15 ì³ñÿö³â òà äîð³âíþþòü 10, 10,5, 11 % 
â³äïîâ³äíî. Ï³âð³÷íà ñòàâêà LIBOR ÷åðåç 15 ì³ñÿö³â äîð³âíþº 
10,2 % (ç íàðàõóâàííÿì ðàç íà ï³âðîêó).

Ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ çà ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ äîð³âíþþòü 
4 ìëí äîë., 4 ìëí äîë. òà 104 ìëí äîë. ó â³äïîâ³äíèé ìîìåíò 
âèïëàò . Äî öèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çàñòîñîâóþòüñÿ äèñêîíòí³ 
êîå ô³ ö³ºíòè, ÿê³ ñòàíîâëÿòü â³äïîâ³äíî 0,1 0,25,e− ⋅  0,105 0,75,e− ⋅  

0,11 1,25.e− ⋅

Òàêèì ÷èíîì, âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ äî-
ð³âíþº 98,238 ìëí äîë. Ðîçðàõóíêè ùîäî âàðòîñò³ ñâîïó, ÿê³ 
ìîæíà ³íòåðïðåòóâàòè ÿê âàðò³ñòü â³äïîâ³äíèõ îáë³ãàö³é, ïðåä-
ñòàâëåí³ ó òàáë. 17.8.

Òàáëèöÿ 17.8. Îö³íêà âàðòîñò³ ñâîïó, ÿêèé ³íòåðïðåòóºòüñÿ ÿê 
íàá³ð îáë³ãàö³é

×àñ 
ðîçðà-
õóíê³â
(ðîêè)

Ãðîøîâ³ 
ïîòîêè 

îáë³ãàö³¿
ç ô³êñîâà-
íîþ ñòàâ-

êîþ
(ìëí äîë.)

Ãðîøîâ³ 
ïîòîêè 

îáë³ãàö³¿
ç ïëàâàþ-
÷îþ ñòàâ-

êîþ 
(ìëí äîë.)

Äèñêîíòíèé 
êîåô³ö³ºíò

Òåïåð³øíÿ 
âàðò³ñòü 

ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â 

îáë³ãàö³¿ 
ç ô³êñîâàíîþ 

ñòàâêîþ
(ìëí äîë.)

Òåïåð³øíÿ 
âàðò³ñòü 

ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â 

îáë³ãàö³¿
ç ïëàâàþ-
÷îþ ñòàâ-

êîþ
(ìëí äîë.)

0,25 4 105,1 0,9753 3,901 102,505

0,75 4 0,9243 3,697

1,25 104 0,8715 90,640

Ðàçîì 112 105,1 98,238 102,505

ßê âèäíî ç òàáë. 17.8, ïîòî÷íà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ç ô³ê-
ñîâàíîþ ñòàâêîþ äîð³âíþº 98,238 ìëí äîë., à âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ 
ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ — 105,1 ìëí äîë. Âàðò³ñòü îáë³ãà ö³¿ ç 
ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê íîì³íàë ïëþñ äîõ³ä, 
ÿêèé äàº òàêà îáë³ãàö³ÿ ïðîòÿãîì òðüîõ ì³ñÿö³â:
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= ⋅ ⋅ =* 0,5 0,102 100   5,1 ìëí äîë.R

Çàãàëüíà âàðò³ñòü ñâîïó äëÿ áàíêó, ÿêèé éîãî óêëàâ, áóäå 
ñòàíîâèòè: 

98,238 102,505 4,267млн дол.swapV = − = −

Òàêèì ÷èíîì, òàêèé ³íâåñòèö³éíèé áàíê çàçíàº çáèòê³â çà 
öèì ñâîïîì ó ðîçì³ð³ á³ëüøå 4 ìëí äîë. Ïðîòå ÿêùî öåé ³íâå-
ñòèö³éíèé áàíê çàì³ñòü îòðèìàííÿ ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè ñïëà÷ó-
âàâ áè ¿¿, à îòðèìóâàâ áè ïëàâàþ÷ó ñòàâêó, òî â³í, íàâïàêè, ìàâ 
áè ïðèáóòêè ó ðîçì³ð³ 4,267 ìëí äîë.

17.3.2. Âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ïðîöåíòíîãî ñâîïó 
íà îñíîâ³ FRA

Àíàë³ç âàðòîñò³ ñâîï³â íà îñíîâ³ äîìîâëåíîñòåé ïðî ôîð-
âàðäí³ ñòàâêè ïåðåäáà÷àº, ùî ñâîï áóäå ³íòåðïðåòóâàòèñÿ ÿê 
ïîðòôåëü óãîä ïðî ôîðâàðäí³ ñòàâêè. Òàêå ïðèïóùåííÿ º ñïðà-
âåäëèâèì, ÿêùî ïðèïóñòèòè, ùî óãîäè ïðî ôîðâàðäí³ ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè óêëàäàþòüñÿ êîæíîãî ðàçó ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ 
ïëàòåæó çà ñòàâêîþ ñâîï. Ïðèïóùåííÿ, ùî ïîêóïöåì ñâîïó º 
ïëàòíèê ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè, á³ëüø ñïðàâåäëèâå ó âèïàäêó ç óãî-
äàìè ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè. Îñê³ëüêè â óãîäàõ ïðî 
ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ñàìå ïîêóïåöü FRA º ïëàòíèêîì 
ô³êñîâàíî¿ é îòðèìóâà÷åì ïëàâàþ÷î¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.

Ïðèïóñòèìî, ùî êîìïàí³ÿ A òà ³íâåñòèö³éíèé áàíê M óêëà-
ëè ñâîï íà ï’ÿòü ðîê³â 14 ëþòîãî 2010 ð. Âèïëàòè çà öèì êîí-
òðàêòîì â³äáóâàþòüñÿ êîæí³ 6 ì³ñÿö³â. Âèïëàòè çà ô³ê ñîâàíîþ 
ñòàâêîþ äîð³âíþþòü 8 %, à çà ïëàâàþ÷îþ — LIBOR. Òàêèì ÷è-
íîì, ïåðøèé îáì³í ãðîøîâèìè ïîòîêàìè â³äáóâà ºòüñÿ â ìî-
ìåíò óêëàäàííÿ ñòàâêè ñâîï, ³íø³ äåâ’ÿòü âèïëàò ìîæíà ³íòåð-
ïðåòóâàòè ÿê óãîäè ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè. Òîé îá-
ì³í, ÿêèé çä³éñíþâàòèìåòüñÿ 14 ëþòîãî 2011 ð. íà äîõ³ä ó ðîç-
ì³ð³ 8 % ð³÷íèõ, ðîçðàõîâóâàòèìåòüñÿ íà îñíîâ³ 6-ì³ñÿ÷íî¿ 
ñòàâêè LIBOR, ÿêà áóäå çàô³êñîâàíà 14 ñåðïíÿ 2010 ð. Îòæå, 
òàêèé ñâîï ìîæå ³íòåðïðåòóâàòèñÿ ÿê óãîäà ïðî FRA, â ÿê³é 
äîõ³ä — 8 % ð³÷íèõ, ùî ñïëà÷óºòüñÿ 14 ñåðïíÿ 2011 ð., áóäå 
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îáì³íþ âàòèñÿ íà ïðîöåíòíèé äîõ³ä çà 6-ì³ñÿ÷íîþ ñòàâêîþ, ÿêà 
çàô³êñîâàíà íà ðèíêó 14 ëþòîãî 2011 ð. Îñê³ëüêè îäíèì ³ç ñïî-
ñîá³â îö³íêè óãîäè FRA ââàæàºòüñÿ ïðèïóùåííÿ, ùî ôîðâàðä-
í³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè º ðåàëüíèìè, òî ïðîöåíòíèé ñâîï, ÿêèé 
ìîæå ³íòåðïðåòóâàòèñÿ ÿê íàá³ð òàêèõ óãîä, òåæ áóäå ïðîâîäè-
òèñÿ â³äïîâ³äíî. Çàãàëîì ñàìà ïðîöåäóðà îö³íêè ïðîöåíòíîãî 
ñâîïó íà îñíîâ³ óãîä ïðî ïðîöåíòí³ ñòàâêè òàêà:

— ðîçðàõóíîê ôîðâàðäíèõ ñòàâîê äëÿ êîæíî¿ ñòàâêè LIBOR 
íà îñíîâ³ íóëüîâî¿ êðèâî¿ LIBOR/ñâîï, ùî áóäå âèçíà÷àòè ãðî-
øîâ³ ïîòîêè â ìåæàõ ñòàâêè ñâîï;

— ðîçðàõóíîê ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ïðèïóñêàþ÷è, ùî ôîð-
âàðäí³ ñòàâêè äîð³âíþþòü ñòàâêàì LIBOR;

— ðîçðàõóíîê âàðòîñò³ ñâîïó íà îñíîâ³ äèñêîíòóâàííÿ ðîç-
ðàõîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà ñòàâêîþ ñâîï.

Ïðèêëàä 6
Ïðîâåäåìî àíàë³ç ñòàâêè ñâîï, ÿêó ìè îö³íþâàëè çà äîïî-

ìîãîþ ö³í îáë³ãàö³é. Ïðèïóñòèìî, ùî ³íâåñòèö³éíèé áàíê 
óêëàâ ñâîï ç íîì³íàëîì 100 ìëí äîë., çà ÿêèì âèïëà÷óº ï³âð³÷-
íó ñòàâêó LIBOR, à îòðèìóº ô³êñîâàíèé äîõ³ä ó ðîçì³ð³ 8 % 
ð³÷íèõ, ÿêèé íàðàõîâóºòüñÿ ðàç íà ï³âðîêó. Äî çàê³í÷åííÿ òåð-
ì³íó ñâîïó çàëèøèëîñÿ 1,25 ðîêó. Ñòàâêè LIBOR íàðàõîâóþòü-
ñÿ áåçïåðåðâíî ÷åðåç 3, 9 òà 15 ì³ñÿö³â ³ äîð³âíþþòü 10, 10,5, 
11 % â³äïîâ³äíî. Ï³âð³÷íà ñòàâêà LIBOR ÷åðåç 15 ì³ñÿö³â äî-
ð³âíþº 10,2 % (ç íàðàõóâàííÿì ðàç íà ï³âðîêó).

Íåîáõ³äíî ðîçðàõóâàòè âåëè÷èíè ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ ãå-
íåðóþòüñÿ íà îñíîâ³ ô³êñîâàíî¿ òà ïëàâàþ÷î¿ ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê. Òàê, ÷åðåç òðè ì³ñÿö³ ðîçì³ð äîõîä³â çà ô³êñîâàíîþ ñòàâ-
êîþ ñòàíîâèòèìå 4 ìëí äîë. (100 ìëí · 0,8 · 0,5 = 4 ìëí). Ðîçì³ð 
âèïëàò çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ, ÿêà âèçíà÷åíà òðè ì³ñÿö³ òîìó ³ 
äîð³âíþº 10,2 %, ñòàíîâèòü 5,1 ìëí äîë. (100 ìëí · 0,102 ×
× 0,5 = 5,1 ìëí).

Äëÿ ðîçðàõóíêó ïëàòåæ³â çà ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ ÷åðåç 
äåâ’ÿòü ì³ñÿö³â íåîáõ³äíî ðîçðàõóâàòè ôîðâàðäíó ñòàâêó íà ïå-
ð³îä â³ä òðüîõ äî äåâ’ÿòè ì³ñÿö³â. Äëÿ öüîãî ñêîðèñòàºìîñÿ 
ôîðìóëîþ âèçíà÷åííÿ ôîðâàðäíèõ ñòàâîê:
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Òîä³
⋅ − ⋅

= =
−

0,105 0,75 0,10 0,25
0,1075.

0,75 0,25fr

Çà óìîâ íåïåðåðâíîãî íàðàõóâàííÿ ïðîöåíòíà ñòàâêà äî-
ð³âíþº 10,75 %. Ïðîòå íàì ùå ïîòð³áíî ðîçðàõóâàòè ôîðâàðä-
íó ïðîöåíòíó ñòàâêó çà óìîâ íàðàõóâàííÿ ðàç íà ï³âðîêó, ÿêà 
ñòàíîâèòèìå 11,04 %. Äëÿ öüîãî ìè ñêîðèñòàºìîñÿ ôîðìóëîþ, 
ùî â³äîáðàæàº âçàºìîçâ’ÿçîê ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè mr , ÿêà íàðà-
õîâóºòüñÿ m ðàç³â íà ð³ê, òà ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè cr , ÿêà íàðàõî-
âóºòüñÿ íåïåðåðâíî:

1 ,
cR

m
mR m e

äå m — ê³ëüê³ñòü íàðàõóâàíü íà ð³ê ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè mr .
Òàêèì ÷èíîì, ðîçì³ð ïëàòåæ³â çà ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíòíîþ 

ñòàâêîþ ñòàíîâèòü 5,522 ìëí äîë. (100 ìëí · 0,11044 · 0,5 =
= 5,522 ìëí).

Óñ³ ðîçðàõóíêè ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ïîòð³áí³ äëÿ îö³íêè òà-
êîãî ñâîïó íà îñíîâ³ ôîðâàðäíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ïðåäñòàâ-
ëåí³ â òàáë. 17.9.

Òàáëèöÿ 17.9. Ãðîøîâ³ ïîòîêè (ìëí äîë.), ÿê³ âèçíà÷àþòü âàð-
ò³ñòü ïðîöåíòíîãî ñâîïó íà îñíîâ³ FRA

×àñ äëÿ 
ðîçðàõóíêó

(ðîêè)

Ãðîøîâ³ 
ïîòîêè

çà ô³êñî-
âàíîþ ñòàâ-

êîþ

Ãðîøîâ³ 
ïîòîêè

çà ïëàâàþ-
÷îþ ñòàâ-

êîþ

Íåòòî-
ïîòîêè

Êîåô³ö³ºíò 
äèñêîíòóâàííÿ

Ïîòî÷íà 
âàðò³ñòü 
íåòòî — 

ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â

0,25 4 –5,100 –1,100 0,9753 –1,073

0,75 4 –5,522 –1,522 0,9243 –1,407

1,25 40 –6,051 –2,051 0,8715 –1,787

Ðàçîì –4,267

Íà îñíîâ³ äàíèõ ïðî ðîçðàõóíêè, íàâåäåí³ â òàáë. 17.9, ìè 
ìîæåìî çðîáèòè âèñíîâîê, ùî çàãàëüí³ çáèòêè â³ä öüîãî ñâîïó 
äëÿ ïëàòíèêà ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè äîð³âíþþòü 4,267 ìëí äîë., 
ùî çá³ãàºòüñÿ ç íàøèìè îö³íêàìè, ÿê³ ïðîâîäèëèñÿ íà îñíîâ³ 
îáë³ãàö³é.
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Çàçâè÷àé ô³êñîâàíà ñòàâêà âèçíà÷àºòüñÿ íà òàêîìó ð³âí³, 
ùîá ó ïî÷àòêîâèé ìîìåíò ÷àñó âàðò³ñòü ïðîöåíòíîãî ñâîïó äî-
ð³âíþâàëà íóëþ, òîáòî ³ ñóìà âàðòîñò³ âñ³õ óãîä FRA, ÿê³ ôîð-
ìóþòü ñâîï, òàêîæ äîð³âíþâàëà íóëþ. Ïðîòå âàðò³ñòü êîæíî¿ 
îêðåìî¿ óãîäè ïðî ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ìîæå áóòè ÿê 
äîäàòíèì, òàê ³ â³ä’ºìíèì ÷èñëîì.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Ñâîï. Îñíîâí³ âèäè ñâîï³â. Ïðèçíà÷åííÿ òà âèêîðèñòàííÿ 
óãîä ñâîï. Ó÷àñíèêè ðèíêó óãîä ñâîï. ×èñòèé ïðîöåíòíèé òà 
áàçèñíèé ñâîïè. Ãðîøîâ³ ïîòîêè çà óãîäàìè ñâîï. Âàëþòíèé 
ñâîï. Ñâîï àêòèâ³â. Êðåäèòíèé ñâîï. Ñòàâêà ñâîïó. Ñòðóêòóðà 
ñâîïó. Îö³íêà ñâîïó íà îñíîâ³ ö³í îáë³ãàö³é. Àíàë³ç ñâîïó íà 
îñíîâ³ ôîðâàðäíèõ ñòàâîê.

Âèñíîâêè

Ñâîï — öå óãîäà ì³æ äâîìà (÷è á³ëüøå) ó÷àñíèêàìè ðèí-
êó ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ ð³çíèìè òèïàìè 
àêòèâ³â íà ðèíêó, â³äïîâ³äíî äî óìîâ óêëàäåíî¿ óãîäè. 
Ñâîï — ³í ñòðóìåíò ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿêèé íàéá³ëüø äè-
íàì³÷íî ðîçâèâàºòüñÿ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â.

Óãîäè ñâîï äàþòü çìîãó éîãî ó÷àñíèêàì ðåàë³çóâàòè ñâî¿ 
êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè ó çàëó÷åíí³ êîøò³â íà ðèíêó, à òàêîæ 
ïîêðàùèòè ñâî¿ óìîâè çà ðàõóíîê çìåíøåííÿ âàðòîñò³ çàëó-
÷åíü.

Íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó íàë³÷óºòüñÿ âåëèêà ê³ëüê³ñòü âè-
ä³â ñâîï³â, ÿê³ áóäóòü âèçíà÷àòèñÿ óìîâàìè óãîä, ùî óêëà-
äàþòüñÿ ì³æ ñòîðîíàìè. Äî íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ âèä³â ñâî-
ï³â íàëåæàòü: ïðîöåíòíèé, áàçèñíèé, âàëþòíèé òà ñâîï àê-
òèâ³â.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ñâîïó íà ðèíêó âèîêðåìëþþòü 
äâà îñíîâí³ ï³äõîäè: îö³íêà âàðòîñò³ ñâîï³â íà îñíîâ³ ö³í îá-
ë³ãàö³é òà îö³íêà âàðòîñò³ ñâîï³â íà îñíîâ³ óãîä ïðî ôîð-
âàðäí³ ïðîöåíò í³ ñòàâêè. Êîæíèé ³ç öèõ ï³äõîä³â ìîæå çà-
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ñòîñîâóâàòèñÿ äëÿ îö³íþâàííÿ òà àíàë³çó âàðòîñò³ ñâîï³â. 
Ïðîòå îö³íêà êîíêðåòíîãî âèäó ñâîïó ìàº âðàõîâóâàòè îñî-
áëèâîñò³ éîãî ôóí êö³î íóâàííÿ íà ðèíêó.

Ñó÷àñíèé ðèíîê ñâîï³â îõîïëþº íå ëèøå ô³íàíñîâ³ àê-
òèâè. Â³í ïðåäñòàâëåíèé òàêîæ òîâàðíèìè ñâîïàìè, ïîäàò-
êîâèìè òà ³íøèìè ñïåöèô³÷íèìè âèäàìè ñâîï³â.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Âèçíà÷òå îñíîâí³ âèäè ñâîï³â.
2. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ìåõàí³çì ïðîöåíòíîãî òà âàëþòíîãî ñâî-

ï³â? Ïîð³âíÿéòå ¿õ.
3. ßê³ îñíîâí³ âèäè ðèçèê³â, ùî ñóïðîâîäæóþòü îïåðàö³¿ 

ñâîï, âè çíàºòå?
4. ßê³ ñó÷àñí³ âèäè ñâîï³â âè çíàºòå?
5. ßê³ º îñíîâí³ ï³äõîäè äî îö³íêè ñâîï³â? Ó ÷îìó ¿õ ñóò-

í³ñòü?
6. ßê íåîáõ³äíî ïðîâîäèòè àíàë³ç íàêîïè÷óâàëüíîãî ñâîïó, 

ÿêùî äîõ³ä çà ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ ñïëà÷óºòüñÿ ëèøå òîä³, 
êîëè ïëàâàþ÷à ñòàâêà ïåðåáóâàº ó çàçíà÷åíîìó ïðîöåíòíîìó 
êîðèäîð³?
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Ö³íí³ ïàïåðè â³ä³ãðàþòü âàæëèâó ðîëü ó ôóíêö³îíóâàíí³ 
åêîíîì³êè, ñïðèÿþ÷è çá³ëüøåííþ ðåàëüíèõ àêòèâ³â, çà äîïî-
ìîãîþ ÿêèõ â åêîíîì³ö³ ñòâîðþºòüñÿ äîõ³ä òà çá³ëüøóºòüñÿ ð³-
âåíü åêîíîì³÷íîãî áàãàòñòâà. Ö³íí³ ïàïåðè çàêð³ïëþþòü ïðàâî 
³íâåñòîðà íà ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ äîõîäó òà õàðàêòåðèçóþòü 
éîãî ðîçïîä³ë ñåðåä ³íâåñòîð³â. Âåëè÷èíà äîõîäó, ÿêó îòðèìàº 
³íâåñòîð, çàëåæèòü â³ä éîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðè ôîð-
ìóâàíí³ ïîðòôåëÿ ³íâåñòîð ìàº âèð³øèòè ïèòàííÿ ùîäî âèáîðó 
êëàñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â (àêö³¿, îáë³ãàö³¿, ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè), à 
òàêîæ ðîçïîä³ëó êîøò³â ì³æ ïåâíèìè âèäàìè ö³ííèõ ïàïåð³â ó 
ìåæàõ êîæíîãî êëàñó. Ïðèéíÿòòÿ òàêèõ ð³øåíü çàëåæèòü â³ä 
³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé ö³ííèõ ïàïåð³â, îñíîâíèìè õàðàêòå-
ðèñòèêàìè ÿêèõ º âåëè÷èíà äîõîäó òà ñòóï³íü ³íâåñòèö³éíîãî 
ðèçèêó. Îö³íþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ÿêî ñò³ îêðåìèõ âèä³â ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè âêëþ÷åí³ äî ³íâåñòèö³éíîãî ïîðò-
ôåëÿ, íàçèâàºòüñÿ àíàë³çîì ö³ííèõ ïà ïåð³â.

Òàêèì ÷èíîì, àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â — íåâ³ä’ºìíå, äîâîë³ 
ñêëàäíå çàâäàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Ñêëàäí³ñòü çóìîâ-
ëåíà ôåíîìåíîëîã³÷íèì õàðàêòåðîì ñàìîãî ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ÿêèé ³íòåãðóº ñèñòåìè åêîíîì³÷íèõ, ïðàâîâèõ, ³í-
ôîð ìàö³éíèõ, ïñèõîëîã³÷íèõ, ñîö³îëîã³÷íèõ, ìîðàëüíèõ òà 
³íøèõ â³äíîñèí. Êð³ì òîãî, äëÿ àíàë³çó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
âàæëèâèì º âðàõóâàííÿ îñîáëèâèõ óìîâ éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, 
à ñàìå âèñîêîãî ñòóïåíÿ êîíêóðåíö³¿ òà íåîáõ³äíîñò³ ïðè-
éíÿòòÿ ð³øåíü â óìîâàõ ðèçèêó é íåâèçíà÷åíîñò³.

Îäíà ç ïðè÷èí íàÿâíîñò³ âèñîêî¿ êîíêóðåíö³¿ íà ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â ïîëÿãàº â ïîòðåá³ ïîøóêó êîìïðîì³ñ³â ì³æ ðèçè-
êîì òà äîõ³äí³ñòþ, îñê³ëüêè ö³íí³ ïàïåðè ç âèùîþ î÷³êóâà-
íîþ äîõ³äí³ñòþ ìàþòü âèùèé ñòóï³íü ðèçèêó. ²íøà ïðè÷èíà 
âèñîêîêîíêóðåíòíîãî õàðàêòåðó ôîíäîâîãî ðèíêó ïîâ’ÿçàíà ç 
åôåêòèâíèì õàðàêòåðîì öüîãî ðèíêó.

Ã³ïîòåçà åôåêòèâíîãî ðèíêó ïîëÿãàº â òîìó, ùî ö³íè ö³í-
íèõ ïàïåð³â ïîâí³ñòþ â³äîáðàæàþòü âñþ ³íôîðìàö³þ ùîäî öèõ 
ïàïåð³â. Öå îçíà÷àº, ùî ñïîä³âàííÿ íà êóï³âëþ íåäîîö³íåíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ìàþòü íèçüêó éìîâ³ðí³ñòü, îñê³ëüêè ÿê ò³ëüêè 
ñòàº íàÿâíîþ íîâà ³íôîðìàö³ÿ ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â, ¿õ ö³íà 
øâèäêî êîðèãóºòüñÿ ³ êóðñ ö³ííèõ ïàïåð³â óçãîäæóºòüñÿ ç ¿õ 
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ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ. Çà òàêèõ óìîâ ³íâåñòîð ñòî¿òü ïåðåä âèáî-
ðîì àêö³é òèõ êîìïàí³é, ÿê³ íå ïðîñòî óñï³ø íî ïðàöþþòü ³ ìà-
þòü õîðîø³ ïåðñïåêòèâè íà ìàéáóòíº, à áóäóòü êðàùèìè, í³æ 
çäàºòüñÿ ³íøèì ³íâåñòîðàì.

Â óìîâàõ åôåêòèâíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ñòðàòåã³¿ ³í-
âåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ïîä³ëÿþòüñÿ íà ïàñèâí³ òà àêòèâí³.

Ïàñèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ — öå ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â 
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè ó ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ áàçóþòüñÿ íà 
âïåâíåíîñò³ ùîäî åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó ³, ÿê íàñë³-
äîê, íåìîæëèâîñò³ çá³ëüøåííÿ äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é çà ðàõó-
íîê íåäîîö³íåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïàñèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ ïåðåäáà÷àþòü ôîðìóâàííÿ 
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç çàäàíîþ ñåðåäíüîðèíêîâîþ äîõ³ä-
í³ñòþ çà óìîâè ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó ³íâåñòèö³é. Îáìåæåííÿ çà-
ëåæíîñò³ äîõîä³â ³íâåñòîðà â³ä ðèçèê³â ïåâíèõ âèä³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â äîñÿãàºòüñÿ øëÿõîì äèâåðñèô³êàö³¿ ô³íàíñî âèõ àêòè-
â³â òà ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïèòàííÿ äîñë³-
äæåííÿ äèâåðñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³é íà ñòóï³íü ðèçèêó, çàëåæ-
í³ñòü ì³æ ðèçèêîì òà äîõ³äí³ñòþ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ðîç-
ãëÿäàþòüñÿ ó ÷àñòèí³ 7.

Àêòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ — öå ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â 
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè ó ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ áàçóþòüñÿ íà 
âïåâíåíîñò³ ùîäî íååôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó, òîáòî ìîæ-
ëèâîñò³ çá³ëüøåííÿ äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é, ïîð³âíÿíî ³ç ñåðåä-
íüîðèíêîâîþ, çà ðàõóíîê åôåêòèâíîãî ïðîãíîçóâàííÿ ìàé-
áóòíüî¿ ö³íîâî¿ äèíàì³êè ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àêòèâí³ ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè ïåðåäáà÷àþòü 
àíàë³ç ÿê òåíäåíö³é ôîíäîâîãî ðèíêó, òàê ³ ñàìèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â êîìïàí³é ç ìåòîþ çíàõîäæåííÿ òà êóï³âë³ íåäîîö³íåíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ÷è ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ 
çàëåæíî â³ä çì³íè äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â.

ßêùî ã³ïîòåçó åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó ïðèéíÿòè çà 
äîì³íóþ÷ó, òî äîö³ëüí³ñòü àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â, íà ïåðøèé 
ïîãëÿä, ñòàº ñëàáêîþ. Ïðîòå ôîíäîâèé ðèíîê ïåðåáóâàº ï³ä ïî-
ñò³éíèì âïëèâîì âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ð³çíîñïðÿìîâàíèõ ÷èííè-
ê³â, ùî çóìîâëþþòü ïîñò³éí³ êîí’þíêòóðí³ êîëèâàííÿ òà â³ä-
õèëåííÿ â³ä âñòàíîâëåíèõ òåíäåíö³é ðèíêó, à òàêîæ ö³í òà äî-
õ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â. Öèì ïîÿñíþºòüñÿ íåâè çíà÷åíèé òà 
ðèçèêîâàíèé õàðàêòåð ôîíäîâîãî ðèíêó. Òàêèì ÷èíîì, ñòó-
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ï³íü åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó, õî÷à ³ äîñòàòíüî âèñîêà, 
àëå âðàõîâóþ÷è éîãî ñòîõàñòè÷íèé õàðàêòåð, íå º ïîâíîþ. ª 
ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ äîõîä³â øëÿõîì çàñòîñó-
âàííÿ àêòèâíèõ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè, ÿê³ áàçó-
þòüñÿ íà àíàë³ç³ ôîíäîâîãî ðèíêó â ö³ëîìó òà îêðåìèõ âèä³â 
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âðàõîâóþ÷è âàæëèâ³ñòü, ñêëàäí³ñòü òà óí³êàëüí³ñòü ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè âèäàìè ðèíê³â, éîãî äî-
ñë³äæåííÿ ïîòðåáóº êîìïëåêñíîãî àíàë³çó ³ç âèêîðèñòàííÿì 
ð³çíèõ ï³äõîä³â.

Íàéïîøèðåí³øèìè âèäàìè àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ 
ðîçðîáëåí³ â òåîð³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó òà çàñòîñîâóþòüñÿ ó ñâ³òî-
â³é ïðàêòèö³, º ôóíäàìåíòàëüíèé, òåõí³÷íèé òà ðåéòèíãî-
âèé àíàë³çè.
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ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÜÍÈÉ ÀÍÀË²Ç

18.1. Âïëèâ ôàêòîð³â ì³æíàðîäíî¿ åêîíîì³êè íà îö³íêó
 âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â.

18.2. Àíàë³ç âïëèâó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â.
18.3. Çàëåæí³ñòü äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é â³ä ôàêòîð³â

 ãàëóçåâîãî ð³âíÿ.
18.4. Îö³íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ àíàë³çó

 ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿.

Îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ ïèòàíü àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â º ïèòàí-
íÿ îö³íþâàííÿ ¿õ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³. Àíàë³ç ôàêòîð³â, ÿê³ âïëè-
âàþòü íà ðåàëüíó âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ñòàíîâèòü îñíîâíèé 
çì³ñò ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó.

Ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç (fundamental analysis) — öå 
àíàë³ç âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé ñïèðàºòüñÿ íà ôàêòîðè 
ìàêðîåêîíîì³÷íîãî, ãàëóçåâîãî òà êîðïîðàòèâíîãî ð³âí³â, ùî 
çóìîâëþþòü ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ òà âåëè÷èíó äîõîä³â ó ìàé-
áóòíüîìó.

Ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â ôàêòè÷íî çâî-
äèòüñÿ äî âèçíà÷åííÿ äèñêîíòîâàíî¿ âàðòîñò³ ãðîøîâèõ ïîòî-
ê³â, ÿê³ îòðèìàº ³íâåñòîð, äî òàê çâàíî¿ ìîäåë³ äèñêîíòîâàíèõ 
äèâ³äåíä³â (DDM). ßêùî äèñêîíòîâàíà âàðò³ñòü ïåðåâèùóº 
ö³íó ö³ííîãî ïàïåðà, òî äîö³ëüíèìè º ³íâåñòèö³¿ ó òàê³ ö³íí³ ïà-
ïåðè.

Ó ôóíäàìåíòàëüíîìó àíàë³ç³ çàñòîñîâóºòüñÿ ìåòîä “â³ä çà-
ãàëüíîãî äî êîíêðåòíîãî”, ÿêèé ïåðåäáà÷àº äîñë³äæåííÿ âïëè-
âó íà ðåàëüíó âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ôàêòîð³â ðèíêó, íà 
ÿêîìó êîìïàí³ÿ-åì³òåíò ôóíêö³îíóº, òàê ³ ðåçóëüòàò³â ¿¿ ï³ä-
ïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ôàêòîðàìè ðèíêó º ñòàí òà ïåðñïåê-
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òèâè ðîçâèòêó ãëîáàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ðèíê³â, íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè â ö³ëîìó, ãàëóç³, äî ÿêî¿ íàëåæèòü êîìïàí³ÿ-åì³òåíò, 
ïîë³òè÷í³ ðèçèêè. Íà îñíîâ³ ñèñòåìàòèçàö³¿ öèõ ôàêòîð³â, à òà-
êîæ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿ ðîáèòüñÿ ïðîãíîç ùî-
äî ðèíêîâî¿ (ðåàëüíî¿) âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ïðèéìàºòüñÿ 
ð³øåííÿ ùîäî ¿õ êóï³âë³ ÷è ïðîäàæó.

Îñíîâîïîëîæíîþ ïðàöåþ ç ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó ââà-
æàºòüñÿ êíèãà Á. Ãðåõåìà òà Ä. Äîääà “Àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â” 
(1934), ÿêà “…âæå á³ëüøå 60 ðîê³â º á³áë³ºþ äëÿ ³íâåñòîð³â. Öÿ 
êíèãà ñòàëà íàéâïëèâîâ³øîþ ³ íàéïîïóëÿðí³øîþ ñåðåä äðóêî-
âàíèõ ïðàöü ïðî ìèñòåöòâî âêëàäàòè ãðîø³. Âîíà â÷èòü, ÿê 
òëóìà÷èòè áàëàíñîâ³ çâ³òè òà ³íøó ô³íàíñîâó äîêóìåíòàö³þ, 
ùî õàðàêòåðèçóº ìèíóëó, ïîòî÷íó òà ìàéáóòíþ ïðèáóòêîâ³ñòü 
êîìïàí³é, ÿê îòðèìàòè ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³é ç àêö³ÿìè, îáë³-
ãàö³ÿìè òà ³íøèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ”1.

Ó 70-õ ðîêàõ ìåòîäèêè àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â ñóòòºâî çì³-
íèëèñÿ. Çà ñëîâàìè Á. Ãðåõåìà, “ó ìèíóë³ ÷àñè âèñîêîêâàë³ô³-
êîâàíèé ô³íàíñîâèé àíàë³òèê ì³ã âèçíà÷èòè íåäîîö³íåí³ àêö³¿, 
ïðîâ³âøè äåòàëüíèé àíàë³ç ô³íàíñîâî¿ äîêóìåíòàö³¿ êîìïàí³¿. 
Íàðàç³ çä³éñíþºòüñÿ ñò³ëüêè äîñë³äæåíü, ùî âèòðàòè íà ¿õ ïðî-
âåäåííÿ ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â íå âèïðàâäîâóþòü çðîáëåíèé âè-
á³ð. Ó öüîìó ÿ ïåâíîþ ì³ðîþ ïðèõèëüíèê øêîëè åôåêòèâíèõ 
ðèíê³â”2.

Îñîáëèâ³ñòü ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â 
â óìîâàõ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó ïîëÿãàº â òîìó, ùî ³íâåñòîð 
ìîæå ñòàòè áàãàòøèì, ÿêùî âèñíîâêè ïðîâåäåíîãî àíàë³çó 
âèÿâèëèñÿ ïðàâèëüí³øèìè, í³æ ó êîíêóðåíò³â. Öå ìîæëèâî 
çà óìîâè îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿, ùî íå â³äîìà ³íøèì ó÷àñíè-
êàì ðèíêó, à òàêîæ âèñîêî¿ êâàë³ô³êàö³¿ àíàë³òèê³â, ÿê³ çà-
éìàþòüñÿ ôóíäàìåíòàëüíèì àíàë³çîì.

1 Êîòòë Ñ. Àíàëèç öåííûõ áóìàã Ãðýìà è Äîääà : ïåð. ñ àíãë. / 
Ñ. Êîòòë, Ð.Ô. Ìþððåé, Ô.Å. Áëîê. — Ì. : Îëèìï-Áèçíåñ, 2000. — 
704 ñ.

2 Money Masters. — New York : Harper $ Row, Publishers, Inc., 
1987.
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18.1. Âïëèâ ôàêòîð³â ì³æíàðîäíî¿ åêîíîì³êè 
íà îö³íêó âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â
Â³äîìî, ùî åêîíîì³êè áàãàòüîõ êðà¿í ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ ó ìå-

æàõ ñâ³òîâîãî ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà. Ñòàí ì³æíà-
ðîäíî¿ åêîíîì³êè âïëèâàº íà åêñïîðòíó ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³é, 
ö³íîâó êîíêóðåíö³þ ç áîêó ³íîçåìíèõ êîìïàí³é, à òàêîæ íà 
ðîçì³ðè òà ïðèáóòêîâ³ñòü ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.

ßê ïðèêëàä íàâåäåìî åêîíîì³÷íó êðèçó 1997—1998 ðð., 
ñïðè÷èíåíó åêîíîì³÷íèìè íåãàðàçäàìè â àç³éñüêèõ êðà¿íàõ, òà-
êèõ ÿê Ï³âäåííà Êîðåÿ, Òà¿ëàíä òà ²íäîíåç³ÿ. Îäíàê öÿ êðèçà 
ñòàëà ïðè÷èíîþ åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì òàêîæ â ³íøèõ êðà¿íàõ, 
íàïðèêëàä, ïðè÷èíîþ øîêîâî¿ äåâàëüâàö³¿ ðîñ³éñüêîãî ðóá ëÿ òà 
÷àñòêîâîãî äåôîëòó Ðîñ³¿ çà çîâí³øí³ìè çàïîçè÷åííÿìè. Ðåçóëü-
òàòàìè åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 1997—1998 ðð. ñòàëè òàêîæ çíà÷í³ 
êîëèâàííÿ êóðñ³â âàëþò òà ö³ííèõ ïàïåð³â ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³-
òó. Òàê, â Óêðà¿í³ ãðèâíÿ ó öåé ïåð³îä äåâàëüâóâàëà â³äíîñíî 
àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà ìàéæå ó 2,5 ðàçà. Ñòàá³ë³çàö³ÿ åêîíîì³÷-
íî¿ ñèòóàö³¿ ó êðà¿íàõ, ÿê³ ïîñòðàæäàëè â³ä êðèçè, ñóòòºâî çà-
ëåæàëà â³ä ïðîãðàì äîïîìîãè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó.

Ó 2008—2010 ðð. åêîíîì³êè ð³çíèõ êðà¿í ñâ³òó òàêîæ ïåðå-
áóâàëè ï³ä âïëèâîì íåãàòèâíèõ ïðîÿâ³â ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. Ïîøèðåííÿ ðåöåñ³éíèõ ïðîöåñ³â ó ñâ³ò³, ïî-
ã³ðøåííÿ óìîâ òîðã³âë³ òà ô³íàíñîâîãî ñòàíó ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³ê, ñêîðî÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ äæåðåë ñòàëè ò³ºþ ãðóïîþ 
ôàêòîð³â, ùî âïëèíóëè íà âíóòð³øí³é òà çîâí³øí³é ïîïèò ó ð³ç-
íèõ êðà¿íàõ ñâ³òó. Ö³ ïîä³¿ ñïðè÷èíèëè çãîðòàííÿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ àêòèâíîñò³ (ðèñ. 18.1) ³, ÿê íàñë³äîê, áóëè îñíîâíèì ôàêòî-
ðîì ïàä³ííÿ ÂÂÏ ó 2008 òà 2009 ðð. ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ñâ³òó.

Çà äàíèìè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó, ó 2006 ð. ÂÂÏ ñâ³òî-
âî¿ åêîíîì³êè çð³ñ íà 3,9 %. Ó 2007 ð. öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ 3,6 %, 
à ó 2008 ð. — ëèøå 2,5 %. Çà ïðîãíîçàìè ó 2009 ð. ÂÂÏ ãëîáàëüíî¿ 
åêîíîì³êè çíèçèòüñÿ ùå íà 2,2 %1.

1 www.imf.org.
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Розділ 18

 Çà äàíèìè ªâðîêîì³ñ³¿, ðåàëüíå ïàä³ííÿ ÂÂÏ ó ïåðøîìó êâàð-
òàë³ 2009 ð., ïîð³âíÿíî ç ïåðøèì êâàðòàëîì 2008 ð., ñòàíîâèëî, íà-
ïðèêëàä, ó êðà¿íàõ ªÑ-27 4,7 %, ó ïîñòðàäÿíñüêèõ êðà¿íàõ Ïðèáàë-
ò³éñüêîãî ðåã³îíó â³ä 13,6 äî 18,0, à â Óêðà¿í³ — 20,3 %1.

Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ñâ³òó â óìîâàõ ñóòòºâîãî ñêîðî÷åííÿ ³í-
âåñòèö³éíèõ äæåðåë, à òàêîæ âèñîêîãî ñòóïåíÿ íåâèçíà÷åíîñò³ 
ùîäî ãëèáèíè òà òðèâàëîñò³ ñâ³òîâî¿ êðèçè â³äáóëîñÿ ð³çêå ñêî-
ðî÷åííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë. Íàéá³ëüø íå-
ãàòèâí³ åêîíîì³÷í³ âèÿâè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðè-
çè ñïîñòåð³ãàëèñÿ ñàìå â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

1

Ðåàëüíå ïàä³ííÿ âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó 
ó ïåðøîìó êâàðòàë³ 2009 ð., ïîð³âíÿíî ç ïåðøèì êâàðòàëîì 2008 ð., 
ó êðà¿íàõ ªÑ-27 ñòàíîâèëî 10,7 %, ó Ñëîâåí³¿ — 23,6, ó Ëèòâ³ — 
37,1, â Åñòîí³¿ — 26,6, ó Ëàòâ³¿ — 34,1, à â Óêðà¿í³ — 48,7 %2.

Âàæëèâèìè ôàêòîðàìè, ÿê³ ÷èíÿòü âïëèâ íà íàö³îíàëüíèé 
åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê, ââàæàþòüñÿ òàêîæ ì³æíàðîäí³ ïîë³-
òè÷í³ ïîä³¿. Ïîë³òè÷í³ ôàêòîðè ìîæóòü ìàòè ÿê ïîçèòèâíèé, 
òàê ³ íåãàòèâíèé âïëèâ íà ñòàí ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè. Íà-
ïðèêëàä, íàïðèê³íö³ 90-õ ðîê³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó Ãîí-
êîíç³ ñïîñòåð³ãàëèñÿ çíà÷í³ êîëèâàííÿ ö³í ó çâ’ÿçêó ç ïîë³òè÷-
íèìè ïîä³ÿìè ï³äïîðÿäêóâàííÿ éîãî òåðèòîð³¿ Êèòàþ. Çì³íà 
ïîë³òè÷íîãî êóðñó êðà¿í, ¿õ êåð³âíèöòâà òàêîæ º ÷èííèêîì 
åêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â. Òàê, îáðàííÿ ó 2008 ð. ïðåçèäåíòîì 
ÑØÀ ïðåäñòàâíèêà äåìîêðàòè÷íî¿ ïàðò³¿ Áàðàêà Îáàìè ñïðèÿ-
ëî ë³áåðàë³çàö³¿ òîðãîâåëüíî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ÑØÀ ç áà-
ãàòüìà êðà¿íàìè, çîêðåìà, ç Ðîñ³ºþ, Óêðà¿íîþ òà Á³ëîðóññþ, 
ùî, çðîçóì³ëî, º ïîçèòèâíèì ôàêòîðîì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó 
öèõ êðà¿í. Îáðàííÿ íîâîãî êåð³âíèöòâà ó ÑØÀ òà â Ðåñïóáë³ö³ 
Êóáà çðîáèëî ìîæëèâèì ñêàñóâàííÿ ó 2009 ð. åêîíîì³÷íîãî 
åìáàðãî íà òîðã³âëþ ç ö³ºþ ðåñïóáë³êîþ, ùî, áåçóìîâíî, òàêîæ 
ïîçèòèâíî â³äîáðàçèëîñÿ íà åêîíîì³ö³ öèõ êðà¿í.

Îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ ôàêòîð³â, ÿêèé âïëèâàº íà ì³æ-
íàðîäíó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê, º 
êóðñ íàö³îíàëüíèõ âàëþò äî ³íîçåìíèõ. Êîëèâàííÿ êóðñó íà-

1 Äæåðåëî: Eurostat.
2 www.me.kmu.gov.ua.
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ö³îíàëüíèõ âàëþò çì³íþº äîëàðîâèé åêâ³âàëåíò ö³íè ³ìïîðò-
íèõ òîâàð³â. Íàïðèêëàä, ïðè çìåíøåíí³ êóðñó íàö³îíàëüíèõ 
âàëþò ³ìïîðòí³ òîâàðè ñòàþòü äîðîæ÷èìè äëÿ íàñåëåííÿ ö³º¿ 
êðà¿íè, ùî º ïðè÷èíîþ çìåíøåííÿ ïîïèòó. ßêùî íàö³îíàëüíà 
âàëþòà çì³öíþºòüñÿ, à ö³íè íà òîâàðè íàö³îíàëüíîãî âèðîáíè-
êà çàëèøàþòüñÿ ñòàá³ëüíèìè, êóï³âëÿ òàêèõ òîâàð³â ñòàº äî-
ðîæ÷îþ äëÿ âëàñíèê³â ³íîçåìíî¿ âàëþòè. Ðåâàëüâàö³ÿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè ñòâîðþº ïðîáëåìè äëÿ íàö³îíàëüíèõ åêñïîðòå-
ð³â, îñê³ëüêè âîíè çìóøåí³ êîíêóðóâàòè ç ³íîçåìíèìè âèðîá-
íèêàìè íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ.

Íàïðèêëàä, äåâàëüâàö³ÿ óêðà¿íñüêî¿ ãðèâí³ ó 2008—
2009 ðð. óíàñë³äîê ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ïî-
ã³ðøèëà ö³íîâ³ óìîâè òîðã³âë³ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ âèðîáíèê³â. 
Òàê, ñåðåäí³ ö³íè ³ìïîðòó çðîñëè ìàéæå óäâ³÷³, í³æ ö³íè åêñ-
ïîðòó. Òàêèì ÷èíîì, êîëèâàííÿ êóðñó íàö³îíàëüíèõ âàëþò äî 
³íîçåìíèõ âïëèâàþòü íà ïîïèò íà òîâàðè íàö³îíàëüíîãî âèðîá-
íèöòâà, êóï³âåëüíó ñïðîìîæí³ñòü íàñåëåííÿ, à òàêîæ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæí³ñòü íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê íà ì³æíàðîäíèõ 
ðèíêàõ, ùî çóìîâëþº ïðèáóòêîâ³ñòü åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà 
â³äïîâ³äíî äîõ³äí³ñòü àêö³é êîìïàí³é.

Ñåðåä ³íøèõ âàæëèâèõ ôàêòîð³â ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, ÿê³ 
âïëèâàþòü íà åêîíîì³êó ð³çíèõ êðà¿í, ìîæíà íàçâàòè ïîïèò 
íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ.

Ó 2008—2009 ðð. çìåíøåííÿ ïîïèòó íà ì³æíàðîäíèõ ðèí-
êàõ ïðèçâåëî äî ñêîðî÷åííÿ ÿê åêñïîðòíîãî âèðîáíèöòâà, òàê ³ 
âèðîáíèöòâà íà âñ³õ ñóì³æíèõ ï³äïðèºìñòâàõ ó ð³çíèõ êðà¿-
íàõ, ùî ìàëî íåãàòèâíèé âïëèâ íà äèíàì³êó ¿õ ÂÂÏ òà ñïðèÿëî 
çãîðòàííþ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â åêî-
íîì³ö³ êðà¿í.

1

Âíàñë³äîê çìåíøåííÿ ïîïèòó òà â³äïîâ³äíî ö³í íà ñâ³òîâîìó 
ðèíêó ñêîðî÷åííÿ åêñïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã çà ñ³÷åíü — ñåðïåíü 
2009 ð. â Óêðà¿í³ ñòàíîâèëî 49,4 %.

Ñâ³òîâ³ ö³íè íà ìåòàëîïðîäóêö³þ, íà ÷àñòêó ÿêî¿ ïðèïàäàº áëèçü-
êî 40 % óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó, ó 2009 ð. çíèçèëèñü ìàéæå íà 30 %, 
ïîð³âíÿíî ç 2008 ð.1 Âíàñë³äîê öüîãî â Óêðà¿í³ â³äáóëîñÿ ñêîðî÷åí-
íÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ó ² êâàðòàë³ 2009 ð. íà 20,3 %, ó ²² êâàðòàë³ — íà 
17,8 %, ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2008 ð.

1 www.me.kmu.gov.ua.
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Âàæëèâ³øèìè êàòàë³çàòîðàìè ìàêðîïîêàçíèê³â íàö³î-
íàëüíèõ åêîíîì³ê º ö³íè íà ³ìïîðòîâàí³ òîâàðè ïàëèâíî-
åíåðãåòè÷íîãî ïðèçíà÷åííÿ. Çì³íà ö³í íà òàê³ òîâàðè âïëèâàº 
íà âèðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³ òà âèòðàòè íà âèðîáíèöòâî. Ï³äâè-
ùåííÿ ö³í íà ö³ òîâàðè ïðèâîäèòü äî çðîñòàííÿ òåìï³â ³íôëÿ-
ö³¿, ùî ñïðèÿº çìåíøåííþ äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ïàä³í-
íþ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â.

Ïðîâåäåííÿ ì³æíàðîäíèõ ñïîðòèâíèõ ³ êóëüòóðíèõ çà-
õîä³â ïîâ’ÿçàíî ³ç çàëó÷åííÿì ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³-
êó êðà¿íè, ÿêà ïðîâîäèòü ö³ çàõîäè. Öå ñïðèÿº ðîçâèòêó ¿¿ ³í-
ôðàñòðóêòóðè, ï³äâèùåííþ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íà ì³æ-
íàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ ðèíêàõ, â³äïîâ³äíî é ïîë³ïøåííþ ³í-
âåñòèö³éíîãî êë³ìàòó òà çðîñòàííþ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Òàêèì ÷èíîì, ìåòîþ ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó íà ì³æíà-
ðîäíîìó ð³âí³ º äîñë³äæåííÿ îñíîâíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ñâ³-
òîâî¿ åêîíîì³êè äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ïåðñïåêòèâ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîöåñ³â ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó.

18.2. Àíàë³ç âïëèâó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ 
ïîêàçíèê³â

Ñòàí íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ìîæå áóòè âèçíà÷àëüíèì 
ôàêòîðîì äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ îêðåìèõ êîìïàí³é òà â³äïîâ³ä-
íî ³íâåñòèö³éíî¿ ÿêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàáàãàòî ñêëàäí³øå 
äîñÿãòè óñï³õ³â ó á³çíåñ³ â óìîâàõ åêîíîì³êè, ÿêà ïåðåáóâàº íà 
ñòàä³¿ ðåöåñ³¿, í³æ íà ñòàä³¿ ï³äéîìó. Òàê, ì³æ ð³âíÿìè ôîíäî-
âèõ ³íäåêñ³â òà ïîêàçíèêàìè î÷³êóâàíîãî ïðèáóòêó äëÿ êîìïà-
í³é ó ìåæàõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðÿìà 
ïðîïîðö³éíà çàëåæí³ñòü, òîáòî ¿õ òåíäåíö³¿ çá³ãàþòüñÿ. ßêùî 
ïîêàçíèêè ïðèáóòêó íà àêö³þ çðîñòàþòü, òî ï³äâèùóºòüñÿ ö³íà 
àêö³é, â³äïîâ³äíî çðîñòàº ôîíäîâèé ³íäåêñ, ³ íàâïàêè. Òàêèì 
÷èíîì, îö³íþâàííÿ çàãàëüíîãî ñòàíó åêîíîì³êè º âàæëèâèì 
êðîêîì ïðîãíîçóâàííÿ äèíàì³êè êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Îñíîâíèìè åêîíîì³÷íèìè ôàêòîðàìè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü 
çàãàëüíèé ñòàí íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ââàæàþòüñÿ îáñÿã âà-
ëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó, ð³âåíü çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ, 
³íôëÿö³ÿ, ïðîöåíòí³ ñòàâêè, òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè, 
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ô³íàíñîâî-áþäæåòíà òà êðåäèòíî-ãðîøîâà ïîë³òèêà, à òàêîæ 
öèêë³÷íèé õàðàêòåð åêîíîì³êè. Ðîçãëÿíåìî, ÿê ö³ ôàêòîðè 
ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ äèíàì³êè êóðñ³â 
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Øâèäêî çðîñòàþ÷èé âàëîâèé âíóòð³øí³é ïðîäóêò (ÂÂÏ) 
ïîêàçóº, ùî åêîíîì³êà êðà¿íè ðîçâèâàºòüñÿ, çá³ëüøóþòüñÿ îá-
ñÿãè ïðîäàæó, çðîñòàº ïðèáóòîê êîìïàí³é, à òàêîæ çá³ëüøó-
þòüñÿ ³íâåñòèö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Ï³äâèùåííÿ ïîïèòó íà 
ö³íí³ ïàïåðè ïðèâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ ¿õ êóðñîâî¿ âàðòîñò³, 
ôîíäîâèé ³íäåêñ çðîñòàº. Òàêà ñòàä³ÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäî-
âîãî ðèíêó íàçèâàºòüñÿ ñòàä³ºþ âèñîêî¿ êîí’þíêòóðè.

Ñòàä³ÿ íèçüêî¿ êîí’þíêòóðè îçíà÷àº, ùî ïðîïîçèö³ÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ïåðåâèùóº íàÿâí³ñòü êàï³òàëó íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó. Ðåàë³çàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáóâàºòüñÿ ëèøå çà óìîâè çíè-
æåííÿ ¿õ ö³íè. Â³äïîâ³äíî ôîíäîâèé ³íäåêñ çìåíøóºòüñÿ.

Âàæëèâèì ïîêàçíèêîì ð³âíÿ àêòèâíîñò³ (ñïàäó) åêîíîì³÷-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ â êðà¿í³ º ð³âåíü áåçðîá³òòÿ íàñåëåííÿ. Çðîñ-
òàííÿ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ ïîâ’ÿçàíå ç íåãàòèâíèìè òåíäåíö³ÿìè 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, çîêðåìà, ç³ ñêîðî÷åííÿì ÂÂÏ, çìåí-
øåííÿì êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ, ð³âíÿ ïîïèòó, 
ïðèáóòê³â ï³äïðèºìö³â. Òàê³ ïðîöåñè çóìîâëþþòü ñêîðî÷åííÿ 
³íâåñòèö³é òà ïðèâîäÿòü äî íèçüêî¿ ñòàä³¿ êîí’þíêòóðè ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Çðîñòàííÿ ð³âíÿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ, ç îäíî-
ãî áîêó, º ïîçèòèâíèì ñèãíàëîì äëÿ àêòèâ³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, àëå ç ³íøîãî — ìîæå ñïðèÿòè çá³ëüøåííþ ³íôëÿö³¿ 
çà ðàõóíîê ï³äâèùåííÿ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ 
òà ïîïèòó. Ç îãëÿäó íà öå óðÿäè áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó íàìàãà-
þòüñÿ ï³äòðèìóâàòè åêîíîì³êó íà òàêîìó ð³âí³, ùîá çàáåçïå÷ó-
âàòè ìàéæå ïîâíó çàéíÿò³ñòü íàñåëåííÿ, àëå íå âèêëèêàòè 
çá³ëüøåííÿ ³íôëÿö³¿.

Ó ñâîþ ÷åðãó, ð³âåíü ³íôëÿö³¿ º îäíèì ç îñíîâíèõ ïîêàçíè-
ê³â åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é. Õî÷à åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³é, ÿê 
ïðàâèëî, âèçíà÷àºòüñÿ ó ãðîøîâîìó âèðàæåíí³, â ðåçóëüòàò³ 
çì³íè ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ êóï³âåëüíà ñïðîìîæí³ñòü îäí³º¿ ãðîøîâî¿ 
îäèíèö³ ç ÷àñîì òàêîæ çì³íþºòüñÿ. ²íâåñòîð ìàº áóòè çàö³êàâ-
ëåíèé íå ó çá³ëüøåíí³ íîì³íàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé, à ó çá³ëü-
øåíí³ ¿õ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³, âèçíà÷åíî¿ ó ê³ëüêîñò³ òîâàð³â òà 
ïîñëóã, ÿê³ ìîæíà ïðèäáàòè íà îòðèìàí³ â³ä ³íâåñòèö³é äîõî-
äè. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì ïîêàçíèêîì äëÿ âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ 



904

Розділ 18

³íôëÿö³¿ º ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í (²ÑÖ), ÿêèé ðîçðàõîâóºòüñÿ 
ÿê âàðò³ñòü ô³êñîâàíîãî íàáîðó òîâàð³â òà ïîñëóã ó ïîòî÷íîìó 
ïåð³îä³ ó ïðîöåíòàõ äî âàðòîñò³ àíàëîã³÷íîãî íàáîðó â áàçîâîìó 
ïåð³îä³. Ôàêòè÷íî ³íôëÿö³ÿ — öå çì³íà ²ÑÖ. Òàêèì ÷èíîì, äî-
õ³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàëåæèòü â³ä ³íôëÿö³¿, òîìó 
êóðñ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº ôîðìóâàòèñÿ íå ò³ëüêè ï³ä âïëèâîì 
ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, à é âðàõîâóâàòè 
î÷³êóâàíèé ó÷àñíèêàìè ðèíêó ïðèð³ñò ö³í.

Äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â âàæëèâèì ìà-
êðîåêîíîì³÷íèì ôàêòîðîì º ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ÿêèé 
áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ð³âåíü äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ç 
ô³êñîâàíèì äîõîäîì. Çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ïðèçâî-
äèòü äî ñêîðî÷åííÿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â, òèì ñàìèì çìåíøóþ÷è ïðèâàáëèâ³ñòü ³íâåñòèö³é ó 
äîâãîñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì. Íåî÷³êóâà-
íå çá³ëüøåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê º ïðè÷èíîþ çìåíøåííÿ àê-
òèâíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Ó òàê³é ñèòóàö³¿ ñòàþòü á³ëüø 
ïðèâàáëèâèìè äëÿ ³íâåñòèö³é êîðîòêîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ çîáî-
â’ÿçàííÿ. Çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ïðèçâîäèòü äî ïîäî-
ðîæ÷àííÿ êðåäèò³â, ùî ñïðè÷èíþº ñêîðî÷åííÿ ïîïèòó íà ïðî-
äóêö³þ òà ïðèáóòê³â êîìïàí³é. Ó òàê³é ñèòóàö³¿ äèâ³äåíäè çà 
ö³ííèìè ïàïåðàìè çìåíøóþòüñÿ ³ çá³ëüøóºòüñÿ ðèçèê ³íâåñòè-
ö³é. Òàêèì ÷èíîì, åôåêòèâíà ìåòîäèêà ïðîãíîçóâàííÿ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê º êëþ÷îâèì ôàêòîðîì ³íâåñòèö³éíîãî àíàë³çó.

Âàæëèâèì ôàêòîðîì åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè º î÷³êóâàí-
íÿ ï³äïðèºìö³â òà ñïîæèâà÷³â ùîäî ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó åêî-
íîì³êè. ßêùî ñïîæèâà÷³ âïåâíåí³ ó ñâî¿õ äîõîäàõ, âîíè ñõèëü-
í³ äî çá³ëüøåííÿ ñïîæèâàííÿ, ³ ïîïèò íà ïðîäóêö³þ çðîñòàº. 
Äëÿ ï³äïðèºìö³â öå º ñèãíàëîì äëÿ ðîçøèðåííÿ îáñÿã³â âèðîá-
íèöòâà, à òàêîæ ³íâåñòèö³é.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ òåíäåíö³é ðîçâèòêó åêîíîì³êè êîðèñíîþ 
ìîæå áóòè êëàñèô³êàö³ÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â ÿê ³ì-
ïóëüñ³â ïîïèòó òà ³ìïóëüñ³â ïðîïîçèö³¿1.

Ïîä³¿, ÿê³ âïëèâàþòü íà çì³íè ïîïèòó íà òîâàðè òà (àáî) ïî-
ñëóãè, íàçèâàþòüñÿ ³ìïóëüñàìè ïîïèòó. Ïîä³¿, ÿê³ âïëèâà-
þòü íà çì³íè âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé òà (àáî) âèòðàò íà âè-
ðîáíèöòâî, íàçèâàþòüñÿ ³ìïóëüñàìè ïðîïîçèö³¿.

1 Áîäè Ç. Ïðèíöèïû èíâåñòèöèé : ïåð. ñ àíãë. / Ç. Áîäè, À. Êåéí, 
À.Äæ. Ìàðêóñ. — Ì. : Âèëüÿìñ, 2004. — 984 ñ.



905

Фундаментальний аналіз

²ìïóëüñè ïîïèòó, ÿê ïðàâèëî, ïðèâîäÿòü äî òàêî¿ äèíàì³êè 
åêîíîì³êè, ÿêà çá³ãàºòüñÿ ç íàïðÿìîì çì³í ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 
àáî ³íôëÿö³¿. Íàïðèêëàä, çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèìè ñòðóêòóðà-
ìè òà á³çíåñîì êðà¿íè ³íâåñòèö³é ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè 
º ñòèìóëîì äëÿ ¿¿ ðîçâèòêó ³ ñïðèÿº çðîñòàííþ ÂÂÏ. Ïðîòå öå 
ïðèâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ ïîïèòó íà ãðîø³, çðîñòàííÿ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê òà ³íôëÿö³¿.

²ìïóëüñè ïðîïîçèö³¿, ÿê ïðàâèëî, õàðàêòåðèçóþòü çì³íè 
ÂÂÏ ó íàïðÿì³, ïðîòèëåæíîìó äî çì³í ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ÷è 
³íôëÿö³¿. Íàïðèêëàä, çíà÷íå ï³äâèùåííÿ ö³í íà ³ìïîðòîâàíó 
íàôòó òà ãàç ñïðè÷èíèòü çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿, îñê³ëüêè çá³ëü-
øàòüñÿ âèòðàòè íà âèðîáíèöòâî ³ â³äïîâ³äíî ö³íè íà ïðîäóê-
ö³þ. Çá³ëüøåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ ïðèâîäèòü äî çðîñòàííÿ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Ïîäîðîæ÷àííÿ 
ìàòåð³àë³â, ñêîðî÷åííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, çìåíøåííÿ 
êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ ó ðåçóëüòàò³ ï³äâèùåííÿ 
ö³í ñïðè÷èíþþòü çìåíøåííÿ ÂÂÏ.

Âèêîðèñòîâóþ÷è òàêó êëàñèô³êàö³þ, óðÿä êðà¿íè ìàº äâà 
ìàêðîåêîíîì³÷í³ ³íñòðóìåíòè âïëèâó íà åêîíîì³êó: îäèí âïëè-
âàº íà ïîïèò íà ïðîäóêö³þ, äðóãèé — íà ¿õ ïðîïîçèö³þ. Âèáðà-
íèé ³íñòðóìåíò âèçíà÷àº òåíäåíö³þ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Òàê, 
ç äðóãî¿ ïîëîâèíè ï³ñëÿâîºííèõ 40-õ ³ äî ê³íöÿ 70-õ ðîê³â 
ÕÕ ñò. ïð³îðèòåòíîþ ïîë³òèêîþ áàãàòüîõ êðà¿í áóëà ïîë³òèêà 
ñòèìóëþâàííÿ ïîïèòó (³ìïóëüñ³â ïîïèòó). Öåé åòàï ðîçâèòêó 
åêîíîì³êè áàãàòüîõ êðà¿í íàçèâàâñÿ ³íäóñòð³àëüíèì ³ áóâ ïî-
â’ÿçàíèé ç íàðîùóâàííÿì îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, ôîðìóâàííÿì 
ïîäàòêîâî¿ òà êðåäèòíî-ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè êðà¿íè.

Ï³ñëÿ òîãî òåíäåíö³ÿì ðîçâèòêó åêîíîì³êè áàãàòüîõ êðà¿í 
áóëè íàäàí³ ³ìïóëüñè ïðîïîçèö³¿, ³ õàðàêòåð ñóñï³ëüñòâà çì³-
íèâñÿ íà ïîñò³íäóñòð³àëüíèé. Ó òàêîìó ñóñï³ëüñòâ³ â³ääàâàëè-
ñÿ ïåðåâàãè ðîçâèòêó âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé åêîíîì³êè, à íå 
ïîïèòó íà òîâàðè, ÿê³ åêîíîì³êà ìîæå âèðîáëÿòè. Íàäàííÿ ïå-
ðåâàãè ïðîïîçèö³¿ îçíà÷àëî âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíî-³í âå-
ñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè â åêîíîì³ö³ êðà¿í òà çì³íè ó êîí’þíêòó ð³ 
ôîíäîâîãî ðèíêó.

Äëÿ âèð³øåííÿ ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â âàæëèâî âèçíà÷èòè ò³ ãàëóç³, ÿê³ íàéá³ëüøå âèãðàþòü ÷è 
ïîñòðàæäàþòü ïðè çä³éñíåíí³ áóäü-ÿêîãî ìàêðîåêîíîì³÷íîãî 
ñöåíàð³þ.
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Âèçíà÷àëüíèì ôàêòîðîì ñòèìóëþâàííÿ ÷è ïðèçóïèíåííÿ 
òåìï³â íàö³îíàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó º ô³íàíñîâî-
áþäæåòíà (ô³ñêàëüíà) òà êðåäèòíî-ãðîøîâà (ìîíåòàðíà) 
ïîë³òèêà. Ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò áåçïîñåðåäíüî çìåí-
øóº ïîïèò íà òîâàðè òà ïîñëóãè. Ïîñèëåííÿ ïîäàòêîâèõ ñòàâîê 
çíèæóº êóï³âåëüíó ñïðîìîæí³ñòü ñïîæèâà÷³â, ùî ïðèçâîäèòü 
äî ñêîðî÷åííÿ ñïîæèâàííÿ. Âàæëèâèì ïîêàçíèêîì åôåêòèâ-
íîñò³ ô³íàíñîâî-áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè º âåëè÷èíà äåô³öèòó àáî 
ïðîô³öèòó áþäæåòó.

Íàÿâí³ñòü äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó îçíà÷àº çðîñòàí-
íÿ ïîïèòó íà ãðîø³ â êðà¿í³. Îñê³ëüêè áóäü-ÿêèé áþäæåòíèé 
äåô³öèò ìàº áóòè ïîêðèòèé çàïîçè÷åíîþ ãðîøîâîþ ìàñîþ, âàð-
ò³ñòü ãðîøåé ó òàê³é åêîíîì³ö³ çðîñòàº ³ ïðèâîäèòü äî çá³ëü-
øåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Íà â³äì³íó â³ä ô³íàíñîâî-áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè, ÿêà çá³ëü-
øóþ÷è ÷è çìåíøóþ÷è äåðæàâíå ô³íàíñóâàííÿ åêîíîì³êè, áåç-
ïîñåðåäíüî âïëèâàº íà òåìïè ðîçâèòêó åêîíîì³êè, êðåäèòíî-
ãðîøîâà ïîë³òèêà âèÿâëÿºòüñÿ îïîñåðåäêîâàíî ÷åðåç ïðîöåíò-
í³ ñòàâêè.

Çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè ñïðèÿº çíèæåííþ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, ñòèìóëþþ÷è ³íâåñòèö³¿, 
ïîïèò íà êðåäèòí³ ðåñóðñè òà ñïîæèâ÷èé ïîïèò. Çá³ëüøåííÿ 
ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ìîæå ï³äøòîâõíóòè ³íâåñòîð³â äî ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿ ñâî¿õ ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðè öüîìó çðîñòàº 
ïîïèò íà ö³íí³ ïàïåðè, çá³ëüøóþòüñÿ ¿õ âàðò³ñòü ³ ôîíäîâ³ ³í-
äåêñè. Ó á³ëüø äîâãîòðèâàë³é ïåðñïåêòèâ³ çá³ëüøåííÿ ãðîøî-
âî¿ ìàñè çóìîâëþº çðîñòàííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ òà äåñòàá³ë³çàö³þ 
åêîíîì³êè.

Òàêèì ÷èíîì, ô³íàíñîâî-áþäæåòíà ³ êðåäèòíî-ãðîøîâà ïî-
ë³òèêà º ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ³íñòðóìåíòàìè ñòèìóëþâàííÿ 
ñóêóïíîãî ïîïèòó. Ç ïîçèö³é ïðèõèëüíèê³â åêîíîì³êè ïîïèòó 
ïîäàòêè ðîçãëÿäàþòüñÿ ç ïîãëÿäó íà êóï³âåëüíó ñïðîìîæí³ñòü 
ñïîæèâà÷³â. Ïðèõèëüíèêè åêîíîì³êè ñïîæèâàííÿ ðîáëÿòü àê-
öåíò íà ñòèìóëþþ÷èõ ìîòèâàõ òà ãðàíè÷íèõ ñòàâêàõ ïîäàòê³â. 
Îñòàíí³ ââàæàþòü, ùî çíèæåííÿ ïîäàòê³â ñïðèÿº äîäàòêîâèì 
³íâåñòèö³ÿì òà çðîñòàííþ åêîíîì³êè.

Íåçâàæàþ÷è íà çóñèëëÿ ùîäî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ 
åêîíîì³êè, åêîíîì³êà ìàº öèêë³÷íèé õàðàêòåð ðîçâèòêó. 
Êëþ÷îâèì ïèòàííÿì äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî ³íâåñòèö³é 
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ó ö³íí³ ïàïåðè º ïðîãíîçóâàííÿ ìîæëèâèõ ï³äéîì³â ÷è ñïàä³â â 
åêîíîì³ö³. Ïðîãíîç, ÿêèé íå çá³ãàºòüñÿ ç î÷³êóâàííÿìè ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó, ìîæå áóòè âèð³øàëüíèì äëÿ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ð³øåííÿ.

Ìåòîþ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî àíàë³çó º âèÿâëåííÿ ãàëóçåé 
åêîíîì³êè, ÿê³ ò³ºþ ÷è ³íøîþ ì³ðîþ áóäóòü ³íâåñòèö³éíî ïðè-
âàáëèâ³ àáî ÿê³ íàéá³ëüøå ïîñòðàæäàþòü çà óìîâè êîíêðåòíî¿ 
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿. Íàïðèêëàä, ÿêùî â åêîíîì³ö³ 
êðà¿ íè çðîñòàº ïîïèò íà ãðîø³, òî íåäîö³ëüíèìè áóäóòü ³íâåñ-
òèö³¿ â àâòîìîá³ëüíèé á³çíåñ, îñê³ëüêè ó ðåçóëüòàò³ çá³ëüøåí-
íÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè êðåäèòè ñòàíóòü äîðîæ÷èìè, ïîïèò íà 
àâòîìîá³ë³ çìåíøèòüñÿ, ùî ïðèçâåäå äî çíèæåííÿ äîõ³äíîñò³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ïîíàä î÷³êóâàíó.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â çà óìîâè òîãî ÷è 
³íøîãî ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ñöåíàð³þ º äîâîë³ ñêëàäíèì çàâäàí-
íÿì ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó. Îñîáëèâ³ñòü ïðèéíÿòòÿ 
åôåêòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ð³øåííÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
áóäü-ÿêèé âèãðàø ìîæå áóòè îòðèìàíèé ò³ëüêè çà ðàõóíîê 
á³ëüø ÿê³ñíîãî àíàë³çó, à íå á³ëüø ÿê³ñíî¿ ³íôîðìàö³¿, îñê³ëü-
êè òàêèé ïðîãíîç ðîçðîáëÿºòüñÿ íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ 
çàãàëüíîäîñòóïíî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿.

18.3. Çàëåæí³ñòü äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é 
â³ä ôàêòîð³â ãàëóçåâîãî ð³âíÿ

ßê ïîçèòèâí³ ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ îêðåìèõ ãàëóçåé åêî-
íîì³êè çàëåæàòü â³ä ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³, òàê 
ñàìî âàæêî î÷³êóâàòè óñï³øíèõ ðåçóëüòàò³â â³ä êîìïàí³é, ÿê³ 
ä³þòü ó ãàëóç³, ùî çàíåïàäàº. Íàéá³ëüø ïðèâàáëèâèìè äëÿ ³í-
âåñòèö³é º êîìïàí³¿, ùî, ÿê ïðàâèëî, ïðàöþþòü íà ãàëóçü ç 
íàéêðàùèìè ³íâåñòèö³éíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè.

Îñê³ëüêè ãàëóç³ â³äð³çíÿþòüñÿ ñïåöèô³÷íîþ äèíàì³êîþ, 
ïîðîäæóþòü âëàñí³ ðèçèêè, çàâäàííÿì ôóíäàìåíòàëüíîãî àíà-
ë³çó º êëàñèô³êàö³ÿ ãàëóçåé çà ð³âíåì ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³, à òà-
êîæ äîñë³äæåííÿ â³äõèëåíü îêðåìèõ ãàëóçåé â³ä òðåíäó ðèí-
êîâî¿ êîí’þíêòóðè.
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Çà ð³âíåì ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ãàëóç³ åêîíîì³êè ïîä³ëÿ-
þòü íà ãàëóç³ ç öèêë³÷íèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó òà ãàëóç³ 
ç³ ñò³éêèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó.

Ãàëóç³, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ï³äâèùåíîþ ÷óòëèâ³ñòþ äî 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ êîëèâàíü, íàëåæàòü äî ãàëóçåé ³ç öèêë³÷-
íèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó. Ãàëóç³, ÷óòëèâ³ñòü ÿêèõ äî ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ êîëèâàíü íèæ÷à çà ñåðåäíþ â åêîíîì³ö³, íàëå-
æàòü äî ãàëóçåé ç³ ñò³éêèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó.

Äîõ³äí³ñòü ³ ðèçèê ³íâåñòèö³é â àêö³¿ êîìïàí³é öèêë³÷íèõ 
ãàëóçåé ñóòòºâî çàëåæàòü â³ä ôàçè ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³. Âîíè ãî-
ñòð³øå â³ä÷óâàþòü âïëèâ ñïàäó â åêîíîì³ö³, àëå øâèäøå íàðî-
ùóþòü âèðîáíèöòâî íà ñòàä³¿ ï³äéîìó. Íàïðèêëàä, ãàëóç³, ùî 
âèðîáëÿþòü ïðîäóêö³þ äîâãîòðèâàëîãî ñïîæèâàííÿ (àâòîìîá³-
ë³, îáëàäíàííÿ äëÿ ³íøèõ ï³äïðèºìñòâ, ïðåäìåòè ïîáóòîâî¿ 
òåõí³êè òîùî), íàéá³ëüøå ñòðàæäàþòü ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íèõ 
êðèç, îñê³ëüêè ïîïèò íà ö³ òîâàðè ñóòòºâî çíèæóºòüñÿ, àëå íà 
åòàï³ ï³äéîìó åêîíîì³êè øâèäøå çà ³íø³ ãàëóç³ íàðîùóþòü âè-
ðîáíèöòâî.

Äî ãàëóçåé ç³ ñò³éêèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó íàëåæàòü ò³, ÿê³ 
ìàëî çàëåæàòü â³ä öèêë³â åêîíîì³êè. Öå, çîêðåìà, òàê³, ùî 
ïîâ’ÿçàí³ ç âèðîáíèöòâîì ïðåäìåò³â ùîäåííîãî ñïîæèâàííÿ òà 
íàäàííÿì íåîáõ³äíèõ äëÿ æèòòÿ ïîñëóã, íàïðèêëàä, ñ³ëüñüêå 
ãîñïîäàðñòâî, õàð÷îâà ïðîìèñëîâ³ñòü, ôàðìàöåâòè÷íà ïðîìèñ-
ëîâ³ñòü, êîìóíàëüíå ãîñïîäàðñòâî. Ïîïèò íà ïðîäóêö³þ òà ïî-
ñëóãè öèõ ãàëóçåé º ìàéæå ñòàá³ëüíèì òà íå çàëåæèòü â³ä öè-
êë³÷íèõ êîëèâàíü åêîíîì³êè, ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ òà ³íøèõ ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â. Ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íîãî ñïàäó ö³ ãàëóç³ 
ôóíêö³îíóþòü êðàùå, í³æ ãàëóç³ ç öèêë³÷íèì õàðàêòåðîì, 
îñê³ëüêè ïîïèò íà ¿õ ïðîäóêö³þ ìàëî çì³íþºòüñÿ çàëåæíî â³ä 
öèêë³÷íèõ êîëèâàíü åêîíîì³êè.

Îñê³ëüêè êóðñ àêö³é çàëåæèòü â³ä ¿õ äîõ³äíîñò³, òî î÷³êó-
âàííÿ ïîë³ïøåííÿ çàãàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ñóïðîâîäæó-
ºòüñÿ ï³äâèùåííÿì ö³í á³ëüøîñò³ àêö³é. Îñê³ëüêè ãàëóç³ ç öè-
êë³÷íèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó íàéá³ëüø ÷óòëèâ³ äî òàêèõ çì³í, 
ö³íè íà àêö³¿ êîìïàí³é, ùî íàëåæàòü äî öèõ ãàëóçåé, çðîñòà-
þòü íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ ³ ñàìå òàê³ àêö³¿ ìàþòü âèñîêèé β-êîåô³-
ö³ºíò. Òàêèì ÷èíîì, àêö³¿ êîìïàí³é ãàëóçåé ç öèêë³÷íèì õà-
ðàêòåðîì ðîçâèòêó äåìîíñòðóþòü êðàù³ ïîêàçíèêè çà ñïðèÿò-
ëèâèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâ, àëå ö³ ñàì³ àêö³¿ ìàþòü íàéã³ðø³ ïî-
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êàçíèêè, ÿêùî åêîíîì³êà ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ ðåöåñ³¿. ² íàâïà-
êè, àêö³¿ êîìïàí³é, ùî íàëåæàòü äî ãàëóçåé ç³ ñò³éêèì õàðàê-
òåðîì ðîçâèòêó, ìàþòü íèçüêèé β-êîåô³ö³ºíò, ¿õ äîõ³äí³ñòü ³ 
ö³íà ìàëî çàëåæàòü â³ä ñòàä³é åêîíîì³÷íîãî öèêëó. Ó çâ’ÿçêó ç 
öèì ³íâåñòîðè íå çàâæäè â³ääàþòü ïåðåâàãó ãàëóçÿì ç³ ñò³éêèì 
õàðàêòåðîì ðîçâèòêó, îñê³ëüêè âèñîêîþ äîõ³äí³ñòþ âîíè íå 
õàðàêòåðèçóþòüñÿ.

Àêö³¿ êîìïàí³é ïîä³ëÿþòü íà “áëàêèòí³ ô³øêè”, äåôåíñèâ-
í³ (çàõèùåí³) àêö³¿ òà äîõ³äí³ àêö³¿.

“Áëàêèòí³ ô³øêè” — àêö³¿ ç íàéêðàùèìè ³íâåñòèö³éíèìè 
âëàñòèâîñòÿìè. Êîìïàí³¿-åì³òåíòè òàêèõ àêö³é äåìîíñòðóþòü 
çäàòí³ñòü îòðèìóâàòè ïðèáóòîê òà âèïëà÷óâàòè äèâ³äåíäè íà-
â³òü ó ïåð³îä íåñïðèÿòëèâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè, ìàþòü 
åôåêòèâíèé ìåíåäæìåíò òà ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü.

Äåôåíñèâí³ (çàõèùåí³) àêö³¿ — àêö³¿ òèõ êîìïàí³é, ÿê³ º 
â³äíîñíî ñò³éêèìè äî íåñïðèÿòëèâî¿ êîí’þíêòóðè, îòðèìóþòü 
ïðèáóòîê òà ñïëà÷óþòü äèâ³äåíäè.

Äîõ³äí³ àêö³¿ — àêö³¿, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ñòð³ìêèì çðî-
ñòàííÿì äèâ³äåíä³â, àëå ï³ääàí³ á³ëüøîìó ðèçèêó.

Ìàþ÷è ïðîãíîç äèíàì³êè ôàç åêîíîì³÷íîãî öèêëó, íå 
ñêëàäíî çðîáèòè âèá³ð ì³æ àêö³ÿìè êîìïàí³é, ùî íàëåæàòü äî 
ãàëóçåé ç öèêë³÷íèì ÷è ñò³éêèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó. Çà óìî-
âè ïîçèòèâíèõ î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ äîö³ëüíèìè áó-
äóòü ³íâåñòèö³¿ ó ö³íí³ ïàïåðè ãàëóçåé ç öèêë³÷íèì õàðàêòåðîì 
ðîçâèòêó, çà óìîâè íåãàòèâíèõ î÷³êóâàíü — ó ö³íí³ ïàïåðè ãà-
ëóçåé ç³ ñò³éêèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó.

Âàæëèâèìè äëÿ ³íâåñòèö³éíî¿ õàðàêòåðèñòèêè ãàëóçåé º 
ñòàä³¿ ¿õ æèòòºâîãî öèêëó — åòàï³â ðîçâèòêó.

Æèòòºâèé öèêë ãàëóç³ — åòàïè, ÷åðåç ÿê³, ÿê ïðàâèëî, 
ïðîõîäÿòü ãàëóç³ ó ïðîöåñ³ ñâîãî ðîçâèòêó.

Æèòòºâèé öèêë ãàëóçåé ñêëàäàºòüñÿ ç ÷îòèðüîõ åòàï³â ðîç-
âèòêó: åòàï ñòâîðåííÿ, åòàï ôîðìóâàííÿ, åòàï çð³ëîñò³ òà 
åòàï â³äíîñíîãî ñêîðî÷åííÿ.

Åòàï ñòâîðåííÿ ãàëóç³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ øâèäêèì íàðî-
ùóâàííÿì îáñÿã³â ïðîäàæó òà ïðèáóòê³â äî ìîìåíòó íàñè÷åííÿ 
ðèíêó. Íàïðèêëàä, íà ïî÷àòêó 80-õ ðîê³â íîâèíêîþ ðèíêó ñòà-
ëè ïåðñîíàëüí³ êîìï’þòåðè, à ó 90-õ ðîêàõ — ìîá³ëüí³ òåëåôî-
íè. Ïîòåíö³éíèé ðèíîê òàêèõ òîâàð³â áóâ íàäçâè÷àéíî âåëè-
êèì, ùî ñïðèÿëî âèñîêèì ïðèáóòêàì äëÿ öèõ ãàëóçåé. Îäíî-
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÷àñíî ñïîæèâ÷èé ðèíîê òàêèõ òîâàð³â, ÿê òåëåâ³çîðè àáî õîëî-
äèëüíèêè, ïðîòÿãîì âæå çíà÷íîãî ïåð³îäó ðîçðàõîâóº ïåðå-
âàæíî íà ñïîæèâà÷³â, ÿê³ âèð³øèëè çàì³íèòè ñòàð³ òåëåâ³çîðè 
àáî õîëîäèëüíèêè íà íîâ³. Ó çâ’ÿçêó ç öèì òåìïè çðîñòàííÿ òà-
êèõ ãàëóçåé íàáàãàòî íèæ÷³, í³æ ó âèïàäêó ìîá³ëüíèõ òåëåôî-
í³â ÷è ïåðñîíàëüíèõ êîìï’þòåð³â. Íà åòàï³ ñòâîðåííÿ ãàëóç³ 
çíà÷íà ÷àñòèíà ïðèáóòê³â ðå³íâåñòóºòüñÿ ó ðîçøèðåííÿ âèðîá-
íèöòâà ó çâ’ÿçêó ³ç íàðîùóâàííÿì ïîïèòó, ùî âïëèâàº íà ìîæ-
ëèâ³ñòü òà âåëè÷èíó äèâ³äåíä³â. Êîìïàí³¿ òàêèõ ãàëóçåé íàçè-
âàþòüñÿ êîìïàí³ÿìè çðîñòàííÿ, à àêö³¿ öèõ êîìïàí³é — çðîñ-
òàþ÷èìè àêö³ÿìè. Äëÿ òàêèõ êîìïàí³é õàðàêòåðí³ âèñîêèé 
(âèùèé çà ñåðåäí³é) òåìï çðîñòàííÿ ö³í àêö³é, âèñîêà íîðìà 
ïðèáóòêó òà çðîñòàþ÷à âàðò³ñòü àêòèâ³â.

Äî ãàëóçåé ³ç çàçíà÷åíèìè ³íâåñòèö³éíèìè õàðàêòåðèñòè-
êàìè íàëåæàòü òàêîæ òðàäèö³éí³ ãàëóç³, ÿê³ â ðåçóëüòàò³ âïðî-
âàäæåííÿ íîâèõ òåõíîëîã³é, ïåðåõîäó íà âèðîáíèöòâî íîâî¿ 
ïðîäóêö³¿ ïåðåáóâàþòü íà ñòàä³¿ ï³äéîìó.

Åòàï ôîðìóâàííÿ ãàëóç³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ òèì, ùî îáñÿã 
ðèíêó ãàëóç³ ïðèáëèçíî âèçíà÷åíèé, àëå òåìïè ¿¿ çðîñòàííÿ òà 
ïðèáóòêè âèù³ çà ñåðåäí³ â åêîíîì³ö³.

Åòàï çð³ëîñò³ îçíà÷àº, ùî òåìïè çðîñòàííÿ ãàëóç³ íàáëè-
çèëèñÿ äî ñåðåäí³õ òåìï³â åêîíîì³êè. Ïðèáóòêè ãàëóç³ çìåí-
øóþòüñÿ, îñê³ëüêè êîíêóðóâàòè íà ðèíêó ïîòð³áíî ïåðåâàæíî 
çà ðàõóíîê çíèæåííÿ ö³í. Ïðèáóòêè çäåá³ëüøîãî éäóòü íà âè-
ïëàòè äèâ³äåíä³â, í³æ ðå³íâåñòóþòüñÿ ó âèðîáíèöòâî.

Íà åòàï³ â³äíîñíîãî ñêîðî÷åííÿ ãàëóç³ òåìïè çðîñòàííÿ 
íèæ÷³ çà ñåðåäí³ â åêîíîì³ö³. Â³äáóâàºòüñÿ ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â 
âèðîáíèöòâà ó çâ’ÿçêó ç³ çìåíøåííÿì ïîïèòó, êîíêóðåíö³ºþ 
íîâèõ âèä³â ïðîäóêö³¿ àáî ö³íîâîþ êîíêóðåíö³ºþ.

Íà ÿêîìó æ åòàï³ æèòòºâîãî öèêëó ãàëóç³ º á³ëüø ³íâåñòè-
ö³éíî ïðèâàáëèâ³? Òðàäèö³éíà ïîçèö³ÿ ïîëÿãàº ó òîìó, ùî íàé-
á³ëüø ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâèìè º ãàëóç³, ÿê³ øâèäêî çðîñòà-
þòü. Îäíàê º äóìêà ïðî òå, ùî ÿêùî êóðñ àêö³é âæå â³ä îáðàæàº 
ïîòåíö³àë äî ìàéáóòíüîãî øâèäêîãî çðîñòàííÿ, òî ï³çíî ðîáè-
òè ³íâåñòèö³¿ ñàìå ó öþ ãàëóçü. Ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ âåëè-
êèõ ïðèáóòê³â çóìîâëþº ïîÿâó íîâèõ êîìïàí³é ñàìå ó ö³é ãàëó-
ç³, ùî ïðèâîäèòü äî êîíêóðåíö³¿, çìåíøåííÿ ö³í, ïðèáóòê³â, 
äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é, à ó ðåçóëüòàò³ äî çíèæåííÿ òåìï³â çðîñ-
òàííÿ. Âñå öå ñïðèÿº ïåðåõîäó ãàëóç³ â³ä îäíîãî åòàïó ðîçâèòêó 
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äî íàñòóïíîãî. ²íâåñòîðè, ÿê³ â³ääàþòü ïåðåâàãó òàê³é äóìö³, 
ñõèëÿþòüñÿ äî âèáîðó ñôîðìîâàíèõ, ïîâ³ëüíî çðîñòàþ÷èõ ãà-
ëóçåé, ó ÿêèõ íåìàº ïðîáëåìè êîíêóðåíö³¿, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü 
ïîâ³ëüíî, àëå âïåâíåíî íàðîùóâàòè êàï³òàë.

18.4. Îö³íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ 
àíàë³çó ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿

Îñíîâíà ³äåÿ àêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é, ÿê çàçàíà-
÷àëîñÿ âèùå, ïîëÿãàº ó ïîøóêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç çàíèæåíîþ 
ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ. Ïîøóê íåäîîö³íåíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â 
ïðîâîäèòüñÿ øëÿõîì àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó åì³òåíòà ç ïî-
äàëüøèì êîðèãóâàííÿì îäåðæàíèõ äàíèõ íà ðåçóëüòàòè àíàë³-
çó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ òà ãàëóçåâèõ ôàêòîð³â. Äëÿ öüîãî çàñòî-
ñîâóþòü ìåòîäè ÿê ê³ëüê³ñíîãî, òàê ³ ÿê³ñíîãî àíàë³çó.

Ìåòîäè ê³ëüê³ñíîãî àíàë³çó ïîëÿãàþòü â àíàë³ç³ ðåçóëüòà-
ò³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³é. Íà îñíîâ³ àáñîëþòíèõ àáî 
â³äíîñíèõ çíà÷åíü ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³é, 
¿õ äèíàì³êè ïðîâîäèòüñÿ ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç íå ò³ëüêè ó ìå-
æàõ îäí³º¿ êîìïàí³¿, à é ì³æ ð³çíèìè êîìïàí³ÿìè ãàëóç³, à òà-
êîæ àíàë³ç ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó.

Àíàë³ç ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³¿-åì³òåíòà ïðîâîäèòüñÿ 
çà òàêèìè íàïðÿìàìè:

— ãîðèçîíòàëüíèé (÷àñîâèé);
— âåðòèêàëüíèé (ñòðóêòóðíèé);
— êîåô³ö³ºíòíèé;
— ïîð³âíÿëüíèé.
Ãîðèçîíòàëüíèé (÷àñîâèé) àíàë³ç ïîëÿãàº ó ïîð³âíÿíí³ 

ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³¿ çà çâ³òíèé ïåð³îä ç 
àíàëîã³÷íèìè äàíèìè çà ïîïåðåäí³ ïåð³îäè äëÿ âèçíà÷åííÿ 
õàðàêòåðó  çì³í, ùî â³äáóëèñÿ, òà çàãàëüíèõ òåíäåíö³é øëÿ-
õîì îá÷èñëåííÿ àáñîëþòíèõ ³ â³äíîñíèõ â³äõèëåíü, òåìï³â 
çðîñòàííÿ ³ ïðèðîñòó ïîêàçíèê³â â³äïîâ³äíèõ ñòàòåé ô³íàíñî-
âèõ çâ³ò³â.

Âåðòèêàëüíèé (ñòðóêòóðíèé) àíàë³ç ïåðåäáà÷àº äîñë³-
äæåííÿ ñòðóêòóðè àêòèâ³â òà ïàñèâ³â êîìïàí³¿, äæåðåë ¿õ óòâî-
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ðåííÿ, äîõîä³â òà âèòðàò êîìïàí³¿ íà îñíîâ³ äàíèõ ô³íàíñîâî¿ 
çâ³òíîñò³. Äëÿ éîãî ïðîâåäåííÿ ñêëàäàþòü àãðåãîâàíó ô³íàíñî-
âó çâ³òí³ñòü øëÿõîì îá’ºäíàííÿ îäíîð³äíèõ ñòàòåé ó ïîòð³áíèõ 
àíàë³òè÷íèõ ðîçð³çàõ òà ïåðåðàõîâóþòü àáñîëþòí³ çíà÷åííÿ 
óêðóïíåíèõ ïîçèö³é çâ³òíîñò³ ó â³äíîñí³ âåëè÷èíè. Ïðè öüîìó 
âàëþòà (çàãàëüíèé ï³äñóìîê) áàëàíñó ïðèéìàºòüñÿ çà 100 % ³ 
ðîçðàõîâóºòüñÿ ÷àñòêà êîæíî¿ îêðåìî¿ ñòàòò³ àêòèâó àáî ïàñè-
âó â çàãàëüíîìó ï³äñóìêó. Ï³ä ÷àñ âåðòèêàëüíîãî àíàë³çó çâ³òó 
ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè çà 100 % áåðåòüñÿ ñóêóïíèé äîõ³ä 
êîìïàí³¿, à îêðåì³ ñêëàäîâ³ — ó âèãëÿä³ ïåâíîãî ïðîöåíòà â³ä 
çàãàëüíî¿ ñóìè äîõîäó. Àíàëîã³÷íî âèçíà÷àºòüñÿ ³ ñòðóêòóðà 
âèòðàò. Îñîáëèâó óâàãó ó ïðîöåñ³ âåðòèêàëüíîãî àíàë³çó çâåð-
òàþòü íà äîñë³äæåííÿ ñòðóêòóðè îïåðàö³éíèõ âèòðàò ç ìåòîþ ¿¿ 
îïòèì³çàö³¿ ÿê íàéâàæëèâ³øîãî íàïðÿìó ïîøóêó âíóòð³øí³õ 
ðåçåðâ³â ï³äâèùåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿.

Êîåô³ö³ºíòíèé àíàë³ç äîïîâíþº ãîðèçîíòàëüíèé ³ âåðòè-
êàëüíèé àíàë³çè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ îá÷èñëåííÿì â³äíîñíèõ 
ïîêàçíèê³â, ÿê³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü ðîáèòè âèñíîâêè ùîäî åôåê-
òèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â êîìïàí³¿. Êîåô³ö³ºíòíèé àíà-
ë³ç áàçóºòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ñï³ââ³äíîøåíü ì³æ îêðåìèìè 
ñòàòòÿìè ô³íàíñîâèõ çâ³ò³â, ùî ìàþòü ïåâíèé åêîíîì³÷íèé 
çì³ñò. Âàæëèâå ì³ñöå â ìåòîäèö³ êîåô³ö³ºíòíîãî àíàë³çó ïîñ³-
äàº ï³äãîòîâêà âèõ³äíèõ äàíèõ, ùî ïîëÿãàº â àãðåãóâàíí³ îêðå-
ìèõ ñòàòåé ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ òà â³äîìîñòåé áóõãàëòåðñüêîãî 
îáë³êó â êîìïëåêñí³ åêîíîì³÷í³ àáî ô³íàíñîâ³ îäèíèö³ äëÿ ïî-
äàëüøîãî ç³ñòàâëåííÿ.

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç çàáåçïå÷óº ôîðìóâàííÿ êîìïëåêñíî¿ 
îö³íêè áóäü-ÿêîãî äîñë³äæóâàíîãî ïîêàçíèêà çà äîïîìîãîþ çà-
ñòîñóâàííÿ ð³çíîïëàíîâèõ áàç ïîð³âíÿííÿ. Çîêðåìà, ôàêòè÷í³ 
äàí³ çâ³òíîãî ïåð³îäó ìîæóòü ïîð³âíþâàòèñÿ ç:

— ïëàíîâèìè — äëÿ êîíòðîëþ òà îö³íêè âèêîíàííÿ ïëàíó;
— ôàêòè÷íèìè äàíèìè ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â — äëÿ âèâ÷åí-

íÿ äèíàì³êè, òåìï³â òà çàêîíîì³ðíîñòåé ðîçâèòêó;
— äàíèìè ð³çíèõ ï³äðîçä³ë³â êîìïàí³¿ — äëÿ âèÿâëåííÿ ðå-

çåðâ³â ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ãîñïîäàðþâàííÿ;
— äàíèìè êîìïàí³¿ — ë³äåðà ãàëóç³ — äëÿ âèâ÷åííÿ ïåðå-

äîâîãî äîñâ³äó é îö³íêè ìîæëèâîñòåé éîãî çàñòîñóâàííÿ íà ï³ä-
ïðèºìñòâ³;
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— äàíèìè íàéáëèæ÷èõ êîíêóðåíò³â — äëÿ âèçíà÷åííÿ òà 
àêòèâ³çàö³¿ ïîòåíö³éíèõ ïåðåâàã ó êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³;

— ñåðåäíüîãàëóçåâèìè ïîêàçíèêàìè — äëÿ âèçíà÷åííÿ 
ì³ñöÿ êîìïàí³¿ â ãàëóç³ òîùî.

Ïðè ïðîâåäåíí³ òàêîãî àíàë³çó îñîáëèâó óâàãó ñë³ä çâåðòàòè 
íà çàáåçïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³ ïîð³âíÿííÿ ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâî¿ 
çâ³òíîñò³, îñê³ëüêè äàí³ ð³çíèõ ïåð³îä³â íå ìîæóòü ïîð³âíþâàòè-
ñÿ áåç ïîïåðåäíüîãî êîðèãóâàííÿ ÷åðåç ³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè, 
ïðèòàìàíí³ áóäü-ÿê³é åêîíîì³ö³, òà êàðäèíàëüí³ çì³íè â îðãàí³-
çàö³éí³é ñòðóêòóð³ ñàìî¿ êîìïàí³¿ (ïðèäáàííÿ ³íøî¿ êîìïàí³¿, 
çëèòòÿ, ïîãëèíàííÿ, ïðîäàæ ñòðóêòóðíîãî ï³äðîçä³ëó òîùî). 
Áåçïåðå÷íî, âàæëèâèìè óìîâàìè êîðåêòíîãî çàñòîñóâàííÿ ïî-
ð³âíÿëüíîãî àíàë³çó º çàáåçïå÷åííÿ ºäíîñò³ îö³íêè ïîêàçíèê³â 
òà ôîðìóâàííÿ ¿õ çà îäíàêîâîþ ìåòîäîëîã³ºþ, à òàêîæ ç³ñòàâ-
ëåííÿ äàíèõ, îäíàêîâèõ çà òðèâàë³ñòþ êàëåíäàðíèõ ïåð³îä³â.

Ìåòîäè ÿê³ñíîãî àíàë³çó ïåðåäáà÷àþòü óòî÷íåííÿ îö³íêè 
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, îòðèìàíî¿ çà ðåçóëüòàòàìè 
àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿-åì³òåíòà ç îãëÿäó íà íàé-
âàæëèâ³ø³ äëÿ ö³º¿ êîìïàí³¿ ãàëóçåâ³ ôàêòîðè òà ôàêòîðè íà-
ö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà äîõ³äí³ñòü òà ðèçèê ³íâåñòèö³é ó ö³í-
í³ ïàïåðè ìîæóòü âïëèâàòè òàê³ ÿê³ñí³ ïîêàçíèêè: ïåðñïåêòè-
âè ðîçâèòêó êîìïàí³¿, çäàòí³ñòü ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿ ï³ä-
òðèìóâàòè ¿¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íà ïåâíîìó ð³âí³, ÷àñò-
êà êîìïàí³¿ íà ðèíêó, ð³âåíü ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³, çäàòí³ñòü 
ïðîâåäåííÿ âäàëî¿ ³ì³äæåâî¿ ïîë³òèêè, çàñòîñóâàííÿ ñó÷àñíèõ 
³ííîâàö³éíèõ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ òà òåõíîëîã³é âèðîáíèöòâà, 
ñòóï³íü åôåêòèâíîñò³ ðåêëàìíèõ çàõîä³â, ö³íîâà ïîë³òèêà òà 
³íø³ õàðàêòåðí³ ñóòòºâ³ ôàêòîðè äëÿ êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿.

Âàæëèâîþ é íåîáõ³äíîþ ñêëàäîâîþ àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â 
º àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿-åì³òåíòà, ÿêèé äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü âèçíà÷èòè ðîçðàõóíêîâó (âíóòð³øíþ, ä³éñíó àáî òåîðå-
òè÷íó) âàðò³ñòü éîãî àêö³é. Ðîçðàõóíêîâà âàðò³ñòü ö³ííîãî ïà-
ïåðà — öå àáñòðàãîâàíà â³ä ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè 
ö³íà, ÿêà âðàõîâóº ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèé ñòàí êîìïàí³¿ òà 
ïåðñïåêòèâè ¿¿ ä³ÿëüíîñò³. Ðèíêîâà ö³íà ³ ðîçðàõóíêîâà âàð-
ò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà ÷àñòî íå çá³ãàþòüñÿ, îñê³ëüêè êîæåí ³í-
âåñòîð ôîðìóº ñóá’ºêòèâí³ î÷³êóâàííÿ ùîäî ìàéáóòí³õ äîõî-
ä³â, ñïèðàþ÷èñü íà âëàñí³ ðåçóëüòàòè àíàë³çó. Íà îñíîâ³ ïîð³â-
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íÿííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè òà ðîçðàõóíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííîãî ïàïåðà 
âèçíà÷àºòüñÿ äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. ßêùî ðîçðà-
õóíêîâà âàðò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà, âèçíà÷åíà ³íâåñòîðîì, âèùà 
çà ïîòî÷íó ðèíêîâó ö³íó, òî òàêèé ïàï³ð º íåäîîö³íåíèì íà 
ðèíêó ³ éîãî âèã³äíî â öåé ìîìåíò ïðèäáàòè, ³ íàâïàêè. ßêùî 
ðèíêîâà ö³íà òà ðîçðàõóíêîâà âàðò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà çá³ãà-
þòüñÿ, ïðîâåäåííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é ç íèì íåäîö³ëüíå. 
Âèá³ð ðåêîìåíäàö³é çàëåæèòü â³ä ïîòåíö³àëó çðîñòàííÿ, íà-
ïðèêëàä:

— êóïóâàòè — ïîòåíö³àë çðîñòàííÿ ïîíàä 15 %;
— òðèìàòè — ïîòåíö³àë â³ä –15 äî +15 %;
— ïðîäàâàòè — ïîòåíö³àë ïàä³ííÿ ïîíàä 15 %.
Êîíêðåòíå çíà÷åííÿ ïîòåíö³àëó çðîñòàííÿ çàëåæèòü â³ä 

ñïåöèô³êè ðèíêó, òîáòî ÿêùî ðèíîê çðîñòàº íà 5 % íà ð³ê, òî 
äëÿ àêö³é ç ïîòåíö³àëîì â 10 % áóäå âñòàíîâëåíî ðåêîìåíäà-
ö³þ “êóïóâàòè”.

ßêùî ö³íí³ ïàïåðè êîìïàí³¿ ïðîäàþòüñÿ ³ç ñóòòºâèì äèñ-
êîíòîì â³äíîñíî àíàëîã³÷íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, òî ôà-
õ³âö³ ðåêîìåíäóâàòèìóòü ¿õ òàêîæ êóïóâàòè.

Àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿-åì³òåíòà ïðîâîäèòüñÿ 
ó÷àñíèêàìè ðèíêó íà îñíîâ³ îá÷èñëåííÿ òà ³íòåðïðåòàö³¿ ô³-
íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â. Ñóá’ºêòè ðèíêó òà ¿õ ö³ë³ ïðåäñòàâëåí³ 
íà ðèñ. 18.2.

’  

 
 

 
  

 

 
 

 

 

Ðèñ. 18.2. Ñóá’ºêòè ðèíêó òà ¿õ ö³ë³
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Äëÿ îö³íþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïåðñïåêòèâ ó÷àñíèêàìè 
ôîíäîâîãî ðèíêó àíàë³çóþòüñÿ òàêîæ ïîêàçíèêè, ÿê³ õàðàêòå-
ðèçóþòü àêö³îíåðíèé êàï³òàë êîìïàí³¿-åì³òåíòà òà äîõ³äí³ñòü 
ïðîñòèõ àêö³é.

Çà äîïîìîãîþ ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â ïîð³âíþþòü êîìïà-
í³¿, ãàëóç³, ð³çí³ ïåð³îäè ä³ÿëüíîñò³ îäí³º¿ ³ ò³º¿ ñàìî¿ êîìïàí³¿, 
ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ç ñåðåäí³ìè ó ãàëóç³. Êîåô³ö³-
ºíòè, ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ çà äàíèìè êîìïàí³é ð³çíèõ ãàëóçåé, 
ÿê ïðàâèëî, íå ï³äëÿãàþòü ç³ñòàâëåííþ òà ïîð³âíÿííþ ÷åðåç 
ð³çí³ óìîâè ä³ÿëüíîñò³, ðèçèêè, ð³âí³ êîíêóðåíö³¿, âèìîãè äî 
êàï³òàëó òîùî.

Îñíîâíèì äæåðåëîì ³íôîðìàö³¿ äëÿ àíàë³çó ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿ º ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü, ùî ì³ñòèòü â³äîìîñò³ ïðî ä³ëîâó òà 
ô³íàíñîâó àêòèâí³ñòü ô³ðìè. Îïðèëþäíåííÿ öèõ äàíèõ ó ñâ³òî-
â³é ïðàêòèö³ á³ðæîâî¿ ñïðàâè º îäíèì ç þðèäè÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü 
êîìïàí³¿ ïåðåä àêö³îíåðàìè.

Ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü — öå óçàãàëüíåí³ â³äîìîñò³ ïðî ô³íàí-
ñîâå ñòàíîâèùå, ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³, âëàñíèé êàï³òàë òà ðóõ 
ãðîøîâèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâà çà çâ³òíèé ïåð³îä, ñêëàäåí³ çà 
âñòàíîâëåíîþ ôîðìîþ íà îñíîâ³ äàíèõ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó 
ç ìåòîþ íàäàííÿ çîâí³øí³ì òà âíóòð³øí³ì êîðèñòóâà÷àì ïîâ-
íî¿, ïðàâäèâî¿ é íåóïåðåäæåíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâî-
ìàéíîâèé ñòàí ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ äëÿ ïðèéíÿòòÿ åôåê-
òèâíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü. Íàéá³ëüøèì çà îáñÿãîì òà ³í-
ôîðìàòèâí³ñòþ º ð³÷íèé ô³íàíñîâèé çâ³ò (ðèñ. 18.3).

Íà îñíîâ³ öèõ ôîðì áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³ ïðîòÿãîì äå-
ê³ëüêîõ ðîê³â ïðîâîäèòüñÿ êîìïëåêñíèé àíàë³ç ô³íàíñîâîãî 
ñòàíó êîìïàí³¿. Ô³íàíñîâèé ñòàí êîìïàí³¿ ÿê ðåçóëüòàò âçàº-
ìîä³¿ âñ³õ åëåìåíò³â ñèñòåìè ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ ñóêóïí³ñòþ ïîêàçíèê³â, ÿê³ â³äîáðàæàþòü íàÿâí³ñòü, 
ðîçì³ùåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â (ðèñ. 18.4).

Åêîíîì³÷íà ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ êîìïà-
í³¿ çâîäèòüñÿ äî âèçíà÷åííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ çàëó÷åíèõ òà âëàñ-
íèõ êîøò³â. ßêùî âëàñí³ êîøòè ïåðåâèùóþòü áîðãè êîìïàí³¿, 
òî ¿¿ ô³íàíñîâèé ñòàí ââàæàºòüñÿ ñò³éêèì.

Ìåòà àíàë³çó ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ 
ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó êîìïàí³¿ â óìîâàõ ïîñò³éíî çì³íþâàíîãî 
çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî ñåðåäîâèùà ç óðàõóâàííÿì ö³ëåé 
ðîçâèòêó á³çíåñó. Êîåô³ö³ºíòè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ô³íàíñîâó 
ñò³éê³ñòü êîìïàí³¿, ïðåäñòàâëåí³ ó òàáë. 18.1.
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Ðèñ. 18.4. Õàðàêòåðèñòèêà ïîêàçíèê³â àíàë³çó ô³íàíñîâîãî 
ñòàíó êîìïàí³¿
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Òàáëèöÿ 18.1. Êîåô³ö³ºíòè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ô³íàíñîâó 
ñò³é ê³ñòü êîìïàí³¿

¹ 
ç/ï

Íàéìåíóâàííÿ 
êîåô³ö³ºíòà

Ïîðÿäîê 
ðîçðàõóíêó Óìîâí³ ïîçíà÷åííÿ

Ðåêîìåí-
äîâàíå 
çíà÷åí-

íÿ*

1 Ô³íàíñîâîãî 
ëåâåðåäæó =ф.с

ЗК
k

ВК

ÇÊ — çàëó÷åí³ êîøòè;
ÂÊ — âëàñí³ êîøòè

0,5 òà 
ìåíøå

2 Ô³íàíñóâàííÿ
=ф

ВК
k

ЗК

ÇÊ — çàëó÷åí³ êîøòè;
ÂÊ — âëàñí³ êîøòè

2 òà 
á³ëüøå

3 Ô³íàíñîâî¿ 
àâòîíîì³¿ =ф.а

ВК
k

СА

ÑÀ — ñóìàðí³ àêòèâè 
(âàëþòà áàëàíñó, çà-
ãàëüíèé ï³äñóìîê)

Íå ìåí-
øå
0,5—0,6

4 Äîâãîñòðîêî-
âîãî çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â

=д.з.к

3Д
k

ВК

ÄÇ — äîâãîñòðîêîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ

Íå á³ëü-
øå 1

5 Çàáîðãîâàíîñò³
=з

ЗК
k

СА

ÇÊ — çàëó÷åí³ êîøòè;
ÑÀ — ñóìàðí³ àêòèâè

Íå á³ëü-
øå
0,4—0,5

6 Êàï³òàë³çàö³¿ 
(ìóëüòèïë³êà-
òîð êàï³òàëó)

= CA
MK

ВК

ÑÀ — ñóìàðí³ àêòèâè;
ÂÊ — âëàñí³ êîøòè

Â³ä 1
äî 2

7 Çáåðåæåíîñò³ 
àêòèâ³â = кп

з.а
пп

A
k

A
кпA  — àêòèâè íà ê³-

íåöü çâ³òíîãî ïåð³îäó;
ппA  — àêòèâè íà ïî-

÷àòîê çâ³òíîãî ïåð³îäó 

Á³ëüøå 
1

8 ²íâåñòóâàííÿ
= зв

ін

ОЗ
k

ВК
звОЗ  — îñíîâí³ çàñîáè 

(çà çàëèøêîâîþ âàð-
ò³ñòþ)

Íå ìåí-
øå 0,7

* Ðåêîìåíäîâàí³ çíà÷åííÿ ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â ìîæóòü ñóò-
òºâî âàð³þâàòè çàëåæíî â³ä ãàëóç³, â ÿê³é ïðàöþº êîìïàí³ÿ, ìàñøòà-
á³â ä³ÿëüíîñò³, ÷àñòêè âëàñíîãî êàï³òàëó òîùî. Ïðåäñòàâëåí³ çíà÷åí-
íÿ ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â ðåêîìåíäîâàíî äëÿ àíàë³çó âèðîáíè÷èõ 
êîìïàí³é.
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Розділ 18

¹ 
ç/ï

Íàéìåíóâàííÿ 
êîåô³ö³ºíòà

Ïîðÿäîê 
ðîçðàõóíêó Óìîâí³ ïîçíà÷åííÿ

Ðåêîìåí-
äîâàíå 
çíà÷åí-

íÿ*

9 ²ììîá³ë³çàö³¿
= зв

ім

ОЗ
k

CA
звОЗ  — îñíîâí³ çàñîáè 

(çà çàëèøêîâîþ âàð ò³-
ñòþ);
ÑÀ — ñóìàðí³ àêòèâè;

Íå á³ëü-
øå 0,6

10 Íàêîïè÷åííÿ 
çíîñó =н.з

пв

НЗ
k

ОЗ

ÍÇ — íàðàõîâàíèé 
çíîñ;

пвОЗ  — îñíîâí³ çàñîáè 
(çà ïåðâ³ñíîþ âàðò³-
ñòþ)

Íå á³ëü-
øå 0,5

11 Ðåàëüíî¿ âàð-
òîñò³ ìàéíà = бв

р.в.м

МА
k

СА

ÌÀáâ — ìàòåð³àëüí³ 
àêòèâè çà áàëàíñîâîþ 
âàðò³ñòþ (îñíîâí³ çà-
ñîáè, êàï³òàëüí³ âêëà-
äåííÿ òà çàïàñè òîâàð-
íî-ìàòåð³àëüíèõ ö³í-
íîñòåé)

Íå ìåí-
øå
0,5—0,7

12 Ìîá³ëüíîñò³ 
àêòèâ³â =м.а

ОбА
k

CA

ÎáÀ — îáîðîòí³ àêòè-
âè

Íå ìåí-
øå 0,5

13 Ìàíåâðåíîñò³ 
âëàñíèõ êî-
øò³â

=м.в.к

ВОК
k

ВК

ÂÎÊ — âëàñí³ îáîðîò-
í³ êîøòè

Íå ìåí-
øå 
0,3—0,5

14 Çàáåçïå÷åíîñò³ 
ìàòåð³àëüíèõ 
çàïàñ³â âëàñ-
íèìè îáîðîò-
íèìè êîøòàìè

з.м.з

З
k

ВОК
= Ç — çàïàñè òîâàð íî-

ìàòåð³àëüíèõ ö³í íî-
ñòåé

Íå ìåí-
øå 0,4

Çàâäàííÿìè àíàë³çó ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ º:
1) îö³íêà äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó (çàáåçïå÷óºòüñÿ çàñòîñóâàí-

íÿì êîåô³ö³ºíò³â ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, ô³íàíñîâî¿ àâòîíîì³¿, 
ô³íàíñóâàííÿ, çàáîðãîâàíîñò³ äîâãîñòðîêîâîãî çàëó÷åííÿ êî-
øò³â, êàï³òàë³çàö³¿);

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 18.1



919

Фундаментальний аналіз

2) õàðàêòåðèñòèêà çàãàëüíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó êîìïàí³¿ 
(êîåô³ö³ºíò çáåðåæåíîñò³ àêòèâ³â);

3) õàðàêòåðèñòèêà âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó êîìïàí³¿ (êîå-
ô³ö³ºíòè ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ìàéíà, ³ììîá³ë³çàö³¿, ³íâåñòóâàííÿ, 
íàêîïè÷åííÿ çíîñó);

4) îö³íêà ìîá³ëüíîñò³ âëàñíèõ êîøò³â (êîåô³ö³ºíòè ìîá³ëü-
íîñò³ àêòèâ³â, ìàíåâðåíîñò³ âëàñíèõ êîøò³â, çàáåçïå÷åíîñò³ 
ìàòåð³àëüíèõ çàïàñ³â âëàñíèìè îáîðîòíèìè êîøòàìè).

Ïëàòîñïðîìîæí³ñòü îçíà÷àº çäàòí³ñòü êîìïàí³¿ ñâîº÷àñ-
íî òà ó ïîâíîìó îáñÿç³ â³äïîâ³äàòè çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè 
ïåðåä êðåäèòîðàìè â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ë³êâ³äí³ñ-
òþ íàçèâàþòü çäàòí³ñòü êîìïàí³¿ çàáåçïå÷èòè ñâîº÷àñíå âèêî-
íàííÿ ñâî¿õ ïîòî÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü, ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ çáàëàíñî-
âàí³ñòþ ì³æ òåðì³íàìè ³ ñóìàìè ïîãàøåííÿ îáîðîòíèõ àêòèâ³â 
òà òåðì³íàìè ³ ñóìàìè âèêîíàííÿ ïîòî÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Ïëàòîñïðîìîæí³ñòü òà ë³êâ³äí³ñòü êîìïàí³¿ àíàë³çóþòüñÿ 
íà ï³äñòàâ³ äàíèõ áàëàíñó. Àíàë³ç áàëàíñó ç ïîçèö³é ë³êâ³äíîñ-
ò³ ïîëÿãàº ó ç³ñòàâëåíí³ çàñîá³â êîìïàí³¿, ðîçì³ùåíèõ â àêòèâ³ 
òà çãðóïîâàíèõ ó ïîðÿäêó çðîñòàííÿ àáî óáóâàííÿ ë³êâ³äíîñò³, 
ç â³äïîâ³äíèìè äæåðåëàìè ¿õ ôîðìóâàííÿ, ùî íàâåäåí³ â ïàñè-
â³ â ïîðÿäêó çðîñòàííÿ àáî ñêîðî÷åííÿ ñòðîê³â ¿õ ïîãàøåííÿ. 
Âàæëèâèì äîïîâíåííÿì ñòðóêòóðíîãî àíàë³çó áàëàíñó êîìïà-
í³¿ ç ïîçèö³é ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³ º êîåô³ö³ºíòè, 
ðîçðàõóíîê ÿêèõ áàçóºòüñÿ íà ïîïåðåäíüî ïðîâåäåíîìó ãðóïó-
âàíí³ ñòàòåé àêòèâó ³ ïàñèâó (òàáë. 18.2).

Â óìîâàõ ³íôëÿö³éíî¿ åêîíîì³êè äîñèòü îá’ºêòèâíî îö³íþ-
âàòè ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíòà ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæíà 
ëèøå çà äîïîìîãîþ â³äíîñíèõ ïîêàçíèê³â, êëþ÷îâå ì³ñöå ñåðåä 
ÿêèõ ïîñ³äàº ðåíòàáåëüí³ñòü.

Ðåíòàáåëüí³ñòü — öå â³äíîñíèé ïîêàçíèê, ùî êîìïëåêñ-
íî ³ëþñòðóº ñòóï³íü åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
ìàòåð³àëüíèõ, òðóäîâèõ òà ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â êîìïàí³¿ çà äî-
ñë³äæóâàíèé ïåð³îä. Êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ ðîçðàõîâóºòü-
ñÿ ÿê ñï³ââ³äíîøåííÿ îäåðæàíîãî ïðèáóòêó òà âàðòîñò³ àêòè-
â³â, ÿê³ áóëè âèêîðèñòàí³ äëÿ îòðèìàííÿ öüîãî ïðèáóòêó, àáî 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî éîãî ôîðìóþòü. Ïðè âèçíà÷åíí³ ðåíòà-
áåëüíîñò³ âàæëèâèì º òå, ùî ïîêàçíèêè ïðèáóòêó, ÿê³ ô³ãóðó-
þòü ó ÷èñåëüíèêó, º ³íòåðâàëüíèìè ïîêàçíèêàìè. Ó çâ’ÿçêó ç 
öèì äëÿ êîðåêòíîãî âèçíà÷åííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ çíà÷åííÿ á³ëü-
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øîñò³ ïîêàçíèê³â, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ â çíàìåííèêó ³ íàâî-
äÿòüñÿ â áàëàíñ³, à îòæå, º ìîìåíòíèìè âåëè÷èíàìè, óñåðåä-
íþþòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, çà ôîðìóëîþ ñåðåäíüî¿ àðèôìåòè÷íî¿. 
Êîåô³ö³ºíòè ðåíòàáåëüíîñò³ íàâåäåíî ó òàáë. 18.3.

Òàáëèöÿ 18.3. Êîåô³ö³ºíòè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ðåíòàáåëü-
í³ñòü êîìïàí³¿

¹ 
ç/ï

Íàéìåíóâàííÿ 
êîåô³ö³ºíòà

Ïîðÿäîê 
ðîçðàõóíêó

Óìîâí³ 
ïîçíà÷åííÿ

1 Ðåíòàáåëüíîñò³ 
àêòèâ³â (ROA) =р.а

Пр
k

А

Ïð — ÷èñòèé ïðèáóòîê;
À — àêòèâè (ñåðåäíÿ âàð-
ò³ñòü)

2 Ðåíòàáåëüíîñò³ 
âëàñíîãî 
êàï³òàëó (ROE)

=р.вк

Пр
k

ВК

ÂÊ — âëàñíèé êàï³òàë

3 Ðåíòàáåëüíîñò³ 
ïðîäàæó р.п

п

Пр
k

ДР
=

ÄÐï — äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ 
ïðîäóêö³¿ (âàëîâèé àáî ÷èñ-
òèé)

4 Ðåíòàáåëüíîñò³ 
îñíîâíèõ çàñîá³â =р.оз

Пр
k

ОЗ

ÎÇ — îñíîâí³ çàñîáè 
(çà ïåðâ³ñíîþ àáî çàëèø êî-
âîþ âàðò³ñòþ)

5 Ðåíòàáåëüíîñò³ 
îïåðàö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³

=р.вk
Пр

ОВ

ÎÂ — îïåðàö³éí³ âèòðàòè

6 Åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ =е.зk

КП

ВК

ÊÏ — êàï³òàë³çîâàíèé 
ïðèáóòîê (ïðèáóòîê ï³ñëÿ 
âèïëàòè äèâ³äåíä³â);
ÂÊ — âëàñíèé êàï³òàë
(ñåðåäíÿ âàðò³ñòü) 

Ðåíòàáåëüí³ñòü õàðàêòåðèçóº â³äíîñíó åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëü-
íîñò³ êîìïàí³¿, òîìó âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº äîñë³äæåííÿ òà 
îö³íþâàííÿ îñíîâíèõ ôàêòîð³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà ¿¿ ïîêàçíè-
êè. Äëÿ öüîãî øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ òàê çâàíà ìîäåëü ô³ð-
ìè “DuPont” (³íøà íàçâà — ìåòîä Êàñêàä). Ôàêòîðíèé àíàë³ç 
ðåíòàáåëüíîñò³ çà ìîäåëëþ “DuPont” áàçóºòüñÿ íà âçàºìîçâ’ÿç-
êó ì³æ òàêèìè ïîêàçíèêàìè:

1) ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó (ROE);
2) ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â (ROA);



922

Розділ 18

3) ìóëüòèïë³êàòîð êàï³òàëó (êîåô³ö³ºíò êàï³òàë³çàö³¿);
4) ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæó;
5) îáîðîòí³ñòü àêòèâ³â.
Ñóòí³ñòü ìîäåë³ “DuPont” ìîæíà ñôîðìóëþâàòè òàê: ðåíòà-

áåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ÿê êëþ÷îâèé ïîêàçíèê åôåêòèâ-
íîñò³ âèêîðèñòàííÿ êîøò³â âëàñíèê³â (àêö³îíåð³â) çàëåæèòü 
â³ä ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæó, ðåñóðñîâ³ääà÷³ òà ð³âíÿ êàï³òàë³-
çàö³¿, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó, ôîðìóþòüñÿ íà îñíîâ³ ïîòî÷íèõ çíà-
÷åíü âëàñíîãî êàï³òàëó, àêòèâ³â, äîõîäó â³ä ðåàë³çàö³¿ òà ÷èñòî-
ãî ïðèáóòêó.

Äîñë³äæóþ÷è ÷èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà êîåô³ö³ºíò ROE 
òà éîãî äèíàì³êó, ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè ïðîâîäÿòü äåêîìïîçè-
ö³þ öüîãî ïîêàçíèêà, ïîäàþ÷è éîãî ÿê äîáóòîê äåê³ëüêîõ êîå-
ô³ö³ºíò³â, êîæåí ç ÿêèõ ìàº âëàñíèé åêîíîì³÷íèé çì³ñò. Òàêèé 
ï³äõ³ä äàº ìîæëèâ³ñòü ïðîàíàë³çóâàòè âïëèâ êîæíîãî ÷èííèêà 
íà ðåçóëüòàòíèé ïîêàçíèê îêðåìî. Â ïðàêòèö³ àíàë³òè÷íî¿ 
ðîáîòè âèêîðèñòîâóþòü íàñòóïí³ äåêîìïîçèö³¿ ROE, ùî 
ïîëÿãàþòü ó ïîñë³äîâí³é äåòàë³çàö³¿ ïîêàçíèê³â ÷èñòîãî 
ïðèáóòêó òà âëàñíîãî êàï³òàëó, ÿê³ âðàõîâóþòü:

1) âïëèâ ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ òà ðèçèêó àêö³îíåð³â:
— ïåðåòâîðåííÿ 1: 

,
ЧП ОП ФВ ПП

ROE
ВК ВК

− −= =

äå ×Ï — ÷èñòèé ïðèáóòîê;
ÂÊ — âëàñíèé êàï³òàë;
ÎÏ — îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê, àáî ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³éíî¿ 

ä³ÿëüíîñò³ (äî ñïëàòè ïðîöåíò³â çà ïîçèêàìè òà ïîäàòê³â);
ÔÂ — ô³íàíñîâ³ âèòðàòè (íà ñïëàòó ïðîöåíò³â çà êðåäèòàìè 

òà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè);
ÏÏ — ïîäàòîê íà ïðèáóòîê;
— ïåðåòâîðåííÿ 2:

(1 )( )
,

r
ROE

− −− −=   =  пп ОП ФВОП ФВ ПП

ВК ВК

äå ппr  — ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê;
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— ïåðåòâîðåííÿ 3:

áçïï
ïï

–(1– ) (  – )
= = (1– ) ,

ROA A rr
ROE r

⋅ ⋅ЗОП ФВ

ВК ВК

äå ROÀ — ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â;
À — àêòèâè;
ráç — ñòàâêà çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè;
Ç — çîáîâ’ÿçàííÿ;
— ïåðåòâîðåííÿ 4: 

áç
ïï

ïï áç

–
= (1– )  =

( + )
= (1– ) – ;

ROA A r
ROE r

r ROA r

⋅ ⋅

⎡ ⎤⋅ ⋅ ⋅⎢ ⎥⎣ ⎦

З

ВК
ВК З З

ВК ВК

— ïåðåòâîðåííÿ 5: 

(1 ) ( ) .

ROE r RO r

r RO RO r

 + ⎡ ⎤ = (1 − ) ⋅  ⋅  − ⋅  =⎢ ⎥⎣ ⎦
⎡ ⎤=  −  ⋅  + −  ⋅ ⎢ ⎥⎣ ⎦

пп бз

пп бз

 
ВК З З

А
ВК ВК

З
А А

ВК

ßêùî ROÀ ïåðåâèùóº ñòàâêó çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, 
òî êîìïàí³ÿ çàðîáëÿº á³ëüøå êîøò³â, í³æ âèïëà÷óº êðåäèòî-
ðàì. Òàêèì ÷èíîì, âëàñíèêè (àêö³îíåðè) îòðèìóþòü äîäàòêî-
âèé ïðèáóòîê, ùî ïðèâîäèòü äî çðîñòàííÿ ROÅ. ßêùî ROÀ 
ìåíøå â³ä ñòàâêè çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, ROÅ ñêîðî-
òèòüñÿ íà âåëè÷èíó, ùî çàëåæàòèìå â³ä ñï³ââ³äíîøåííÿ çàëó-
÷åíèõ êîøò³â òà âëàñíîãî êàï³òàëó. Çðîñòàííÿ ROÅ çà ðàõóíîê 
åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â ïðèçâîäèòü äî 
çá³ëüøåííÿ ðèçèêó ô³ðìè ÷åðåç ¿¿ âðàçëèâ³ñòü äî êîëèâàíü ä³-
ëîâîãî öèêëó;

2) âïëèâ ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæó òà îáîðîòíîñò³ àê-
òèâ³â:

ЧП ПЗД ОП ДР А
ROE ,

ПЗД ОП ДР А ВК
= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅

äå ×Ï — ÷èñòèé ïðèáóòîê;
ÏÇÄ — ïðèáóòîê â³ä çâè÷àéíî¿ ä³ÿëüíîñò³ (äî îïîäàòêóâàí-

íÿ);
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ÎÏ — îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê (ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³);

ÄÐ — äîõ³ä (âèðó÷êà) â³ä ðåàë³çàö³¿;
À — àêòèâè;
ÂÊ — âëàñíèé êàï³òàë.
Òàêèì ÷èíîì, ROÅ ó ö³é äåêîìïîçèö³¿ º ðåçóëüòàòîì 

“âçàºìîä³¿” ï’ÿòè êîåô³ö³ºíò³â, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü ô³íàí-
ñîâîìó àíàë³òèêó âèçíà÷èòè âïëèâ íà íüîãî ð³çíèõ àñïåê-
ò³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿.

1. Ñï³ââ³äíîøåííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó òà ïðèáóòêó â³ä çâè-
÷àéíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äî îïîäàòêóâàííÿ íàçèâàºòüñÿ êîåô³ö³ºíòîì 
ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ, ùî õàðàêòåðèçóº äåðæàâíó ïîë³òèêó îïî-
äàòêóâàííÿ òà ñòðàòåã³þ êîìïàí³¿ ùîäî îïòèì³çàö³¿ îïîäàòêó-
âàííÿ.

2. Â³äíîøåííÿ ïðèáóòêó â³ä çâè÷àéíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äî îïåðà-
ö³éíîãî ïðèáóòêó âðàõîâóº ñòðóêòóðó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ 
ä³ÿëüíîñò³  êîìïàí³¿, îñê³ëüêè, ÿê ïðàâèëî, ö³ ïîêàçíèêè â³ä-
ð³çíÿþòüñÿ îäèí â³ä îäíîãî íà ñóìó âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç îáñëó-
ãîâóâàííÿì áîðã³â ô³ðìè. Ïîêàçíèê íàçèâàºòüñÿ êîåô³ö³ºíòîì 
òÿãàðÿ îáñëóãîâóâàííÿ áîðã³â ³ çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ ô³íàíñîâîãî 
âàæåëÿ: ÷èì á³ëüøå çàëó÷åíèõ êîøò³â ìàº êîìïàí³ÿ, òèì íèæ-
÷èì áóäå çíà÷åííÿ öüîãî êîåô³ö³ºíòà.

3. Ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæó õàðàêòåðèçóº âåëè÷èíó îïåðà-
ö³éíîãî ïðèáóòêó íà ãðîøîâó îäèíèöþ äîõîäó (âèðó÷êè) â³ä 
ðåàë³çàö³¿.

4. Â³äíîøåííÿ äîõîäó â³ä ðåàë³çàö³¿ äî ñóìàðíèõ àêòèâ³â 
íàçèâàºòüñÿ êîåô³ö³ºíòîì îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â, ùî â³äîáðàæàº 
åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ êîìïàí³ºþ âëàñíèõ àêòèâ³â ç ïî-
çèö³¿ ¿õ çäàòíîñò³ ãåíåðóâàòè âèðó÷êó â³ä ïðîäàæó.

5. Â³äíîøåííÿ àêòèâ³â äî âëàñíîãî êàï³òàëó íàçèâàºòüñÿ 
ìóëüòèïë³êàòîðîì êàï³òàëó, ùî âèçíà÷àº, ñê³ëüêè êîøò³â áóëî 
çàëó÷åíî êîìïà í³ºþ íà ãðîøîâó îäèíèöþ âëàñíîãî êàï³òàëó. 
Ô³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³ðìè çà ðàõóíîê çàëó÷åíèõ êîøò³â º 
âèã³äíîþ, àëå ðèçèêîâàíîþ ñòðàòåã³ºþ íàñàìïåðåä äëÿ àêö³î-
íåð³â, îñê³ëüêè ó ðàç³ ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿ º âèñîêà 
éìîâ³ðí³ñòü çíèæåííÿ ROÅ ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ 
áîðã³â â óìîâàõ çíèæåííÿ îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â.

Ä³ëîâó àêòèâí³ñòü êîìïàí³¿ îö³íþþòü íà ï³äñòàâ³ âèçíà-
÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ¿¿ ðåñóðñ³â, ùî íàéá³ëüø 
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êîìïëåêñíî ³ëþñòðóºòüñÿ òàêèìè ïîêàçíèêàìè, ÿê îáîðîòí³ñòü 
ñóêóïíèõ àêòèâ³â òà îêðåìèõ ¿õ âèä³â, øâèäê³ñòü (ïåð³îä) îáåð-
òàííÿ, ôîíäîâ³ääà÷à, ðåñóðñîâ³ääà÷à, ðåíòàáåëüí³ñòü îáîðîò-
íèõ àêòèâ³â òîùî. Ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó, ïðîâîäÿ÷è ïî-
ð³âíÿëüíèé àíàë³ç ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ êîìïàí³é-åì³òåíò³â ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ìàþòü çâåðòàòè óâàãó íà ¿õ äèíàì³êó, ñåðåäíüîãà-
ëóçåâ³ çíà÷åííÿ òà ïîêàçíèêè áåçïîñåðåäí³õ êîíêóðåíò³â, 
îñê³ëüêè íàéá³ëüø³ ïðèáóòêè ³íâåñòîðàì çäàòí³ ïðèíåñòè ò³ 
êîìïàí³¿, ùî çíàõîäÿòüñÿ ëèøå íàïåðåäîäí³ ñâîãî ï³äíåñåííÿ.

Îáîðîòí³ñòþ àêòèâ³â íàçèâàþòü òðèâàë³ñòü ïðîõîäæåí-
íÿ íèìè ñòàä³é îïåðàö³éíîãî öèêëó. ×àñ, ïðîòÿãîì ÿêîãî ðå-
ñóðñè êîìïàí³¿ ïåðåáóâàþòü â îáîðîò³, íàçèâàºòüñÿ ïåð³îäîì 
îáåðòàííÿ. Îáîðîòí³ñòü âèçíà÷àºòüñÿ ê³ëüê³ñòþ îáîðîò³â çà 
ïåâíèé ïåð³îä (ÿê ïðàâèëî, ð³ê). Òðèâàë³ñòü îáîðîòó â äíÿõ õà-
ðàêòåðèçóº øâèäê³ñòü îáåðòàííÿ — ïîêàçíèê, ùî çà àëãîðèò-
ìîì ðîçðàõóíêó º îáåðíåíèì äî êîåô³ö³ºíòà îáîðîòíîñò³.

Ïðèñêîðåííÿ îáîðîòíîñò³ (àáî ñêîðî÷åííÿ ïåð³îäó îáåðòàí-
íÿ) äàº ìîæëèâ³ñòü:

1) çá³ëüøèòè äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ òà ïðèáóòîê;
2) çìåíøèòè ïîòðåáó â çàëó÷åíí³ êîøò³â ³ç çîâí³øí³õ äæå-

ðåë òà âèòðàòè íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðã³â;
3) ì³í³ì³çóâàòè òîâàðí³ âòðàòè ÷åðåç çìåíøåííÿ òðèâàëîñò³ 

çáåð³ãàííÿ çàïàñ³â;
4) ï³äâèùèòè åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â.
Åôåêòèâí³ñòü ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ âèçíà÷àºòüñÿ íà 

îñíîâ³ ç³ñòàâëåííÿ îòðèìàíèõ äîõîä³â ç âèòðà÷åíèìè ðåñóðñà-
ìè çà â³äïîâ³äíèé ïåð³îä. Ïîêàçíèê äîõîäó â³ä ðåàë³çàö³¿, ùî 
íàé÷àñò³øå ô³ãóðóº â ïðîöåñ³ ðîçðàõóíêó êîåô³ö³ºíò³â, ÿê³ õà-
ðàêòåðèçóþòü ä³ëîâó àêòèâí³ñòü êîìïàí³¿ (òàáë. 18.4), º ³íòåð-
âàëüíèì ³ áåðåòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, íà îñíîâ³ ð³÷íîãî ïåð³îäó ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ. ²íôîðìàö³ÿ ïðî àêòèâè êîìïàí³¿ íàâîäèòüñÿ ó 
ô³íàíñîâ³é çâ³òíîñò³ ÿê ìîìåíòí³ ïîêàçíèêè, òîìó äëÿ êî-
ðåêòíîñò³ ¿¿ çàñòîñóâàííÿ äàí³ óñåðåäíþþòü çà ôîðìóëîþ ñå-
ðåäíüî¿ àðèôìåòè÷íî¿.

Ïàðàëåëüíî ç ïðîâåäåííÿì àíàë³çó ô³íàíñîâèõ òà âèðîáíè-
÷èõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿-åì³òåíòà ³íâåñòîðè âè-
â÷àþòü ïàðàìåòðè çâè÷àéíèõ àêö³é ç ìåòîþ ïîð³âíÿííÿ 
âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ àêö³é ç ¿õ ðèíêîâîþ îö³íêîþ. 
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Òàáëèöÿ 18.4. Êîåô³ö³ºíòè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ä³ëîâó àêòèâ-
í³ñòü êîìïàí³¿

¹ 
ç/ï

Íàéìåíóâàííÿ 
êîåô³ö³ºíòà

Ïîðÿäîê 
ðîçðàõóíêó

Óìîâí³ 
ïîçíà÷åííÿ

1 Îáîðîòíîñò³ àê-
òèâ³â (ðåñóðñî-
â³ääà÷³)

п
рв

ДР
k

СА
= пДР  — äîõ³ä â³ä ðåàë³-

çàö³¿ ïðîäóêö³¿ (÷èñòèé);
ÑÀ — ñóìàðí³ àêòèâè 
(ñåðåäíÿ âàðò³ñòü)

2 Îáîðîòíîñò³ îáî-
ðîòíèõ àêòèâ³â

п
oa

ДР
k

ОбА
=

ÎáÀ — îáîðîòí³ àêòèâè 
(ñåðåäíÿ âàðò³ñòü)

3 Îáîðîòíîñò³ 
çàïàñ³â оз

СВРП
k

З
=

ÑÂÐÏ — ñîá³âàðò³ñòü 
ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿;
Ç — çàïàñè òîâàð íî-
ìà òåð³àëüíèõ ö³ííîñòåé 
(ñåðåäíÿ âàðò³ñòü)

4 Îáîðîòíîñò³ 
äåá³òîðñüêî¿ 
çàáîðãîâàíîñò³

пДР
k

ПДтЗ
=îäç

ÏÄòÇ — ïîòî÷íà äåá³-
òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 
(ñåðåäíÿ âàðò³ñòü) 

5 Ðåíòàáåëüíî-
ñò³ îáîðîòíèõ 
àêòèâ³â

рoа

Пр
k

ОбА
= Ïð — ïðèáóòîê (÷èñòèé)

6 Ôîíäîâ³ääà÷³ 
п

фв

ДР
k

ОЗ
=

çâ

çâОЗ  — îñíîâí³ çàñîáè 
çà çàëèøêîâîþ (áàëàíñî-
âîþ) âàðò³ñòþ (ñåðåäíÿ 
âàðò³ñòü)

7 Øâèäê³ñòü (÷àñ) 
îáåðòàííÿ oa

ï

365= ⋅ОбА
Ш

ДР

ÎáÀ — îáîðîòí³ àêòèâè 
(ñåðåäíÿ âàðò³ñòü)

Íàéâàæëèâ³ø³ ïîêàçíèêè, ÿê³ ôîðìóþòü, õàðàêòåðèçó-
þòü òà âïëèâàþòü íà ðèíêîâó îö³íêó àêö³îíåðíîãî êàï³òà-
ëó êîìïàí³é-åì³òåíò³â òà äîõ³äí³ñòü ïðîñòèõ àêö³é, òàê³:

1. Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ — îá’ºêòèâíî ñôîðìîâàíà (³ç çà-
ñòîñóâàííÿì ìåõàí³çìó ôîíäîâîãî ðèíêó) ïîòî÷íà âàðò³ñòü 
êîìïàí³¿-åì³òåíòà. Ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

,К ПРВ КЗА= ⋅1a

äå ПРВ1a  — ïîòî÷íà ðèíêîâà âàðò³ñòü 1 àêö³¿;
ÊÇÀ — çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ðîçì³ùåíèõ çâè÷àéíèõ àêö³é.
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Ïîêàçíèê êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³¿ çì³íþºòüñÿ îäíî÷àñíî ç³ 
çì³íîþ á³ðæîâîãî êóðñó ¿¿ àêö³é. Àíàë³çóþ÷è êàï³òàë³çàö³þ 
ñõîæèõ çà ìàñøòàáàìè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é, ³íâåñòîð ìîæå ä³-
éòè âèñíîâêó ùîäî íåäîîö³íåíîñò³ àáî ïåðåîö³íåíîñò³ ¿õ àêö³é, 
ùî äàº ï³äñòàâè äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî êóï³âëþ àáî ïðî-
äàæ â³äïîâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

2. Áàçèñíèé ïðèáóòîê (çáèòîê) íà àêö³þ. Ðîçðàõîâóºòüñÿ 
çà ôîðìóëîþ

= р
а

о

( )
,

ЧП З
БП

СКЗА

äå р( )ЧП З  — ÷èñòèé ïðèáóòîê (çáèòîê) çâ³òíîãî ïåð³îäó, ÿêèé 
ìîæå áóòè ðîçïîä³ëåíèé ì³æ âëàñíèêàìè çâè÷àéíèõ àêö³é 
(òîáòî çìåíøåíèé íà ñóìó äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àê-
ö³ÿìè, íàðàõîâàíèìè çà çâ³òíèé ïåð³îä);

оСКЗА  — ñåðåäíüîçâàæåíà ê³ëüê³ñòü çâè÷àéíèõ àêö³é, ÿê³ 
çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó ïðîòÿãîì öüîãî ïåð³îäó.

3. Ñåðåäíÿ ðîçðàõóíêîâà âàðò³ñòü çâè÷àéíî¿ àêö³¿ â îá³ãó 
ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê

= о
а

о

,
СВА

СРВ
КА

äå оСВА  — ñóêóïíà âàðò³ñòü óñ³õ çâè÷àéíèõ (ïðîñòèõ) àêö³é â 
îá³ãó;

оКА  — çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü àêö³é â îá³ãó.
Ñóêóïíà âàðò³ñòü óñ³õ çâè÷àéíèõ àêö³é â îá³ãó ñòàíîâèòü 

ñóìó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ çâè÷àéíèõ àêö³é, ÿê³ ïåðåáóâàëè â îá³-
ãó äî ïðîâåäåííÿ ÷åðãîâî¿ åì³ñ³¿, òà êîøò³â, îòðèìàíèõ ó ðå-
çóëüòàò³ ðîçì³ùåííÿ òàêèõ àêö³é çà ö³íîþ, íèæ÷îþ ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³.

4. Ñåðåäíüîçâàæåíà ê³ëüê³ñòü çâè÷àéíèõ àêö³é â îá³ãó — 
ê³ëüê³ñòü çâè÷àéíèõ àêö³é, ÿê³ áóëè â îá³ãó ïðîòÿãîì çâ³òíîãî 
ïåð³îäó. Âèçíà÷àºòüñÿ ÿê

=

= ⋅∑о
1

,
п

і і
і

СКЗА КЗА ЧЗК

äå іКЗА  — ê³ëüê³ñòü çâè÷àéíèõ àêö³é â îá³ãó ïðîòÿãîì ³-ãî ïå-
ð³îäó îá³ãó;

×ÇÊ³ — ÷àñîâèé çâàæåíèé êîåô³ö³ºíò ³-ãî ïåð³îäó îá³ãó 
(ñï³ââ³äíîøåííÿ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ äí³â, ïðîòÿãîì ÿêèõ àê-
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ö³¿ ïåðåáóâàëè â îá³ãó, ³ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ äí³â ó çâ³òíîìó 
ðîö³).

Ï³ä ³-ì ïåð³îäîì îá³ãó ñë³ä ðîçóì³òè ïðîì³æîê ÷àñó (â äíÿõ) 
ó çâ³òíîìó ðîö³, ïðîòÿãîì ÿêîãî ê³ëüê³ñòü çâè÷àéíèõ àêö³é, ùî 
ïåðåáóâàëà â îá³ãó, çàëèøàëàñÿ ïîñò³éíîþ âåëè÷èíîþ.

Ïðîñò³ àêö³¿ áåðóòüñÿ äî ðîçðàõóíêó ¿õ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ 
ê³ëüêîñò³ ç ìîìåíòó âèíèêíåííÿ ïðàâ íà íèõ ó ¿õ ïåðøèõ âëàñ-
íèê³â. Óñ³ ïðîñò³ àêö³¿ ìàþòü áóòè ïðèâåäåíèìè äî îäíàêîâèõ 
ö³íîâèõ óìîâ îá³ãó, òîìó â ðàç³ ðîçì³ùåííÿ àêö³é íîâî¿ åì³ñ³¿ 
çà ö³íîþ, íèæ÷îþ â³ä ðèíêîâî¿, ê³ëüê³ñòü àêö³é â îá³ãó êîðèãó-
ºòüñÿ ïðîïîðö³éíî äî ¿õ âàðòîñò³.

5. Ñêîðèãîâàíèé ïðèáóòîê íà àêö³þ. Ï³ä ñêîðèãîâàíèì 
ïðèáóòêîì ðîçóì³þòü éîãî çìåíøåííÿ àáî çá³ëüøåííÿ ó ðîçðà-
õóíêó íà îäíó çâè÷àéíó àêö³þ çà ðàõóíîê ìîæëèâîãî ó ìàéáóò-
íüîìó âèïóñêó äîäàòêîâèõ ïðîñòèõ àêö³é áåç â³äïîâ³äíîãî 
çá³ëüøåííÿ àêòèâ³â. Ñêîðèãîâàíèé ïðèáóòîê ìàº ì³ñöå, ÿêùî 
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº çîáîâ’ÿçàííÿ ç åì³ñ³¿ ïðîñòèõ àêö³é 
ó ìàéáóòíüîìó, òîìó âåëè÷èíà ïðèáóòêó, ùî ïðèïàäàº íà îäíó 
àêö³þ, çìåíøèòüñÿ ó ðàç³ âèêîíàííÿ òàêèõ çîáîâ’ÿçàíü. Òàêè-
ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, çîêðåìà, º âèïóùåí³ êîìïàí³ºþ êîíâåðòî-
âàí³ îáë³ãàö³¿, ÿê³ ìîæóòü áóòè ïåðåòâîðåí³ íà çâè÷àéí³ àêö³¿ â 
ê³íö³ òåðì³íó îá³ãó.

Ï³ä ÷àñ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ïîòåíö³éí³ àê-
ö³îíåðè, ÿê ïðàâèëî, ñïèðàþòüñÿ íà î÷³êóâàííÿ àáî çðîñòàííÿ 
äèâ³äåíä³â, àáî ïðèðîñòó êàï³òàëüíî¿ âàðòîñò³ îá’ºêòà âêëà-
äåííÿ êîøò³â. Äëÿ îö³íþâàííÿ àêòèâíîñò³ êîìïàí³é-åì³òåí-
ò³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà éìîâ³ðíîñò³ ñïðàâäæåííÿ âëàñ-
íèõ î÷³êóâàíü ³íâåñòîðè âèêîðèñòîâóþòü òàê³ êîåô³ö³ºíòè 
(òàáë. 18.5).

Êîåô³ö³ºíò “ö³íà — ïðèáóòîê” (Ð/Å) º îäíèì ç íàéóæè-
âàí³øèõ ³íñòðóìåíò³â àíàë³çó ôîíäîâîãî ðèíêó, áàçîâå òëóìà-
÷åííÿ âåëè÷èíè ÿêîãî ïîëÿãàº â òîìó, ùî íà îñíîâ³ éîãî çíà-
÷åííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó âñòàíîâëþºòüñÿ ðåéòèíã àêö³é.

Â îñíîâó ðåéòèíãó àêö³é ïîêëàäåíî î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîðà-
ìè òîãî, ùî âèñîêà ö³íà àêö³é êîìïåíñóâàòèìåòüñÿ ï³äâèùå-
íèì ïðèáóòêîì ïðîòÿãîì íàñòóïíèõ ê³ëüêîõ ðîê³â. Îäíî÷àñíî 
âèñîêå çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà òàêîæ ìîæå îçíà÷àòè î÷³êó-
âàííÿ ðèíêîì ïîãëèíàííÿ ö³º¿ êîìïàí³¿ ³íøîþ, ÿêà ãîòîâà çà-
ïëàòèòè ïðåì³þ çà âñòàíîâëåííÿ êîíòðîëþ. Âèñîêå çíà÷åííÿ 
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öüîãî êîåô³ö³ºíòà ìîæå áóòè âëàñòèâèì àêö³ÿì êîìïàí³é, ùî 
øâèäêî ðîçâèâàþòüñÿ, òà çàçâè÷àé àñîö³þºòüñÿ â ³íâåñòîð³â ç 
íèçüêèìè äîõîäàìè. Òàê³ âêëàäåííÿ çä³éñíþþòü ó ðàç³ áàæàí-
íÿ íàðîùåííÿ êàï³òàëó, à íå îòðèìàííÿ äîõîäó. Êð³ì òîãî, ÷àñ-
òî âèñîê³ çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà Ð/Å ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê ïðîïî-
çèö³¿ çàâèùåíî¿ ö³íè. Êîìïàí³¿, ùî âåäóòü á³çíåñ ç ï³äâèùåíèì 
ð³âíåì ðèçèêó, ìàþòü íèçüêå çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà. Çà äî-
ïîìîãîþ çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà Ð/Å êîìïàí³¿-êîíêóðåíòà (àáî 
éîãî ñåðåäíüîãàëóçåâîãî ð³âíÿ) òà âåëè÷èíè ÷èñòîãî ïðèáóòêó 
åì³òåíòà âèçíà÷àþòü ïåðåäáà÷óâàíó ðèíêîâó êàï³òàë³çàö³þ 
êîìïàí³¿, ùî äîñë³äæóºòüñÿ, à ïîä³ëèâøè îòðèìàíó âåëè÷èíó 
íà ê³ëüê³ñòü àêö³é, îòðèìóþòü îö³íåíó âàðò³ñòü îäí³º¿ àêö³¿, íà 
ï³äñòàâ³ ÿêî¿ ðîáëÿòü âèñíîâîê ïðî íåäîîö³íåíí³ñòü àáî ïåðå-
îö³íåíí³ñòü àêö³é öüîãî åì³òåíòà.

Âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ êîðåêòíîãî àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòà-
íó åì³òåíòà ìàº äîñë³äæåííÿ äèíàì³êè êîåô³ö³ºíòà Ð/Å, çà äî-
ïîìîãîþ ÷îãî âèçíà÷àþòü, ÿê ðèíîê çàãàëîì îö³íþº ðèçèêè, 
ïîâ’ÿçàí³ ç êîìïàí³ºþ àáî ãàëóççþ, ùîäî ìèíóëîãî òà ìàéáóò-
íüîãî ïðèáóòêó.

Ñóòí³ñòü êîåô³ö³ºíòà Ð/Å ïîëÿãàº ó ïîð³âíÿíí³ ö³íè àêö³é 
êîìïàí³¿ òà ¿¿ ð³÷íîãî ïðèáóòêó. Çà äîïîìîãîþ íüîãî ìîæíà âè-
çíà÷èòè ïåð³îä, íåîáõ³äíèé äëÿ òîãî, àáè êîìïàí³ÿ çà ïîòî÷íî-
ãî ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ çàðîáèëà ñóìó, ùî äîð³âíþº ðèíêîâ³é 
âàðòîñò³ ¿¿ àêö³é. Âèêîðèñòîâóþ÷è êîåô³ö³ºíò Ð/Å äëÿ ïðè-
éíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, ñë³ä âðàõîâóâàòè òå, ùî éîãî 
òî÷í³ñòü çàëåæèòü â³ä äîñòîâ³ðíîñò³ ïðèáóòêó íà àêö³þ, ÿêèé º 
ñóòî áóõãàëòåðñüêèì ïîêàçíèêîì ³ ìîæå çàçíàâàòè âèêðèâ-
ëåíü.

Êîåô³ö³ºíò “ö³íà — áàëàíñîâà âàðò³ñòü àêö³¿” (Ð/BV) 
ïîâ’ÿçóº ðèíêîâó êàï³òàë³çàö³þ êîìïàí³¿ òà ¿¿ àêö³îíåðíèé êà-
ï³òàë, â³äîáðàæàþ÷è ðåçóëüòàò îö³íêè êîìïàí³¿ ðèíêîì, òîìó 
éîãî íàçèâàþòü êîåô³ö³ºíòîì êîòèðóâàííÿ àêö³é. ßêùî êîåô³-
ö³ºíò º á³ëüøèì çà îäèíèöþ, òî àêö³¿ êîìïàí³¿ ïîçèòèâíî 
ñïðèéìàþòüñÿ ðèíêîì, çàáåçïå÷óþ÷è ³íâåñòîðàì â³äïîâ³äíèé 
ïðèð³ñò âàðòîñò³. ²íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü êîìïàí³¿ äëÿ 
ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó íàñòàº, ÿêùî çíà÷åííÿ öüîãî ïî-
êàçíèêà íà ð³âí³ 2,0. Âòðàòà àêö³îíåðàìè ÷àñòèíè âêëàäåíèõ ó 
êîìïàí³þ êîøò³â ï³äêðåñëþºòüñÿ ìåíøèì çà çíà÷åííÿì 1,0 
êîåô³ö³ºíòà P/BV. ßêùî êîåô³ö³ºíò äîð³âíþº 1,0, öå îçíà÷àº 
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ïîâíó â³äïîâ³äí³ñòü âíóòð³øí³õ (çã³äíî ³ç áàëàíñîì) òà çîâí³ø-
í³õ (â³äïîâ³äíî äî êóðñó àêö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó) îö³íîê ö³º¿ 
êîìïàí³¿.

Âîäíî÷àñ ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè, ñïèðàþ÷èñü íà áàëàíñîâó 
âàðò³ñòü àêö³¿ ÿê îñíîâó ôîðìóâàííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè, ñõèëüí³ 
ââàæàòè, ùî ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿ ç íèæ÷èì çíà÷åííÿì êîåô³ö³ºí-
òà P/BV º á³ëüø áåçïå÷íèìè. Òàêèé ï³äõ³ä ó ìåæàõ ðåàë³çàö³¿ 
çàõèñíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ çóìîâëþºòüñÿ òèì, ùî áàëàí-
ñîâà âàðò³ñòü àêòèâ³â ñïðèéìàºòüñÿ ÿê ãðàíè÷íå ì³í³ìàëüíå 
çíà÷åííÿ ö³íè, çà ÿêîþ ô³ðìà ìîæå ¿õ ðåàë³çóâàòè ó ðàç³ ë³êâ³-
äàö³¿, ùî íå çàâæäè ìàº ì³ñöå íà ïðàêòèö³.

Êîåô³ö³ºíò P/sales ââàæàºòüñÿ ñâîºð³äíèì ³íäèêàòîðîì, 
çà äîïîìîãîþ ÿêîãî ìîæíà âèçíà÷èòè ïåðåîö³íåí³ àêö³¿, ïðî 
ùî ñâ³ä÷èòü éîãî âèñîêå çíà÷åííÿ. Öåé êîåô³ö³ºíò âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ äëÿ îö³íþâàííÿ ðèíêîâî¿ àêòèâíîñò³ òèõ êîìïàí³é, 
ÿê³ äåìîíñòðóþòü íåñòàá³ëüí³ñòü ïðèáóòêó, ùî âèêðèâëÿº ðå-
çóëüòàòè àíàë³çó êîåô³ö³ºíòà P/E. Ïðîãíîç ùîäî çì³íè âàðòîñ-
ò³ àêö³é òà ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³¿ ç óðàõóâàííÿì äè-
íàì³êè êîåô³ö³ºíòà P/sales ôàêòè÷íî ´ðóíòóºòüñÿ íà îö³íö³ 
øâèäêîñò³ îáåðòàííÿ àêòèâ³â åì³òåíòà. Ï³ä ÷àñ âèêîðèñòàííÿ 
öüîãî ïîêàçíèêà íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè îäíå çàñòåðåæåííÿ: 
âèñîêå çíà÷åííÿ äîõîäó â³ä ðåàë³çàö³¿ ìîæå áóòè ñïðè÷èíåíå 
çíà÷íîþ ÷àñòêîþ çàëó÷åíèõ êîøò³â ó ñòðóêòóð³ ïàñèâ³â.

Êîåô³ö³ºíò “ïðèáóòîê íà àêö³þ” (EPS) º íàéá³ëüø ïîøè-
ðåíîþ õàðàêòåðèñòèêîþ ïðèáóòêîâîñò³ ³ áåðåòüñÿ äî óâàãè ï³ä 
÷àñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî êóï³âë³-ïðîäàæó àêö³é íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó, îñê³ëüêè çíà÷íîþ ì³ðîþ ñàìå íà éîãî îñíîâ³ â³ä-
áóâàºòüñÿ îö³íþâàííÿ àêö³é. Öåé ïîêàçíèê ñâ³ä÷èòü ïðî îáñÿã 
îòðèìàíîãî ó çâ³òíîìó ïåð³îä³ ïðèáóòêó ó ðîçðàõóíêó íà îäíó 
ïðîñòó àêö³þ. Éîãî ïîçèòèâíà äèíàì³êà º íàéá³ëüø âàãîìèì 
àðãóìåíòîì äëÿ ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòîðà, ùî ñïîíóêàº âêëàäàòè 
êîøòè â àêö³¿ òàêîãî åì³òåíòà, îñê³ëüêè áåçïîñåðåäíüî ñâ³ä-
÷èòü ïðî ð³âåíü äîõ³äíîñò³ âëàñíèê³â ïðîñòèõ àêö³é, à òàêîæ 
âðàõîâóºòüñÿ ï³ä ÷àñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî âèïëàòè äèâ³-
äåíä³â òà ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â.

Ñóòòºâå çíà÷åííÿ äëÿ êîðåêòíîãî òëóìà÷åííÿ öüîãî êîåô³-
ö³ºíòà ìàº ³íôîðìàö³ÿ ïðî êîðèãóâàííÿ ïðèáóòêó. Ó çâ’ÿçêó ç 
öèì íà ïðàêòèö³ äëÿ ðîçðàõóíêó ïðèáóòêó íà àêö³þ âèêîðèñ-
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òîâóþòü ³íøèé, ³äåíòè÷íèé ïîêàçíèê, ðîçðàõóíîê ÿêîãî, ïðè-
ì³ðîì ó ÑØÀ, ðåãëàìåíòîâàíî âèìîãàìè Ðàäè ç³ ñòàíäàðò³â ô³-
íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ òà Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ. Â³í ðîç-
ðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ ïðèïóùåííÿ, ùî êîìïàí³ÿ åì³òóâàëà 
ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ìîæóòü áóòè êîíâåðòîâàí³ ó çâè÷àéí³ àêö³¿. 
Îòæå, òàêèé ïîêàçíèê ïðèáóòêó íà àêö³þ îá÷èñëþºòüñÿ ç óðà-
õóâàííÿì óñ³õ àêö³é, ùî ìîæóòü ïîòðàïèòè äî îá³ãó øëÿõîì 
îáì³íó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é òà áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íà çâè-
÷àéí³ àêö³¿, ÿêùî òàêà ìîæëèâ³ñòü ïåðåäáà÷åíà óìîâàìè ¿õ âè-
ïóñêó; ÷åðåç ðåàë³çàö³þ âëàñíèêàìè îïö³îí³â ¿õ ïðàâ íà ïðè-
äáàííÿ àêö³¿ òîùî. Ó ðåçóëüòàò³ òàêèõ îïåðàö³é ìîæëèâå çíè-
æåííÿ ïðèáóòêó íà àêö³þ, ïðî ùî êîìïàí³ÿ çîáîâ’ÿçàíà ïîïå-
ðåäèòè ³íâåñòîð³â.

Õî÷à ïîêàçíèê ïðèáóòêó íà àêö³þ ïóáë³êóºòüñÿ ó çâ³òàõ 
êîìïàí³é, ìîæëèâ³ ïåâí³ óñêëàäíåííÿ ï³ä ÷àñ éîãî âèêîðèñ-
òàííÿ. Ïî-ïåðøå, ñòðóêòóðà ïðèáóòêó çà îêðåì³ êâàðòàëè ìîæå 
ì³ñòèòè íåçâè÷í³ åëåìåíòè, ïî-äðóãå, ó á³ëüøîñò³ êîìïàí³é 
ê³ëüê³ñòü àêö³é â îá³ãó ïðîòÿãîì ðîêó ³ñòîòíî êîëèâàºòüñÿ âíà-
ñë³äîê äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿, âèïëàòè äèâ³äåíä³â àêö³ÿìè, ðåàë³çà-
ö³¿ îïö³îí³â, âèêóïó êîìïàí³ÿìè âëàñíèõ àêö³é ç ìåòîþ ïåðå-
ïðîäàæó àáî àíóëþâàííÿ, äðîáëåííÿ àêö³é òîùî. Ó çâ’ÿçêó ç 
öèì äî ðîçðàõóíêó ïðèéìàºòüñÿ ñåðåäíÿ ê³ëüê³ñòü àêö³é çà ïå-
ð³îä, ùî àíàë³çóºòüñÿ.

Êîåô³ö³ºíò “äèâ³äåíäè íà àêö³þ” (DPS) õàðàêòåðèçóº ïðè-
áóòîê ³íâåñòîð³â â³ä äèâ³äåíä³â, ÿê³ ñòàíîâëÿòü ñêëàäîâó äîõîäó 
³íâåñòîðà â³ä âîëîä³ííÿ çâè÷àéíèìè àêö³ÿìè. Öåé ïîêàçíèê äå-
ìîíñòðóº ³íâåñòîðó, ñê³ëüêè ãðèâåíü äîõîäó ó âèãëÿä³ äèâ³äåí-
ä³â â³í îòðèìàº íà 1 àêö³þ, ÿêîþ âîëîä³º. Çà äîïîìîãîþ öüîãî 
ïîêàçíèêà ìîæíà âèçíà÷èòè øâèäê³ñòü ïîâåðíåííÿ âêëàäåíèõ 
êîøò³â áåç óðàõóâàííÿ êàï³òàëüíèõ ïðèðîñò³â ³íâåñòèö³é.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ äèâ³äåíäíîãî äîõîäó âåëè÷èíà ùîð³÷íèõ 
äèâ³äåíä³â ç³ñòàâëÿºòüñÿ ç ïîòî÷íîþ ö³íîþ àêö³¿ íà ïî÷àòîê 
ðîêó àáî ³ç ñåðåäíüîþ ö³íîþ àêö³¿. Ï³ä ÷àñ ïîð³âíÿëüíîãî àíà-
ë³çó öüîãî ïîêàçíèêà ç ³íøèìè åì³òåíòàìè ñë³ä áðàòè äî óâàãè, 
ùî êîìïàí³¿ ïðîâîäÿòü ð³çíó äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó ³ çàãàëüíà 
ñóìà äîõîäó àêö³îíåðà ñêëàäàºòüñÿ ç äèâ³äåíä³â òà ïðèðîñòó 
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³¿. Çàõîïëþâàòèñÿ âèñîêèì çíà÷åííÿì 
äèâ³äåíä³â íà àêö³þ ³íâåñòîðó âñå-òàêè íå ñë³ä, îñê³ëüêè ïîçà 
êîíòåêñòîì àíàë³çó êîåô³ö³ºíòà âèïëàòè äèâ³äåíä³â àäåêâàòíî 
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îö³íèòè ð³âåíü âèïëàòè äèâ³äåíä³â íå ìîæíà, îñîáëèâî â Óêðà-
¿í³, äå äèâ³äåíäè ñïëà÷óþòüñÿ ìàëî.

Êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ äèâ³äåíä³â (EPS/DPS) äåìîíñòðóº 
ñòóï³íü çàõèñòó äèâ³äåíä³â â³ä ìîæëèâîãî ñêîðî÷åííÿ ó ìàé-
áóòíüîìó. Âèñîêå çíà÷åííÿ öüîãî êîåô³ö³ºíòà ñâ³ä÷èòü ïðî íà-
ÿâí³ñòü â åì³òåíòà ðåçåðâ³â äëÿ ï³äòðèìêè â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ 
äèâ³äåíä³â çà çíèæåííÿ ïðèáóòêó òà íàâ³òü ó ðàç³ çáèòêîâîñò³ 
ä³ÿëüíîñò³. Êð³ì òîãî, âèñîêå çíà÷åííÿ äèâ³äåíäíîãî ïîêðèòòÿ 
º ñâ³ä÷åííÿì ³íâåñòèö³éíèõ íàì³ð³â êîìïàí³¿, ¿¿ ïðàãíåííÿ äî 
çá³ëüøåííÿ ìàñøòàá³â ä³ÿëüíîñò³ çà ðàõóíîê ñàìå âëàñíèõ êî-
øò³â, îñê³ëüêè çíà÷íà ÷àñòèíà ïðèáóòêó çàëèøàºòüñÿ ó ðîçïî-
ðÿäæåíí³ åì³òåíòà. Íàäì³ðó âèñîêå çíà÷åííÿ äèâ³äåíäíîãî ïî-
êðèòòÿ ìîæå âèêëèêàòè íåâäîâîëåííÿ àêö³îíåð³â, îñîáëèâî 
ò³º¿ ¿õ ÷àñòèíè, ùî ïðàãíå îòðèìóâàòè á³ëüøå ïðèáóòêó êîìïà-
í³¿ ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â.

Êîåô³ö³ºíò âèïëàòè äèâ³äåíä³â (DPS/EPS) º îáåðíåíèì 
äî ïîêàçíèêà äèâ³äåíäíîãî ïîêðèòòÿ, òîìó ïîçèòèâíèì ââàæà-
ºòüñÿ éîãî íèçüêå çíà÷åííÿ. Çà åêîíîì³÷íèì çì³ñòîì îçíà÷àº 
÷àñòêó äèâ³äåíä³â (ÿê ÷àñòèíè ïðèáóòêó, ùî ñïðÿìîâóºòüñÿ íà 
ñïîæèâàííÿ) â çàãàëüí³é âåëè÷èí³ îòðèìàíîãî çà çâ³òíèé ïå-
ð³îä ïðèáóòêó. ßêùî äèâ³äåíäè ñòàíîâëÿòü ïîíàä 30 % â³ä ñóìè 
ïðèáóòêó, òî â çàðóá³æí³é ïðàêòèö³ ¿õ íàçèâàþòü “ë³êâ³äàö³é-
íèìè”, îñê³ëüêè âèñîêèé ð³âåíü âèïëàòè äèâ³äåíä³â ñâ³ä÷èòü 
ïðî òå, ùî êîìïàí³ÿ íå ïåðåéìàºòüñÿ ïèòàííÿìè ô³íàíñóâàííÿ 
ñâîãî çðîñòàííÿ, à îòæå, ïîñòóïîâî ïðÿìóº äî çãîðòàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³.

Êîåô³ö³ºíò ïîâíî¿ äîõ³äíîñò³ àêö³é (ÅPS/P) äåìîíñòðóº 
çàëåæí³ñòü ì³æ ïðèáóòêîì íà àêö³þ òà ïîòî÷íèì êóðñîì àêö³¿. 

Êîåô³ö³ºíò ïîòî÷íî¿ äîõ³äíîñò³ àêö³é (DPS/P) äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü ïîð³âíþâàòè ð³çí³ êîìïàí³¿ çà âèïëà÷åíèìè äèâ³äåíäà-
ìè. Îáèäâà ïîêàçíèêè ñâ³ä÷àòü ïðî â³äíîñíó äîõ³äí³ñòü ³íâåñ-
òèö³é ùîäî ïîòî÷íîãî êóðñó àêö³é. Ð³çíèöÿ ì³æ íèìè ïîëÿãàº 
â òîìó, ùî êîåô³ö³ºíò ÅPS/P îçíà÷àº äîõ³äí³ñòü ³íâåñòîðà ç 
óðàõóâàííÿì êàï³òàëüíîãî ïðèðîñòó âêëàäåííÿ, òîä³ ÿê êîåô³-
ö³ºíò DPS/P — ëèøå òó ¿¿ ÷àñòèíó, ùî áóëî îòðèìàíî ãðîøîâè-
ìè êîøòàìè â ðåçóëüòàò³ âèïëàòè äèâ³äåíä³â.

Â óìîâàõ ðîçá³æíîñòåé ó ñòàíäàðòàõ ñêëàäàííÿ ô³íàíñîâî¿ 
çâ³òíîñò³ ð³çíèõ êðà¿í ïîêàçíèê ÷èñòîãî ïðèáóòêó, ùî âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ äëÿ ðîçðàõóíêó êîåô³ö³ºíòà P/Å, ìîæå çàçíàâà-
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òè ñóòòºâèõ âèêðèâëåíü ï³ä âïëèâîì îáë³êîâî¿ ïîë³òèêè, çîê-
ðåìà ìåòîä³â àìîðòèçàö³¿ íåîáîðîòíèõ àêòèâ³â, ùî îáèðàþòüñÿ 
êîìïàí³ºþ. 

Êîåô³ö³ºíò “ö³íà — ãðîøîâèé ïîò³ê” (P/CF) ïîçáàâëå-
íèé âïëèâó îáë³êîâèõ ìàí³ïóëÿö³é, à îòæå, é îñíîâíèõ íåäî-
ë³ê³â êîåô³ö³ºíòà P/Å, àëüòåðíàòèâîþ ÿêîìó â³í º. Îñê³ëüêè 
ãðîøîâèé ïîò³ê ïî ñóò³ ñòàíîâèòü ñóìó ÷èñòîãî ïðèáóòêó òà 
àìîðòèçàö³¿, ùî íå ïîâ’ÿçàíà ç ðóõîì ãðîøîâèõ êîøò³â, òî ïî-
êàçíèê P/CF äåìîíñòðóº ðèíêîâó îö³íêó îäèíèö³ ãðîøîâîãî 
ïîòîêó åì³òåíòà.

Ïîð³âíÿííÿ âèçíà÷åíèõ çíà÷åíü êîåô³ö³ºíò³â ç àíàëîã³÷íè-
ìè êîåô³ö³ºíòàìè ³íøèõ åì³òåíò³â ó êîíêðåòí³é ãàëóç³ àáî ³ç 
ñåðåäí³ì ð³âíåì çà ïîïåðåäí³ ïåð³îäè (âðàõîâóþ÷è ³íôëÿö³þ) º 
âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó äëÿ ïðè-
éíÿòòÿ îá´ðóíòîâàíèõ, åêîíîì³÷íî åôåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ð³øåíü.
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ßê ñâ³ä÷èòü ñâ³òîâà ïðàêòèêà, äëÿ àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â 
íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòü ï³äõ³ä, ÿêèé ´ðóíòóºòüñÿ íà ìåòî-
äàõ òåõí³÷íîãî àíàë³çó, ùî çóìîâëåíî îïåðàòèâí³ñòþ òà ïðî-
ñòîòîþ çàñòîñóâàííÿ öèõ ìåòîä³â.

Òåõí³÷íèé àíàë³ç — öå ìåòîä ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòíüî¿ 
âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â âèêëþ÷íî íà îñíîâ³ òåõí³÷íèõ ³íäèêà-
òîð³â ôîíäîâîãî ðèíêó: ö³í, îáñÿã³â ïðîäàæó òà ³íøî¿ â³äêðèòî¿ 
³íôîðìàö³¿.

ßê ïðàâèëî, á³ëüø³ñòü ìåòîä³â òåõí³÷íîãî àíàë³çó âèêîðè-
ñòîâóþòü ÿê îñíîâíèé ³íäèêàòîð ðèíêó ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â, 
îñê³ëüêè ñàìå ö³ äàí³ º çàãàëüíîäîñòóïíèìè é ó á³ëüøîñò³ âè-
ïàäê³â íàäõîäÿòü ó ðåæèì³ îí-ëàéí. Îñòàííº º íàäçâè÷àéíî 
âàæëèâèì äëÿ ³íâåñòèö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó, îñê³ëüêè ÷èì 
øâèäøå áóäå çðîáëåíî âäàëèé ïðîãíîç ìàéáóòíüî¿ âàðòîñò³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, òèì á³ëüøå øàíñ³â ìàº ³íâåñòîð äëÿ îòðèìàí-
íÿ ïåðåâàã íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ìîæëèâ³ñòü îòðèìóâàòè øâèäêî ÿê³ñí³ ïðîãíîçè ìàéáóò-
íüî¿ âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà îñíîâ³ ìåòîä³â òåõ-
í³÷íîãî àíàë³çó çðîáèëà ñàìå öåé ï³äõ³ä äëÿ àíàë³çó ö³ííèõ 
ïàïåð³â  ïîïóëÿðíèì ñåðåä àíàë³òèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ðîçä³ë 19
ÒÅÕÍ²×ÍÈÉ ÀÍÀË²Ç

19.1.  Ãðàô³÷í³ ìåòîäè.
19.2.  Ìåòîäè ô³ëüòðàö³¿.
19.3.  Ìåòîäè åêñòðàïîëÿö³¿.
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Ìåòîäè òåõí³÷íîãî àíàë³çó ´ðóíòóþòüñÿ íà òàêîìó òâåð-
äæåíí³: çì³íè íà ðèíêó âðàõîâóþòü óñå, à ³ñòîð³ÿ ìàº ïî-
âòîðþâàòèñÿ. Öå îçíà÷àº, ùî áóäü-ÿêèé çîâí³øí³é ôàêòîð, 
ÿêèé ìîæå âïëèâàòè íà ö³íó (åêîíîì³÷íèé, ïîë³òè÷íèé, ïñè-
õîëîã³÷íèé àáî ³íøèé, à òàêîæ âçàºìîçâ’ÿçîê óñ³õ ôàêòîð³â), 
óæå âðàõîâàíèé ó ö³í³ çàçäàëåã³äü, ³ ñàìî¿ ö³íîâî¿ ³ñòîð³¿ äî-
ñòàòíüî äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòíüî¿ ö³íè. Ââàæàºòüñÿ, ùî 
ëþäñüêà ïñèõîëîã³ÿ â îñíîâ³ íåçì³ííà àáî ìàéæå íåçì³ííà, òîá-
òî ó÷àñíèêè ðèíêó ó ñõîæèõ ñèòóàö³ÿõ ïîâîäÿòüñÿ çà ñõîæèìè 
ñöåíàð³ÿìè. Öå äàº ï³äñòàâè ââàæàòè, ùî ðîçðîáëåí³ òà àïðîáî-
âàí³ â ìèíóëîìó ìîäåë³ áóäóòü àäåêâàòíî ïîÿñíþâàòè çì³íè íà 
ðèíêó ³ â ìàéáóòíüîìó. Ó öüîìó ïîëÿãàº é îñíîâíà â³äì³íí³ñòü 
òåõí³÷íîãî àíàë³çó â³ä ôóíäàìåíòàëüíîãî, çà ÿêèì äëÿ ïðîãíî-
çóâàííÿ çì³íè ö³íè íåîáõ³äíî ñïðîãíîçóâàòè ôàêòîðè, ùî 
âïëèâàþòü íà ðèíêîâó âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âèêîíàííÿ íàâåäåíîãî òâåðäæåííÿ ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü 
îäíàêîâîãî äîñòóïó âñ³õ ³íâåñòîð³â äî ³íôîðìàö³¿, ùî, ÿê ïðà-
âèëî, íå â³äïîâ³äàº ä³éñíîñò³. Íàâ³òü ÿêùî íå áðàòè äî óâàãè 
îáìåæåíèé äîñòóï äî ïåâíèõ ñåêðåòíèõ âèä³â ³íôîðìàö³¿, òî 
÷àñòèíà ó÷àñíèê³â ðèíêó âçàãàë³ íå âèêîðèñòîâóº æîäíî¿ ³í-
ôîðìàö³¿ ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü øâèäêî çä³éñíèòè ïåâí³ òîðãîâ³ 
îïåðàö³¿. Âîäíî÷àñ äóæå ÷àñòî íà ðèíêàõ âèíèêàþòü ñèòóàö³¿, 
ÿê³ íå ñïîñòåð³ãàëèñÿ â ìèíóëîìó, à òîìó º ïåâíà íåâèçíà÷å-
í³ñòü ùîäî çáåðåæåííÿ ïîòî÷íèõ òåíäåíö³é ó ìàéáóòíüîìó.

Ïåðåâàãè ìåòîä³â òåõí³÷íîãî àíàë³çó çóìîâëåí³ ïðîñòî-
òîþ îáðîáëåííÿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿, íåäîðîãèì ïðîãðàìíèì 
çàáåçïå÷åííÿì, â³äñóòí³ñòþ ïîòðåáè ìàòè ñïåö³àëüíó ôàõîâó 
ï³äãîòîâêó äëÿ éîãî âèêîðèñòàííÿ. Íà ñüîãîäí³ äëÿ ïðîãíîçó-
âàííÿ âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ 
òàê³ êîìï’þòåðí³ ïðîãðàìè: Omega Trade Station, Metastock, 
Meta trader, Dealing Desk òà ³íø³ ïðèêëàäí³ ïàêåòè ïðîãðàìíî-
ãî çàáåçïå÷åííÿ.

Ðîçãëÿíåìî ìåòîäè òåõí³÷íîãî àíàë³çó, ìàêñèìàëüíî óçà-
ãàëüíþþ÷è ¿õ òà àäàïòóþ÷è äî óêðà¿íñüêèõ ðåàë³é. Óñ³ ìåòîäè 
òåõí³÷íîãî àíàë³çó ìîæíà ïîä³ëèòè íà òðè ãðóïè.

1. Ãðàô³÷í³ ìåòîäè — ìåòîäè àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â, ó 
ÿêèõ âèêîðèñòîâóºòüñÿ âèêëþ÷íî ãðàô³÷íå â³äîáðàæåííÿ äè-
íàì³êè ³íäèêàòîð³â ôîíäîâîãî ðèíêó (ãðàô³êè ö³íè, îáñÿã³â 



938

Розділ 19

ïðîäàæó òîùî). Âîíè º íàéïðîñò³øèìè ìåòîäàìè òåõí³÷íîãî 
àíàë³çó, îñê³ëüêè ïðàêòè÷íî íå ïîòðåáóþòü ñïåö³àëüíîãî ïðî-
ãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ.

2. Ìåòîäè ô³ëüòðàö³¿ — ìåòîäè àíàë³çó, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ 
ìîæíà çâ³ëüíèòè ðÿäè äàíèõ â³ä çîâí³øí³õ âïëèâ³â, ùî äàº 
çìîãó òî÷í³øå îö³íèòè íàïðÿì çì³íè ö³í ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

3. Ìåòîäè åêñòðàïîëÿö³¿ — ìåòîäè ïðîãíîçóâàííÿ ìàé-
áóòíüî¿ ö³íè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â íà îñíîâ³ åêîíîìåòðè÷íèõ àáî 
³íøèõ ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé.

Êëàñèô³êàö³ÿ ìåòîä³â òåõí³÷íîãî àíàë³çó ïðåäñòàâëåíà íà 
ðèñ. 19.1.

Ðèñ. 19.1. Êëàñèô³êàö³ÿ ìåòîä³â òåõí³÷íîãî àíàë³çó

Óñ³ ïðåäñòàâëåí³ ìåòîäè ìàþòü ð³çí³ âëàñòèâîñò³ òà ïðî-
ãíîçí³ õàðàêòåðèñòèêè. ßê ïðàâèëî, ¿õ ðîçð³çíÿþòü ç ïîçèö³¿ 
îá’ºêòèâíîñò³, òî÷íîñò³, íàä³éíîñò³, ñêëàäíîñò³ ó âèêîðè-
ñ òàíí³.

Îá’ºêòèâí³ñòü — ð³âåíü íåóïåðåäæåíîñò³ ïðè çàñòîñóâàíí³ 
ìåòîäó ð³çíèìè åêñïåðòàìè. ²íøèìè ñëîâàìè, íàéá³ëüø 
îá’ºêòèâíèì ìåòîäîì ââàæàºòüñÿ òîé, ùî ïðè êîðåêòíîìó âè-
êîðèñòàíí³ ïðèâîäèòü äî îäíàêîâèõ ðåçóëüòàò³â óñ³ìà çàö³êàâ-
ëåíèìè îñîáàìè.

  

   

  

 
  
 

   
 

 

 

 
 

 

GARCH-
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Ìåòîäè òàêîæ ïîä³ëÿþòüñÿ çà ð³âíåì òî÷íîñò³ ïðîãíîç³â, 
ÿê³ ðîçðàõîâóþòñüÿ íà ¿õ îñíîâ³. Ïîâ’ÿçàíèì ç òî÷í³ñòþ êðèòå-
ð³ºì º íàä³éí³ñòü ðåçóëüòàò³â, ÿêà ãàðàíòóº äîñÿãíåííÿ ïåâíî¿ 
òî÷íîñò³ íàâ³òü â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ íåñò³éêîñò³.

Õàðàêòåðèñòèêà ìåòîä³â òåõí³÷íîãî àíàë³çó çà ðîçãëÿíóòè-
ìè âëàòèâîñòÿìè íàâåäåíà ó òàáë. 19.1.

Òàáëèöÿ 19.1. Õàðàêòåðèñòèêè ìåòîä³â òåõí³÷íîãî àíàë³çó

Ãðóïà 
ìåòîä³â Ìåòîä Îá’ºêòèâí³ñòü Òî÷í³ñòü Íàä³éí³ñòü

Ñêëàä-
í³ñòü

ó âèêîðè -
ñòàíí³

Ãðàô³÷í³ 
ìåòîäè

Â³çóàëüíèé 
àíàë³ç ãðà-
ô³ê³â

Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Íèçüêà

Àíàë³ç 
ë³í³é ï³ä-
òðèìêè 
òà îïîðó

Âèñîêà Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Íèçüêà

Ïîáóäîâà 
òà àíàë³ç 
ñïåö³àëü-
íèõ ô³ãóð

Íèçüêà Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Íèçüêà

Ìåòîäè 
ô³ëü-
òðàö³¿

Ìåòîäè óñå-
ðåäíåííÿ

Âèñîêà Ñåðåäíÿ Âèñîêà Ñåðåäíÿ

Ìåòîäè 
çãëàäæó-
âàííÿ

Âèñîêà Ñåðåäíÿ Âèñîêà Ñåðåäíÿ

Àíàë³ç ³í-
äèêàòîð³â 
ðèíêó

Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Âèñîêà Ñåðåäíÿ

Ìåòîäè 
åêñòðà-
ïîëÿö³¿

Ðåãðåñ³éí³ 
ï³äõîäè

Âèñîêà Ñåðåäíÿ Âèñîêà Âèñîêà

GARCH-
ìîäåë³

Âèñîêà Âèùà 
çà ñå-
ðåäíþ

Âèñîêà Âèñîêà
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19.1. Ãðàô³÷í³ ìåòîäè

Ãðàô³÷í³ ìåòîäè â òåõí³÷íîìó àíàë³ç³ º íàéá³ëüø òðàäèö³é-
íèìè ³ ïðîñòèìè ó âèêîðèñòàíí³, àäæå âîíè ìàéæå íå ïîòðåáó-
þòü ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Ìåòîäè ãðàô³÷íîãî àíàë³çó 
óìîâíî ìîæíà ïîä³ëèòè íà òàê³ ãðóïè:

— â³çóàëüíèé àíàë³ç ãðàô³ê³â;
— àíàë³ç ë³í³é ï³äòðèìêè òà îïîðó;
— ïîáóäîâà òà àíàë³ç ñïåö³àëüíèõ ô³ãóð.
Äëÿ âñ³õ ìåòîä³â ñï³ëüíîþ ÷àñòèíîþ º àíàë³ç áåçïîñåðåäíüî 

ãðàô³êà çì³íè ö³íè ô³íàíñîâîãî àêòèâó. Ïðè öüîìó âèêîðèñòî-
âóþòü ÷îòèðè âèäè ãðàô³ê³â: ë³í³éí³, ãðàô³êè áàð³â, ãðàô³ê ó 
âèãëÿä³ “õðåñòèê³â-íóëèê³â” ³ “ÿïîíñüê³ ñâ³÷êè”.

Â³çóàëüíèé àíàë³ç ãðàô³ê³â. Çà äîïîìîãîþ ë³í³éíîãî ãðàô³-
êà ïðåäñòàâëÿºòüñÿ äèíàì³êà ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â (ÿê ïðàâèëî, 
ö³íè íà ìîìåíò çàêðèòòÿ òîðã³â) (ðèñ. 19.2).

Íà ãðàô³êó áàð³â (ðèñ. 19.3) ö³íà ïîêàçàíà âåðòèêàëüíîþ 
ë³í³ºþ, ùî â³äïîâ³äàº îêðåìîìó ïåð³îäó ÷àñó (äåíü, ì³ñÿöü). 
Äîâ æèíà ë³í³¿ ïîêàçóº àìïë³òóäó êîëèâàíü ö³íè çà â³äïîâ³ä-
íèé ïåð³îä (â³ä íàéíèæ÷î¿ äî íàéâèùî¿). Íà ãðàô³êó òàêîæ âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ ïîçíà÷êè “ò³ê³â”, ùî âêàçóþòü íà ö³íó â³ä-
êðèòòÿ ³ çàêðèòòÿ ðèíêó.

Äåùî ñõîæèìè ç áàðàìè º “ÿïîíñüê³ ñâ³÷êè” (ðèñ. 19.4), ÿê³ 
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïåðåâàæíî íà á³ðæàõ Ñõ³äíî¿ Àç³¿. Ïðè öüî-
ìó âåðõíÿ ÷àñòèíà ë³í³¿ ñâ³÷êè — öå íàéâèùà ö³íà òîðãîâî¿ ñå-
ñ³¿, íèæíÿ — íàéíèæ÷à ö³íà. Áåçïîñåðåäíüî ò³ëî ñâ³÷êè º ïðÿ-
ìîêóòíèêîì, ùî ç’ºäíóº ö³íè íà ïî÷àòîê òà ê³íåöü òîðã³â. 
ßêùî ö³íà ö³ííîãî ïàïåðà íà ê³íåöü òîðã³â º íèæ÷îþ, í³æ íà 
ïî÷àòêó, òî ñâ³÷êà çàôàðáîâóºòüñÿ, ó ïðîòèëåæíîìó âèïàä-
êó — çàëèøàºòüñÿ ïðîçîðîþ1.

Íà ãðàô³êàõ “õðåñòèê³â-íóëèê³â” â³äîáðàæàºòüñÿ ëèøå 
çì³íà ö³íè. Ïðîì³æîê ÷àñó, çà ÿêèé îäíå çíà÷åííÿ ö³íè çì³íþ-
ºòüñÿ íà ³íøå, íå áåðåòüñÿ äî óâàãè. ßêùî ö³íà çðîñòàº íà âñòà-
íîâëåíó âåëè÷èíó (íàïðèêëàä, 2 îä. íà 1 àêö³þ), ñòàâèòüñÿ “õ”. 
ßêùî ö³íà çíèæóºòüñÿ — “î” (àáî íàâïàêè, çàëåæíî â³ä âèáîðó 

1 ²íîä³ âèêîðèñòîâóþòü òåìíå òà ñâ³òëå ôàðáóâàííÿ.
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Ðèñ. 19.3. Ïîçíà÷åííÿ íà ãðàô³êó áàð³â

Ðèñ. 19.4. “ßïîíñüê³ ñâ³÷êè”
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àíàë³òèêà). Íåäîë³êîì öüîãî ìåòîäó º ô³êñîâàíà çì³íà ö³íè, 
òîáòî ãðàô³ê íå â³äîáðàæàº ïîâîðîò³â ö³íè çà êîðîòêèé ïåð³îä 
÷àñó.

Àíàë³ç ë³í³é ï³äòðèìêè òà îïîðó. Íà îñíîâ³ àíàë³çó ãðàô³-
ê³â ö³íè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â âèçíà÷àºòüñÿ íàÿâí³ñòü íà ðèíêó 
ïåâíî¿ òåíäåíö³¿. ßê ïðàâèëî, ðîçð³çíÿþòü òðè îñíîâí³ òèïè 
òåíäåíö³é çì³íè ö³íè: çðîñòàííÿ ö³íè (bullish), ñïàäàííÿ ö³íè 
(bearish), â³äñóòí³ñòü ñóòòºâèõ çì³í (sideways). Ö³ òèïè òåíäåí-
ö³é íå ñïîñòåð³ãàþòüñÿ íà ðèíêó â ÷èñòîìó âèãëÿä³. Ãîëîâ íèì 
çàâäàííÿì òåõí³÷íîãî àíàë³çó º âèçíà÷åííÿ, íà ñê³ëüêè ³ êîëè 
çì³íþºòüñÿ ö³íà ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

ßê ïðàâèëî, äëÿ ïî÷àòêîâîãî àíàë³çó âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
òàê çâàí³ ë³í³¿ ï³äòðèìêè òà îïîðó — ïðÿì³, ùî º äîòè÷íèìè äî 
ãðàô³êà äèíàì³êè ö³íè. Ë³í³ÿ ï³äòðèìêè — öå íàéâèùà ïðÿ-
ìà, ðîçòàøîâàíà íèæ÷å âñ³õ òî÷îê ãðàô³êà ö³íè â ïåâíîìó ³í-
òåðâàë³ ÷àñó. Ë³í³ÿ îïîðó — íàéíèæ÷à ïðÿìà, ÿêà ðîçòàøîâà-
íà âèùå âñ³õ òî÷îê ãðàô³êà ö³íè â ïåâíîìó ³íòåðâàë³ ÷àñó. Â³ä-
ñòàíü ì³æ öèìè ïðÿìèìè º òàê çâàíèì òîðãîâèì êàíàëîì. 
Çàëåæíî â³ä íàïðÿìó òîðãîâ³ êàíàëè ïîä³ëÿþòüñÿ íà âèñõ³äí³ 
(uptrend channel), ñïàäí³ (downtrend channel) ³ á³÷í³ (range). 
Íà ðèñ. 19.5 ïîêàçàí³ ïðèêëàäè ë³í³é ï³äòðèìêè òà îïîðó, âèäè 
òîðãîâèõ êàíàë³â äëÿ äàíèõ ðèíêó ÏÔÒÑ.

Ñòðàòåã³ÿ ³íâåñòîð³â ó ðàìêàõ âèñõ³äíîãî êàíàëó ïîëÿãàº â 
òîìó, ùîá êóïóâàòè ö³íí³ ïàïåðè íà ëîêàëüíèõ ì³í³ìóìàõ1 ³ ïðî-
äàâàòè íà ëîêàëüíèõ ìàêñèìóìàõ2. Ó ìåæàõ ñïàäíîãî êàíàëó ³í-
âåñòîðè íàìàãàþòüñÿ ïðîäàâàòè ô³íàíñîâ³ àêòèâè ó ìîìåíòè ëî-
êàëüíèõ ìàêñèìóì³â ³ âèêóïîâóâàòè ó ëîêàëüíèõ ì³í³ìóìàõ.

Ïîáóäîâà òà àíàë³ç ñïåö³àëüíèõ ô³ãóð. Çà äîïîìîãîþ ë³í³é 
ï³äòðèìêè òà îïîðó ìîæå áóòè ïîáóäîâàíà ñïåö³àëüíà ô³ãóðà, 
íà îñíîâ³ ÿêî¿ ìîæíà îòðèìàòè ñèãíàëè ùîäî êóï³âë³ àáî ïðî-
äàæó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Íàé÷àñò³øå ÿê òàêó ñïåö³àëüíó ô³ãóðó âèêîðèñòîâóþòü 
òðèêóòíèêè, ùî ïîÿñíþºòüñÿ ïðîñòîòîþ ïîáóäîâè. Ðîçð³çíÿ-
þòü òðè âèäè òðèêóòíèê³â: âèñõ³äíèé, ñïàäíèé (ðèñ. 19.6) òà 
ñèìåòðè÷íèé (ðèñ. 19.7).

1 Ëîêàëüíèé ì³í³ìóì — ìîìåíò ÷àñó, êîëè ö³íà º íàéíèæ÷îþ çà 
ïåâíèé ïåð³îä ÷àñó.

2 Ëîêàëüíèé ìàêñèìóì — ìîìåíò ÷àñó, êîëè ö³íà º íàéâèùîþ çà 
ïåâíèé ïåð³îä ÷àñó.
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Ç ðèñ. 19.6 ³ 19.7 âèäíî, ùî âèñõ³äíèé òðèêóòíèê ìàº âåðõ-
íþ ñòîðîíó ìàéæå àáî ïîâí³ñòþ ãîðèçîíòàëüíó, à íèæíþ — âè-
ñõ³äíó. Ó ñïàäíîãî òðèêóòíèêà, íàâïàêè, íèæíÿ ñòîðîíà ìàé-
æå ãîðèçîíòàëüíà, à âåðõíÿ — ñïàäíà. Ââàæàºòüñÿ, ùî ñèã-
íàëüíîþ òî÷êîþ º òà, äå ö³íà “ïðîðèâàº” ãîðèçîíòàëüíó ñòîðî-
íó. Ó âèïàäêó ñèìåòðè÷íîãî òðèêóòíèêà ìîæíà î÷³êóâàòè ïðî-
ðèâ ö³íè ÿê çâåðõó, òàê ³ çíèçó. Ââàæàºòüñÿ, ùî äëÿ øâèäêîãî 
ïðîðèâó â òðèêóòíèêó ìàº áóòè íå ìåíøå ï’ÿòè õâèëü, à ÷èñëî 
õâèëü ìàº áóòè íåïàðíèì. Ïðè ï³äõîä³ äî òî÷êè ïåðåòèíó ë³í³é 
ï³äòðèìêè îáñÿã òîðã³â ïîâèíåí çìåíøóâàòèñü, à ç ïðîðèâîì — 
ð³çêî çá³ëüøóâàòèñü. Òî÷êà ïðîðèâó ïîêàçóº ìîìåíò ÷àñó, êîëè 
ïîòð³áíî ïðîäàâàòè àáî êóïóâàòè ö³íí³ ïàïåðè.

Ð³çíîâèäîì ñïåö³àëüíèõ ô³ãóð º êëèí: âèñõ³äíèé òà ñïàä-
íèé, îáèäâ³ ñòîðîíè ÿêîãî ñïðÿìîâàí³ â îäèí á³ê (ðèñ. 19.8).

  
(  
 )

  
(  
 )

Ðèñ. 19.6. Òðèêóòíèê: à — âèñõ³äíèé; á — ñïàäíèé

  
(   )

  
(   )

Ðèñ. 19.7. Òðèêóòíèê: à — ñèìåòðè÷íèé; á — ñèìåòðè÷íèé âè-
áóõîâèé
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Íà ðèñ. 19.9 íàâåäåí³ ïðèêëàäè êëèí³â äëÿ äàíèõ ³íäåêñó 
ÏÔÒÑ, ïðîòå ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðåäñòàâëåí³ ô³ãóðè íå ïîâ-
íîþ ì³ðîþ çàäîâîëüíÿþòü óìîâó ïðî íàÿâí³ñòü óñåðåäèí³ ñà-
ìèõ ñåáå ÿê ì³í³ìóì òðüîõ õâèëü.

Ñåðåä ñïåö³àëüíèõ ô³ãóð âèä³ëÿþòü ô³ãóðè “ïðîäîâæåííÿ 
òåíäåíö³¿”, òàê³ ÿê ïðàïîð (ðèñ. 19.10). Ïðàïîð ôîðìóºòüñÿ ó 
ïåð³îäàõ çíà÷íèõ êîëèâàíü ö³íè, òîìó ïðîðèâ éîãî ë³í³¿ ïîâè-
íåí áóòè ñóòòºâèì.

Êîðèñòóþ÷èñü òàêèìè ñïåö³àëüíèìè ô³ãóðàìè, îñíîâíèì 
çàâäàííÿì àíàë³òèêà º ñâîº÷àñíî ïîì³òèòè ïåâíó ô³ãóðó òà ¿¿ 
òî÷êó ïðîðèâó ö³íè. ª òàêîæ ñêëàäí³ø³ ô³ãóðè, íàïðèêëàä, ô³-
ãóðà “ãîëîâà ³ ïëå÷³” (ðèñ. 19.11).

Öÿ ô³ãóðà ìàº òðè ìàêñèìóìè ðóõó ö³í — “ãîëîâó é ïëå÷³”, 
à “ë³í³ÿ øè¿” ç’ºäíóº äâ³ òî÷êè ì³í³ìóìó ô³ãóðè. Ïðè ïðîðèâ³ 
“ë³í³¿ øè¿” î÷³êóºòüñÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ïðîäàæó, à òàêîæ 
ï³ñëÿ ñïàäó ìîæëèâå çðîñòàííÿ ö³íè äî ö³º¿ ë³í³¿, à âæå ïîò³ì 
ñòð³ìêèé ñïàä. Àíàëîã³÷íî áóäóºòüñÿ ïåðåãîðíóòà ô³ãóðà “ãî-
ëîâè òà ïëå÷åé”.

Íà ðèñ. 19.12 ïîêàçàíî ïðèêëàä ô³ãóðè “ãîëîâà òà ïëå÷³” 
äëÿ äàíèõ ³íäåêñó ÏÔÒÑ.

ßê áà÷èìî, íà ãðàô³êó çîáðàæåíà ô³ãóðà “ãîëîâà òà ïëå÷³” ó 
âåðõí³é ÷àñòèí³ ãðàô³êà, “ë³í³ÿ øè¿” ïðîâåäåíà ïóíêòèðîì. 
Ï³ñëÿ òðåòüîãî çðîñòàííÿ ó áåðåçí³ 2008 ð. ôîíäîâèé ³íäåêñ 
óïàâ çà “ë³í³þ øè¿” ó êâ³òí³ öüîãî ðîêó, ï³ñëÿ ÷îãî ñïîñòåð³ãàâ-
ñÿ ð³çêèé ñïàä ôîíäîâîãî ³íäåêñó. Îòæå, äàë³ ñë³ä î÷³êóâàòè 
ñïàä ³íäåêñó, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ åìï³ðè÷íî.

Ñåðåä ñïåö³àëüíèõ ô³ãóð ãðàô³÷íèõ ìåòîä³â òåõí³÷íîãî àíà-
ë³çó ³íêîëè ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ô³ãóðà ïîäâ³éíîãî ìàêñèìóìó. 

  
(   )

  
(  
 )

Ðèñ. 19.8. Êëèí: à — âèñõ³äíèé; á — ñïàäíèé
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(  )

  
(  )

Ðèñ. 19.10. Ïðàïîð: à — âèñõ³äíèé; á — ñïàäíèé

C

E

D

F

 
 

 

  

   
(   )

Ðèñ. 19.11. “Ãîëîâà ³ ïëå÷³”

Òàêîãî òèïó ãðàô³÷íå â³äîáðàæåííÿ äèíàì³êè ö³í ö³ííèõ ïàïå-
ð³â âèíèêàº, êîëè òðåíä íàòðàïëÿº íà ñèëüíèé ð³âåíü îïîðó, 
äîñÿãàþ÷è äâîõ ïîñë³äîâíèõ ìàêñèìóì³â ïðèáëèçíî íà îäíîìó 
ð³âí³ (ðèñ. 19.13).

Ó ðåçóëüòàò³ ðîçâèòêó âèñõ³äíîãî òðåíäó ö³íè ñïî÷àòêó âñòà-
íîâëþþòü íîâèé ìàêñèìóì (òî÷êà A), ïðè öüîìó â á³ëüøîñò³ 
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âèïàäê³â  îáñÿã òîðã³â çðîñòàº. Ïîò³ì ö³íè ñïàäàþòü ³ äîñÿãàþòü 
ð³âíÿ ë³í³¿ ï³äòðèìêè (òî÷êà B). Îáñÿã ïðîäàæó ïî÷èíàº ñïàäà-
òè. Ùå îäíå ï³äâèùåííÿ ö³í ìàéæå äî ð³âíÿ ïîïåðåäíüîãî ìàê-
ñèìóìó (òî÷êà C), ï³ñëÿ ÷îãî â³äáóâàºòüñÿ ñóòòºâå çíèæåííÿ 
ö³íè. Ïðè ³äåàëüíîìó çá³ãó îáñòàâèí îáèäâà ìàêñèìóìè ìîäåë³ 
“ïîäâ³éíèé ìàêñèìóì” çíàõîäÿòüñÿ ìàéæå íà îäíîìó ð³âí³.

Äóæå ÷àñòî ï³ñëÿ ïðîðèâó ë³í³¿ ï³äòðèìêè é êîðîòêîãî ðóõó 
âíèç ö³íè çíîâ ïîâåðòàþòüñÿ äî ð³âíÿ ë³í³¿ ï³äòðèìêè, ï³ñëÿ 
÷îãî ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîâíîö³ííèé ñïàäíèé òðåíä àáî ñèëüíà 
êîðåêö³ÿ.

Ïðèêëàä ô³ãóðè “ïîäâ³éíèé ìàêñèìóì” äëÿ äàíèõ ÏÔÒÑ 
ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 19.14.

Øâèäê³ñí³ ë³í³¿ — öå ë³í³¿, ùî äîïîìàãàþòü îòðèìàòè óÿâ-
ëåííÿ ïðî ìîæëèâ³ ð³âí³ êîðåêö³¿ ïðè ñïîâ³ëüíåíîìó òðåíäîâî-
ìó ðóñ³.

Ïðè ïîáóäîâ³ øâèäê³ñíèõ ë³í³é âèêîðèñòîâóºòüñÿ òàêå ïðà-
âèëî: çà òî÷êó â³äë³êó áåðåòüñÿ ì³í³ìóì òðåíäó ³ éîãî äîñÿãíó-
òèé ìàêñèìóì, ç ìàêñèìóìó äî ð³âíÿ ì³í³ìóìó ïðîâîäèòüñÿ 
ë³í³ÿ, ùî ä³ëèòüñÿ íà â³äð³çêè, ³ ÷åðåç ö³ òî÷êè ïðîâîäÿòüñÿ 
øâèäê³ñí³ ë³í³¿.

ª äâà ñïîñîáè ïîä³ëó ë³í³¿ íà â³äð³çêè. Ó êëàñè÷íîìó âà-
ð³àíò³ îáðàíî âåëè÷èíè 2/3, 1/2 ³ 1/3 äëÿ ïîä³ëó íà ÷àñòèíè 

B

A C
 

 

 

   
(   

)

Ðèñ. 19.13. Ô³ãóðà ïîäâ³éíîãî ìàêñèìóìó
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â³äð³çêà, äîâæèíà ÿêîãî äîð³âíþº ð³çíèö³ ì³æ ìàêñèìàëüíîþ 
òà ì³í³ìàëüíîþ ö³íàìè ö³ííèõ ïàïåð³â (ðèñ. 19.15). Â³äïîâ³äíî 
÷åðåç êîæíó òî÷êó â³äð³çêà òà òî÷êó ì³í³ìàëüíî¿ ö³íè ïðîâî-
äèòüñÿ øâèäê³ñíà ë³í³ÿ. Ï³ñëÿ çíèæåííÿ ö³íè íèæ÷å ö³íè ïåð-
øî¿ ë³í³¿ ÿê ï³äòðèìêè â³äáóâàºòüñÿ øâèäêå äîñÿãíåííÿ íà-
ñòóïíî¿ ë³í³¿, ³ ïåðøà ë³í³ÿ ñòàº âæå îïîðîì ðóõó. Êîëè ö³íà 
ñòàº ìåíøîþ çà ö³íó äðóãî¿ ë³í³¿, âîíà òàêîæ ñòàº îïîðîì, à ï³ä-
òðèìêîþ ñòàº òðåòÿ. Ïåðåòèí òðåòüî¿ ë³í³¿ äàº ï³äñòàâè ãîâîðè-
òè ïðî òå, ùî ïîòî÷íèé âèñõ³äíèé òðåíä çëàìàíî ³ ïîäàíî ñèã-
íàë íà ïðîäàæ. Òàêèì ÷èíîì, ö³íè íà ÿêèéñü ÷àñ ñòàþòü “çàì-
êíåíèìè” ì³æ äâîìà ë³í³ÿìè. Ñèòóàö³ÿ ç³ ñïàäíèì òðåíäîì 
áóäå äçåðêàëüíîþ.

 

  

2/3

1/2

1/3

Ðèñ. 19.15. Êëàñè÷í³ øâèäê³ñí³ ë³í³¿

Ïðèêëàä êëàñè÷íèõ øâèäê³ñíèõ ë³í³é äëÿ ðèíêó ÏÔÒÑ 
ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 19.16.

²íøèé ñïîñ³á ïîä³ëó ë³í³¿ íà â³äð³çêè ïîëÿãàº ó âèêîðèñòàí-
í³ ïðèíöèïó “çîëîòîãî ïåðåð³çó”, àáî “áîæåñòâåííîãî ñï³â-
â³äíîøåííÿ”1. Ô³ãóðà øâèäê³ñíèõ ë³í³é, ïîáóäîâàíà çà òàêèì 
ïðèíöèïîì, íàçèâàºòüñÿ â³ÿëîì Ô³áîíà÷÷³2. Â³äïîâ³äíî äî 
öüîãî ïðèíöèïó äîâæèíà êîæíî¿ ÷àñòèíè â³äð³çêà ñòàíîâèòü 
23,6; 38,2; 50; 61,8; 76,4 % (îñòàíí³é ð³âåíü âèêîðèñòîâóºòüñÿ 

1 Â³äíîøåííÿ äîâæèíè âñüîãî â³äð³çêà äî äîâæèíè éîãî á³ëüøî¿ 
÷àñòèíè äîð³âíþº â³äíîøåííþ éîãî á³ëüøî¿ ÷àñòèíè äî ìåíøî¿.

2 Äëÿ ¿¿ ïîáóäîâè âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÷èñëà Ô³áîíà÷÷³.
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ð³äêî) â³ä çàãàëüíî¿ äîâæèíè â³äð³çêà. Ïîáóäîâàí³ øâèäê³ñí³ 
ë³í³¿ â³äïîâ³äàþòü ð³âíÿì íàéá³ëüø ³ìîâ³ðíèõ êîðåêö³é òðåíäó 
(ðèñ. 19.17).

 

76,4 %

61,8 %

50,0 %

38,2 %

23,6 %

Ðèñ. 19.17. Øâèäê³ñí³ ë³í³¿ äëÿ â³ÿëà Ô³áîíà÷÷³

Ââàæàºòüñÿ, ùî ö³ ë³í³¿ â³ÿëà Ô³áîíà÷÷³ áóäóòü ñëóãóâàòè 
ð³âíÿìè ï³äòðèìêè äëÿ êîðåêö³¿ àáî íîâîãî ñïàäíîãî òðåíäó, à 
ï³ñëÿ ¿õ ïåðåòèíó — ð³âíÿìè îïîðó, õî÷à åìï³ðè÷íî öå ï³äòâåð-
äæóºòüñÿ âêðàé ð³äêî.

Ó ö³ëîìó ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âñ³ ãðàô³÷í³ ô³ãóðè ìàþòü ïåâ-
íèé ñóá’ºêòèâíèé åëåìåíò, àäæå ¿õ ïîáóäîâà òà àíàë³ç çàëåæàòü 
â³ä ð³âíÿ óÿâè àíàë³òèêà. Äåê³ëüêà àíàë³òèê³â íà îñíîâ³ îäíà-
êîâèõ äàíèõ ìîæóòü ïîáóäóâàòè ð³çí³ ô³ãóðè. Ó çâ’ÿçêó ç öèì 
âèñíîâêè, îòðèìàí³ íà îñíîâ³ ãðàô³÷íèõ ìåòîä³â àíàë³çó ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ìàþòü ñóá’ºêòèâíèé õàðàêòåð ³ ìîæóòü âèêîðèñ-
òîâóâàòèñÿ ëèøå ÿê îäèí ç ìîæëèâèõ âàð³àíò³â âèáîðó ñòðàòå-
ã³é íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
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19.2. Ìåòîäè ô³ëüòðàö³¿

Ìåòîäè ô³ëüòðàö³¿ ó òåõí³÷íîìó àíàë³ç³ — öå ìåòîäè ïðî-
ãíîçóâàííÿ ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü âèêëþ-
÷èòè âïëèâ âèïàäêîâèõ çîâí³øí³õ ôàêòîð³â (øîê³â) ïðè çì³í³ 
ö³í. Äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü âèêîðèñ-
òîâóâàòèñÿ ð³çí³ âèäè ö³í:

— ö³íà íà ìîìåíò çàêðèòòÿ òîðã³â ( CloseP );
— ö³íà íà ïî÷àòîê òîðã³â ( OpenP );
— íàéâèùà ö³íà ïðîòÿãîì òîðãîâî¿ ñåñ³¿ ( HighP );
— íàéíèæ÷à ö³íà ïðîòÿãîì òîðãîâî¿ ñåñ³¿ (

LowP );

— ìåä³àííà (ñåðåäíÿ) ö³íà: 
+

= ;
2

High Low
Median

P P
P

— òèïîâà ö³íà: 
+ +

= .
3

High Low CloseP P P
TP

Äåÿê³ ìåòîäè òåõí³÷íîãî àíàë³çó âèçíà÷åííÿ òåíäåíö³é íà 
ðèíêó âèêîðèñòîâóþòü îäèí ïåâíèé âèä ö³íè (íàé÷àñò³øå ö³íó 
íà ìîìåíò çàêðèòòÿ òîðã³â), àëå º ìåòîäè, â ÿêèõ âèêîðèñòîâó-
þòü ð³çí³ âèäè ö³í.

Äëÿ äîñë³äæåííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü çàñòîñîâó-
âàòèñÿ ð³çí³ ìåòîäè ô³ëüòðàö³¿, ÿê³ ïîä³ëÿþòüñÿ íà òàê³ òðè 
ãðóïè:

— ìåòîäè óñåðåäíåííÿ, ïðè ðåàë³çàö³¿ ÿêèõ íå çàñòîñîâó-
þòü æîäíèõ ïàðàìåòð³â;

— ìåòîäè çãëàäæóâàííÿ, â ÿêèõ âèêîðèñòîâóþòü îäèí àáî 
äåê³ëüêà ïàðàìåòð³â, ùî çàäàþòüñÿ àíàë³òèêîì. Ó òàêîìó âè-
ïàäêó ð³çí³ àíàë³òèêè ìîæóòü îòðèìóâàòè àáñîëþòíî ð³çí³ ðå-
çóëüòàòè ïðè âèêîðèñòàíí³ öèõ ìåòîä³â;

— ³íäèêàòîðè ðèíêó, ÿê³ íà îñíîâ³ ðåçóëüòàò³â àíàë³çó ìå-
òîä³â ïåðøèõ äâîõ ãðóï äàþòü ìîæëèâ³ñòü ñïðîãíîçóâàòè ïî-
âåä³íêó ö³í ó ìàéáóòíüîìó.

Ìåòîäè óñåðåäíåííÿ. Ïðèêëàäîì ìåòîä³â óñåðåäíåííÿ º ìå-
òîä êîâçíîãî ñåðåäíüîãî. Êîâçíå ñåðåäíº — öå ñòàòèñòè÷íà 
îö³íêà ö³íè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, îá÷èñëåíà äëÿ âèçíà÷åíèõ ïå-
ð³îä³â ñïîñòåðåæåíü, çàäàíî¿ äîâæèíè, ïðè÷îìó êîæíèé íà-
ñòóïíèé ïåð³îä ñïîñòåðåæåííÿ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ïîïåðåäíüîãî 
íà îäèí íîìåð ñïîñòåðåæåííÿ. Íà îñíîâ³ îá÷èñëåíèõ êîâçíèõ 
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ñåðåäí³õ áóäóºòüñÿ ¿õ ãðàô³ê, ÿêèé äàº ñóòòºâó ³íôîðìàö³þ 
ùîäî õàðàêòåðèñòèê òðåíäó ð³çíèõ ³íäèêàòîð³â ðèíêó.

Ìåòîä êîâçíîãî ñåðåäíüîãî ïðîñòèé ó âèêîðèñòàíí³. Ìîæ-
ëèâ³ éîãî âàð³àíòè — ìåòîä ïðîñòîãî êîâçíîãî ñåðåäíüîãî òà 
ìåòîä çâàæåíîãî êîâçíîãî ñåðåäíüîãî.

Ôîðìóëà îá÷èñëåííÿ ïðîñòîãî êîâçíîãî ñåðåäíüîãî SMA 
(Simple Moving Average) ó ïåâíîìó ïåð³îä³ ñïîñòåðåæåííÿ ìàº 
òàêèé âèãëÿä:

 
1

1
( ) , 1, ,

n

t i
i

t

P

SMA n t T
n

− +
== =
∑

 (19.1)

äå Ò — çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â ñïîñòåðåæåíü;
t — íîìåð ïåð³îäó ñïîñòåðåæåííÿ;
n — äîâæèíà êîâçíîãî ñåðåäíüîãî;
i — íîìåð ñïîñòåðåæåííÿ ó ïåâíîìó ïåð³îä³ t;

1− +t iP  — ö³íà íà ðèíêó ó (t – i + 1) ïåð³îä³ (çàçâè÷àé áåðåòü-
ñÿ ö³íà íà ìîìåíò çàêðèòòÿ òîðã³â).

ßê âèäíî ç ôîðìóëè (19.1), ïðîñòå êîâçíå ñåðåäíº º ñåðåä-
í³ì àðèôìåòè÷íèì ö³í çà ïåâíèé ïåð³îä ñïîñòåðåæåííÿ. Äëÿ 
ðîçðàõóíêó SMA ó ïåð³îä t íåîáõ³äíî âèêîðèñòàòè ðàçîì ç ïî-
òî÷íèì ùå ³ (n – 1) ïîïåðåäíº ñïîñòåðåæåííÿ.

Çà á³ëüøèé ïðîì³æîê ÷àñó êîëèâàííÿ êîâçíîãî ñåðåäíüîãî 
çãëàäæóþòüñÿ â ìàëèõ ïðîì³æêàõ ÷àñó. Îòæå, âîíî êðàùå â³ä-
îáðàæàº òåíäåíö³þ ðóõó ö³í ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Çà âèçíà÷åí-
íÿì êîâçíå ñåðåäíº çà äîâãèé ïåð³îä ÷àñó â³äñòàº â³ä ôàêòè÷íî-
ãî ðóõó ö³í çàêðèòòÿ ³ â³ä ¿õ çì³í çà êîðîòøèé ïðîì³æîê ÷àñó ³, 
òàêèì ÷èíîì, äàº àíàë³òèêó ìîæëèâ³ñòü ô³êñóâàòè çì³íó òåí-
äåíö³é.

Ñèãíàëîì äëÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó êóïóâàòè àêö³¿ º 
ñèòóàö³ÿ, êîëè ë³í³ÿ êîâçíîãî ñåðåäíüîãî çà êîðîòêèé ïåð³îä 
àáî ë³í³ÿ ïîòî÷íèõ ö³í íà ãðàô³êó ï³äí³ìàºòüñÿ âèùå ë³í³¿ êîâç-
íîãî ñåðåäíüîãî çà äîâãèé ïåð³îä. Ðîçòàøóâàííÿ ãðàô³êà êîâç-
íîãî ñåðåäíüîãî çà äîâãèé ïåð³îä çàçíà÷åíèõ âèùå ãðàô³ê³â 
îçíà÷àº ñèãíàë äëÿ ïðîäàæó àêö³é. ×èì äîâøèé ïåð³îä (÷èì 
á³ëüøå n), òèì ïëàâí³øà ë³í³ÿ íà ãðàô³êó ³ òèì ð³äøå âîíà ïå-
ðåòèíàºòüñÿ ç ë³í³ÿìè ôàêòè÷íèõ ö³í ³ êîðîòøèõ ñåðåäí³õ.

Äëÿ ïðèêëàäó ïîáóäóºìî äëÿ ³íäåêñó ÏÔÒÑ êîâçíå ñåðåäíº 
ç êðîêîì n, ÿêèé äîð³âíþº â³äïîâ³äíî 3, 5, 7, 15 òà 33 (ðèñ. 19.18). 
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Ç ðèñ. 19.18 âèäíî, ùî, ïî÷èíàþ÷è ç âåñíè 2007 ð. ³ äî ïî÷àòêó 
2008 ð., ñïîñòåð³ãàâñÿ çàíèæåíèé õàðàêòåð äîâãîñòðîêîâîãî 
êîâçíîãî ñåðåäíüîãî (n = 33), ïîð³âíÿíî ç êîâçíèìè ñåðåäí³ìè 
ìåíøî¿ äîâæèíè, à òàêîæ ë³í³ºþ çíà÷åíü ³íäåêñó ÏÔÒÑ. Ñàìå 
öåé ïåð³îä ÷àñó, ÿê â³äîìî ç ³ñòîð³¿, õàðàêòåðèçóâàâñÿ çðîñòàí-
íÿì ôîíäîâîãî ðèíêó. Ï³ñëÿ öüîãî åòàïó ðîçâèòêó ôîíäîâîãî 
ðèíêó ïî÷àâñÿ åòàï éîãî ñêîðî÷åííÿ, ùî íà ðèñóíêó ï³äòâåð-
äæóºòüñÿ ïåðåâèùåííÿì äîâãîñòðîêîâîãî êîâçíîãî ñåðåäíüîãî 
(n = 33), ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè êîâçíèìè ñåðåäí³ìè.

Ïîòð³áíî çàóâàæèòè, ùî êîâçíå ñåðåäíº äóæå ÷³òêî ðåàãóº 
íà ö³íîâ³ êîëèâàííÿ íà êîðîòêèõ ïðîì³æêàõ ÷àñó. Ïðîòå ÿêùî 
ö³íè çì³íþþòüñÿ çàíàäòî ÷àñòî, òî âõ³ä ³ âèõ³ä ç ðèíêó ÷àñò³-
øàþòü íàñò³ëüêè, ùî ïðèáóòîê, ÿêùî â³í ³ áóäå, áóäå ìåíøèé, 
í³æ îïåðàö³éí³ âèòðàòè. Ñóòòºâèìè íåäîë³êàìè êîâçíîãî ñå-
ðåäíüîãî º âòðàòà ³íôîðìàö³¿ íà âõîä³ ³ âèõîä³ ç ðèíêó, à òàêîæ 
óð³âíîâàæåííÿ â çíà÷óùîñò³ çàñòàð³ëèõ òà íîâèõ ö³í, õî÷à íîâ³ 
ö³íè ìàþòü á³ëüøó âàãó, îñê³ëüêè â³äîáðàæàþòü áëèæ÷ó äî ñó-
÷àñíîãî ìîìåíòó ðèíêîâó äèíàì³êó.

Ïîçáàâëåíèì ó ïåâí³é ì³ð³ öèõ íåäîë³ê³â º ìåòîä çâàæåíî-
ãî êîâçíîãî ñåðåäíüîãî. Îá÷èñëåííÿ çâàæåíîãî êîâçíîãî ñåðåä-
íüîãî WMA (Weighted Moving Average) ó ïåâíîìó ïåð³îä³ ñïî-
ñòåðåæåííÿ t ïðîâîäèòüñÿ çà ôîðìóëîþ
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äå iW  — âàãà (çíà÷óù³ñòü) ö³íè ³ ñïîñòåðåæåíü íàçàä (³ ñüîãîä -
í³ äîð³âíþº 1). 

Âàãà ìîæå îáèðàòèñü ð³çíèìè ñïîñîáàìè, íàïðèêëàä, ÿê ïî-
ñë³äîâí³ íàòóðàëüí³ ÷èñëà â³ä 1 äî n. Çîêðåìà, çâàæåíå êîâçíå 
ñåðåäíº ç êðîêîì, ùî äîð³âíþº ï’ÿòè (n = 5), ìîæå áóòè îá÷èñ-
ëåíå çà òàêîþ ôîðìóëîþ:

− − − −⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅
=

+ + + +
1 2 3 45 4 3 2 1

(5) ,
5 4 3 2 1

t t t t t

t

Р Р Р Р Р
WMA

äå tР , − 1tР … — ö³íè ñüîãîäí³, â÷îðà ³ ò. ä.
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Ìåòîäè åêñïîíåíö³àëüíîãî çãëàäæóâàííÿ çàñòîñîâóþòü-
ñÿ äëÿ çìåíøåííÿ ëàãà ïðè âèêîðèñòàíí³ êîâçíîãî ñåðåäíüî-
ãî. Ôîðìóëà äëÿ êîæíîãî çíà÷åííÿ íîâî¿ ïîñë³äîâíîñò³ ES 
(exponential smoothing) ìàº âèãëÿä

( ) 11 ,t t tES P ES −= α + − α  = 2, .t T

Âàãà α, ÿê ïðàâèëî, îáèðàºòüñÿ çà ôîðìóëîþ α =
+
2

1n
, ïðî-

òå º é ³íø³ ìîæëèâîñò³ âèáîðó êîåô³ö³ºíòà  ç ïðîì³æêó (0; 1). 
×èì áëèæ÷å çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà äî 1, òèì á³ëüø âàæëèâèìè 
áóäóòü ñàìå îñòàíí³ ö³íîâ³ çíà÷åííÿ.

Íàñïðàâä³, ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ð³çíèöÿ ì³æ òèïàìè êîâç-
íèõ ñåðåäí³õ íå äóæå âåëèêà (ðèñ. 19.19). Âèá³ð íåîáõ³äíîãî 
ìåòîäó çàëåæèòü â³ä äåê³ëüêîõ ôàêòîð³â, ñåðåä ÿêèõ ïîòðåáà 
óðàõóâàííÿ ð³çêèõ çì³í íà ðèíêó, ñòðàòåã³¿ áðîêåðà, òðèâàë³ñòü 
òîðãîâî¿ ïîçèö³¿. Íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî äëÿ ðîçðàõóíêó åêñ-
ïîíåíö³àëüíîãî çãëàäæóâàííÿ âèêîðèñòîâóþòüñÿ âñ³ ö³íè çà 
âåñü ïåð³îä éîãî ïîáóäîâè. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî âïëèâ ñòàðèõ 
ö³í ç ÷àñîì çìåíøóºòüñÿ, â³í íå çíèêàº äî ê³íöÿ.

²íäèêàòîðè ðèíêó. Âèêîðèñòîâóþ÷è îïèñàí³ âèùå ìåòîäè 
êîâçíîãî ñåðåäíüîãî, âèçíà÷àþòü òðåíä, àëå äëÿ çá³ëüøåííÿ 
éìîâ³ðíîñò³ çä³éñíåííÿ ïðîãíîç³â àíàë³òèêàìè äîäàòêîâî ìîæ-
íà ïîáóäóâàòè íàä³éí³ ³íòåðâàëè äëÿ çãëàäæåíèõ çì³ííèõ. Ïðè 
öüîìó ðîçðàõîâóºòüñÿ âåðõíÿ òà íèæíÿ ìåæ³, â ÿêèõ ìàþòü 
çíàõîäèòèñÿ ö³íè âñ³õ ïåð³îä³â. Òàêòèêà òîðã³âë³ ïîëÿãàº ó 
òîìó, ùîá êóïóâàòè àêòèâè, êîëè ¿õ ö³íà íàáëèæåíà äî íèæ-
íüî¿ ìåæ³, à ïðîäàâàòè — ÿêùî äî âåðõíüî¿. ßê ïðàâèëî, ìåæ³ 
ðîçì³ùåí³ íà â³äñòàí³ äâîõ ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íèõ â³äõèëåíü 
â³ä çãëàäæåíî¿ ïîñë³äîâíîñò³. Íàãàäàºìî, ùî ñåðåäíüîêâàäðà-
òè÷íå â³äõèëåííÿ ö³íè îá÷èñëþºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

( )2

1
,

T

i
i

P P

T

 

=

−
σ =

∑

äå P  — ñåðåäíÿ ö³íà ô³íàíñîâîãî àêòèâó;
T — ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â äëÿ ðîçðàõóíê³â.
Ç åêîíîì³÷íîãî ïîãëÿäó ïåðåâèùåííÿ äîâãîñòðîêîâîãî óñå-

ðåäíåííÿ íàä êîðîòêîñòðîêîâèì îçíà÷àº, ùî ö³íà àêö³é çàíè-
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æåíà, òîìó º ñåíñ ðîçãëÿäàòè ïèòàííÿ ïðî êóï³âëþ àêòèâ³â. 
Âîäíî÷àñ äëÿ ïðèéíÿòòÿ òàêîãî ð³øåííÿ ïîòð³áíî ðîçãëÿíóòè 
ïðè÷èíè çì³í êîí’þíêòóðè ðèíêó. Äåÿê³ àíàë³òèêè íàìàãà-
þòüñÿ ïîáóäóâàòè âëàñíó ñèñòåìó “ñèãíàë³â”, ùî äàâàëè á â³ä-
ïîâ³äü ïðî äîö³ëüí³ñòü êóï³âë³ ÷è ïðîäàæó àêòèâ³â ó êîíêðåò-
íèé ìîìåíò. Íàðàç³ º ïîíàä 60 ð³çíèõ ïîêàçíèê³â1, àíàë³çóþ÷è 
ÿê³ ìîæíà ïðèéíÿòè ð³øåííÿ ïðî ìîæëèâ³ ä³¿ íà ðèíêó. Çâè-
÷àéíî, ÿêùî âñ³ ó÷àñíèêè áóäóòü çàñòîñîâóâàòè ëèøå îäèí ïî-
êàçíèê, òî âîíè ä³éäóòü äî îäíàêîâèõ âèñíîâê³â ùîäî âëàñíî¿ 
ïîâåä³íêè íà ðèíêó. Âåëèêà ê³ëüê³ñòü ïîä³áíèõ ïîêàçíèê³â ïî-
ÿñíþºòüñÿ òèì, ùî êîæåí ç àíàë³òèê³â íàìàãàºòüñÿ íàäàòè ñâîº 
áà÷åííÿ òîãî, ó ÿêèé ñàìå ìîìåíò ñë³ä î÷³êóâàòè çì³íè òðåíäó 
ö³íè àêòèâ³â.

Ãîëîâíå çàâäàííÿ òàêèõ ³íäèêàòîð³â ïîëÿãàº ó òîìó, ùîá íà 
îñíîâ³ ÷èñëîâîãî àíàë³çó òà ç³ñòàâëåííÿ ìåòîä³â çãëàäæóâàííÿ 
ç ð³çíèìè ïåð³îäàìè îòðèìàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ìîæëèâèé ðóõ 
ö³íè ó íàñòóïíîìó ïåð³îä³. Îäíèì ç íàéá³ëüø â³äîìèõ òà âæè-
âàíèõ º ³íäèêàòîð MACD (Moving Average Convergence Di-
vergence). Äëÿ ðîçðàõóíêó MACD âèêîðèñòîâóþòü òàê³ ôîð-
ìóëè:

= −

=

1 2

3

,

,

t t t

t t

MACD ES ES

Signal ES

äå 1
tES  — åêñïîíåíö³àëüíå çãëàäæóâàííÿ ç äîâãèì ïåð³îäîì, 

ÿê ïðàâèëî, 26 äí³â 
⎛ ⎞α =⎜ ⎟⎝ ⎠

2

27
;

2
tES  — åêñïîíåíö³àëüíå çãëàäæóâàííÿ ç êîðîòêèì ïåð³î-

äîì, ÿê ïðàâèëî, 12 äí³â 
⎛ ⎞α =⎜ ⎟⎝ ⎠

2

13 ;
3
tES  — åêñïîíåíö³àëüíå çãëàäæóâàííÿ ç êîðîòêèì ïåð³î-

äîì, ÿê ïðàâèëî, 9 äí³â ⎛ ⎞α =⎜ ⎟⎝ ⎠
2

10
, äå çà âõ³äíó ö³íó áåðåòüñÿ ð³ç-

íèöÿ −1 2
t tES ES .

MACD-ë³í³ÿ çì³íþºòüñÿ äîñèòü øâèäêî, à ñèãíàë-ë³í³ÿ — 
íàâïàêè, çì³íþºòüñÿ ïîâ³ëüí³øå. Òî÷êè ¿õ ïåðåòèíó º ñèãíà-
ëîì ïðî äîö³ëüí³ñòü êóï³âë³ ÷è ïðîäàæó àêòèâó.

1 http://forex.tm/ru/study/articles/74/
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Ë³í³ÿ, ÿêà â³äïîâ³äàº íóëüîâîìó çíà÷åííþ ³íäèêàòîðà 
MACD, ïîêàçóº ð³âåíü, íà ÿêîìó ñåðåäí³ ö³íè äâîõ ïåð³îä³â ð³â-
í³ ì³æ ñîáîþ, òîáòî º ïåâíà ð³âíîâàãà ì³æ ö³íàìè êîðîòêî- é 
äîâãîñòðîêîâîãî ïåð³îä³â. Âèõ³ä MACD-ë³í³¿ âèùå íóëüîâîãî 
ð³âíÿ ñâ³ä÷èòü ïðî ï³äâèùåííÿ ö³í ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïå-
ð³îä³ â³äíîñíî äîâãîñòðîêîâèõ ö³í, òîáòî âèñõ³äíó òåíäåíö³þ. 
Â³äïîâ³äíî, âèõ³ä íèæ÷å íóëÿ îçíà÷àº çíèæåííÿ ö³í ó êîðîò-
êîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ñòîñîâíî äîâãîñòðîêîâîãî é â³äïîâ³äíî 
ñïàäíèé òðåíä.

ßêùî íà ðèíêó íåìàº òðåíäó, äîñÿãíåííÿ ìàêñèìóìó MACD 
ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî êîðîòêîñòðîêîâ³ ö³íè çíà÷íî â³äõèëèëèñÿ 
â³ä äîâãîñòðîêîâèõ — öå ñëàáêèé ñèãíàë íà ïðîäàæ. ßêùî 
MACD ïîêàçàâ ñâ³é ì³í³ìóì — ñëàáêèé ñèãíàë íà êóï³âëþ.

×àñòî ïîðÿä ç ³íäèêàòîðîì MACD âèêîðèñòîâóþòü òàê çâà-
íó MACD-ã³ñòîãðàìó ( )hist

tMACD , ÿêà âèì³ðþº â³äñòàíü ì³æ 
ë³í³ºþ MACD ³ ñèãíàëüíîþ ë³í³ºþ1:

= −  =, 1, .hist
t t tMACD MACD Signal t T

Î÷åâèäíî, êîëè çíà÷åííÿ MACD âèùå ñèãíàëó, òî çíà÷åííÿ 
MACD-ã³ñòîãðàìè º äîäàòíèìè, ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó — 
â³ä’ºìíèìè. 

Íàõèë ã³ñòîãðàìè MACD ñâ³ä÷èòü íå ïðî ïîòî÷íó ïåðåâàãó 
ïðîäàâö³â ³ ïîêóïö³â, à ïðî òå, ÿê çì³íþºòüñÿ áàëàíñ ñèë: íà-
õèë óãîðó îçíà÷àº, ùî ïîêóïö³ ñòàþòü ùå ñèëüí³øèìè, í³æ ðà-
í³øå (àëå íå îáîâ’ÿçêîâî ñèëüí³ø³ çà ïðîäàâö³â), à íàõèë âíèç 
— ïðîäàâö³ ñèëüí³øàþòü (àëå íå îáîâ’ÿçêîâî, ùî âîíè âæå 
ñèëüí³øå çà ïîêóïö³â). Òàêèì ÷èíîì, çì³íà íàõèëó ã³ñòîãðàìè 
MACD çíèçó âãîðó º ñèãíàëîì â³äïîâ³äíî íà êóï³âëþ òà ïðî-
äàæ ïðè îáåðíåí³é çì³í³.

ßê ïðàâèëî, âåëè÷èíè ³íäèêàòîðà MACD, MACD-ã³ñòîãðà-
ìè ïîêàçóþòüñÿ çà äîïîìîãîþ ãðàô³êà áàð³â, à ð³âåíü Signal — 
çà äîïîìîãîþ ë³í³¿. Íà ðèñ. 19.20 ïîêàçàíî MACD-³íäèêàòîð òà 
MACD-ã³ñòîãðàìó äëÿ ðèíêó ÏÔÒÑ.

ßê áà÷èìî ç ðèñ. 19.20, íàâåñí³ 2008 ð. ïîñèëèëèñÿ ïîçèö³¿ 
ïîêóïö³â, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ïåðåãð³â ðèíêó. ×àñòêîâî öå ï³ä-

1 Íàñïðàâä³, îïèñàíèé ïîêàçíèê íå ñòîñóºòüñÿ ðåàëüíî¿ ã³ñòîãðà-
ìè, ïðîòå ïîáóäîâà ãðàô³êà ö³º¿ ïîñë³äîâíîñò³ ÿê ãðàô³êà-ã³ñòîãðàìè 
äàëà íàçâó ö³é ë³í³¿ ñåðåä áðîêåð³â.
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òâåðäèëîñÿ âîñåíè 2008 ð., êîëè ïî÷àâñÿ îáâàë ôîíäîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ òî÷îê, íà ÿêèõ âàðòî ïðîâîäèòè àêòèâí³ 
îïåðàö³¿ ç êóï³âë³-ïðîäàæó àêòèâ³â, ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè 
é ³íø³ ï³äõîäè, ïðîòå îñíîâíà ¿õ ñóòü çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííîþ.

19.3. Ìåòîäè åêñòðàïîëÿö³¿

Âðàõîâóþ÷è âàæëèâ³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó äëÿ âèçíà÷åííÿ ïîäàëüøèõ ä³é ó÷àñíèê³â ðèíêó òà ñòðàòåã³¿ 
ðîçâèòêó ñàìîãî ðèíêó â ö³ëîìó, êð³ì ðîçãëÿíóòèõ ãðàô³÷íèõ 
ìåòîä³â òà ìåòîä³â ô³ëüòðàö³¿, äëÿ òåõí³÷íîãî àíàë³çó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ìîæëèâå çàñòîñóâàííÿ òàêîæ ìåòîä³â åêñòðàïîëÿö³¿1, 
ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà åêîíîìåòðè÷íîìó àíàë³ç³. Ñåðåä åêîíîìå-
òðè÷íèõ ìåòîä³â ðîçð³çíÿþòü ñòàíäàðòí³ ðåãðåñ³éí³ ìåòîäè òà 
ìåòîäè àíàë³çó ÷àñîâèõ ðÿä³â, àáî GARHC-ìîäåë³.

Ñòàíäàðòí³ ðåãðåñ³éí³ ìåòîäè. Íàéïðîñò³øèì ìåòîäîì äëÿ 
ïðîãíîçóâàííÿ ö³í º ðåãðåñ³éíèé, çà ÿêîãî áóäóºòüñÿ òà îö³íþ-
ºòüñÿ ðåãðåñ³ÿ2 ö³íè ô³íàíñîâîãî àêòèâó â³ä ñóêóïíîñò³ ïåâíèõ 
ôàêòîð³â, à ñàìå: ö³íè ³íøèõ àêòèâ³â, ðåñóðñ³â, ïðîäóêö³¿, ð³-
âåíü ðîçâèòêó åêîíîì³êè, ð³âåíü ³íôëÿö³¿ òîùî. Çàãàëîì ðåãðå-
ñ³éí³ ìåòîäè âèêîðèñòîâóþòü òàêó ìîäåëü:

= β + ε =, 1, ,t t tP X t T

äå tP  — ö³íà ô³íàíñîâîãî àêòèâó ó ïåð³îä t;
 tX  — âåêòîð çíà÷åíü ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â ó ïåð³îä t;
 β — âåêòîð êîåô³ö³ºíò³â ìîäåë³;
 εt  — ïîõèáêà ìîäåë³ ó ïåð³îä t;
 T — çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ñïîñòåðåæåíü.

Ó ðåçóëüòàò³ îö³íþâàííÿ ìîäåë³ îòðèìóþòü çíà÷åííÿ êîåô³-
ö³ºíò³â β, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü ïðîãíîçóâàòè ö³íó ô³íàíñîâîãî àê-
òèâó â äîâ³ëüíèé ïåð³îä ÷àñó, à òàêîæ âèçíà÷àòè ñòóï³íü âïëèâó 

1 Åêñòðàïîëÿö³ÿ — öå ìåòîäè íàáëèæåíîãî çíàõîäæåííÿ çíà÷åíü 
ôóíêö³¿ çà ðÿäîì äàíèõ ¿¿ çíà÷åíü.

2 Ðåãðåñ³ÿ — öå ìîäåëü çàëåæíîñò³ îäí³º¿ âåëè÷èíè â³ä çíà÷åíü ³í-
øèõ. 
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ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â íà ¿õ ö³íó. ×àñòî ÿê ôàêòîðè ìîæóòü 
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ñïåö³àëüí³ çì³íí³, ÿê³ âèä³ëÿþòü ë³í³éíèé 
àáî êâàäðàòè÷íèé òðåíä, ñåçîíí³ êîëèâàííÿ òîùî. Äëÿ çíàõî-
äæåííÿ âåêòîðà êîåô³ö³ºíò³â  çàëåæíî â³ä çíà÷åíü çì³ííèõ, åêî-
íîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, âèãëÿäó ìîäåë³ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ ð³ç-
í³ ìåòîäè, íàïðèêëàä, ìåòîä íàéìåíøèõ êâàäðàò³â, óçàãàëüíå-
íèé ìåòîä íàéìåíøèõ êâàäðàò³â, çâàæåíèé ìåòîä íàéìåíøèõ 
êâàäðàò³â, ìåòîä ìàêñèìàëüíî¿ ïðàâäîïîä³áíîñò³ òîùî1.

Ìåòîäè àíàë³çó ÷àñîâèõ ðÿä³â, àáî GARCH-ìîäåë³. Âðàõî-
âóþ÷è ìîæëèâ³ çíà÷í³ êîëèâàííÿ ö³í íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ïðè 
¿õ ïðîãíîçóâàíí³ ââàæàºòüñÿ çà íàéêðàùå âèêîðèñòîâóâàòè 
ìîäåë³, ùî âðàõîâóþòü çàëåæí³ñòü äèñïåðñ³¿ ïîòî÷íèõ ðèíêî-
âèõ çíà÷åíü â³ä ïîïåðåäí³õ. Îáóìîâëþºòüñÿ öå òèì, ùî íà ðèí-
êó îäíî÷àñíî ä³þòü áàãàòî àãåíò³â, ÿê³ ìîæóòü äîòðèìóâàòèñÿ 
îäíàêîâèõ ñòðàòåã³é (íàïðèêëàä, òåîð³¿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôå-
ëÿ), ùî ïðèçâîäèòü äî äîâîë³ ñõîæèõ ð³øåíü àãåíò³â. Ïðè öüî-
ìó ö³íà àêö³é ïðè âèêîðèñòàíí³ òàêèõ ñòðàòåã³é âèçíà÷àºòüñÿ 
ÿê äåÿêà ôóíêö³ÿ â³ä ïîïåðåäí³õ çíà÷åíü ö³íè. Îñê³ëüêè íà 
âñòàíîâëåííÿ íîâî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³é âïëèâàþòü äåê³ëüêà 
âåëèêèõ ãðóï àãåíò³â, êîæíà ç ÿêèõ ïðîïîíóº ñâîþ ö³íó, òî 
ä³éñíà ðèíêîâà ö³íà ñòàº ôóíêö³ºþ â³ä ôóíêö³é ïîïåðåäí³õ ö³í. 
Òàêèì ÷èíîì, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çàëåæí³ñòü ì³æ ö³íàìè àáî, ùî º 
á³ëüø ³ìîâ³ðíèì, ì³æ êîëèâàííÿìè ö³íè íàâêîëî äåÿêîãî ñå-
ðåäíüîãî ð³âíÿ. Çâ³äñè ìîæíà îòðèìàòè òàêèé ðåçóëüòàò, ùî 
ïîõèáêè ïðè ïðîãíîçóâàíí³ áóäóòü çàëåæàòè íå ò³ëüêè â³ä ð³â-
íÿ ðèíêîâî¿ ö³íè, à é â³ä ïîïåðåäí³õ ïîõèáîê ìîäåë³. Ïðè öüî-
ìó äèñïåðñ³ÿ ïîõèáîê º äåÿêîþ ôóíêö³ºþ â³ä ñâî¿õ ïîïåðåäí³õ 
çíà÷åíü, òîáòî ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ãåòåðîñêåäàñòè÷í³ñòü ïîõèáîê2. 
Ïðîöåñè, ÿê³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòîâóâàòè òàê³ çàëåæ-
íîñò³, îòðèìàëè íàçâó GARCH-ïðîöåñ³â (Generalized Auto-
regressive Conditional Heteroskedasticity). Òàê³ ïðîöåñè øèðî-
êî çàñòîñîâóþòüñÿ ó ñó÷àñí³é ïðàêòèö³, ùî ï³äòâåðäæóº ïðè-
ñóäæåííÿ ó 2003 ð. Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿ ç åêîíîì³êè îäíèì ç 
íàéâ³äîì³øèõ ó÷åíèõ åêîíîìåòðèñò³â, ÿê³ áðàëè íàéàêòèâí³-

1 Greene W.H. Econometric Analysis / W.H. Greene. — 6th ed. — 
Prentice Hall, 2008. — 1216 p.

2 Ãåòåðîñêåäàñòè÷í³ñòü ïîõèáîê — öå çàëåæí³ñòü äèñïåðñ³¿ ïîõè-
áîê â³ä ÷àñó ñïîñòåðåæåíü.
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øó ó÷àñòü ó ïðîñóâàíí³ öèõ ìåòîä³â äëÿ åêîíîìåòðè÷íîãî àíà-
ë³çó, Ê. Ãðåíäæåðó òà Ð. ²íãëó.

GARCH-ìîäåë³ ñêëàäàþòüñÿ ç äâîõ ð³âíÿíü — ãîëîâíîãî òà 
äèñïåðñ³éíîãî. Ãîëîâíå ð³âíÿííÿ GARCH-ìîäåë³ ïîêàçóº çà-
ëåæí³ñòü ÷àñîâîãî ðÿäó (ö³íè àêòèâó, á³ðæîâîãî ³íäåêñó) â³ä 
äåÿêîãî íàáîðó åêçîãåííèõ çì³ííèõ (íèìè ìîæóòü áóòè ëàãîâ³ 
çíà÷åííÿ ÷àñîâîãî ðÿäó àáî ôàêòîðè, ÿê³ ââàæàþòüñÿ âàæëè-
âèìè ïðè àíàë³ç³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â) òà ìàº âèãëÿä

= β + ,t t ty X u  =  1, ,t T

äå ty  — ôóíêö³ÿ â³ä ö³í ô³íàíñîâîãî àêòèâó â ïåð³îä t (ÿê ïðà-
âèëî, áåðóòüñÿ ïåðø³ ð³çíèö³ ö³í: −= Δ = − =1, 2,t t t ty P P P t T );

tX  — âåêòîð çíà÷åíü ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â ó ïåð³îä t;
β — âåêòîð êîåô³ö³ºíò³â ãîëîâíîãî ð³âíÿííÿ ìîäåë³;
tu  — ïîõèáêà ìîäåë³ ó ïåð³îä t;

T — çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ñïîñòåðåæåíü.
Äèñïåðñ³éíå ð³âíÿííÿ ì³ñòèòü ³íôîðìàö³þ ïðî âîëàòèëü-

í³ñòü ç ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â −( )2
t ju , à òàêîæ ïîïåðåäí³ çíà÷åííÿ 

äèñïåðñ³¿ −(σ )2
t j  òà ìàº âèãëÿä

2 2 2 2 2 2
1 1 2 2 1 1 2 2

2 , 1, ,

t t t q t q t t

p t p t

w u u u

t T

− − − − −

−

σ = + δ + δ +  + δ + θ σ + θ σ +   +

+ θ σ + ε   =

… …
 

äå   δ   θ, ,i jw  — êîåô³ö³ºíòè äèñïåðñ³éíîãî ð³âíÿííÿ, 

= =1, , 1, ;i q j p
εt  — ïîõèáêà äèñïåðñ³éíîãî ð³âíÿííÿ ó ïåð³îä t.
Äëÿ çáåðåæåííÿ ñòàö³îíàðíîñò³ ïðîöåñó çàñòîñîâóþòüñÿ 

òà ê³ îáìåæåííÿ íà âèá³ð êîåô³ö³ºíò³â äèñïåðñ³éíîãî ð³â-
íÿííÿ:

≥ 0,w  δ ≥ =0, 1, ,i i q  θ ≥ =0, 1, ,j j p  
= =

θ + δ <∑ ∑
1 1

1.
p q

j i
j i

Òàêèì ÷èíîì, GARCH-ìîäåëü ì³ñòèòü äâà ð³âíÿííÿ, àíàë³-
çóþ÷è ÿê³ çà äîïîìîãîþ êîìï’þòåðíèõ ñòàòèñòè÷íèõ ïàêåò³â 
ìîæíà çíàéòè îö³íêè âñ³õ êîåô³ö³ºíò³â ð³âíÿíü òà â³äïîâ³äíî 
ðîçðàõóâàòè ïðîãíîçè íà ìàéáóòí³ ïåð³îäè.
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ª äåê³ëüêà ìîäèô³êàö³é GARCH-ìîäåëåé. Çîêðåìà, äóæå 
ïîïóëÿðíà â îñòàíí³ ðîêè TARCH-ìîäåëü (Threshold ARCH), 
çàïðîïîíîâàíà íà âèïàäîê àíàë³çó íîâèí íà ðèíêó1.

Ðåçóëüòàòè àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â, îòðèìàí³ íà îñíîâ³ ìå-
òîä³â åêñòðàïîëÿö³¿, ìàþòü á³ëüø îá’ºêòèâíèé õàðàêòåð, ïî-
ð³âíÿíî ç ãðàô³÷íèìè ìåòîäàìè, îñê³ëüêè ´ðóíòóþòüñÿ íà ìà-
òåìàòè÷íèõ ìîäåëÿõ. Âèñíîâêè, çðîáëåí³ íà îñíîâ³ ãðàô³÷íèõ 
ìåòîä³â àíàë³çó, ñóòòºâî çàëåæàòü â³ä óÿâëåííÿ ô³íàíñîâîãî 
àíàë³òèêà. Ïðîòå ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðàêòè÷íå çàñòîñóâàííÿ 
ìåòîä³â åêñòðàïîëÿö³¿ ïðè àíàë³ç³ ö³ííèõ ïàïåð³â º äîñèòü òðó-
äîì³ñòêèì çàâäàííÿì, âèð³øåííÿ ÿêîãî ïîòðåáóº ñïåö³àëüíî¿ 
ïðîôåñ³éíî¿ ï³äãîòîâêè àíàë³òèê³â òà â³äïîâ³äíîãî êîìï’þ-
òåðíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Äîö³ëüí³ñòü ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ 
ð³çíèõ ìåòîä³â òåõí³÷íîãî íàë³çó çàëåæèòü â³ä êîíêðåòíî¿ ñè-
òóàö³¿ íà ðèíêó.

1 Ñòàâèöüêèé À.Â. Íàâ÷àëüíî-ìåòîäè÷íèé êîìïëåêñ ç êóðñ³â “Ïðî-
ãíîçóâàííÿ” òà “Ô³íàíñîâå ïðîãíîçóâàííÿ” / À.Â. Ñòàâèöüêèé. — Ê., 
2006. — 107 ñ.
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Îäíèì ç åôåêòèâíèõ ìåòîä³â àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â º ðåé-
òèíãîâèé àíàë³ç. ßê êîìïëåêñíèé ï³äõ³ä äî àíàë³çó òà îö³íþ-
âàííÿ áóäü-ÿêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ â³í íàáóâ 
äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì. Íåçâàæàþ÷è íà òå, 
ùî ³íâåñòèö³¿ ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì 
ââàæàþòüñÿ òàêèìè, ÿê³ íå ìàþòü ïðèíîñèòè ãîëîâíîãî áîëþ 
³íâåñòîðó, öåé íàïðÿì ³íâåñòèö³é òàêîæ íå ïîçáàâëåíèé ðèçè-
ê³â. Ó ï³äðîçä. 8.3 ðîçêðèâàþòüñÿ ïðè÷èíè òà âèäè ðèçèê³â ³í-
âåñòèö³é â îáë³ãàö³¿. ßê çàçíà÷àëîñÿ, âàæëèâîþ ïðè÷èíîþ ðè-
çèê³â ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿ º íåâèçíà÷åí³ñòü ùîäî âèêîíàííÿ 
åì³òåíòîì ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü ó çâ’ÿçêó ç ïðîáëåìîþ éîãî íåïëà-
òîñïðîìîæíîñò³, òîáòî ìîæëèâ³ñòþ îãîëîøåííÿ äåôîëòó. Ïî-
ðóøåííÿ åì³òåíòîì óìîâ âèêîíàííÿ áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, 
ÿê çàçíà÷àëîñÿ, ïðèçâîäèòü äî ïîÿâè êðåäèòíîãî ðèçèêó. Ñàìå 
â êîíòåêñò³ êðåäèòíîãî ðèçèêó ïåðåâàæíî ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
ðåéòèíãîâèé àíàë³ç. Íà ñüîãîäí³ äîáðå ðîçðîáëåí³ ðåéòèíãîâ³ 
ñèñòåìè, ùî âñòàíîâëþþòü âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ ñòóïåíåì 
êðåäèòíîãî ðèçèêó òà íàëåæí³ñòþ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ô³êñîâà-
íèì äîõîäîì äî ïåâíîãî ðåéòèíãîâîãî êëàñó.

Ðîçä³ë 20
ÐÅÉÒÈÍÃÎÂÈÉ ÀÍÀË²Ç

20.1.  Çì³ñò òà ìåòà ðåéòèíãîâîãî àíàë³çó.
20.2.  Ïðîöåäóðà ïðèñâîºííÿ ðåéòèíãó.
20.3.  Âèäè êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â.
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20.1. Çì³ñò òà ìåòà ðåéòèíãîâîãî àíàë³çó

Çì³ñò ðåéòèíã³â äëÿ àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â âèïëèâàº ³ç ñå-
ìàíòèêè ñëîâà “ðåéòèíã” (rating), ÿêå ó ïåðåêëàä³ ç àíãë. îçíà-
÷àº “îö³íêà”, “â³äíåñåííÿ äî ïåâíîãî êëàñó, êàòåãîð³¿”, “êðå-
äèòíà îö³íêà”. Â åêîíîì³÷íîìó êîíòåêñò³ ñëîâî “ðåéòèíã” 
îçíà÷àº îö³íêó â³äíîñíî¿ íàä³éíîñò³ ô³íàíñîâèõ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ìîæëèâîñòåé åì³-
òåíòà â÷àñíî òà â ïîâíîìó îáñÿç³ çä³éñíþâàòè âèïëàòè îñíîâíî¿ 
ñóìè áîðãó òà ïðîöåíò³â. Çã³äíî ç ì³æíàðîäíîþ ô³íàíñîâîþ 
òåðì³íîëîã³ºþ ïîíÿòòÿ ðåéòèíãó îòîòîæíþºòüñÿ ç ïîíÿòòÿì 
êðåäèòíîãî ðåéòèíãó òà âèêîðèñòîâóºòüñÿ ì³æíàðîäíèìè ³ íà-
ö³îíàëüíèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè1.

Íåìàº îäíîçíà÷íîãî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ êðåäèòíîãî ðåé-
òèíãó. Íàïðèêëàä, êðåäèòíèé ðåéòèíã òðàêòóºòüñÿ ÿê “...ãðà-
äàö³ÿ, ùî âêàçóº íà ÿê³ñòü îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ”2 àáî “...îö³í-
êà ðèçèêó ³íâåñòèö³é ó ö³íí³ ïàïåðè”3, àáî “ïîêàçíèê â³ðîã³ä-
íîñò³ áàíêðóòñòâà åì³òåíòà”4. Ïðîâ³äí³ ì³æíàðîäí³ ðåéòèíãîâ³ 
êîìïàí³¿ Standard & Poor’s òà Moody’s Investors Service òëóìà-
÷àòü êðåäèòíèé ðåéòèíã ÿê “ïîòî÷íó îö³íêó êðåäèòîñïðîìîæ-
íîñò³ áîðæíèêà ñòîñîâíî êîíêðåòíîãî áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ”5 
àáî “äóìêó ïðî ìàéáóòíþ çäàòí³ñòü åì³òåíòà âèêîíóâàòè ñâîº-
÷àñíî áîðãîâ³ ïëàòåæ³” â³äïîâ³äíî.

Óçàãàëüíþþ÷è íàâåäåí³ ïðèêëàäè òëóìà÷åííÿ ðåéòèíãó, 
ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ðåéòèíã (êðåäèòíèé ðåé-
òèíã) — öå êîìïëåêñíà (³íòåãðàëüíà) îö³íêà ñïðîìîæíîñò³ òà 
íàì³ð³â åì³òåíòà çä³éñíþâàòè íåîáõ³äí³ ïëàòåæ³ çà ñâî¿ìè ô³-

1 Moles P. The Handbook of International Financial Terms / P. Moles, 
N. Terry. — Oxford : University Press, 1997. — 605 p.

2 Ãèòìàí Ë.Ä. Îñíîâû èíâåñòèðîâàíèÿ ñ ïðèëîæåíèåì / Ë.Ä. Ãèò-
ìàí, Ì.Ä. Äæîíê. — Ì. : Äåëî, 1999. — 1008 ñ.; Ðîçåíáåðã Äæ.Ì. Èí-
âåñòèöèè : òåðìèíîëîãè÷åñêèé ñëîâàðü / Äæ.Ì. Ðîçåíáåðã. — Ì. : 
ÈÍÔÐÀ-Ì, 1997. — 400 ñ.

3 Äîóíñ Äæ. Ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé ñëîâàðü / Äæ. Äîóíñ, 
Äæ.Ý. Ãóäìàí. — Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 1997. — 586 ñ.

4 Øàðï Ó. Èíâåñòèöèè / Ó. Øàðï. — Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 2001. — 
1028 ñ.

5 http://www2.standardandpoors.com
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íàíñîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ó ïîâíîìó îáñÿç³ ó âñòàíîâëåí³ òåð-
ì³íè. Êðåäèòíèé ðåéòèíã º âàæëèâèì òà íåâ³ä’ºìíèì ³íñòðó-
ìåíòîì àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè äîïîìàãàº ³íâåñòîðàì 
çîð³ºíòóâàòèñÿ â ðîçìà¿òò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî îáåð-
òàþòüñÿ íà ðèíêó, ïîð³âíÿòè ¿õ çà ñòóïåíåì íàä³éíîñò³ òà ïëà-
òîñïðîìîæíîñò³ åì³òåíò³â.

Âñòàíîâëþºòüñÿ êðåäèòíèé ðåéòèíã ñïåö³àë³çîâàíèìè ðåé-
òèíãîâèìè êîìïàí³ÿìè ³ º íåçàëåæíîþ, îá´ðóíòîâàíîþ é êîì-
ïåòåíòíîþ äóìêîþ ðåéòèíãîâî¿ êîìïàí³¿.

Âñòàíîâëåííÿ ðåéòèíãó äàº ìîæëèâ³ñòü åì³òåíòó:
— ðîçøèðèòè äîñòóï äî ïîçèêîâèõ êîøò³â òà ³íøèõ äæåðåë 

êàï³òàëó, òèì ñàìèì ï³äâèùóþ÷è éîãî ô³íàíñîâó ãíó÷ê³ñòü;
— çíèçèòè âèòðàòè ùîäî çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â;
— çìåíøèòè íåâèçíà÷åí³ñòü ³íôîðìàö³¿ ùîäî éîãî êðåäè-

òîñïðîìîæíîñò³;
— âèçíà÷èòè âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü ó ìàéáóòíüîìó, ó ðåçóëü-

òàò³ ÷îãî ìîæíà ïðîãíîçóâàòè ïëàíóâàííÿ òà ðîçì³ùåííÿ íà-
ñòóïíèõ åì³ñ³é;

— ðîçøèðþâàòè êîëî ³íâåñòîð³â øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ íîâèõ 
îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê.

Äëÿ ³íâåñòîð³â äîö³ëüí³ñòü âñòàíîâëåííÿ ðåéòèíã³â ïîçè-
÷àëüíèê³â òà ô³íàíñîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîÿñíþºòüñÿ 
òàêèìè îáñòàâèíàìè:

— âàæëèâ³ñòþ îòðèìàííÿ íåçàëåæíî¿ òà êîìïåòåíòíî¿ ³í-
ôîðìàö³¿ ùîäî êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ åì³òåíò³â;

— âèçíà÷åííÿì âàðòîñò³ ïîçèêîâèõ êîøò³â ÷åðåç óðàõóâàí-
íÿ ð³âíÿ ðèçèêó â³äïîâ³äíîãî ðåéòèíãó;

— ìîæëèâ³ñòþ ïðîâåäåííÿ ìîí³òîðèíãó ñòàíó ðèíêó äëÿ 
â³äïîâ³äíî¿ êîðåêö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ;

— åêîíîì³ºþ âèòðàò, ÷àñó òà ðåñóðñ³â íà ïðîâåäåííÿ ñàìî-
ñò³éíîãî ìîí³òîðèíãó åì³òåíò³â, ÿêèé, êð³ì çàçíà÷åíèõ ôàêòî-
ð³â, ïîòðåáóº â³äïîâ³äíî¿ ïðîôåñ³éíî¿ êâàë³ô³êàö³¿ àíàë³òèê³â.

Êîìïëåêñíå âèçíà÷åííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó ïîçè÷àëüíè-
ê³â òà ô³íàíñîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, éîãî ïîð³âíÿííÿ ç êðå-
äèòíèìè ðåéòèíãàìè ³íøèõ ïîçè÷àëüíèê³â òà ³íøèõ ô³íàíñî-
âèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íàçèâàºòüñÿ ðåéòèíãîâèì àíàë³-
çîì.

Ìåòîþ ðåéòèíãîâîãî àíàë³çó º çàáåçïå÷åííÿ ïîòåíö³éíî-
ãî ³íâåñòîðà ³íôîðìàö³ºþ ïðî éìîâ³ðí³ñòü ñâîº÷àñíèõ âèïëàò 
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çà áîðãîâèìè ô³íàíñîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Íà îñíîâ³ ðåéòèí-
ãîâîãî àíàë³çó ìîæå áóäóâàòèñÿ ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ, ÿêà 
ïåðåäáà÷àº çá³ëüøåííÿ ñóìè âêëàä³â ó áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ç 
ðåéòèíãîì âèùå ïåâíîãî ð³âíÿ òà îáìåæåííÿ ³íâåñòèö³é ó ö³í-
í³ ïàïåðè ç ðåéòèíãîì íèæ÷å ïåâíîãî ð³âíÿ. Â³ä ðåéòèíãó ô³-
íàíñîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çàëåæèòü òàêîæ ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, çà ÿêîþ åì³òåíò ìîæå îòðèìàòè äîäàòêîâèé êàï³òàë íà 
ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ðåéòèíã âïëèâàº íà ðîçì³ð ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâ êè îáë³ãàö³é òà ðèíêîâó âàðò³ñòü çîáîâ’ÿçàíü êîìïàí³¿-åì³-
òåíòà.

Îá’ºêòàìè ðåéòèíãóâàííÿ ìîæóòü áóòè ÿê ïîçè÷àëüíèêè 
(åì³òåíòè), òàê ³ îêðåì³ ô³íàíñîâ³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Ð³çí³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ îäíîãî åì³òåíòà ìîæóòü ìàòè ð³çíèé ðåéòèíã.

Êðåäèòíèé ðåéòèíã ïîçè÷àëüíèêà (åì³òåíòà) àáî ô³íàíñî-
âèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü õàðàêòåðèçóº ð³âåíü ñïðîìîæíîñò³ 
åì³òåíòà ñâîº÷àñíî òà â ïîâíîìó îáñÿç³ âèïëà÷óâàòè ïðîöåíòè 
òà îñíîâíó ñóìó áîðãó.

Êðåäèòí³ ðåéòèíãè ìîæóòü íàäàâàòèñÿ òàêèì åì³òåíòàì: 
äåðæàâ³ (ñóâåðåííèé ðåéòèíã), ðåã³îíàëüíèì ³ ì³ñöåâèì îðãà-
íàì âëàäè, êîðïîðàö³ÿì, ô³íàíñîâèì ³íñòèòóòàì, îá’ºêòàì ³í-
ôðàñòðóêòóðè, ñòðàõîâèì êîìïàí³ÿì, ³íâåñòèö³éíèìè ôîíäàì 
òîùî.

Ðåéòèíã êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà º âàæëèâèì ÷èííèêîì äëÿ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòîð³â äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî âêëàäåííÿ êà-
ï³òàë³â â åêîíîì³êó ³íøî¿ êðà¿íè. Êðåäèòíèé ðåéòèíã äåðæàâè 
º ïîêàçíèêîì îö³íêè ¿¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ùî çàñâ³ä÷óº ñòó-
ï³íü ðèçèêó íåïîâåðíåííÿ íåþ êðåäèò³â. Ñóâåðåííèé ðåéòèíã 
òàêîæ íàçèâàþòü îö³íêîþ ðèçèêó äåôîëòó äåðæàâè.

Ââàæàþòü, ùî ðåéòèíãè àäì³í³ñòðàòèâíèõ îäèíèöü (íàïðè-
êëàä, ì³ñò, îáëàñòåé) ó ìåæàõ äåðæàâè òà êîìïàí³é íà ¿¿ òåðè-
òîð³¿ íå ìîæóòü ïåðåâèùóâàòè ðåéòèíã äåðæàâè, òîáòî âåëè÷è-
íà êðåäèòíîãî ðåéòèíãó äåðæàâè º ñâîºð³äíèì îáìåæåííÿì 
ùîäî ðåéòèíã³â äëÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ¿¿ ì³ñöåâèõ îðãà-
í³â âëàäè òà îêðåìèõ êîìïàí³é, õî÷à ìîæëèâ³ âèíÿòêè ç öüîãî 
ïðàâèëà.

Êîæíå ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî âèêîðèñòîâóº âëàñí³ ìåòî-
äèêè îá÷èñëåííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó äåðæàâè ç óðàõóâàííÿì 
åêîíîì³÷íîãî ñòàíó òà ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿ êðà¿íè. Äî ïåðåë³êó 
ôàêòîð³â, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè âñòàíîâëåíí³ ðåéòèíãó 
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äåðæàâè, âêëþ÷àþòüñÿ: ïîë³òè÷í³ ðèçèêè, ñòðóêòóðà åêîíîì³-
êè, ðèíêîâ³ñòü åêîíîì³êè, ð³âåíü æèòòÿ, ïðîãíîç åêîíîì³÷íî-
ãî çðîñòàííÿ, ñòàí äåðæàâíîãî áþäæåòó, ãíó÷ê³ñòü ô³ñêàëüíî¿ 
ïîë³òèêè, ³íôëÿö³ÿ, ïëàò³æíèé áàëàíñ, çîâí³øí³é áîðã òà ð³ç-
íîìàí³òí³ ñïåöèô³÷í³ ÷èííèêè. Ïîêàçíèêè ïîë³òè÷íîãî ðè-
çèêó â³äîáðàæàþòü áàæàííÿ ðåöèï³ºíòà ïëàòèòè â³äïîâ³ä-
íî äî çîáîâ’ÿçàíü, à ïîêàçíèêè åêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â â³äïîâ³-
äàþòü íà ïèòàííÿ ùîäî ìîæëèâîñò³ ïëàòèòè çà öèìè 
çîáî â’ÿçàí íÿìè.

Êðåäèòíèé ðåéòèíã ïîçè÷àëüíèêà âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ 
îö³íêè éîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó. Äëÿ êîæíîãî òèïó êîíòðàãåí-
òà — ï³äïðèºìñòâà, ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè, ìóí³öèïàë³òåòó, 
ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ — º ñïåö³àëüí³ ìåòîäèêè îö³íêè.

Êðåäèòíèé ðåéòèíã ô³íàíñîâèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
ìî æå áóòè ÿê íèæ÷èì, òàê ³ âèùèì â³ä ðåéòèíãó ïîçè÷àëüíèêà 
(çà íàÿâíîñò³ îáñòàâèí, ùî çìåíøóþòü êðåäèòíèé ðèçèê: çà-
ñòàâè, ãàðàíò³¿, ÿê³ íàäàþòüñÿ òðåòüîþ îñîáîþ).

Êðåäèòí³ ðåéòèíãè ô³íàíñîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîä³-
ëÿþòüñÿ íà ðåéòèíãè êîðîòêîñòðîêîâ³ (òåðì³í ïîãàøåííÿ 
ÿêèõ îäèí ð³ê àáî ìåíøå) òà äîâãîñòðîêîâ³ (ïîíàä îäèí ð³ê). 
Âèçíà÷åííÿ ðåéòèíã³â êîðîòêî- òà äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é 
â³äáóâàºòüñÿ çà îêðåìèìè ìåòîäèêàìè.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ðåéòèíãó äîâãîñòðîêîâèõ áîðãîâèõ çîáî-
â’ÿçàíü âðàõîâóºòüñÿ ð³âåíü ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ òà êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ êîìïàí³¿, ãàëóçåâ³ ðèçèêè òà ðèçèê êðà¿íè. Ãà-
ëóçåâ³ ðèçèêè çàëåæàòü â³ä ð³âí³â ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ òà ñòàä³é 
ðîçâèòêó ãàëóç³. Àíàë³ç öèõ ðèçèê³â âñòàíîâëþº âåðõíþ ìåæó 
êðåäèòíîãî ðåéòèíãó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Äî ôàêòîð³â ðèçè-
êó íàëåæèòü òàêîæ ÷àñòêà äåðæàâíîãî êàï³òàëó â ö³é êîì-
ïàí³¿.

Ðåéòèíãè îáë³ãàö³é ð³çíèõ âèïóñê³â îäíîãî é òîãî ñàìîãî 
åì³òåíòà ìîæóòü áóòè ð³çíèìè.

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî íà ðîçâèíóòèõ ðèíêàõ ³íâåñ-
òîðó äîñèòü îçíàéîìèòèñÿ ç ðåéòèíãîì êîìïàí³¿, ùîá ïðèéíÿ-
òè ð³øåííÿ ïðî ³íâåñòèö³¿ âëàñíèõ àêòèâ³â ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè êîìïàí³¿. Òàáëèö³ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â ïóáë³êóþòüñÿ ó 
ñïåö³àëüíèõ åêîíîì³÷íèõ âèäàííÿõ, åêîíîì³÷íèõ ðîçä³ëàõ ïå-
ð³îäèêè òà íà ñàéòàõ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ. Ñòàòèñòèêà ñâ³ä-
÷èòü, ùî ì³æ îòðèìàíèì êîìïàí³ºþ ÷è ô³íàíñîâèì áîðãîâèì 
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çîáîâ’ÿçàííÿì ðåéòèíãîì òà éìîâ³ðí³ñòþ áàíêðóòñòâà º ò³ñíèé 
âçàºìîçâ’ÿçîê. Íàïðèêëàä, çã³äíî ç äàíèìè àãåíòñòâà Stan-
dard & Poor’s Corporation, ç³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, ùî îäåðæà-
ëè â 1987 ð. ðåéòèíã “ÑÑÑ” (íåíàä³éíèé), ÷åðåç 10 ðîê³â 
ðîçîðèëîñÿ 42,7 %, ç âëàñíèê³â ðåéòèíãó “Â” (íèçüêèé ð³âåíü 
íàä³éíîñò³) — 25,6, “ÂÂÂ” (çàäîâ³ëüíà íàä³éí³ñòü) — 3,7 ³ ëèøå 
1,1 % — ç íàéâèùèì ðåéòèíãîì “ÀÀÀ”1. Ó ï³äðîçä. 8.3.1. íà-
âåäåí³ ðåçóëüòàòè áàãàòîð³÷íèõ ñïîñòåðåæåíü êîìïàí³¿ Moody’s 
(äèâ. òàáë. 8.3), ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü çâ’ÿçîê ì³æ òåðì³íîì îá³-
ãó îáë³ãàö³é òà éìîâ³ðí³ñòþ äåôîëòó åì³òåíòà äëÿ îáë³ãàö³é ³í-
âåñòèö³éíîãî òà ñïåêóëÿòèâíîãî êëàñ³â.

Ðåéòèíãîâèé àíàë³ç çàáåçïå÷óº ³íâåñòîðà îá’ºêòèâíîþ ³í-
ôîðìàö³ºþ ùîäî ñòóïåíÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó îáë³ãàö³é, òîìó 
â³í º âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì ¿õ àíàë³çó.

20.2. Ïðîöåäóðà ïðèñâîºííÿ ðåéòèíãó

Áóäü-ÿêà àâòîðèòåòíà ðåéòèíãîâà êîìïàí³ÿ íàäàº ðåéòèíã 
ò³ëüêè çà íàÿâíîñò³ äîñòàòíüî¿ ³íôîðìàö³¿, íà îñíîâ³ ïðîçîðî¿ 
ìåòîäèêè, ùî âðàõîâóº ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³ ïàðàìåòðè, á³çíåñ-
ðèçèêè òîùî.

Ìåòîäèêà ïðîâåäåííÿ ðåéòèíãîâîãî àíàë³çó ðîçð³çíÿºòüñÿ 
çàëåæíî â³ä êàòåãîð³é åì³òåíò³â. Çîêðåìà, ó âèïàäêó êîìïàí³é 
àíàë³çóþòüñÿ õàðàêòåðèñòèêè á³çíåñó (ðèíîê, ïîçèö³ÿ â êîíêó-
ðåíö³¿, ìåíåäæìåíò ³ ñòðàòåã³ÿ), ô³íàíñîâèé ïðîô³ëü (ô³íàíñî-
âà ïîë³òèêà, ïðèáóòêîâ³ñòü, ñòðóêòóðà êàï³òàëó, ïîêàçíèêè 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ô³íàíñîâà ãíó÷ê³ñòü); ó âèïàäêó ðåã³îíàëü-
íèõ ³ ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè — åêîíîì³÷íå ñòàíîâèùå, ïåðåä-
áà÷óâàí³ñòü ðîçâèòêó, çàáåçïå÷åí³ñòü äåðæàâíèìè ³ ìóí³öè-
ïàëüíèìè ô³íàíñàìè, ÿê³ñòü óïðàâë³ííÿ, ô³íàíñîâà ãíó÷ê³ñòü, 
âèêîíàííÿ áþäæåòó, áîðãîâ³ íàâàíòàæåííÿ òà óïðàâë³ííÿ 
íèìè, óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ; ó âèïàäêó áàíê³â — á³çíåñ-ôàêòî-
ðè (ïîçèö³ÿ íà ðèíêó, ñòðóêòóðà âëàñíîñò³, ñòðàòåã³ÿ é ìåíå-
äæìåíò), ô³íàíñîâ³ ôàêòîðè (ÿê³ñòü àêòèâ³â, ïðèáóòêîâ³ñòü, 
ôîðìóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ, êàï³òàë).

1 http://www2.standardandpoors.com.
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ßê ïðàâèëî, ïðîöåäóðà ïðèñâîºííÿ ðåéòèíãó (ðèñ. 20.1) ïî-
÷èíàºòüñÿ ç îôîðìëåííÿ çàÿâêè çàö³êàâëåíîãî åì³òåíòà òà 
ï³äïèñàííÿ äîãîâîðó íà ïðîâåäåííÿ ðåéòèíãîâî¿ ïðîöåäóðè. 
Íà öèõ ñòàä³ÿõ â³äáóâàºòüñÿ çíàéîìñòâî ç óïîâíîâàæåíèìè 
ïðåäñòàâíèêàìè åì³òåíòà é óçãîäæåííÿ âñ³õ ïèòàíü, ïîâ’ÿçà-
íèõ ç íàñòóïíîþ ïðîöåäóðîþ îäåðæàííÿ ðåéòèíãó é îñíîâíèõ 
ìîìåíò³â ïîäàëüøîãî ñï³âðîá³òíèöòâà.

Ï³ñëÿ öüîãî ðåéòèíãîâîþ êîìïàí³ºþ ôîðìóºòüñÿ àíàë³òè÷-
íà ãðóïà, äî ñêëàäó ÿêî¿ âõîäÿòü äâà — òðè åêñïåðòè — àíàë³-
òèêè ³ êåð³âíèê ãðóïè (âåäó÷èé àíàë³òèê). Ãðóïà ôîðìóº ïåðå-
ë³ê íåîáõ³äíèõ äîêóìåíò³â òà ³íôîðìàö³¿ äëÿ ïðîâåäåííÿ ðåé-
òèíãîâîãî àíàë³çó. Ðåéòèíãîâà êîìïàí³ÿ áåðå íà ñåáå çîáî-
â’ÿçàííÿ ïðî äîòðèìàííÿ êîíô³äåíö³éíîñò³ âñ³º¿ ³íôîðìàö³¿, 
îòðèìàíî¿ ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ ïðîöåäóðè àíàë³çó.

Íàñòóïíèì åòàïîì ðåéòèíãîâîãî ïðîöåñó º îðãàí³çàö³ÿ íå-
îáõ³äíî¿ ê³ëüêîñò³ çóñòð³÷åé ç ìåíåäæìåíòîì êîìïàí³¿-åì³-
òåíòà, ï³ä ÷àñ ÿêèõ ç’ÿñîâóþòüñÿ ïåðñïåêòèâè ¿¿ ðîçâèòêó, ÿê³ 
äîçâîëÿòü äîñÿãòè àäåêâàòíî¿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó åì³-
òåíòà â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Çà ï³äñóìêàìè îáãîâîðåí-
íÿ ìîæå áóòè ñôîðìóëüîâàíèé äîäàòêîâèé ³íôîðìàö³éíèé çà-
ïèò.

Îáðîáëåííÿ íàäàíî¿ åì³òåíòîì ³íôîðìàö³¿, à òàêîæ ³íôîð-
ìàö³¿, äîñòóïíî¿ ðåéòèíãîâîìó àãåíòñòâó ç ³íøèõ íàä³éíèõ 
äæåðåë, çä³éñíþºòüñÿ ç âèêîðèñòàííÿì ñïåö³àëüíèõ ìåòîäèê ó 
òàêèõ íàïðÿìàõ:

— ÿê³ñíèé àíàë³ç, ùî ïåðåäáà÷àº âèâ÷åííÿ óïðàâë³íñüêî¿ 
ñòðóêòóðè åì³òåíòà, ô³íàíñîâèõ ³ ñòðàòåã³÷íèõ ïëàí³â åì³òåí-
òà, SWOT-àíàë³ç1, âèâ÷åííÿ ñïåöèô³÷íî¿ äîêóìåíòàö³¿, ïîçè-
ö³þâàííÿ åì³òåíòà íà ðèíêó, àíàë³ç ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
åì³òåíòà;

— ê³ëüê³ñíèé àíàë³ç, ùî âèêîíóºòüñÿ ç âèêîðèñòàííÿì àíà-
ë³çó êîåô³ö³ºíò³â çà äàíèìè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ åì³òåíòà. Ó 
ïðîöåñ³ àíàë³çó âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÿê ñòàíäàðòí³ ï³äõîäè äëÿ 

1 Òåðì³í “SWOT-àíàë³ç” âèíèê â³ä ñêîðî÷åííÿ ïåðøèõ ë³òåð àí-
ãë³éñüêèõ ñë³â Strength, Weaknesses, Opportunities, Threats — “ñèëü-
í³ òà ñëàáê³ ñòîðîíè, ìîæëèâîñò³ òà çàãðîçè”. SWOT-àíàë³ç — öå ãðó-
ïóâàííÿ ôàêòîð³â ìàðêåòèíãîâîãî ñåðåäîâèùà íà çîâí³øí³ é âíóòð³ø-
í³ (â³äíîñíî ô³ðìè) òà ¿õ àíàë³ç ç ïîçèö³¿ âèçíà÷åííÿ ïîçèòèâíîãî ÷è 
íåãàòèâíîãî âïëèâó íà ìàðêåòèíãîâó ä³ÿëüí³ñòü ô³ðìè.
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ïðîâåäåííÿ àíàë³çó (àíàë³ç âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ôàêòîð³â, 
àíàë³ç ðåíòàáåëüíîñò³), òàê ³ ñïåö³àëüí³ ï³äõîäè äëÿ âèçíà÷åí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó åì³òåíòà é òåíäåíö³é ðîçâèòêó;

— ïðàâîâèé àíàë³ç, ÿêèé ïåðåäáà÷àº àíàë³ç ô³íàíñîâî-ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíòà íà ïðåäìåò ¿¿ â³äïîâ³äíîñò³ çà-
êîíîäàâñòâó êðà¿íè, àíàë³ç óïðàâë³íñüêèõ ³ òðóäîâèõ â³äíî-
ñèí, â³äíîñèí ì³æ çàñíîâíèêàìè, êð³ì öüîãî, âðàõîâóºòüñÿ 
ïðàâîâå ïîëå ä³ÿëüíîñò³ ì³æ öåíòðàëüíèì îô³ñîì ³ ô³ë³ÿìè 
åì³òåíòà, ÿêùî òàê³ º.

Ï³ñëÿ îáðîáëåííÿ ðåçóëüòàò³â îáñòåæåííÿ ïðîâîäÿòüñÿ çà-
êëþ÷í³ áåñ³äè ç êåð³âíèöòâîì åì³òåíòà, ÿê³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü 
çàïîâíèòè ïðîãàëèíè ³íôîðìàö³¿ àáî ï³äâèùèòè ð³âåíü ðîçó-
ì³ííÿ ñèòóàö³¿, ùî º íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì äëÿ ïðîâåäåííÿ 
ÿê³ñíîãî àíàë³çó é ï³äâåäåííÿ îñòàòî÷íèõ ï³äñóìê³â. Îñòàòî÷í³ 
âèñíîâêè îáóìîâëþþòü õàðàêòåðèñòèêó á³çíåñó åì³òåíòà, îö³í-
êó ì³ñöÿ åì³òåíòà íà ðèíêó, îö³íêó éîãî ñòðàòåã³÷íîãî é ô³íàí-
ñîâîãî ñòàí³â ³ òåíäåíö³é ðîçâèòêó.

Âèêîðèñòîâóþ÷è âèñíîâêè àíàë³çó, àíàë³òè÷íà ãðóïà ãîòóº 
ïðåçåíòàö³þ ³ç ïðîïîçèö³ºþ ïðèñâî¿òè òîé àáî ³íøèé êðåäèò-
íèé ðåéòèíã ³ ïîäàº ¿¿ íà ðîçãëÿä ðåéòèíãîâîìó êîì³òåòó. Ðåé-
òèíãîâèé êîì³òåò, ÿê ïðàâèëî, ñêëàäàºòüñÿ ³ç ÷îòèðüîõ — ï’ÿòè 
ó÷àñíèê³â, äîñâ³ä ³ çíàííÿ ÿêèõ íàéá³ëüøå â³äïîâ³äàþòü ò³é 
ñôåð³ åêîíîì³êè, â ÿê³é ïðàöþº åì³òåíò. Âèâ÷èâøè âñ³ ïîäàí³ 
ìàòåð³àëè, ðåéòèíãîâèé êîì³òåò óõâàëþº ð³øåííÿ ùîäî ïðè-
ñâîºííÿ åì³òåíòó òîãî àáî ³íøîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó. Åì³-
òåíò îäåðæóº ïèñüìîâå ïîâ³äîìëåííÿ ïðî ïðèñâîºííÿ ðåéòèí-
ãó, à òàêîæ ðåéòèíãîâèé çâ³ò, ùî ì³ñòèòü äîêëàäíå îá´ðóíòó-
âàííÿ ðåéòèíãó.

Êðåäèòíèé ðåéòèíã, íåçâàæàþ÷è íà àíàë³ç âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ îá’ºêòèâíî¿ ñòàòèñòèêè, â ö³ëîìó º ñóá’ºêòèâíèì 
ïîêàçíèêîì, íà ÿêèé ìîæóòü âïëèíóòè ïåâí³ ôàêòîðè.

Ð³øåííÿ ïðî îïóáë³êóâàííÿ âïåðøå ïðèñâîºíîãî ðåéòèíãó 
ïðèéìàºòüñÿ ò³ëüêè åì³òåíòîì. Åì³òåíò ìîæå âèð³øèòè óòðèìà-
òèñÿ â³ä îïóáë³êóâàííÿ ðåéòèíãó, ÿêùî â³í éîãî íå âëàøòîâóº. 
Íàâ³òü ÿêùî åì³òåíò óõâàëèâ ð³øåííÿ íå ïóáë³êóâàòè ïðèñâîº-
íèé éîìó ðåéòèíã, ö³íí³ñòü ðåéòèíãîâî¿ ïðîöåäóðè ïîëÿãàº â 
òîìó, ùî âèñíîâêè ðåéòèíãîâîãî çâ³òó äàþòü ìîæëèâ³ñòü âè-
ÿâèòè ôàêòîðè, ïîë³ïøåííÿ ÿêèõ âïëèíå íà ï³äâèùåííÿ êðå-
äèòíî¿ íàä³éíîñò³ åì³òåíòà, à îòæå, ³ éîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó.
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ßêùî êðåäèòíèé ðåéòèíã íå âëàøòîâóº åì³òåíòà, â³í ìàº 
ïðàâî ïðîòÿãîì 10 äí³â ï³ñëÿ îäåðæàííÿ ð³øåííÿ ðåéòèíãîâî-
ãî êîì³òåòó ïîäàòè àïåëÿö³þ ïðî ïåðåãëÿä ðåéòèíãó. Ï³ñëÿ 
àíàë³çó äîäàòêîâèõ äàíèõ òà äîêóìåíò³â ðåéòèíãîâèé êîì³òåò 
ïðèéìàº îñòàòî÷íå ð³øåííÿ ùîäî ïðèñâîºííÿ êðåäèòíîãî ðåé-
òèíãó, ÿêå íå ï³äëÿãàº îñêàðæåííþ. Ïðîöåäóðà àïåëÿö³¿ íå 
âïëèâàº íà ïðàâà åì³òåíòà ùîäî çãîäè íà ïóáë³êàö³þ âïåðøå 
îòðèìàíîãî ðåéòèíãó.

Ï³ñëÿ ïðèñâîºííÿ ðåéòèíãó àíàë³òèêè ðåéòèíãîâî¿ êîìïà-
í³¿ ïîñò³éíî êîíòðîëþþòü óñ³ ôàêòîðè, ÿê³ ìîæóòü âïëèíóòè 
íà íüîãî, òàê³ ÿê çì³íè â ñòðóêòóð³ êàï³òàëó, ïîãëèíàííÿ ³í-
øèõ êîìïàí³é àáî ³íø³ åêîíîì³÷í³ ïîä³¿. ¥ðóíòóþ÷èñü íà ³í-
ôîðìàö³¿, îòðèìàí³é â³ä åì³òåíòà àáî ç ³íøèõ â³äêðèòèõ äæå-
ðåë, ðåéòèíã ìîæå ï³äâèùóâàòèñÿ àáî çíèæóâàòèñÿ òàê ÷àñòî, 
ÿê ÷àñòî çì³íþºòüñÿ êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü åì³òåíòà. ßêùî æîä-
íèõ ³ñòîòíèõ ïîä³é íå â³äáóâàºòüñÿ, ïåðåãëÿä ðåéòèíãó (éîãî 
ï³äòâåðäæåííÿ àáî çì³íà) ïðîâîäèòüñÿ ðàç ó ð³ê. ²íäèâ³äóàëüí³ 
ðåéòèíãè ïðèñâîþþòüñÿ âñ³ì áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì åì³òåí-
òà, âèïóùåíèì ï³ñëÿ ïðèñâîºííÿ ðåéòèíãó, ðîçì³ùåíèì íà 
ïóáë³÷íèõ ðèíêàõ.

Ïðîòå ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ðåéòèíãîâ³ êîìïàí³¿, íàìàãàþ-
÷èñü çáåðåãòè ñâîþ ðåïóòàö³þ, ³íîä³ éäóòü íà çàâèùåííÿ ðåé-
òèíãó êîìïàí³é. Ïðèêëàäàìè òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ìîæóòü áóòè âè-
ïàäêè ç êðåäèòíèìè ðåéòèíãàìè áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ï³ä ÷àñ 
êðèçè ó ÑØÀ, ÿêà ðîçïî÷àëàñÿ ó 2007 ð. Ïåðåä ïî÷àòêîì åêî-
íîì³÷íî¿ êðèçè îñíîâí³ ñâ³òîâ³ áàíêè ìàëè íàéâèùèé êðåäèò-
íèé ðåéòèíã, çàâäÿêè ÷îìó âîíè îòðèìóâàëè äåøåâ³ êðåäèòí³ 
ðåñóðñè äëÿ êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè òà íàñåëåííÿ. Êîëè ðîç-
ïî÷àëàñÿ êðèçà íà ðèíêó íåðóõîìîñò³, ë³êâ³äí³ñòü áàíê³â ñòàëà 
íåâïèííî çíèæóâàòèñÿ, ùî ìàëî ñïðè÷èíèòè ñóòòºâå çíèæåí-
íÿ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ìàëî ïðèçâåñòè äî 
ùå á³ëüøî¿ áàíê³âñüêî¿ êðèçè. Ð³çêå çíèæåííÿ êðåäèòíèõ ðåé-
òèíã³â ìàëî á ïîêàçàòè, ùî ðåéòèíãîâ³ êîìïàí³¿ íåïðàâèëüíî 
îö³íèëè ðèçèê ïî÷àòêó êðèçè. Ùîá íå äîïóñòèòè öüîãî, áóëî 
ïðèéíÿòî ñóì³ñíå ð³øåííÿ äåê³ëüêîìà íàéá³ëüøèìè êðåäèò-
íèìè êîìïàí³ÿìè ïðî íåìîæëèâ³ñòü çíèæåííÿ êðåäèòíèõ ðåé-
òèíã³â äëÿ îñíîâíèõ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ÑØÀ.

Ó 2009 ð. ªâðîïàðëàìåíò ïðèéíÿâ çàêîí, ÿêèé ïîñèëþº 
êîíòðîëü íàä ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè. Íàñàìïåðåä öåé çàêîí 
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ñòîñóºòüñÿ “âåëèêî¿ òð³éêè” — Standard & Poor’s, Moody’s òà 
Fitch. Ï³ä ÷àñ îñòàííüî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ö³ àãåíò-
ñòâà àêòèâíî êðèòèêóâàëè çà òå, ùî íå çìîãëè ïîïåðåäèòè ³íâåñ-
òîð³â ïðî ðèçèêè íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ñòàëè íåë³êâ³ä-
íèìè, íåçâàæàþ÷è íà âèñîê³ ðåéòèíãè. Ïðèéíÿòèé çàêîí ìàº 
ñïðèÿòè ö³ë³ñíîñò³ òà ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Ñóìàðí³ âèòðàòè íà îäåðæàííÿ ðåéòèíãó ìîæóòü ñòàíîâèòè 
äî 150 òèñ. äîë. ÑØÀ. Îòðèìàíèé ðåéòèíã ìîæå âèÿâèòèñÿ é 
íå çàíàäòî åôåêòèâíîþ ðåêëàìîþ äëÿ êîìïàí³¿. ² íå ò³ëüêè ÷å-
ðåç ðåçóëüòàòè ô³íàíñîâî¿ íàä³éíîñò³. Çàãàëüíîïðèéíÿòèì º 
ïðàâèëî, çà ÿêèì ì³æíàðîäíèé ðåéòèíã êîìïàí³¿ íå ìîæå áóòè 
âèùèì ðåéòèíãó ñàìî¿ êðà¿íè. Îñê³ëüêè ðåéòèíã Óêðà¿íè ñüî-
ãîäí³ íå òàêèé âèñîêèé, áóäü-ÿêà êîìïàí³ÿ, ùî ïåðåáóâàº íà 
òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, íå ìîæå îòðèìàòè íàéâèùèé ðåéòèíã.

Ðåéòèíã ìàº îáìåæåíèé òåðì³í ä³¿, ÿê ïðàâèëî, öå îäèí ð³ê. 
ßêùî äî éîãî çàê³í÷åííÿ ðåéòèíã íå ïðîäîâæåíèé, òî â³í ââà-
æàºòüñÿ íåä³éñíèì. Ç ì³ðêóâàíü äîö³ëüíîñò³ êîìïàí³¿ ÷àñòî íå 
ïðîäîâæóþòü ðåéòèíã àáî âçàãàë³ íå ïðîõîäÿòü ö³º¿ ïðîöåäóðè, 
ÿêùî íå ðîçðàõîâóþòü, ùî â³í áóäå äîñèòü âèñîêèì.

20.3. Âèäè êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â
Íàéá³ëüø àâòîðèòåòíèìè ó ñâ³ò³ ðåéòèíãàìè º ò³, ÿê³ âñòà-

íîâëþþòüñÿ àìåðèêàíñüêèìè àãåíòñòâàìè Standard & Poor’s, 
Moody’s Investors Serviñe, Fitch Ratings.

Çà ì³æíàðîäíîþ øêàëîþ ðîçð³çíÿþòü äîâãî- ³ êîðîòêî-
ñòðîêîâ³ ðåéòèíãè. Äîâãîñòðîêîâèé ðåéòèíã îö³íþº çäàò-
í³ñòü åì³òåíòà â÷àñíî âèêîíóâàòè ñâî¿ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, 
òåðì³í ïîãàøåííÿ ÿêèõ ïîíàä îäèí ð³ê. Ö³ ðåéòèíãè âàð³þþòü-
ñÿ â³ä íàéâèùî¿ êàòåãîð³¿ (“ÀÀÀ”) äî íàéíèæ÷î¿ (“D”). Ðåéòèí-
ãè â ³íòåðâàë³ â³ä “ÀÀ” äî “ÑÑÑ” ìîæóòü áóòè äîïîâíåí³ çíàêà-
ìè “ïëþñ” (+) àáî “ì³íóñ” (–), ùî ïîçíà÷àþòü ïðîì³æí³ ðåé-
òèíãîâ³ êàòåãîð³¿ ñòîñîâíî îñíîâíèõ êàòåãîð³é.

Êîðîòêîñòðîêîâèé ðåéòèíã — öå îö³íêà éìîâ³ðíîñò³ ñâîº-
÷àñíîãî ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü, òåðì³í ïîãàøåííÿ ÿêèõ ñòàíî-
âèòü îäèí ð³ê àáî ìåíøå. Êîðîòêîñòðîêîâ³ ðåéòèíãè òàêîæ ìà-
þòü ä³àïàçîí — â³ä “À-1” äëÿ çîáîâ’ÿçàíü íàéâèùî¿ ÿêîñò³ äî 
“D” äëÿ çîáîâ’ÿçàíü íàéíèæ÷î¿ ÿêîñò³. Ðåéòèíãè âñåðåäèí³ êîæ-
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íî¿ êàòåãîð³¿, ÿê ³ äëÿ äîâãîñòðîêîâèõ ðåéòèíã³â, ìîæóòü ì³ñòè-
òè çíàê “ïëþñ” (+) äëÿ âèä³ëåííÿ á³ëüø íàä³éíèõ çî áîâ’ÿçàíü ó 
ïåâí³é êàòåãîð³¿ ³ çíàê “ì³íóñ” (–) äëÿ ìåíø íàä³éíèõ.

“ª äâ³ ïîíàääåðæàâè: ÑØÀ òà Moody’s!”. Öåé æàðò ïîïóëÿðíèé 
÷åðåç á³ðæîâèê³â íà Óîëë-ñòðèò. 

Íà ñüîãîäí³ àãåíòñòâó Moody’s Investors Service íàëåæèòü áëèçü-
êî 40 % ñâ³òîâîãî ðèíêó ðåéòèíãîâèõ ïîñëóã. Ïî÷èíàëîñÿ âñå ç òîãî, 
ùî ó 1909 ð. Äæîí Ìóä³ îïóáë³êóâàâ êíèãó ïðî ö³íí³ ïàïåðè çàë³ç-
íè÷íèõ êîìïàí³é, ó ÿê³é îö³íèâ ñòóï³íü ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â çà äî-
ïîìîãîþ êîäó, ñêëàäåíîãî ç ë³òåð.

Öÿ ³äåÿ ñïîäîáàëàñü ³íâåñòîðàì, ³ â òîìó ñàìîìó ðîö³ Äæ. Ìóä³ 
ñòâîðèâ ó Íüþ-Éîðêó ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî, íàçâàâøè éîãî ñâî¿ì 
³ì’ÿì. Ó 1914 ð. àãåíòñòâî ïî÷àëî âèçíà÷àòè ðåéòèíãè ì³ñò òà ³íøèõ 
ìóí³öèïàëüíèõ ñòðóêòóð. Ïîïèò íà ïîñëóãè áóâ íàñò³ëüêè âåëèêèì, 
ùî ó 1924 ð. ðåéòèíãè Ìoody’s îõîïëþâàëè ìàéæå 100 % àìåðèêàí-
ñüêîãî ðèíêó. Ó 70-õ ðîêàõ àãåíòñòâî çàéíÿëîñÿ âñòàíîâëåííÿì ðåé-
òèíã³â êîðîòêîñòðîêîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü êîðïîðàö³é òà áàí-
ê³âñüêèõ äåïîçèò³â. Íèí³ àãåíòñòâî âèçíà÷àº ðåéòèíãè äåðæàâíèõ 
òà êîìåðö³éíèõ ñòðóêòóð ó 100 êðà¿íàõ ñâ³òó. Çàãàëüíèé îáñÿã ð³ç-
íèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ áóëè îö³íåí³ òà äëÿ ÿêèõ áóâ âèçíà-
÷åíèé ðåéòèíã ì³æíàðîäíèì ðåéòèíãîâèì àãåíòñòâîì Moody’s, ñòà-
íîâèòü ìàéæå 30 òðëí äîë. Ñåðåä êë³ºíò³â Moody’s ïðèáëèçíî 
70 óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â ñóâåðåííîãî, êîðïîðàòèâíîãî òà áàíê³â-
ñüêîãî ñåêòîð³â, à òàêîæ ñåêòîðó ñóñï³ëüíèõ ô³íàíñ³â.

Àãåíòñòâî Standard & Poor’s (S&P) ïî÷àëî ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ó 
XX ñò., îäíàê éîãî ³ñòîð³ÿ ðîçïî÷àëàñÿ ùå ó 1860 ð. Çàñíîâíèêîì 
êîìïàí³¿ º Ãåíð³ Ïóð — ãîëîâíèé ðåäàêòîð ãàëóçåâîãî çàë³çíè÷íîãî 
âèäàííÿ American Railroad Journal. Â³í ïðîãîëîñèâ ïðèíöèï “ïðàâà 
³íâåñòîðà íà ³íôîðìàö³þ” òà çàñíóâàâ êîìïàí³þ, ÿêà ãîòóâàëà òà 
ðîçñèëàëà ô³íàíñîâó ³íôîðìàö³þ.

Ñï³âçàñíîâíèêîì âñåñâ³òíüî â³äîìîãî ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà º 
òàêîæ Ëþòåð Áëåé, ÿêèé ó 1906 ð. ñòâîðèâ êîìïàí³þ Standard 
Statistics Bureau, ùî ãîòóâàëà äëÿ àìåðèêàíñüêèõ êîìïàí³é ³íôîð-
ìàö³þ ïðî ðèçèêè íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ. Ó 1916 ð. Standard Statistics 
Bureau ïî÷àëà íàäàâàòè êðåäèòí³ ðåéòèíãè êîðïîðàòèâíèì îáë³ãà-
ö³ÿì, à ïîò³ì ³ ñóâåðåííèì áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì. Ó 1941 ð. ó ðå-
çóëüòàò³ çëèòòÿ Standard Statistics Bureau ç êîìïàí³ºþ Ãåíð³ Ïóðà 
âèíèêëî àãåíòñòâî Standard & Poors.

Íà ñüîãîäí³ åêñïåðòè Standard & Poors íàäàþòü ïîíàä ï³âì³ëüéî-
íà ðåéòèíã³â ð³çíèì áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì òà ô³íàíñîâèì ³íñòðó-
ìåíòàì, çàãàëüíà ñóìà ÿêèõ ïåðåâèùóº 34 òðëí äîë. ×àñòêà àãåíò-
ñòâà íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ñòàíîâèòü ïðèáëèçíî 40 %. Â Óêðà¿í³ àãåíò-
ñòâî íàäàëî 26 ðåéòèíã³â.
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Àãåíòñòâî Fitch Ratings áóëî çàñíîâàíî Äæîíîì Ê³ò÷åì ó 
1913 ð. Ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü, ÿê ³ äâà ïîïåðåäí³ íàéâàãîì³ø³ ðåéòèíãîâ³ 
àãåíòñòâà, êîìïàí³ÿ ðîçïî÷àëà ç ïóáë³êàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàòèñòèêè
äëÿ ãðàâö³â Íüþ-Éîðêñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Ó 1924 ð. åêñïåðòè 
êîìïàí³¿ ââåëè â îá³ã â³äîìó âñüîìó ñâ³òó ðåéòèíãîâó øêàëó (â³ä 
ÀÀÀ äî D), ÿêó ïîò³ì ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòè é ³íø³ ðåéòèíãîâ³ 
àãåíòñòâà. Ó 1997 ð. Fitch îá’ºäíàëîñÿ ç ëîíäîíñüêîþ êîìïàí³ºþ 
IBCA Limited. Íèí³ àãåíòñòâó íàëåæèòü ìàéæå 14 % ñâ³òîâîãî ðèí-
êó ðåéòèíãîâèõ ïîñëóã. Óêðà¿íñüêèì åì³òåíòàì êîìïàí³ÿ íàäàëà 
á³ëüøå 50 ðåéòèíã³â.

Êð³ì öèõ ðåéòèíã³â, º ñïåö³àëüí³ âèçíà÷åííÿ ðåéòèíã³â 
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, ôîíä³â ãðîøîâîãî ðèíêó, ïàéîâèõ îáë³-
ãàö³éíèõ ôîíä³â, ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ³ 
êîìïàí³é, ùî ïðàöþþòü ³ç ïîõ³äíèìè ³íñòðóìåíòàìè.

Çà ð³âíåì ÿêîñò³ êðåäèòí³ ðåéòèíãè ïîä³ëÿþòüñÿ íà ðåé-
òèíãè ³íâåñòèö³éíîãî òà ñïåêóëÿòèâíîãî êëàñ³â. Äî ðåéòèíã³â 
³íâåñòèö³éíîãî êëàñó íàëåæàòü ðåéòèíãè êàòåãîð³é “ÀÀÀ”, 
“ÀÀ”, “À” ³ “ÂÂÂ”; äî ðåéòèíã³â ñïåêóëÿòèâíîãî êëàñó — 
ðåéòèíãè êàòåãîð³é “ÂÂ”, “Â”, “ÑÑÑ”, “ÑÑ” ³ “Ñ”.

Êð³ì ñàìîãî ðåéòèíãó, ïóáë³êóºòüñÿ ïðîãíîç ùîäî ìîæëè-
âîãî íàïðÿìó ðóõó ðåéòèíãó íà íàéáëèæ÷³ äâà — òðè ðîêè:

— “ïîçèòèâíèé” — ðåéòèíã ìîæå ï³äâèùèòèñÿ;
— “íåãàòèâíèé” — ðåéòèíã ìîæå çíèçèòèñÿ;
— “ñòàá³ëüíèé” — çì³íà ìàëîéìîâ³ðíà;
— “òàêèé, ùî ðîçâèâàºòüñÿ” — ìîæëèâå ï³äâèùåííÿ àáî 

çíèæåííÿ ðåéòèíãó.
Çàãàëüíà øêàëà ðåéòèíãóâàííÿ ïðåäñòàâëåíà ó òàáë. 20.1.

Òàáëèöÿ 20.1. Îñíîâí³ ðåéòèíãîâ³ êëàñè

Ðåéòèíã Îïèñ ðåéòèíãîâèõ êëàñ³â

“ÀÀÀ” Äóæå âèñîêà çäàòí³ñòü â÷àñíî é ïîâí³ñòþ âèêîíóâàòè ñâî¿ 
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ; íàéâèùèé ðåéòèíã

“ÀÀ” Âèñîêà çäàòí³ñòü â÷àñíî é ïîâí³ñòþ âèêîíóâàòè ñâî¿ áîð-
ãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ

“À” Ïîì³ðíî âèñîêà çäàòí³ñòü â÷àñíî é ïîâí³ñòþ âèêîíóâàòè 
ñâî¿ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, îäíàê á³ëüøà ÷óòëèâ³ñòü 
äî âïëèâó íåñïðèÿòëèâèõ çì³í ó êîìåðö³éíèõ, ô³íàíñî-
âèõ ³ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ
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Ðåéòèíã Îïèñ ðåéòèíãîâèõ êëàñ³â

“BBB” Äîñòàòíÿ çäàòí³ñòü â÷àñíî é ïîâí³ñòþ âèêîíóâàòè ñâî¿ 
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, îäíàê âèùà ÷óòëèâ³ñòü äî âïëèâó 
íåñïðèÿòëèâèõ çì³í ó êîìåðö³éíèõ, ô³íàíñîâèõ ³ åêîíî-
ì³÷íèõ óìîâàõ

“BB” Ïîçà íåáåçïåêîþ â êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, 
îäíàê âèùà ÷óòëèâ³ñòü äî âïëèâó íåñïðèÿòëèâèõ çì³í 
ó êîìåðö³éíèõ, ô³íàíñîâèõ ³ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ

“B” Âèùà âðàçëèâ³ñòü çà íàÿâíîñò³ íåñïðèÿòëèâèõ êîìåðö³é-
íèõ, ô³íàíñîâèõ ³ åêîíîì³÷íèõ óìîâ, îäíàê âîäíî÷àñ 
º ìîæëèâ³ñòü âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ó òåðì³í 
³ â ïîâíîìó îáñÿç³

“CCC” Íà ñüîãîäí³ º ïîòåíö³éíà ìîæëèâ³ñòü íåâèêîíàííÿ åì³òåí-
òîì ñâî¿õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü; ñâîº÷àñíå âèêîíàííÿ áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ñïðèÿòëè-
âèõ êîìåðö³éíèõ, ô³íàíñîâèõ ³ åêîíîì³÷íèõ óìîâ

“CC” Ó öåé ÷àñ âèñîêà éìîâ³ðí³ñòü íåâèêîíàííÿ åì³òåíòîì
ñâî¿õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü

“C” Ñòîñîâíî åì³òåíòà ïîðóøåíà ïðîöåäóðà áàíêðóòñòâà 
àáî àíàëîã³÷íà ä³ÿ, àëå ïëàòåæ³ àáî âèêîíàííÿ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü òðèâàþòü

“SD” Âèá³ðêîâèé äåôîëò çà êîíêðåòíèì áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàí-
íÿì ïðè ïðîäîâæåíí³ ñâîº÷àñíèõ ³ ïîâíèõ âèïëàò çà ³í-
øèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè

“D” Äåôîëò çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè

Â³äîì³ ó ñâ³ò³ àãåíòñòâà ìàþòü ðîçá³æíîñò³ ùîäî âèêîðèñ-
òàííÿ äàíèõ ðåéòèíã³â. Çîêðåìà, àãåíòñòâî Standard & Poor’s 
íàäàº îáë³ãàö³ÿì òàê³ ðåéòèíãè:

— âèùà ÿê³ñòü: AAA;
— ïðèéíÿòíèé ð³âåíü ðèçèêó: AA, A, BBB;
— çàòðèìêè ç âèïëàòîþ ïðîöåíò³â: BB, B, CCC, CC;
— ïëàòåæ³ ïðèïèíåí³: C;
— ïîâíà íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü: D;
— íåìàº ðåéòèíãó: NR.

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 20.1



982

Розділ 20

Âîäíî÷àñ ðåéòèíãè ö³ííèõ ïàïåð³â àãåíòñòâà Moody’s ìà-
þòü òàêèé âèãëÿä:

— îáë³ãàö³¿ âèùî¿ ÿêîñò³: Aaa;
— ïðèéíÿòíèé ð³âåíü ðèçèêó: Aa, A, Baa;
— âèñîêèé ð³âåíü ðèçèêó: Ba, B;
— äóæå âèñîêèé ð³âåíü ðèçèêó: Caa, Ca;
— íàéíèæ÷èé ðåéòèíã: C.
Öå àãåíòñòâî äîäàòêîâî âèêîðèñòîâóº çíàêè “1”, “2” ³ “3” 

äëÿ âñòàíîâëåííÿ ðåéòèíãó âñåðåäèí³ êàòåãîð³¿, íàïðèêëàä, 
êàòåãîð³ÿ Aaa1 º íàéâèùîþ.

Êðåäèòí³ ðåéòèíãè çà ì³æíàðîäíîþ øêàëîþ âèçíà÷àþòüñÿ 
ì³æíàðîäíèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè, ÿê³ ä³þòü îäíî÷àñ-
íî â ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó. Ðåéòèíãè çà òàêîþ øêàëîþ ìîæóòü 
áóòè âèçíà÷åí³ âñ³ì ïîçè÷àëüíèêàì ³ åì³òåíòàì áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, íåçàëåæíî â³ä ¿õ ãåîãðàô³÷íîãî ì³ñöÿ çíàõîäæåí-
íÿ. Ïðè öüîìó çà ì³æíàðîäíîþ øêàëîþ êðåäèòíèé ðåéòèíã ïî-
çè÷àëüíèêà (åì³òåíòà) àáî éîãî áîðãîâîãî ³íñòðóìåíòó, ÿê ïðà-
âèëî, íå ìîæå áóòè âèùèì çà ñóâåðåííèé ðåéòèíã êðà¿íè, â 
ÿê³é ðîçòàøîâàíèé åì³òåíò, òîáòî ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ ðåé-
òèíãè äîïîìàãàþòü ³íâåñòîðàì âèáèðàòè îá’ºêòè ³íâåñòèö³é ç 
óðàõóâàííÿì ñóâåðåííîãî ðèçèêó.

Ó êðà¿íàõ ç íèçüêèì ñóâåðåííèì ðåéòèíãîì ìîæëèâîñò³ âè-
êîðèñòàííÿ ì³æíàðîäíèõ øêàë äëÿ ïîòðåá âíóòð³øíüîãî ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó ³ñòîòíî îáìåæåí³. ²íâåñòîð, ÿêèé ïëàíóº ïðà-
öþâàòè â òàê³é êðà¿í³, ïîòðåáóº ÷³òê³øî¿ äèôåðåíö³àö³¿ ïîçè-
÷àëüíèê³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó âæå áåç óðàõóâàííÿ ñóâå-
ðåííîãî ðèçèêó, îäíàêîâîãî äëÿ âñ³õ âíóòð³øí³õ ïîçè÷àëüíè-
ê³â. Òàêà äèôåðåíö³àö³ÿ íå ìîæå áóòè çàáåçïå÷åíà â ïîâíîìó 
îáñÿç³ çà ì³æíàðîäíîþ øêàëîþ, ³ äëÿ öüîãî âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
íàö³îíàëüíà ðåéòèíãîâà øêàëà.

Íàö³îíàëüí³ øêàëè âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà âíóòð³øí³õ ô³-
íàíñîâèõ ðèíêàõ áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó, ïðè öüîìó íàéøèðøå ó 
êðà¿íàõ ç íèçüêèì ñóâåðåííèì ðåéòèíãîì çà ì³æíàðîäíîþ 
øêàëîþ. Âèçíà÷åííÿì ðåéòèíã³â çà íàö³îíàëüíîþ øêàëîþ ìî-
æóòü çàéìàòèñÿ ÿê íàö³îíàëüí³, òàê ³ ì³æíàðîäí³ ðåéòèíãîâ³ 
àãåíòñòâà, ÿê³ âèçíà÷àþòü ñóâåðåííèé òà ìóí³öèïàëüí³ ðåé-
òèíãè, ðåéòèíãè êîðïîðàòèâíîãî òà ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â, ñòðà-
õîâèõ êîìïàí³é, à òàêîæ ðåéòèíãè ð³çíèõ âèä³â áîðãîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü.
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Â Óêðà¿í³ âëàñíà Íàö³îíàëüíà ðåéòèíãîâà øêàëà áóëà çà-
òâåðäæåíà Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî çà-
òâåðäæåííÿ Íàö³îíàëüíî¿ ðåéòèíãîâî¿ øêàëè” â³ä 26 êâ³òíÿ 
2007 ð. ¹ 665. Çã³äíî ç íåþ ðîçð³çíÿþòü äîâãî- (á³ëüøå í³æ 
îäèí ð³ê) òà êîðîòêîñòðîêîâ³ (äî îäíîãî ðîêó) êðåäèòí³ 
ðåéòèíãè. Õàðàêòåðèñòèêè âñ³õ ðåéòèíã³â ïðåäñòàâëåí³ ó 
òàáë. 20.2.

ßê âèäíî ç òàáë. 20.2, óñ³ ðåéòèíãè ïî÷èíàþòüñÿ ç ë³òåð 
“ua”, ùî âèçíà÷àº ¿õ íàëåæí³ñòü äî Óêðà¿íè. Ó ðàç³ çàñòîñóâàí-
íÿ Íàö³îíàëüíî¿ ðåéòèíãîâî¿ øêàëè ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè-
ñÿ òàêîæ äîäàòêîâ³ ïîçíà÷åííÿ: “–” àáî “+”. Êð³ì òîãî, ïîðó÷ ç 
ðåéòèíãîì ìîæå ñòîÿòè îäíà ç ïðèì³òîê (òàáë. 20.3).

Ðåéòèíãóâàííÿì â Óêðà¿í³ ìîæóòü çàéìàòèñÿ óïîâíî-
âàæåí³ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî 
ðèíêó àãåíòñòâà, ÿê³ ïîâèíí³ â³äïîâ³äàòè òàêèì êðèòå-
ð³ÿì:

— áóòè ðåçèäåíòîì Óêðà¿íè;
— ñïåö³àë³çóâàòèñÿ âèêëþ÷íî íà íàäàíí³ ïîñëóã ç âèçíà-

÷åííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó òà ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íèõ ïî-
ñëóã, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çàáåçïå÷åííÿì ä³ÿëüíîñò³ ç âèçíà÷åííÿ 
êðåäèòíîãî ðåéòèíãó;

— âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ ïðîâåäåííÿ îö³íþâàííÿ íàö³îíàëü-
íó øêàëó êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â;

— âîëîä³òè ³íôîðìàö³éíîþ ³íôðàñòðóêòóðîþ, äîñòàòíüîþ 
äëÿ åôåêòèâíîãî çáèðàííÿ, îáðîáëåííÿ òà àíàë³çó äàíèõ, ³ çà-
ñîáàìè äëÿ îïðèëþäíåííÿ â³äîìîñòåé ïðî âèçíà÷åíèé êðåäèò-
íèé ðåéòèíã;

— ìàòè äîñâ³ä ðîáîòè íå ìåíøå í³æ äâà ðîêè.
Â³äïîâ³äí³ñòü ì³æíàðîäíîãî ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà öèì 

îçíàêàì ìàº áóòè ï³äòâåðäæåíà åêñïåðòíèì âèñíîâêîì Ñâ³òî-
âîãî áàíêó, àáî Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó, àáî ªâðîïåé-
ñüêîãî áàíêó ðåêîíñòðóêö³¿ òà ðîçâèòêó. Óïîâíîâàæåíå àãåíò-
ñòâî íå ïðîâîäèòü äîäàòêîâîãî àóäèòó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ïîçè-
÷àëüíèêà (åì³òåíòà) òà ïîäàíî¿ ³íôîðìàö³¿.

Êðåäèòíèé ðåéòèíã áàçóºòüñÿ íà â³äîìîñòÿõ (çîêðåìà, íà 
äàíèõ çâ³òó àóäèòîðà), ùî ïîäàþòüñÿ ïîçè÷àëüíèêîì, ïóáë³÷-
í³é ³íôîðìàö³¿, à òàêîæ àíàë³ç³ ðèíêó. Êðåäèòíèé ðåéòèíã 
ìîæå áóòè çì³íåíî ó ðàç³ ïîÿâè íîâèõ â³äîìîñòåé ùîäî ïîçè-
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Розділ 20

÷àëüíèêà òà â ³íøèõ âèïàäêàõ, ÿê³ àãåíòñòâî ââàæàòèìå äî-
ñòàòí³ìè äëÿ ïåðåãëÿäó ðåéòèíãó.

Ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî 
ðèíêó â³ä 27 ãðóäíÿ 2007 ð. ¹ 2312 áóëî âñòàíîâëåíî â³äïîâ³ä-
íîñò³ ð³âí³â ðåéòèíãîâèõ îö³íîê çà øêàëîþ ì³æíàðîäíîãî ðåé-
òèíãîâîãî àãåíòñòâà Fitch Ratings ð³âíÿì çà Íàö³îíàëüíîþ 
ðåéòèíãîâîþ øêàëîþ (òàáë. 20.4).

Âèçíà÷åííÿ â³äïîâ³äíîñò³ ð³âí³â ðåéòèíãîâèõ îö³íîê çà ãëî-
áàëüíîþ øêàëîþ ì³æíàðîäíîãî ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà Fitch 
Ratings ð³âíÿì çà íàö³îíàëüíîþ óêðà¿íñüêîþ øêàëîþ ì³æíà-
ðîäíîãî ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà Fitch Ratings çä³éñíþºòüñÿ ñà-
ìèì ì³æíàðîäíèì ðåéòèíãîâèì àãåíòñòâîì.

Àíàë³çóþ÷è åâîëþö³þ òà ñó÷àñíèé ñòàí ðåéòèíãîâèõ ñèñ-
òåì ó ñâ³ò³, ìîæíà êîíñòàòóâàòè áàãàòî ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç 
ðîëëþ ðåéòèíãîâèõ ï³äõîä³â íà ñó÷àñíèõ ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, à òàêîæ ç³ ñòðóêòóðîþ ðåéòèíãîâî¿ ³íäóñòð³¿. Íàéâàæëèâ³-
øèìè º òàê³ ïðîáëåìè ñó÷àñíîãî åòàïó:

1) ïðîáëåìà ÷³òêî âèðàæåíî¿ îë³ãîïîë³¿ (÷è íàâ³òü äóîïîë³¿) 
íà ðèíêó ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ;

2) ïðîáëåìà çàíàäòî íàäì³ðíîãî âïëèâó ïðîâ³äíèõ ðåéòèí-
ãîâèõ àãåíòñòâ íà ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â;

3) ïðîáëåìà îïòèìàëüíîãî ð³âíÿ ³ìïëåìåíòàö³¿ ðåéòèíã³â ó 
ðåãóëÿòîðí³ ìåõàí³çìè ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â;

4) ïðîáëåìà àäåêâàòíîñò³ ìîäåëåé ðåéòèíãîâîãî îö³íþâàí-
íÿ îñîáëèâîñòÿì ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ð³çíèõ 
êðà¿í.

Òàáëèöÿ 20.3. Ìîæëèâ³ ïðèì³òêè ïðè ðåéòèíãàõ

Ïðèì³òêà Îïèñ ïðèì³òîê

(pi) Ðåéòèíã âèçíà÷åíèé íà ï³äñòàâ³ âèêîðèñòàííÿ 
ëèøå ïóáë³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿

Â³äêëèêàíèé Ðåéòèíã â³äêëèêàíèé ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî ïîçè÷àëü-
íèê íå íàäàº íåîáõ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿ äëÿ îíîâëåííÿ 
ðåéòèíãó àáî ç ³íøèõ ïðè÷èí

Ïðèçóïèíåíèé Ðåéòèíã ìîæå áóòè â³äêëèêàíèé (ÿê ïðîì³æíèé 
åòàï ïåðåä éîãî ìîæëèâèì â³äêëèêàííÿì) ó çâ’ÿç êó 
ç òèì, ùî ïîçè÷àëüíèê íå íàäàº íåîáõ³äíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ äëÿ îíîâëåííÿ ðåéòèíãó àáî ç ³íøèõ ïðè÷èí
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Òàáëèöÿ 20.4. Â³äïîâ³äí³ñòü ð³âí³â ðåéòèíãîâèõ îö³íîê

Ðåéòèíãîâå 
àãåíòñòâî 

Fitch Ratings

Íàö³îíàëüíà
 ðåéòèíãîâà 

øêàëà

Ðåéòèíãîâå 
àãåíòñòâî Fitch 

Ratings

Íàö³îíàëüíà 
ðåéòèíãîâà 

øêàëà

Äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòí³
ðåéòèíãè

Êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòí³
ðåéòèíãè

AAAukr uaAAA F1ukr uaK1
AAukr uaAA F2ukr uaK2
Aukr uaA F3ukr uaK3

BBBukr uaBBB Bukr uaK4
BBukr uaBB Cukr uaK5
Bukr uaB Dukr uaKD

CCCukr uaCCC
CCukr uaCC
Cukr uaC

DDDukr, 
DDukr, Dukr

uaD

Â Óêðà¿í³ ïðîáëåìàòèêà âïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè ðåéòèíãó-
âàííÿ ïîâ’ÿçàíà ç ïî÷àòêîâèì åòàïîì ¿¿ ðîçâèòêó, îñê³ëüêè 
ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ïîêè íå ïîâíîþ ì³-
ðîþ ñòèìóëþº âïðîâàäæåííÿ ö³º¿ ñèñòåìè. Ââåäåííÿ ñèñòåìè 
ðåéòèíãóâàíííÿ ñòèìóëþºòüñÿ òà ðåãëàìåíòóºòüñÿ ðåãóëÿòèâ-
íî, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ïîðîäæóº ïåâíå êîëî ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ 
ç íåçàëåæí³ñòþ ðåéòèíãîâèõ îö³íîê.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Àêòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿. Áëàêèòí³ ô³øêè. Âåðòè-
êàëüíèé (ñòðóêòóðíèé) àíàë³ç ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³¿. 
Ãàëóçåâèé àíàë³ç. Ãàëóç³ ç³ ñò³éêèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó. Ãà-
ëóç³ ç öèêë³÷íèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó. Ã³ïîòåçà åôåêòèâíîãî 
ðèíêó. Ãîðèçîíòàëüíèé (÷àñîâèé) àíàë³ç ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ 
êîìïàí³¿. Ãðàô³÷í³ ìåòîäè àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â. Äåôåíñèâí³ 
(çàõèñí³) àêö³¿. Äîõ³äí³ àêö³¿. ²ìïóëüñè ïîïèòó. ²ìïóëüñè ïðî-
ïîçèö³¿. Êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ. Êîåô³ö³ºíòíèé àíàë³ç ô³íàíñî-
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âî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³¿. Êîðïîðàòèâíèé àíàë³ç. Ëåâåð³äæ êîì-
ïàí³¿. Ë³êâ³äí³ñòü êîìïàí³¿. Ë³í³ÿ îïîðó. Ë³í³ÿ ï³äòðèìêè. Ìå-
òîäè åêñòðàïîëÿö³¿. Ìåòîäè ô³ëüòðàö³¿. Îáë³ãàö³ÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ð³âíÿ. Ïàñèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿. Ïîð³âíÿëüíèé àíà-
ë³ç ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³¿. Ïðîöåíòíà ñòàâêà. Ðåéòèíã. 
Ðåéòèíã îáë³ãàö³¿. Ðåéòèíã ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðåéòèíãîâèé àíà-
ë³ç. Ðèçèê ïàä³ííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó. Ñïåêóëÿòèâíà îáë³-
ãàö³ÿ. Òåõí³÷íèé àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â. Ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü 
êîìïàí³¿. Ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â. Øâèäê³ñ -
í³ ë³í³¿.

Âèñíîâêè 

Íàéïîøèðåí³ø³ âèäè àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ðîçðî-
áëåí³ â òåîð³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó òà çàñòîñîâóþòüñÿ ó ñâ³òîâ³é 
ïðàêòèö³, òàê³: ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç, òåõí³÷íèé àíàë³ç 
òà ðåéòèíãîâèé àíàë³ç áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç ñïèðàºòüñÿ íà âèÿâëåííÿ ôàê-
òîð³â, ÿê³ ìîæóòü âïëèíóòè íà ðèíêîâó âàðò³ñòü àêö³é, 
çîêðåìà  òàêèõ: ìàêðîåêîíîì³÷í³ óìîâè, ³íâåñòèö³éí³ õà-
ðàêòåðèñòèêè ãàëóç³, äî ÿêî¿ íàëåæàòü åì³òåíò, ïîçèö³ÿ 
åì³òåíòà ó ö³é ãàëóç³, ô³íàíñîâèé ñòàí åì³òåíòà òà ïåðñïåê-
òèâà éîãî ðîçâèòêó.

Òåõí³÷íèé àíàë³ç — öå ìåòîä àíàë³çó ìàéáóòíüî¿ âàðòîñ-
ò³ ö³ííèõ ïàïåð³â âèêëþ÷íî íà îñíîâ³ ³ñòîð³¿ òåõí³÷íèõ ³í-
äèêàòîð³â ôîíäîâîãî ðèíêó: ö³íè, îáñÿã³â ïðîäàæó òà ³íøî¿ 
â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿. Îñíîâíèì ïîñòóëàòîì òåõí³÷íîãî 
àíàë³çó º ìîæëèâ³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â íà îñíîâ³ âèÿâëåíèõ òåíäåíö³é.

Àäåêâàòí³ñòü çàñòîñóâàííÿ ìåòîä³â ôóíäàìåíòàëüíîãî 
òà òåõí³÷íîãî àíàë³çó ïîâ’ÿçàíà ³ç ñòóïåíåì åôåêòèâíîñò³ 
ðèíêó.

Â óìîâàõ âèñîêîãî ñòóïåíÿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó ö³íè àê-
ö³é ïðàêòè÷íî çàâæäè º íàñë³äêîì ðåàêö³¿ ³íâåñòîð³â íà çà-
ãàëüíîäîñòóïíó ³íôîðìàö³þ. Ïðèõèëüíèêè ã³ïîòåçè åôåê-
òèâíîñò³ ðèíêó îáèðàþòü ïàñèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ — 
ñòðàòåã³¿ ñë³äóâàííÿ ðèíêó.
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Äîö³ëüí³ñòü çàñòîñóâàííÿ ìåòîä³â ôóíäàìåíòàëüíîãî òà 
òåõí³÷íîãî àíàë³çó â óìîâàõ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó ´ðóíòóºòü-
ñÿ íà ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîð³â ñòàòè áàãàòøèìè, ÿêùî âèñíî-
âêè ïðîâåäåíîãî àíàë³çó âèÿâèëèñÿ ïðàâèëüí³øèìè, í³æ ó 
êîíêóðåíò³â. Ïðèõèëüíèêè ìåòîä³â àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â 
îáèðàþòü àêòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿.

Îñê³ëüêè ö³íè àêö³é º îäíî÷àñíî ³ äæåðåëîì, ³ â³äîáðà-
æåííÿì ³íôîðìàö³¿, ðåçóëüòàòè òåõí³÷íîãî àíàë³çó ìîæóòü 
áóòè êîðèñíèìè ³ äëÿ òèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ º ïðèõèëüíèêàìè 
ã³ïîòåçè åôåêòèâíîñò³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âðàõîâóþ÷è çíà÷óù³ñòü, ñêëàäí³ñòü òà óí³êàëüí³ñòü 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè âèäàìè ðèíê³â, 
éîãî äîñë³äæåííÿ ïîòðåáóº êîìïëåêñíîãî àíàë³çó ç âèêî-
ðèñòàííÿì ð³çíèõ ï³äõîä³â.

Àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó åì³òåíòà ö³ííèõ ïàïåð³â ïðî-
âîäèòüñÿ äëÿ âèçíà÷åííÿ ðîçðàõóíêîâî¿ (âíóòð³øíüî¿ àáî 
ä³éñíî¿) âàðòîñò³ àêö³é — àáñòðàãîâàíî¿ â³ä ïîòî÷íî¿ ðèíêî-
âî¿ êîí’þíêòóðè ö³íè ç óðàõóâàííÿì ô³íàíñîâî-åêîíî ì³÷-
íîãî ñòàíó êîìïàí³¿ òà ïåðñïåêòèâ ¿¿ ä³ÿëüíîñò³.

Äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü âèçíà÷àºòüñÿ øëÿ-
õîì ïîð³âíÿííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè òà ðîçðàõóíêîâî¿ âàðòîñò³ 
ö³ííîãî ïàïåðà. ßêùî ðîçðàõóíêîâà âàðò³ñòü âèùà çà ïî-
òî÷íó ðèíêîâó ö³íó, òî òàêèé ïàï³ð º íåäîîö³íåíèì íà ðèí-
êó ³ éîãî âèã³äíî â öåé ìîìåíò ïðèäáàòè, ³ íàâïàêè. ßêùî 
ðèíêîâà ö³íà òà ðîçðàõóíêîâà âàðò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà çá³-
ãàþòüñÿ, ïðîâåäåííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é ç íèì íåäî-
ö³ëüíå.

Àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿ ïðîâîäèòüñÿ íà îñíî-
â³ îá÷èñëåííÿ òà ³íòåðïðåòàö³¿ ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â, 
ÿê³ â³ä îáðàæàþòü íàÿâí³ñòü, ðîçì³ùåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ³ ïîêàçíèê³â, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü àê-
ö³îíåðíèé êàï³òàë òà äîõ³äí³ñòü ïðîñòèõ àêö³é.

Ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ÿê êëþ÷îâèé ïîêàç-
íèê åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ êîøò³â àêö³îíåð³â çàëå-
æèòü â³ä ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæó, ðåñóðñîâ³ääà÷³ òà ð³âíÿ 
êàï³òàë³çàö³¿, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ íà îñíîâ³ ïîòî÷íèõ çíà÷åíü 
âëàñíîãî êàï³òàëó, àêòèâ³â, äîõîäó â³ä ðåàë³çàö³¿ òà ÷èñòîãî 
ïðèáóòêó.
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Â³äíîøåííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿ äî ïðèáóòêó Ð/Å òà 
ðèíêîâî¿ ö³íè äî áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³ àêö³¿ Ð/Â íàéòî÷í³øå 
äåìîíñòðóþòü îö³íêó êîìïàí³¿-åì³òåíòà ðèíêîì. Íèçüê³ 
çíà÷åííÿ öèõ êîåô³ö³ºíò³â ìîæóòü ñïðèéìàòèñÿ àíàë³òè-
êàìè ÿê íàÿâí³ñòü ó àêö³é â³äïîâ³äíîãî ïîòåíö³àëó â ìàé-
áóòíüîìó.

Îäíèì ç âàæëèâèõ ï³äõîä³â äî àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â ç 
ô³êñîâàíèì äîõîäîì º ðåéòèíãîâèé àíàë³ç. Êðåäèòí³ ðåé-
òèíãè âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ïîøèðåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî 
éìîâ³ðí³ñòü ñâîº ÷àñíîãî ïîãàøåííÿ âçÿòèõ ô³íàíñîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü äëÿ ïîòåíö³éíèõ êðåäèòîð³â òà ³íâåñòîð³â.

Ñèñòåìà ðåéòèíãóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ´ðóíòóºòüñÿ íà 
äåòàëüíîìó àíàë³ç³ ñòàíó åì³òåíò³â òà ïðèçíà÷åíà äëÿ çà-
áåçïå÷åííÿ ³íâåñòîð³â îá’ºêòèâíîþ íåçàëåæíîþ îö³íêîþ 
ñòóïåíÿ ðèçèêó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. ßê³ õàðàêòåðí³ ðèñè ôîíäîâîãî ðèíêó âïëèâàþòü íà ³í-
âåñòèö³¿ ó ö³íí³ ïàïåðè?

2. ×èì çóìîâëåíèé âèñîêîêîíêóðåíòíèé õàðàêòåð ôîíäî-
âîãî ðèíêó? ßê öå âïëèâàº íà ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿?

3. Ùî îçíà÷àº ã³ïîòåçà åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó?
4. Íà ÿê³ êàòåãîð³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ íà 

ôîíäîâîìó ðèíêó?
5. Íà ÷îìó ´ðóíòóþòüñÿ ïàñèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿?
6. ßêà îñíîâíà ã³ïîòåçà ëåæèòü â îñíîâ³ àêòèâíèõ ³íâåñòè-

ö³éíèõ ñòðàòåã³é? Îá´ðóíòóéòå äîö³ëüí³ñòü ¿õ çàñòîñóâàííÿ â 
óìîâàõ åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó?

7. ßê³ ãîëîâí³ ï³äõîäè çàñòîñîâóþòüñÿ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ 
äëÿ àíàë³çó ö³ííèõ ïàïåð³â?

8. Ó ÷îìó ïîëÿãàº çì³ñò ôóíäàìåíòàëüíîãî àíà ë³çó?
9. Íàçâ³òü ãîëîâí³ ãðóïè ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà ðåàëü-

íó âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â.
10. Âèçíà÷òå îñíîâí³ ôàêòîðè ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, ÿê³ âïëè-

âàþòü íà ðåàëüíó âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàâåä³òü ïðèêëàäè.



991

Рейтинговий аналіз

11. Íàâåä³òü ïðèêëàäè ïîçèòèâíîãî òà íåãàòèâíîãî âïëèâ³â 
ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ òà ïîë³òè÷íèõ ïîä³é íà ñòàí íàö³î-
íàëüíèõ åêîíîì³ê.

12. Íàçâ³òü îñíîâí³ ôàêòîðè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü çàãàëüíèé 
ñòàí íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

13. Ïðîàíàë³çóéòå âïëèâ îñíîâíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ôàê-
òîð³â íà êîí’þíêòóðó ôîíäîâîãî ðèíêó. Íàâåä³òü ïðèêëàäè.

14. ßê³ ôàêòîðè âïëèâàþòü íà ³íâåñòèö³éí³ õàðàêòåðèñòèêè 
ãàëóç³?

15. ×è º çàëåæí³ñòü ì³æ êóðñîâîþ âàðò³ñòþ ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ ãàëóç³, äî ÿêî¿ íàëåæèòü êîìïàí³ÿ-
åì³òåíò? ßêùî º, íàâåä³òü ïðèêëàäè.

16. Ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ ãàëóçåé çàëèøàþòüñÿ íàéá³ëüø ³íâåñ-
òèö³éíî ïðèâàáëèâèìè çà óìîâè íåãàòèâíèõ åêîíîì³÷íèõ î÷³-
êóâàíü?

17. ßêèé çâ’ÿçîê ì³æ æèòòºâèì öèêëîì ãàëóç³ òà ¿¿ ³íâåñòè-
ö³éíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè?

18. ßê³ ìåòîäè ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó çàñòîñîâóþòüñÿ íà 
êîðïîðàòèâíîìó ð³âí³?

19. ßêà ðîëü ô³íàíñîâîãî àíàë³çó åì³òåíòà ïðè ïðîãíîçóâàí-
í³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â?

20. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ãîðèçîíòàëüíèé (÷àñîâèé) àíàë³ç ô³íàí-
ñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³¿-åì³òåíòà?

21. ßêà ðîëü âåðòèêàëüíîãî (ñòðóêòóðíîãî) àíàë³çó ô³íàíñî-
âî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³¿-åì³òåíòà ïðè îö³íþâàíí³ ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â?

22. Ó ÷îìó ïîëÿãàº êîåô³ö³ºíòíèé àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó 
êîìïàí³¿-åì³òåíòà?

23. ßê³ âèäè ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó çàñòîñîâóþòüñÿ ó ôóíäà-
ìåíòàëüíîìó àíàë³ç³ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ åì³òåíòà?

24. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü ÿê³ñí³ ìåòîäè ôóíäàìåíòàëüíîãî àíà-
ë³çó?

25. Íà îñíîâ³ ÿêèõ ôîðì áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³ ïðîâîäèòü-
ñÿ êîìïëåêñíèé àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿-åì³ òåíòà?

26. ßê³ ãîëîâí³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó åì³òåíòà âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ ó ôóíäàìåíòàëüíîìó àíàë³ç³?

27. Îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó 
åì³òåíòà.
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28. ßê³ ïîêàçíèêè õàðàêòåðèçóþòü ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü êîì-
ïàí³¿?

29. Íàçâ³òü ïîêàçíèêè, ùî õàðàêòåðèçóþòü ïëàòîñïðîìîæ-
í³ñòü òà ë³êâ³äí³ñòü êîìïàí³¿.

30. ßê³ ïîêàçíèêè õàðàêòåðèçóþòü ðåíòàáåëüí³ñòü êîìïà-
í³¿?

31. Ïåðåðàõóéòå ïîêàçíèêè, ùî õàðàêòåðèçóþòü ä³ëîâó àê-
òèâí³ñòü òà àêö³îíåðíèé êàï³òàë êîìïàí³¿-åì³òåíòà.

32. ßê³ êîåô³ö³ºíòè õàðàêòåðèçóþòü àêòèâí³ñòü êîìïàí³¿ íà 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â?

33. Ó ÷îìó ïîëÿãàþòü ìåòîäè òåõí³÷íîãî àíàë³çó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â?

34. ßê³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ìàþòü ìåòîäè òåõí³÷íîãî àíàë³-
çó, ïîð³âíÿíî ç ìåòîäàìè ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó ö³ííèõ 
ïàïåð³â?

35. Íàçâ³òü îñíîâí³ ãðóïè ìåòîä³â, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó 
òåõí³÷íîìó àíàë³ç³. Îõàðàêòåðèçóéòå ¿õ.

36. ßê³ ãðàô³÷í³ ô³ãóðè âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó ãðàô³÷íîìó àíà-
ë³ç³?

37. Íàçâ³òü îñíîâí³ ìåòîäè ô³ëüòðàö³¿ ó òåõí³÷íîìó àíàë³ç³. 
ßê³ ïåðåâàãè çàñòîñóâàííÿ öèõ ìåòîä³â äëÿ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ð³øåíü?

38. Ùî íàçèâàºòüñÿ ðåéòèíãîâèì àíàë³çîì?
39. ßêà ìåòà ïðîâåäåííÿ ðåéòèíãîâîãî àíàë³çó?
40. ßê ïðèñâîþºòüñÿ êðåäèòíèé ðåéòèíã?
41. ßêèé çâ’ÿçîê ì³æ êðåäèòíèì ðåéòèíãîì òà ðåéòèíãàìè 

åì³òåíò³â àáî ö³ííèõ ïàïåð³â?
42. Íàçâ³òü íàéâ³äîì³ø³ ó ñâ³ò³ êîìïàí³¿, ùî ñïåö³àë³çóþòü-

ñÿ íà ïðèñâîºíí³ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â. ßê³ íàéá³ëüø àâòîðè-
òåòí³ ó ñâ³ò³ ðåéòèíãè âàì â³äîì³?

43. Âèçíà÷òå îñíîâí³ åòàïè ïðîöåäóðè ïðèñâîºííÿ êðåäèòíî-
ãî ðåéòèíãó.

44. Íàâåä³òü ïðèêëàäè ñóá’ºêòèâ³çìó ïðè ïðèñóäæåíí³ êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãó.

45. Íàçâ³òü âèäè ðåéòèíã³â áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.
46. Íàäàéòå êëàñèô³êàö³þ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çà ñòóïåíÿ-

ìè íàä³éíîñò³.
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Портфель цінних паперів

Öåé ðîçä³ë ïðèñâÿ÷åíèé ïîðòôåëüíîìó ï³äõîäó äî ³íâåñòó-
âàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè. Òàêèé ï³äõ³ä äàº ìîæëèâ³ñòü ñóòòºâî ïî-
êðàùèòè óìîâè ³íâåñòóâàííÿ òà äîñÿãòè íîâî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ÿêîñò³ ÷åðåç ñòâîðåííÿ ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïîðòôåëüíå 
³íâåñòóâàííÿ â³ä³ãðàº äóæå âàæëèâó ðîëü íà ñó÷àñíèõ ñâ³òîâèõ 
ðèíêàõ êàï³òàëó, âèïåðåäæàþ÷è ç ê³íöÿ XX ñò. çà îáñÿãàìè 
ïðÿìå ³íâåñòóâàííÿ.

Ñóòí³ñòü ïîðòôåëüíîãî ï³äõîäó ïðè ³íâåñòóâàíí³ â ö³íí³ ïà-
ïåðè ïîëÿãàº â òîìó, ùî ö³íí³ ïàïåðè ðîçãëÿäàþòüñÿ òà îö³íþ-
þòüñÿ íå ³çîëüîâàíî, à â ñóêóïíîñò³, ñòâîðþþ÷è íîâ³ ñàìîñò³é-
í³ îá’ºêòè — ³íâåñòèö³éí³ ïîðòôåë³. ²íâåñòèö³éíèé ïîðò-
ôåëü, àáî ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â, âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñóêóï-
í³ñòü ³íâåñòèö³é ó ö³íí³ ïàïåðè (àêö³¿, îáë³ãàö³¿ òîùî) ð³çíèõ 
åì³òåíò³â, ðîçãëÿíóòèõ ÿê ºäèíå ö³ëå. Ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïîðòôåëÿ äàº çìîãó îòðèìàòè çàäàí³ ³íâåñòîðîì õàðàêòå-
ðèñòèêè äîõ³äíîñò³, ðèçèêó, ë³êâ³äíîñò³ òà ³í., â³äïîâ³äíî äî 
ö³ëåé ³íâåñòîðà, éîãî ñòàâëåííÿ äî ðèçèêó, âèçíà÷åíîãî ³íâåñ-
òèö³éíîãî ãîðèçîíòó. Öå äîñÿãàºòüñÿ âåëèêîþ ì³ðîþ âíàñë³äîê 
äèâåðñèô³êàö³¿ — ðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³é ì³æ ð³çíèìè ô³íàíñî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè ð³çíèõ åì³òåíò³â. Óñ³ ³íâåñòèö³¿ íå ìî-
æóòü îäíî÷àñíî áóòè çáèòêîâèìè, à çáèòêè çà îäíèìè ³íâåñòè-
ö³ÿìè êîìïåíñóþòüñÿ äîõîäàìè çà ³íøèìè. Åôåêò äèâåðñèô³-
êàö³¿ â³ä îáðàæåíèé ó â³äîì³é æèòåéñüê³é ìóäðîñò³ “Íå êëàñòè 
âñ³ ÿéöÿ â îäíó êîðçèíó” — ðèçèê çìåíøóºòüñÿ ç³ çá³ëüøåí-
íÿì êîðçèí, â ÿê³ ðîçêëàäàþòüñÿ ÿéöÿ.

Ïîðòôåëüíå ³íâåñòóâàííÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ïîëîæåííÿõ ñó-
÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ (MPT — Modern Portfolio Theory). 
Çàðîäæåííÿ ö³º¿ òåîð³¿ ìîæíà âèçíà÷èòè äîñèòü òî÷íî. Ó áå-
ðåçíåâîìó íîìåð³ æóðíàëó “Journal of Finance” çà 1952 ð. áóëà 
îïóáë³êîâàíà ñòàòòÿ Ã. Ìàðêîâ³öà “Portfolio Selection” (“Âèá³ð 
ïîðòôåëÿ”)1, â ÿê³é àâòîð ïîäàâ ðåçóëüòàòè âëàñíîãî äèñåðòà-
ö³éíîãî äîñë³äæåííÿ. Ó ö³é ñòàòò³ áóëî çàïðîïîíîâàíî ìàòåìà-
òè÷íó ìîäåëü ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ çâè÷àéíèõ 
àêö³é íà îñíîâ³ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó, âèðàæåíîãî ó âèãëÿä³ äèñ-

1 Markowitz H. Portfolio selection / H. Markowitz // J. Finance, 
1952. — V. 7. — P. 77—91.
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ïåðñ³¿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ. Çíà÷óù³ñòü ö³º¿ ðîáîòè ïîëÿãàëà 
ãîëîâíèì ÷èíîì ó òîìó, ùî àâòîð çàïðîïîíóâàâ ÷èñëîâå âèì³-
ðþâàííÿ äîõ³äíîñò³ òà ðèçèêó ³íâåñòèö³é ³ çàñòîñóâàâ ö³ ì³ðè 
äî çàäà÷³ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ. Âèÿâèëîñÿ, ùî ïðè ôîðìóâàí-
í³ ïîðòôåëÿ îñíîâíó óâàãó ñë³ä çâåðíóòè íà ðèçèê óñüîãî ïîðò-
ôåëÿ, à íå íà ðèçèê îêðåìèõ àêòèâ³â. Ôîðìóþ÷è ïåâí³ êîìá³-
íàö³¿ àêòèâ³â ó ïîðòôåë³, ³íâåñòîð ìîæå ñóòòºâî çíèçèòè ðèçèê 
ïðè çàáåçïå÷åíí³ äîõ³äíîñò³, ïîð³âíÿíî¿ ç äîõ³äí³ñòþ îêðåìèõ 
ñêëàäîâèõ ïîðòôåëÿ. Íå ìîæíà ãîâîðèòè ïðî òå, ùî ³íâåñòîðè 
äî òîãî íå ðîçóì³ëè ïîðòôåëüíîãî ï³äõîäó òà íå ñêëàäàëè ïîðò-
ôåë³ ç ð³çíèõ àêòèâ³â — àêö³é, îáë³ãàö³é, íåðóõîìîñò³, äîðîãî-
ö³ííèõ ìåòàë³â òîùî, àëå âîíè ðîçóì³ëè éîãî ãîëîâíèì ÷èíîì 
³íòó¿òèâíî, ÿê³ñíî îö³íþþ÷è ðèçèê ³ äîõ³äí³ñòü ñòâîðþâàíèõ 
íèìè ïîðòôåë³â. Ã. Ìàðêîâ³ö çàïðîïîíóâàâ ÷èñëîâ³ ì³ðè äîõ³ä-
íîñò³ (ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ) òà ðèçèêó (äèñïåðñ³ÿ) ïîðòôå-
ëÿ, à òàêîæ ïðîöåäóðó âèçíà÷åííÿ ÷àñòîê ³íâåñòèö³é ó òîé ÷è 
³íøèé àêòèâ.

Ïðîòÿãîì 40 ðîê³â ï³ñëÿ ïóáë³êàö³¿ ïåðøî¿ ñòàòò³ Ã. Ìàðêî-
â³ö ðîçâèâàâ ³ âäîñêîíàëþâàâ òåîð³þ âèáîðó îïòèìàëüíîãî 
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Êëàñèêîþ ñòàëà êíèãà “Âèá³ð ïîðò-
ôåëÿ: åôåêòèâíà äèâåðñèô³êàö³ÿ ³íâåñòèö³é”, âèäàíà â 1959 ð.1 
Ó 1990 ð. â³í áóâ íàãîðîäæåíèé Íîáåë³âñüêîþ ïðåì³ºþ ç åêîíî-
ì³êè çà “ðîçâèòîê òåîð³¿ ïîðòôåëüíîãî âèáîðó”.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñïî÷àòêó ³íâåñòîðè-ïðàêòèêè íå ïðèä³-
ëèëè íàëåæíî¿ óâàãè ïðîïîíîâàíèì ³äåÿì ³ âîíè ðîçâèâàëèñÿ 
ãîëîâíèì ÷èíîì â àêàäåì³÷íîìó ñåðåäîâèù³. Àëå ç ïëèíîì 
÷àñó âñå á³ëüøå âèïóñêíèê³â ÂÍÇ, îïàíóâàâøè îñíîâè ïîðò-
ôåëüíî¿ òåîð³¿, çàñòîñîâóâàëè ¿õ íà ïðàêòèö³, äåìîíñòðóþ÷è ¿õ 
åôåêòèâí³ñòü. ßê íàñë³äîê, ç 1960-õ ðîê³â ïîðòôåëüíà òåîð³ÿ 
áóðõëèâî ðîçâèâàëàñÿ ÿê ó òåîðåòè÷íîìó, òàê ³ ïðàêòè÷íîìó 
íàïðÿìàõ.

Âàæëèâèì êðîêîì ðîçâèòêó ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ ñòàëè ðîáî-
òè Äæ. Òîá³íà, ÿêèé íàïðèê³íö³ 1950-õ ³ íà ïî÷àòêó 1960-õ ðî-
ê³â äîñë³äæóâàâ ðîçïîä³ë ñóêóïíîãî êàï³òàëó â åêîíîì³ö³ ì³æ 
ãðîøîâîþ ôîðìîþ òà ôîðìîþ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàêèé ï³äõ³ä 
áóâ, ó ïåâíîìó ðîçóì³íí³, ìàêðîåêîíîì³÷íèì óçàãàëüíåííÿì 
ï³äõîäó Ã. Ìàðêîâ³öà òà ïîðóøóâàâ ãëèáèíí³ ïèòàííÿ ðîë³ ô³-

1 Markowitz H. Portfolio selection: Efficient Diversification of In-
vestment / H. Markowitz. — John Wiley & Sons Inc., 1959. — 344 p.
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íàíñîâèõ ðèíê³â â åêîíîì³ö³: â ÿê³é ôîðì³ (ðèçèêîâ³é ÷è áåç-
ðèçèêîâ³é) ³íâåñòîðè òðèìàþòü ñâ³é êàï³òàë.

Ó ñåðåäèí³ 1960-õ ðîê³â àêòèâíî ðîçâèâàëèñÿ äîñë³äæåííÿ, 
ïîâ’ÿçàí³ ç îö³íêîþ êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â. Äîñë³äæåííÿ ïîëÿ-
ãàëè ó çíàõîäæåíí³ â³äïîâ³ä³ íà òàêå çàïèòàííÿ: “ßê áóäóòü 
ôîðìóâàòèñÿ ö³íè àêòèâ³â, ÿêùî âñ³ ³íâåñòîðè ìàòèìóòü îäíà-
êîâó ³íôîðìàö³þ, îäíàêîâî âèðàæàòèìóòü äîõ³äí³ñòü ³ ðèçèê ³ 
çàñòîñîâóâàòèìóòü ï³äõ³ä Ã. Ìàðêîâ³öà äî âèáîðó îïòèìàëüíî-
ãî ïîðòôåëÿ?” Â³äïîâ³äü áóëà çíàéäåíà â ïðàöÿõ Â. Øàðïà1, 
Äæ. Ë³íòíåðà2 òà Äæ. Ìîññ³íà3. Ïîáóäîâàíà â ¿õí³õ ðîáîòàõ ìî-
äåëü ö³íîóòâîðåííÿ àêòèâ³â îòðèìàëà íàçâó Capital Asset 
Pricing Model — CAPM (â óêðà¿íñüê³é ë³òåðàòóð³ âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ íàçâà ÌÎÊÀ — ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â). 
Íà ñüîãîäí³ ÌÎÊÀ º ÿäðîì ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ òà äàº 
ìîæëèâ³ñòü îö³íþâàòè äîõ³ä ³ ðèçèê àêòèâ³â ñòîñîâíî òàê çâà-
íîãî ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ. Êîíöåïö³ÿ ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ ñóò-
òºâî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ïàñèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòå ã³ÿõ.

1970—1980-ò³ ðîêè íàçèâàþòü “çîëîòèì äåñÿòèð³÷÷ÿì” 
ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿. Öå ïîÿñíþºòüñÿ âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ íîâèõ 
êîíöåïö³é, ³äåé ³ ðîçðîáîê, ñôîðìîâàíèõ ïðîòÿãîì öüîãî ïåð³î-
äó. Íàñàìïåðåä ó òàêîìó êîíòåêñò³ ìîæíà âèîêðåìèòè êîíöåï-
ö³þ åôåêòèâíîãî ðèíêó ª. Ôàìà4, ðîçðîáëåíó â 1969—1970 ðð. 
òà ñïðÿìîâàíó íà àíàë³ç îäíîãî ç íàéàêòóàëüí³øèõ ïèòàíü 
ðèíêó êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â: “Íàñê³ëüêè ö³íè àêòèâ³â, ïðåä-
ñòàâëåí³ íà ðèíêó, “ïðàâèëüíî” â³äîáðàæàþòü ðåàëüíó, àáî 
“âíóòð³øíþ”, âàðò³ñòü?” Äëÿ â³äïîâ³ä³ íà öå çàïèòàííÿ ª. Ôà-
ìà óâ³â ïîíÿòòÿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó — ðèíîê íàçèâàºòüñÿ 
åôåêòèâíèì, ÿêùî ðèíêîâ³ ö³íè àäåêâàòíî â³äîáðàæàþòü ðå-
àëüíó ³íâåñòèö³éíó âàðò³ñòü. Íà åôåêòèâíîìó ðèíêó â³äáó-
âàþòüñÿ ö³íîâ³ çì³íè, êîëè ç’ÿâëÿºòüñÿ íîâà ³íôîðìàö³ÿ ïðî 

1 Sharpe W. Capital asset prices — A theory of market equilibrium 
under conditions of risk / W. Sharpe // J. Finance, 1964. — Vol. XIX. — 
P. 425—442.

2 Lintner J. Security prices, risk, and maximal gains from diversifi-
cation / J. Lintner // J. Finance, 1965. — Vol. XX. — P. 587—615.

3 Mossin J. Equilibrium in a capital asset market / J. Mossin // Eco-
nometrica, 1966. — 34. — P. 261—276.

4 Fama E. Efficient capital markets: a review of theory and empirical 
work / E. Fama // J. Finance, 1970. — V. 25. — P. 383—417.
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êîìïàí³þ, à íîâà ³íôîðìàö³ÿ ç’ÿâëÿºòüñÿ íà ðèíêó ç âåëèêîþ 
÷àñòêîþ íåïåðåäáà÷óâàíîñò³. Óíàñë³äîê òàêî¿ âèïàäêîâîñò³ äè-
íàì³êà ö³ íè íà àêòèâ ìîæå áóòè ïðåäñòàâëåíà âèïàäêîâèì ïðî-
öåñîì.

Ó 1973 ð. â³äáóëèñÿ äâ³ âèçíà÷í³ ïîä³¿ äëÿ òåîð³¿ òà ïðàêòè-
êè ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Ó êâ³òí³ 1973 ð. áóëà â³äêðèòà 
×èêàçüêà îïö³îííà á³ðæà (Chicago Board Option Exchange — 
CBOE), ÿêà ³ íà ñüîãîäí³ çàëèøàºòüñÿ ïðîâ³äíîþ îïö³îííîþ 
á³ðæåþ ñâ³òó. À â òðàâí³ òîãî ñàìîãî ðîêó âèõîäèòü ðåâîëþö³é-
íà ñòàòòÿ Ô. Áëåêà òà Ì. Øîóëñà1, â ÿê³é áóëà çàïðîïîíîâàíà 
ìîäåëü ö³íè îïö³îíó ºâðîïåéñüêîãî òèïó. Òàêó ìîäåëü îäðàçó 
âèêîðèñòàëè ³ ïðàêòèêè, ³ òåîðåòèêè ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ. Íàïðèê³íö³ 1970-õ ðîê³â ¿¿ óçàãàëüíèâ Ð. Ìåðòîí2 òà âäî-
ñêîíàëèëè Äæ. Êîêñ, Ñ. Ðîññ ³ Ì. Ðóá³íøòåéí, çîêðåìà, äëÿ 
îö³íþâàííÿ îïö³îí³â àìåðèêàíñüêîãî òèïó. Íàñòóïíîþ â³õîþ 
ðîçâèòêó ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ â 1970-õ ðîêàõ ñòàëà àðá³òðàæíà 
òåîð³ÿ ö³íîóòâîðåííÿ (ÀÒÖ), çàïðîïîíîâàíà Ñ. Ðîññîì3. Íà-
ð³æíèì êàìåíåì ö³º¿ òåîð³¿ º ïîíÿòòÿ àðá³òðàæó — ñèòóàö³¿ íà 
ðèíêó, çà ÿêî¿ ìîæëèâå îòðèìàííÿ ãàðàíòîâàíîãî äîõîäó âíà-
ñë³äîê ð³çíèö³ â ö³íàõ íà îäí³ é ò³ ñàì³ àêòèâè. Àðá³òðàæíà 
òåîð³ÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ïðèïóùåíí³, ùî âñ³ ³íâåñòîðè ïðàãíóòü 
ñêîðèñòàòèñÿ àðá³òðàæíèìè ìîæëèâîñòÿìè ³ öå ïðèçâîäèòü äî 
òàêèõ ö³í íà ðèíêó, ÿê³ í³âåëþþòü àðá³òðàæ. Íàïðèê³íö³ 
1970-õ ðîê³â Äæ. Õàðð³ñîí òà Ä. Êðåïñ ó ðîáîò³4 âñòàíîâèëè, 
ùî ïîíÿòòÿ àðá³òðàæó ìàº ãëèáîêèé âçàºìîçâ’ÿçîê ³ç òåîð³ºþ 
ìàðòèíãàë³â. À â íàñòóïí³é ïðàö³5 Äæ. Õàðð³ñîí òà Ñ. Ïë³ñêà 
çàïðîïîíóâàëè êîíöåïö³þ ìîäåëþâàííÿ àðá³òðàæó íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ çà äîïîìîãîþ òåîð³¿ ìàðòèíãàëüíèõ ì³ð.

1 Black F. The pricing of options and corporate liabilities / F. Black, 
M. Scholes // J. Political Economy, 1973. — 81. — P. 637—654.

2 Merton R.C. Continuous-Time Finance / R.C. Merton. — Blackwell 
Publishers, 1992 (Reprint edition). — 752 p.

3 Ross S. The arbitrage pricing theory of capital asset pricing / S. Ross 
// Journal of Economic Theory, 1976. — Vol. 13. — P. 341—360.

4 Harrison J. Martingales and arbitrage in multiperiod securities 
markets / J. Harrison, D. Kreps // Journal of Economic Theory, 1979. — 
Vol. 20 (3). — P. 381—408.

5 Harrison M. Martingales and stochastic integrals in the theory 
of continuous trading / M. Harrison, S. Pliska // Stochastic Process-
es and their Applications, 1981. — 11. — P. 215—260.
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Íà ñüîãîäí³ ïîðòôåëüíà òåîð³ÿ º óñòàëåíîþ òåîð³ºþ, ùî 
ì³ñòèòü òðè îñíîâí³ âçàºìîïîâ’ÿçàí³ ñêëàäîâ³1:

1) òåîðåòè÷í³ êîíöåïö³¿;
2) áàçè äàíèõ;
3) ìåòîäè àíàë³çó äàíèõ.
Ùîäî áàç äàíèõ, òî ¿õ ðîëü ó ñó÷àñí³é ïîðòôåëüí³é òåîð³¿ íå 

ìîæíà ïåðåîö³íèòè. Ïî-ïåðøå, áàçè äàíèõ äàþòü ìîæëèâ³ñòü 
ïåðåâ³ðÿòè àäåêâàòí³ñòü òåîðåòè÷íèõ êîíñòðóêö³é íà ïðàêòè-
ö³. Ïî-äðóãå, ¿õ âèêîðèñòîâóþòü ÿê îñíîâó äëÿ ïîáóäîâè íîâèõ 
êîíöåïö³é ³ ìîäåëåé. Îñíîâíèìè áàçàìè äàíèõ ïîðòôåëüíî¿ 
òåî ð³¿ º äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íäåêñ³â, ðèíêîâ³ çíà÷åí-
íÿ (êàï³òàë³çàö³ÿ, îáñÿãè òîðã³â, ñïðåäè òîùî), ôóíäàìåíòàëü-
í³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é (äîõîäè, äèâ³äåíäè òîùî), 
åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè (³íôëÿö³ÿ, ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ³íäåêñè 
ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà òîùî), êîìá³íîâàí³ ïîêàçíèêè 
(P/E, ROE, EPS òîùî). Ó çâ’ÿçêó ç ðîçâèòêîì ³ ãëîáàë³çàö³ºþ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â îáñÿãè áàç äàíèõ, ç ÿêèìè íåîáõ³äíî îïåðó-
âàòè ïîðòôåëüíèì ìåíåäæåðàì, ñòàþòü âåëè÷åçíèìè. Öå âèìà-
ãàº ðîçâèòêó àäåêâàòíèõ ìåòîä³â àíàë³çó òàêèõ äàíèõ. Çàçíà-
÷èìî ëèøå îñíîâí³ ìåòîäè àíàë³çó. Äî íèõ íàëåæàòü êîðåëÿ-
ö³éíèé, ðåãðåñ³éíèé, ôàêòîðíèé, äèñïåðñ³éíèé ³ äèñêðèì³-
íàíòíèé àíàë³çè. Âàæëèâèì º àíàë³ç ÷àñîâèõ ðÿä³â ó ìåæàõ 
ìîäåëåé GARCH (óçàãàëüíåíà ìîäåëü àâòîðåãðåñ³¿ ç ãåòåðîñêå-
äàñòè÷í³ñòþ) òà ARIMA (³íòåãðîâàíà àâòîðåãðåñ³éíà ìîäåëü 
êîâçíîãî ñåðåäíüîãî). Ðîçãëÿäàþòü òàêîæ óïðîâàäæåííÿ íå÷³ò-
êî-ìíîæèíí³, íåéðîë³íãâ³ñòè÷í³ ï³äõîäè, ï³äõîäè òåîð³¿ õàîñó 
òîùî.

²ñòîð³ÿ òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåî-
ð³¿ ïðåäñòàâëåí³ ó áàãàòüîõ ðîáîòàõ2.

1 Farrell J.L. Portfolio Management. Theory and Application / 
J.L. Farrell. — The McGraw-Hill Companies, Inc., 1997 (Second Edi-
tion). — 560 p.

2 ×åðíÿê Î.². ²ñòîð³ÿ òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ñó÷àñíî¿ ïîðò ôåëü-
íî¿ òåîð³¿ / Î.². ×åðíÿê, À.Á. Êàì³íñüêèé // Åêîíîì³÷íà ê³áåðíå-
òèêà. — 2004. — ¹ 3—4. — Ñ. 21—36; Elton E. Modern Portfolio The-
ory and Investment Analysis / E. Elton, M. Gruber. — John Wiley & 
Sons Inc.,1987. — 736 p.; Øàðï Ó. Èíâåñòèöèè : ïåð. ñ àíãë. / Ó. Øàðï, 
Ã. Àëåêñàíäåð, Äæ. Áýéëè.  — Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 1997. — 1024 ñ.; Êà-
ì³í ñü  êèé À.Á. Ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â / À.Á. Êàì³í ñü êèé. 
— Ê. : Êè¿â. óí-ò, 2006. — 304 ñ.
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21.1. Äîõ³äí³ñòü òà ðèçèê ïîðòôåëÿ

Ðîçãëÿíåìî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Êîæíèé ö³ííèé ïàï³ð 
õàðàêòåðèçóºòüñÿ äîõ³äí³ñòþ, ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ ó âèãëÿä³ â³ä-
íîøåííÿ ïðèðîñòó âàðòîñò³ çà ïåâíèé ïåð³îä òà äèâ³äåíä³â ÷è 
ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â (ÿêùî âîíè º), ñïëà÷åíèõ çà öåé ïåð³îä, 
äî ïî÷àòêîâî¿ âàðòîñò³:

( )
.

Вартість укінці періоду Початкова вартість

Дивіденди процентні платежі
R

Початкова вартість

− +
+

=

×àñòèíà, ÿêà âêëþ÷àº ïðèð³ñò âàðòîñò³, º êàï³òàë³çîâàíîþ 
äîõ³äí³ñòþ, à ÷àñòèíà, äî ÿêî¿ íàëåæàòü äèâ³äåíäè, — äèâ³-
äåíäíîþ äîõ³äí³ñòþ. Çâàæàþ÷è íà òå, ùî âàðò³ñòü ó ê³íö³ ïå-
ð³îäó ³íâåñòóâàííÿ ìîæå áóòè íåâèçíà÷åíîþ, äîõ³äí³ñòü òàêîæ 
ìîæå áóòè íåâèçíà÷åíîþ. Ó òàêîìó âèïàäêó ãîâîðÿòü ïðî “ðè-
çèêîâ³ ³íâåñòèö³¿”, äî ÿêèõ íàëåæàòü, íàïðèêëàä, ³íâåñòèö³¿ ó 
çâè÷àéí³ àêö³¿. Ñïðàâä³, ¿õ âàðò³ñòü ÷åðåç ì³ñÿöü, à òèì á³ëüøå 
÷åðåç ð³ê ñïðîãíîçóâàòè òî÷íî íåìîæëèâî. Âîäíî÷àñ íà ðèíêó 

Ðîçä³ë 21
ÎÑÍÎÂÍ² ÏÎÍßÒÒß, ÌÎÄÅË² ÒÀ ÑÒÐÀÒÅÃ²¯ 
ÔÎÐÌÓÂÀÍÍß ÏÎÐÒÔÅËß Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

21.1. Äîõ³äí³ñòü òà ðèçèê ïîðòôåëÿ.
21.2. Êëàñè÷í³ ìîäåë³ ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿.
21.3. Ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é: ñòðàòåã³¿

    äèâåðñèô³êàö³¿ òà ³ìóí³çàö³¿.
21.4. Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì 

    ö³ííèõ ïàïåð³â.
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º àêòèâè, äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é â ÿê³ º çàçäàëåã³äü â³äîìîþ, à 
éìîâ³ðí³ñòü â³äõèëåííÿ ïðàêòè÷íî íóëüîâîþ. Òàê³ ö³íí³ ïàïå-
ðè íàçèâàþòü áåçðèçèêîâèìè. Ó ïîðòôåëüí³é òåîð³¿ äî áåçðèçè-
êîâèõ â³äíîñÿòü êîðîòêîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ôåäåðàëü-
íîãî ð³âíÿ.

Âðàõîâóþ÷è íåâèçíà÷åí³ñòü ó äîõ³äíîñòÿõ, ó ñó÷àñí³é ïîðò-
ôåëüí³é òåîð³¿ âèêîðèñòîâóþòü ³íñòðóìåíòàð³é òåîð³¿ éìîâ³ð-
íîñòåé. Äîõ³äí³ñòü êîæíîãî àêòèâó ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê âèïàä-
êîâà âåëè÷èíà ç ïåâíèì ðîçïîä³ëîì. ßêùî R ïîçíà÷èòè âèïàä-
êîâó âåëè÷èíó, ùî õàðàêòåðèçóº äîõ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà çà 
ïåâíèé ïåð³îä, òî âàæëèâèì ó ïîðòôåëüí³é òåîð³¿ º âèêîðèñ-
òàííÿ ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ äîõ³äíîñò³ R ³ ñòàíäàðòíîãî 
â³äõèëåííÿ, ÿêå îáèðàþòü ÿê ì³ðó ðèçèêó. Ðîçð³çíÿþòü äâà 
ï³äõîäè äëÿ âèçíà÷åííÿ âêàçàíèõ ïîêàçíèê³â: ñòàòèñòè÷íèé 
òà åêñïåðòíèé. Ñòàòèñòè÷íèé ï³äõ³ä âèêîðèñòîâóþòü òîä³, 
êîëè º çì³ñòîâíà áàçà ³ñòîðè÷íèõ çíà÷åíü äîõ³äíîñòåé çà ïåâ-
íèì ö³ííèì ïàïåðîì òà ï³äñòàâè ââàæàòè, ùî â ïîäàëüøîìó 
äîõ³äí³ñòü áóäå ïîâîäèòèñü àíàëîã³÷íî. Ó òàêîìó âèïàäêó îáè-
ðàþòü ÷àñîâèé ³íòåðâàë Ò, çà ÿêèé îá÷èñëþþòü ñåðåäíº çíà÷åí-
íÿ äîõ³äíîñò³:

=

= ⋅∑
1

1
.

T

t
t

m R
T

Ðèçèê, âèðàæåíèé ÷åðåç ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ 
äîõ³äíîñò³, îá÷èñëþºòüñÿ â ìåæàõ ñòàòèñòè÷íîãî ï³äõîäó çà 
òàêîþ  ôîðìóëîþ:

( )2

1

1

1

T

t
t

R m
T

 

=

σ = ⋅ −
− ∑ .

Âèêîðèñòîâóþ÷è åêñïåðòíèé ï³äõ³ä, ³íâåñòîð âèîêðåì-
ëþº ïîòåíö³éí³ ñòàíè íà ðèíêó òà îö³íþº éìîâ³ðíîñò³ ¿õ íà-
ñòàííÿ òà äîõ³äíîñòåé ö³ííèõ ïàïåð³â ó êîæíîìó ñòàí³. Íà 
îñíîâ³ öèõ äàíèõ ³íâåñòîð îö³íþº çíà÷åííÿ m òà σ. Òàê, ÿêùî 
âèîêðåì ëåíî n ñòàí³â ðèíêó θ θ1, ..., n , ³ìîâ³ðíîñò³ íàñòàííÿ 
ÿêèõ 1, ..., np p , ³ â öèõ ñòàíàõ äîõ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà áóäå 

1, ..., nR R , òî ñåðåäíÿ äîõ³äí³ñòü äîð³âíþâàòèìå

=

= ∑
1

.
n

i i
i

m R p
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Ðèçèê ³íâåñòèö³¿ â òàêèé ö³ííèé ïàï³ð ðîçðàõîâóâàòèìåòü-
ñÿ çà ôîðìóëîþ

=

σ = −∑ 2

1

( ) .
n

i i
i

R m p

Ðîçãëÿäàþ÷è ö³íí³ ïàïåðè ³çîëüîâàíî, îêðåìî îäèí â³ä îä-
íîãî, íàâåäåí³ âèùå ïîêàçíèêè äàþòü ¿õ õàðàêòåðèñòèêè ç ïî-
ãëÿäó ñï³ââ³äíîøåííÿ “äîõ³äí³ñòü — ðèçèê”. Âîäíî÷àñ ðîçãëÿä 
ñóêóïíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â äàº ìîæëèâ³ñòü ñôîðìóâàòè ïîðò-
ôåëü, ÿêèé ìîæå õàðàêòåðèçóâàòèñÿ ³íøèì ñï³ââ³äíîøåííÿì 
ì³æ äîõ³äí³ñòþ òà ðèçèêîì, í³æ ö³íí³ ïàïåðè, ðîçãëÿíóò³ îêðå-
ìî. Ïîä³áíå çóìîâëþºòüñÿ åôåêòîì äèâåðñèô³êàö³¿, ÿêèé âè-
íèêàº âíàñë³äîê ðîçïîä³ëó êàï³òàëó ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè â ð³çí³ 
ö³íí³ ïàïåðè.

Åôåêò äèâåðñèô³êàö³¿ ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî äîõ³äíîñò³ ð³ç-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâîäÿòüñÿ íåîäíàêîâî â ÷àñ³. Äîõ³äíîñò³ 
îäíèõ — çðîñòàþòü, ³íøèõ — ñïàäàþòü, ùå ³íøèõ — íå çì³íþ-
þòüñÿ. ßê ðåçóëüòàò, ïàä³ííÿ äîõ³äíîñò³ çà îäíèìè ö³ííèìè 
ïàïåðàìè êîìïåíñóºòüñÿ çðîñòàííÿì äîõ³äíîñò³ çà ³íøèìè, ³ 
ñóêóïíà äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ ìîæå ìàòè çíà÷íî ìåíøó âàð³à-
òèâí³ñòü ³ á³ëüøó âèçíà÷åí³ñòü. Âðàõîâóþ÷è òå, ùî á³ëüø³ñòü 
³íâåñòîð³â ïðàãíå óíèêàòè íåâèçíà÷åíîñò³ òà ïîâ’ÿçàíîãî ç íåþ 
ðèçèêó, äèâåðñèô³êàö³ÿ ñòàº âàæëèâèì ³íñòðóìåíòàð³ºì ³íâå-
ñòîð³â.

Êëþ÷îâèì ìàòåìàòè÷íèì ïîêàçíèêîì, ÿêèé õàðàêòåðèçóº 
âèä ³ ñòóï³íü âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ äîõ³äíîñòÿìè â ñó÷àñí³é ïîðò-
ôåëüí³é òåîð³¿, º êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿. Äëÿ éîãî âèçíà÷åííÿ 
ñïî÷àòêó ðîçãëÿäàþòü êîâàð³àö³þ äîõ³äíîñòåé ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Çà ñòàòèñòè÷íîãî ï³äõîäó êîâàð³àö³ÿ âèçíà÷àºòüñÿ òàê:

=

= ⋅ − −
− ∑

1

1
cov( , ) ( )( ).

1

T

A B At A Bt B
t

R R R m R m
T

ßê âèäíî ç ôîðìóëè, ïðè ðîçðàõóíêó êîâàð³àö³¿ çä³éñíþ-
ºòüñÿ ñóìóâàííÿ äîáóòê³â − −( )( ).At A Bt BR m R m  ßêùî äîõ³äíîñò³ 
ðóõàþòüñÿ â îäíàêîâîìó íàïðÿìêó (îáèäâ³ âãîðó ÷è âíèç), òî 
äîáóòîê áóäå äîäàòíèì. Ó âèïàäêó, êîëè äîõ³äíîñò³ ðóõàþòüñÿ 
ð³çíîíàïðàâëåíî, äîáóòîê áóäå â³ä’ºìíèì. Ó ðåçóëüòàò³ êîâàð³à-



1005

Поняття, моделі та стратегії формування портфеля цінних паперів

ö³ÿ cov( , )A BR R âèçíà÷àºòüñÿ òèì, ÿê³ äîáóòêè ïåðåâàæàòè-
ìóòü ó ñóì³ — äîäàòí³ ÷è â³ä’ºìí³.

Ó âèïàäêó âèêîðèñòàííÿ åêñïåðòíîãî ï³äõîäó êîâàð³àö³ÿ 
ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

=

= − −∑
1

cov( , ) ( )( ) .
n

A B Ai A Bi B i
i

R R R m R m p

Êîâàð³àö³ÿ âèçíà÷àºòüñÿ ó âèãëÿä³ ïðîöåíò³â, ï³äíåñåíèõ 
äî êâàäðàòà, âíàñë³äîê ÷îãî ¿¿ ³íòåðïðåòàö³ÿ äåùî óñêëàäíþ-
ºòüñÿ ïðè ðîçãëÿä³ ïðàêòè÷íèõ çàäà÷. Ïðîçîðó ³íòåðïðåòàö³þ 
ìàº êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿, ÿêèé º íîðìîâàíîþ êîâàð³àö³ºþ ³ 
âèçíà÷àºòüñÿ òàê:

ρ =
σ ⋅σ

cov( , )
.A B

AB
A B

R R

Ó ö³é ôîðìóë³ σА  — ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñò³ ö³í-
íîãî ïàïåðà  À, σB  — ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñò³ ö³ííî-
ãî ïàïåðà Â.

Êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿ íàáóâàº çíà÷åíü â³ä –1 äî 1. Âèïàäîê 
ρ = −1AB  õàðàêòåðèçóº ñèòóàö³þ, êîëè äîõ³äíîñò³ çì³íþþòüñÿ â 
ïðîòèëåæíèõ íàïðÿìêàõ. Ó òàêîìó âèïàäêó ðèçèê ìîæå áóòè 
ïîâí³ñòþ õåäæîâàíèé (â³ä àíãë. hedge — îãîðîæà). Òîáòî ïðè 
â³äïîâ³äíîìó ðîçïîä³ë³ êàï³òàëó ì³æ àêòèâàìè ðèçèê, âèðàæå-
íèé ÷åðåç ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ, äîð³â-
íþâàòèìå 0.

Âèïàäîê ρ = 1AB  õàðàêòåðèçóº ñèòóàö³þ, êîëè äîõ³äíîñò³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â çì³íþþòüñÿ îäíàêîâî òà åôåêò äèâåðñèô³êàö³¿ 
â öüîìó âèïàäêó íåìàº ì³ñöÿ. Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà êîðåëÿö³¿ 
â³ä –1 äî 1 õàðàêòåðèçóþòü ïðîì³æí³ ñòóïåí³ âçàºìîçâ’ÿçêó 
ì³æ äîõ³äíîñòÿìè. Îñîáëèâå çíà÷åííÿ ìàº âèïàäîê ρ = 0AB , 
îñê³ëüêè çà óìîâ íîðìàëüíîñò³ ðîçïîä³ëó äîõ³äíîñòåé ³ç öüîãî 
âèïëèâàº íåçàëåæí³ñòü çíà÷åíü äîõ³äíîñòåé àêòèâ³â.

Ðîçãëÿíåìî ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â òà éîãî õàðàêòåðèñòè-
êè. Ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â íàçèâàºòüñÿ íàá³ð ÷àñòîê êà-
ï³òàëó, ³íâåñòîâàíèõ ó ð³çí³ ö³íí³ ïàïåðè ð³çíèõ åì³òåíò³â. 
Ç ìàòåìàòè÷íîãî ïîãëÿäó ïîðòôåëü — âåêòîð 1 2( , ,..., )nx x x , 
äå 1x  — ÷àñòêà êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíà â ö³ííèé ïàï³ð 1, 2x  — 
÷àñ òêà êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíà â ö³ííèé ïàï³ð 2, òîùî. Ïðè 
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öüîìó ÷àñòêè êàï³òàëó íå ìîæóòü áóòè â³ä’ºìíèìè 
≥ ≥ ≥1 20, 0,..., 0nx x x  òà ñóìà âñ³õ ÷àñòîê ìàº äîð³âíþâàòè 1: 
+  + =1 ... 1.nx x
Äàë³ ðîçãëÿäàòèìåìî ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ íà ðèíêó çâè-

÷àéíèõ àêö³é. Ïðèïóñòèìî, ùî íà ðèíêó º n çâè÷àéíèõ àêö³é, 
ÿêèì â³äïîâ³äàþòü äîõ³äíîñò³ 1 ,..., nR R . Ìàòåìàòè÷í³ ñïîä³-
âàííÿ òà ñåðåäíüîêâàäðàòè÷í³ â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñòåé ïîçíà-
÷àòèìåìî òàê:

=  =1 1( ), ..., ( )n nm E R m E R ;

σ = −  σ = −2 2
1 1 1( ( )) ,..., ( ( ))n n nE R E R E R E R . 

Äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ àêö³é còàíîâèòèìå ë³í³éíó êîìá³íàö³þ 
äîõ³äíîñòåé îêðåìèõ àêö³é:

 = +  +1 1 ... .p n nR R x R x  (21.1)

Âðàõîâóþ÷è ë³í³éí³ñòü ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ, ñïîä³-
âàíà äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ ( )p pE R m=  áóäå ë³í³éíîþ ñóìîþ â³ä 
÷àñòîê ix , òîáòî = + +1 1 ... .p n nm m x m x  Äëÿ âèì³ðþâàííÿ ðèçèêó 
ïîðòôåëÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ äèñïåðñ³ÿ äîõ³äíîñò³ pR  ïîðòôå-
ëÿ. Íà â³äì³íó â³ä ñïîä³âàíî¿ äîõ³äíîñò³, ðèçèê ïîðòôåëÿ, âè-
ðàæåíèé ÿê äèñïåðñ³ÿ âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè pR , áóäå êâàäðà-
òè÷íîþ ôóíêö³ºþ â³ä ÷àñòîê ix :

 
= = =

≠

σ = σ +  ∑ ∑ ∑2 2 2

1 1 1

cov ( , ) ,
n n n

p i i i j i j
i i j

i j

x R R x x  (21.2)

äå cov( , )i jR R  — êîâàð³àö³¿ äîõ³äíîñòåé àêö³é ³ òà j. Ñàìå íàÿâ-
í³ñòü êîâàð³àö³é ó äðóãîìó äîäàíêó äàº ìîæëèâ³ñòü çìåíøèòè 
ðèçèê ÷åðåç â³äïîâ³äíèé ï³äá³ð ÷àñòîê ix . Ñïðàâä³, ïåðøèé äî-
äàíîê ó ñóì³ (21.2), ÿêèé õàðàêòåðèçóº ñóìó ðèçèê³â àêö³é, 
âçÿòèõ îêðåìî, çàâæäè íåâ³ä’ºìíèé, à äðóãèé äîäàíîê ìîæå 
áóòè â³ä’ºìíèì. Ôîðìóëà (21.2) äàº çìîãó îá÷èñëèòè ñòóï³íü 
âïëèâó íà ðèçèê óñüîãî ïîðòôåëÿ êîæíî¿ ç³ ñêëàäîâèõ. Äëÿ 
öüîãî íåîáõ³äíî âçÿòè ïåðøó ïîõ³äíó ðèçèêó ïîðòôåëÿ çà ÷àñò-
êîþ ix :

=
≠

∂σ
= σ +

∂ ∑
2

2

1

2 2 cov ( , ) .
n

p
i i j i j

ji
j i

x R R x
x
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Âðàõîâóþ÷è òîé ôàêò, ùî σ =2 cov( , )i i iR R , à òàêîæ âèðàç äëÿ 
äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ (21.1), ìîæíà îòðèìàòè:

∂σ
=

∂

2

2cov ( , ).p
p i

i

R R
x

Öåé âèðàç ïîêàçóº, ÿê çì³íþºòüñÿ ðèçèê ïîðòôåëÿ ïðè 
çá³ëüøåíí³ ÷àñòêè ix  ó ïîðòôåë³.

Âèêîðèñòàííÿ äèñïåðñ³¿ ÿê ì³ðè ïîðòôåëüíîãî ðèçèêó äàëî 
ìîæëèâ³ñòü ãëèáîêî ïðîíèêíóòè â ñóòí³ñòü ³ ñòðóêòóðó ðèçèêó 
íà ðèíêó àêö³é òà íàäàòè ÷³òêîãî ìàòåìàòè÷íîãî îá´ðóíòóâàí-
íÿ åôåêòó äèâåðñèô³êàö³¿. Ç ö³ºþ ìåòîþ ðîçãëÿíåìî “íà¿âíî” 
äèâåðñèô³êîâàíèé ïîðòôåëü, ðîçïîä³ëÿþ÷è êàï³òàë ì³æ ð³ç-
íèìè âèäàìè àêö³é ó ð³âíèõ ïðîïîðö³ÿõ (òîáòî â êîæíèé âèä 

àêö³é âêëàäàòèìåìî 
1

n
-òó ÷àñòêó êàï³òàëó). Ìàòèìåìî:

2
2

1 1 1

2

1 1 1

2

1 1 1
cov ( ; )

cov ( ; )1 1

( 1)

1 1
cov ( ; ),

n n n

p i i j
i i j

i j

n n n
i ji

i i j
j i

i j

R R
n n n

R Rn

n n n n n

n
R R

n n

= = =
≠

= = =
≠

σ = σ +   =

σ −= + =
−

−= σ +

∑ ∑∑

∑ ∑∑

äå σ2  òà  cov ( ; )i jR R  — ñåðåäíÿ äèñïåðñ³ÿ òà ñåðåäíÿ êîâàð³àö³ÿ 
äîõ³äíîñòåé àêö³é íà ðèíêó. Ïðè ïåðåõîä³ äî ãðàíèö³ â îñòàí-
íüîìó âèðàç³ ìàòèìåìî äëÿ ïåðøîãî äîäàíêà:

→+∞

⎛ ⎞σ =⎜ ⎟⎝ ⎠
21

lim 0,
n n

òîìó ùî ñåðåäíÿ âåëè÷èíà äèñïåðñ³é äîõ³äíîñòåé àêö³é º âåëè-
÷èíîþ, îáìåæåíîþ çãîðè (³ñíóº àêö³ÿ, äèñïåðñ³ÿ äîõ³äíîñò³ 
ÿêî¿ íàéá³ëüøà).

Ïåðåõ³ä äî ãðàíèö³ äëÿ äðóãîãî äîäàíêà ï³ä êîðåíåì äàâà-
òèìå â ðåçóëüòàò³ ñåðåäíº çíà÷åííÿ êîâàð³àö³¿ íà ðèíêó:
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→+∞

−⎛ ⎞ =⎜ ⎟⎝ ⎠
1

lim cov ( ; ) cov ( ; ).i j i j
n

n
R R R R

n

Ïîºäíóþ÷è îáèäâà ðåçóëüòàòè, îñòàòî÷íî ìàòèìåìî:

→+∞
σ =lim( ) cov ( ; ).p i j

n
R R

Ñóòí³ñòü îòðèìàíîãî ðåçóëüòàòó ïîëÿãàº â òîìó, ùî, ðîçïî-
ä³ëÿþ÷è êàï³òàë ì³æ àêö³ÿìè ð³çíèõ åì³òåíò³â, ðèçèê ïîðòôå-
ëÿ çìåíøóºòüñÿ, àëå íå äî 0, à äî ïåâíî¿ àñèìïòîòè. Àñèìïòîòà 
â³äïîâ³äàº ð³âíþ ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó íà ðèíêó, òîáòî òà-
êîãî, ÿêèé íå ìîæå áóòè çìåíøåíèé øëÿõîì äèâåðñèô³êàö³¿ òà 
ÿêèé îö³íþºòüñÿ ÷åðåç  cov ( ; ).i jR R

Ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê çóìîâëþþòü ôàêòîðè, ÿê³ âïëèâà-
þòü íà ðèíîê àêö³é ó ö³ëîìó, — ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü, ³í-
ôëÿö³ÿ, äèíàì³êà åêîíîì³÷íèõ ñïàä³â ³ ï³äíåñåíü, òåìïè ïðî-
ìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà òîùî. Çà äîïîìîãîþ äèâåðñèô³êàö³¿ 
âïëèâ öèõ ôàêòîð³â íà ðèçèê ïîðòôåëÿ çìåíøèòè íå ìîæíà. 
Ñòâîðèâøè ïîðòôåëü, ìîæíà çìåíøèòè ëèøå íåñèñòåìàòè÷-
íèé ðèçèê — ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç âàð³àö³ºþ äîõ³äíîñò³ îêðåìî-
ãî åì³òåíòà.

Ôàêò íàÿâíîñò³ àñèìïòîòè ï³äòâåðäæóþòü ÷èñëåíí³ ñòàòèñ-
òè÷í³ äîñë³äæåííÿ, ïðîâåäåí³ â ð³çíèõ êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòèìè 
ôîíäîâèìè ðèíêàìè (ÑØÀ, Âåëèêà Áðèòàí³ÿ, Ôðàíö³ÿ, Í³-
ìå÷÷èíà). Ðåçóëüòàò äëÿ ðèíêó ÑØÀ ïðåäñòàâëåíèé íà 
ðèñ. 21.11. Íà íüîìó â³äîáðàæåíî â³äíîøåííÿ ðèçèêó ïîðòôå-
ë³â, ñêëàäåíèõ ç ïåâíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é, äî ñåðåäíüîãî ðèçèêó 
îäí³º¿ àêö³¿.

Àíàë³ç åôåêòó äèâåðñèô³êàö³¿ ìàº âðàõîâóâàòè ³ºðàðõ³÷íèé 
ð³âåíü ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â: ðèíîê ãàëóç³ → ðèíîê êðà-
¿íè → ì³æíàðîäíèé ðèíîê êàï³òàë³â. Ïðè ïåðåõîä³ ç îäíîãî 
ð³âíÿ ³ºðàðõ³¿ íà ³íøèé â³äáóâàºòüñÿ ÿê³ñíèé “ñòðèáîê” ó ð³âí³ 
ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó. ×èì âèùèé ð³âåíü, òèì ìåíøèì áóäå 
ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê. Íàïðèêëàä, ÿêùî ð³âåíü ñèñòåìàòè÷íî-
ãî ðèçèêó íà ðèíêó ÑØÀ ñòàíîâèòü 27 % ñåðåäíüîãî ðèçèêó 
îäí³º¿ àêö³¿, òî ïðè ì³æíàðîäíîìó ³íâåñòóâàíí³ â³í ñòàíîâèòè-

1 Elton E. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis / E. El-
ton, M. Gruber. — John Wiley & Sons Inc.,1987. — 736 p.
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Ðèñ. 21.1. Çàëåæí³ñòü ðèçèêó â³ä ê³ëüêîñò³ àêö³é ó ïîðòôåë³

ìå âñüîãî 11 %1. Ïîÿñíþºòüñÿ öå òèì, ùî äîõ³äíîñò³ àêö³é íå-
àìåðèêàíñüêèõ åì³òåíò³â ìàþòü á³ëüøèé ð³âåíü íåçàëåæíîñò³, 
í³æ äîõ³äíîñò³ àêö³é àìåðèêàíñüêèõ åì³òåíò³â. Çä³éñíþþ÷è 
äèâåðñèô³êàö³þ â ì³æíàðîäíîìó àñïåêò³, ìîæíà çìåíøèòè ðè-
çèê ïîðòôåëÿ, õî÷à ïðè öüîìó ìîæóòü âèÿâëÿòèñÿ ³íø³ âèäè 
ðèçèê³â — âàëþòí³, êðà¿íîâ³, ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ òîùî.

1 Elton E. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis / E. El-
ton, M. Gruber. — John Wiley & Sons Inc.,1987. — 736 p.
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21.2. Êëàñè÷í³ ìîäåë³ ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ 
òåîð³¿

Íà îñíîâ³ ââåäåíî¿ ì³ðè ðèçèêó ïîðòôåëÿ — äèñïåðñ³¿ (÷è 
ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íîãî â³äõèëåííÿ σ) ìîæíà ñôîðìóëþâàòè 
îïòèì³çàö³éíó çàäà÷ó çíàõîäæåííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ç 
ì³í³ìàëüíèì íà ðèíêó ðèçèêîì:

 

= = =
≠

=

⎧
σ = σ + σ σ ρ →⎪

⎪
⎪
⎨ =
⎪
⎪
⎪ ≥ =  ⎩

∑ ∑∑

∑

2 2 2

1 1 1

1

min,

1,

0, 1, .

n n n

p i i i j i j ij
i i j

j i
n

i
i

i

x x x

x

x i n

 (21.3)

Ðîçâ’ÿçàâøè öþ îïòèì³çàö³éíó çàäà÷ó, ÿêà áåðå ñâ³é ïî÷à-
òîê ó ðîáîòàõ Ã. Ìàðêîâ³öà, ìè çíàéäåìî ÷àñòêè ³íâåñòèö³é, 
ùî äàâàòèìóòü ïîðòôåëü ç íàéìåíøèì ðèçèêîì íà ïåâíîìó 
êîíêðåòíîìó ðèíêó. Îäíàê ³íâåñòîðè íå îáîâ’ÿçêîâî ìàòèìóòü 
áàæàííÿ ³íâåñòóâàòè â ïîðòôåëü ç ì³í³ìàëüíèì íà ðèíêó ðèçè-
êîì ÷åðåç ìîæëèâî íåçàäîâ³ëüíó äëÿ íèõ äîõ³äí³ñòü òàêîãî 
ïîðòôåëÿ. ßê ïðàâèëî, ³íâåñòîðè áàæàþòü îòðèìóâàòè äîõ³ä-
í³ñòü íå ìåíøó çàäàíîãî ð³âíÿ àáî äåÿêó ö³ëüîâó äîõ³äí³ñòü 0R . 
Ó òàêîìó âèïàäêó çàäà÷ó (21.3) ìîæíà ïåðåòâîðèòè íà îïòèì³-
çàö³éíó çàäà÷ó ç äîäàòêîâèì îáìåæåííÿì, ïîðîäæåíèì óìî-
âîþ íà ð³âåíü äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ:

 

= = =
≠

=

⎧
σ = σ + σ σ ρ →⎪

⎪
⎪

= +   + =⎪
⎨
⎪ =⎪
⎪
⎪ ≥ =  ⎩

∑ ∑∑

∑

2 2 2

1 1 1

1 1 0

1

min,

... ,

1,

0, 1, .

n n n

p i i i j i j ij
i i j

j i

p n n

n

i
i

i

x x x

m x m x m R

x

x i n

 (21.4)
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Áàãàòîàñïåêòí³ñòü êàòåãîð³¿ ðèçèêó òà ð³çíå ñòàâëåííÿ ³í-
âåñòîð³â äî ñï³ââ³äíîøåííÿ “ðèçèê — äîõ³äí³ñòü” çóìîâëþþòü 
íåîáõ³äí³ñòü ðîçãëÿäó çàäà÷³ çíàõîäæåííÿ îïòèìàëüíîãî ïîðò-
ôåëÿ ³ç äâîìà êðèòåð³ÿìè (ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó òà ìàêñèì³çàö³¿ 
äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ) îäíî÷àñíî:

 

= = =
≠

=

⎧
σ = σ + σ σ ρ →⎪

⎪
⎪

= +   + →⎪
⎨
⎪ =⎪
⎪
⎪ ≥ =  ⎩

∑ ∑∑

∑

2 2 2

1 1 1

1 1

1

min,

... max,

1,

0, 1, .

n n n

p i i i j i j ij
i i j

j i

p n n

n

i
i

i

x x x

m x m x m

x

x i n

 (21.5)

Îïòèì³çàö³éíà çàäà÷à (21.5) ó ìàòåìàòè÷í³é ôîðì³ â³äîáðà-
æàº áàæàííÿ ³íâåñòîð³â ìàêñèì³çóâàòè äîõ³äí³ñòü ³ ì³í³ì³çó-
âàòè ðèçèê. Àëå íà ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ îòðèìàííÿ 
á³ëüøî¿ äîõ³äíîñò³ ñóïðîâîäæóºòüñÿ á³ëüøèì ðèçèêîì ³, íà â-
ïàêè, á³ëüøèé ðèçèê ìàº áóòè êîìïåíñîâàíèé á³ëüøîþ äîõ³ä-
í³ñòþ. Òîáòî áàæàííÿ ³íâåñòîð³â ùîäî îòðèìàííÿ á³ëüøî¿ äî-
õ³äíîñò³ çà ìåíøîãî ðèçèêó ñóïåðå÷èòü ðèíêîâèì ðåàë³ÿì. Äëÿ 
ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè ñë³ä ââåñòè ôóíêö³þ êîðèñíîñò³ â³ä 
ðèçèêó ³ äîõ³äíîñò³ σ( , )P Pf m  òà âêëþ÷èòè ¿¿ äî îïòèì³çàö³éíî¿ 
çàäà÷³.

Ïðèêëàäè ôóíêö³é êîðèñíîñò³ òàê³.
1. Ôóíêö³ÿ êîðèñíîñò³ ó âèãëÿä³ àäèòèâíî¿ çãîðòêè

2( , ) ,a P P p pf m m kσ = − σ  

äå k º êîåô³ö³ºíòîì óðàõóâàííÿ ðèçèêó ³íâåñòîðîì. ×èì á³ëü-
øèé öåé êîåô³ö³ºíò, òèì á³ëüøî¿ çíà÷óùîñò³ íàáóâàº ðèçèê. 
Ïðè k = 0 ðèçèê çîâñ³ì íå âðàõîâóºòüñÿ ³íâåñòîðîì ³ ð³øåííÿ 
ïðèéìàºòüñÿ ëèøå íà îñíîâ³ êðèòåð³þ ìàêñèì³çàö³¿ ñïîä³âàíî¿ 
äîõ³äíîñò³.

2. Ôóíêö³ÿ êîðèñíîñò³ ó âèãëÿä³ ìóëüòèïë³êàòèâíî¿ 
çãîðòêè

−σ = σ 1( , ) .m P P p pf m m
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Öå íàéïðîñò³øå ïîºäíàííÿ äîõ³äíîñò³ òà ðèçèêó â îäèí ÷èñ-

ëîâèé ïîêàçíèê. Âåëè÷èíà, îáåðíåíà äî ââåäåíîãî 
σ

,p

pm
 íàçèâà-

ºòüñÿ êîåô³ö³ºíòîì ðèçèêó.
3. Ôóíêö³ÿ êîðèñíîñò³ ó âèãëÿä³ çãîðòêè åêñïîíåíö³àëüíî-

ãî òèïó
− σσ =( , ) ,pl

e P P pf m m e

äå l — êîåô³ö³ºíò óðàõóâàííÿ ³íâåñòîðîì ðèçèêó. Çà òàêî¿ 
ôóíêö³¿ êîðèñíîñò³ ³íâåñòîð âèìàãàº åêñïîíåíö³àëüíî¿ êîì-
ïåíñàö³¿ çà êîæíó äîäàòêîâó îäèíèöþ ðèçèêó. Âåëè÷èíà òàêî¿ 
êîìïåíñàö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ êîåô³ö³ºíòîì ≥ 0.l  Ó ãðàíè÷íîìó 
âèïàäêó = 0l  ðèçèê íå âðàõîâóºòüñÿ, òà ³íâåñòîð îáèðàòèìå 
ïîðòôåëü ç ìàêñèìàëüíîþ äîõ³äí³ñòþ.

Êîåô³ö³ºíòè k òà l ó íàâåäåíèõ âèùå ôóíêö³ÿõ äàþòü çìîãó 
â ïðîöåñ³ ñòâîðåííÿ ïîðòôåëÿ â³äîáðàçèòè ñòàâëåííÿ ³íâåñòîðà 
äî ðèçèêó, ùî º ïåðåâàãîþ ôóíêö³é ïîä³áíîãî âèäó.

Äëÿ ãðàô³÷íîãî àíàë³çó ðîçâ’ÿçêó çàäà÷ (21.3)—(21.5) âè-
êîðèñòîâóþòü äâîêðèòåð³àëüíó ïëîùèíó σ( , )P Pm , íà ÿê³é çîá-
ðàæàþòüñÿ òî÷êè, ùî â³äïîâ³äàþòü ìîæëèâèì ïîðòôåëÿì. 
Âðàõîâóþ÷è íåë³í³éí³ñòü ïîêàçíèêà ðèçèêó (21.4), ìíîæèíà 
äîïóñòèìèõ ïîðòôåë³â áóäå îïóêëîþ äî â³ñ³ äîõ³äíîñò³. Çì³íþ-
þ÷è ð³âåíü ö³ëüîâî¿ äîõ³äíîñò³ 0R  ó çàäà÷³ (21.4), îòðèìàºìî 
çîáðàæåíó íà ðèñ. 21.2 êðèâó.

Ãðàô³ê íàî÷íî ³ëþñòðóº ïîðòôåëüíèé åôåêò. Íà ðèíêó ³ñ-
íóº ïîðòôåëü ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì (òî÷êà À). Äóãà ÀÂ íàçè-
âàºòüñÿ ìíîæèíîþ åôåêòèâíèõ ïîðòôåë³â. Êîæåí åôåêòèâíèé 
ïîðòôåëü (òî÷êà äóãè ÀÂ) õàðàêòåðèçóºòüñÿ ìàêñèìàëüíîþ 
äîõ³äí³ñòþ çà ô³êñîâàíîãî ð³âíÿ ðèçèêó òà ì³í³ìàëüíèì ðèçè-
êîì çà ô³êñîâàíî¿ ñïîä³âàíî¿ äîõ³äíîñò³. Âèáðàòè îïòèìàëüíèé 
ïîðòôåëü ç åôåêòèâíî¿ ìíîæèíè ìîæíà ÷åðåç ââåäåííÿ ôóí-
êö³¿ êîðèñíîñò³  σ( , )P Pf m , ùî âèäíî íà ãðàô³êó (ðèñ. 21.3).

ßê áà÷èìî ç ðèñ. 21.3, ÷èì á³ëüø ïîëîãèìè áóäóòü ë³í³¿ áàé-
äóæîñò³ ôóíêö³¿ êîðèñíîñò³, òèì ðèçèêîâàí³øèì áóäå âèáðà-
íèé ïîðòôåëü. Òî÷êà C íà ðèñ. 21.3 â³äïîâ³äàº äîòèêó ë³í³¿ ð³â-
íÿ ôóíêö³¿ êîðèñíîñò³ äëÿ ³íâåñòîðà, ÿêèé º á³ëüø íåñõèëüíèì 
äî ðèçèêó, í³æ ³íâåñòîð ç ôóíêö³ºþ êîðèñíîñò³, ë³í³ÿ ð³âíÿ 
ÿêî¿ ïîðîäæóº òî÷êó D.
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Òàêèì ÷èíîì, äâîêðèòåð³àëüíà ìîäåëü îïòèì³çàö³¿ ïîðòôå-
ëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äîáðàæàº áàæàííÿ ³íâåñòîð³â ìàêñèì³çó-
âàòè äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ì³í³ì³çóâàòè éîãî 
ðèçèê, àëå öå ñóïåðå÷èòü ïåâíèì ÷èíîì ðèíêîâèì ðåàë³ÿì. 
Ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ââåäåííÿ ôóíêö³¿ 
êîðèñíîñò³, ÿêà îá’ºäíóº äîõ³äí³ñòü ³ ðèçèê â îäèí êðèòåð³é, à 
òàêîæ ïîêàçóº ñòàâëåííÿ ³íâåñòîðà äî ðèçèêó. Çàëåæíî â³ä òà-
êîãî ñòàâëåííÿ ³íâåñòîð ìîæå âèáèðàòè á³ëüø àáî ìåíø ðèçè-
êîâèé ïîðòôåëü.

Ðîçãëÿíåìî íàéïðîñò³øèé âèïàäîê ôîðìóâàííÿ ïîðòôå-
ëÿ — ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ³ç äâîõ âèä³â çâè÷àéíèõ àêö³é. Öåé 
âèïàäîê íàäçâè÷àéíî âàæëèâèé ç ïîãëÿäó ³ëþñòðàö³¿ âïëèâó 
êîðåëÿö³¿ íà ïîðòôåëüíèé åôåêò. Ïðèïóñòèìî, ùî ñïîä³âàí³ 
äîõ³äíîñò³ àêö³é äîð³âíþþòü 1m  òà 2m , à ðèçèê, âèðàæåíèé ñå-
ðåäíüîêâàäðàòè÷íèì â³äõèëåííÿì äîõ³äíîñò³, â³äïîâ³äíî σ1  òà 
σ2. Äëÿ âèçíà÷åíîñò³ ïðèïóñòèìî, ùî >1 2m m  ³ σ > σ1 2. Çä³éñíè-
ìî àíàë³ç ìíîæèíè åôåêòèâíèõ ïîðòôåë³â òà ïîðòôåëÿ ç ì³í³-
ìàëüíèì ðèçèêîì ó òðüîõ âèïàäêàõ: ρ = ρ = − ρ =1) 1; 2) 1; 3) 0.

Äëÿ àíàë³çó åôåêòèâíî¿ ìíîæèíè ñêîðèñòàºìîñÿ îïòèì³çà-
ö³éíîþ çàäà÷åþ (21.5) äëÿ âèïàäêó äâîõ àêö³é. Ó ðîçãîðíóòîìó 
âèãëÿä³ ìàòèìåìî îïòèì³çàö³éíó çàäà÷ó ç äâîìà çì³ííèìè:

⎧σ = σ + σ + σ σ ρ →
⎪ = + →⎪⎪ + =⎨
⎪ ≥⎪

≥⎪⎩

2 2 2 2 2
1 1 2 2 1 2 1 2 12

1 1 2 2

1 2

1

2

2 min,

max,

1,

0,

0.

p

p

x x x x

m x m x m

x x

x

x

Ñïî÷àòêó ðîçãëÿíåìî âèïàäîê ρ = 1 — âèïàäîê ù³ëüíî¿ äî-
äàòíî¿ êîðåëÿö³¿, ùî õàðàêòåðèçóº îäíàêîâó ïîâåä³íêó äîõ³ä-
íîñò³ àêö³é — îäíî÷àñíå çðîñòàííÿ òà îäíî÷àñíå ñïàäàííÿ. 
Äèñïåðñ³ÿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ ïðè öüîìó ìîæå áóòè ïðåäñòàâ-
ëåíà ó âèãëÿä³ ïîâíîãî êâàäðàòà ñóìè: 2 2

1 1 2 2( )p x xσ = σ + σ . Âðà-
õîâóþ÷è, ùî ï³ä çíàêîì êâàäðàòà âñ³ ÷èñëà íåâ³ä’ºìí³, ìîæíà 
ïðèáðàòè êâàäðàò òà îòðèìàòè âèðàç äëÿ ðèçèêó â ë³í³éí³é ôîð-
ì³ σ = σ + σ1 1 2 2.p x x  Çâàæàþ÷è íà òå, ùî = −2 11x x  òà ï³äñòàâëÿþ-
÷è öåé âèðàç ó âèðàçè äëÿ ðèçèêó òà äîõ³äíîñò³, ìîæíà îòðèìà-
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òè ë³í³éí³ çàëåæíîñò³ σ p  â³ä 1x  òà pm  â³ä 1.x  ¥ðóíòóþ÷èñü íà 
öüîìó, îäåðæèìî âèðàç σ p  ÷åðåç pm , ÿêèé º ë³í³éíèì:

σ − σ σ − σ
σ = +

− −
1 2 2 1 1 2

1 2 1 2

.p p

m m
m

m m m m

Îòæå, ó âèïàäêó ù³ëüíî¿ äîäàòíî¿ êîðåëÿö³¿ çàëåæí³ñòü ì³æ 
ðèçèêîì ³ äîõîäîì º ë³í³éíîþ òà ïîðòôåëüíèé åôåêò íå ñïîñòåð³-
ãàºòüñÿ (äèâ. ãðàô³ê ïðàâî¿ ë³í³¿ íà ðèñ. 21.4). Ó òàêîìó âèïàäêó 
çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè 1x  ó ïîðòôåë³ îçíà÷àòèìå ë³í³éíèé ðóõ çà 
â³äð³çêîì ó íàïðÿìêó â³ä íèæíüî¿ òî÷êè äî âåðõíüî¿.

, m

–1

 0
 1

,

m1

m2

2 1

Ðèñ. 21.4. Ìíîæèíà ïîðòôåë³â ç äâîõ àêö³é çàëåæíî â³ä êîå-
ô³ö³ºíòà êîðåëÿö³¿

Ó äðóãîìó âèïàäêó, êîëè ρ = −1,  äîõ³äíîñò³ àêö³é âåäóòü 
ñåáå ïðîòèëåæíî. Êîëè äîõ³äí³ñòü îäí³º¿ àêö³¿ ñïàäàº, òî äîõ³ä-
í³ñòü ³íøî¿ çðîñòàº. Ó ðåçóëüòàò³ çáèòêè çà îäí³ºþ àêö³ºþ êîì-
ïåíñóþòüñÿ äîõîäàìè çà äðóãîþ. Ðîçïîä³ëÿþ÷è êàï³òàë ì³æ 
äâîìà òàêèìè àêö³ÿìè, ³íâåñòîð ìîæå ñóòòºâî çíèçèòè ðè-
çèê — àæ äî íóëÿ. Äèñïåðñ³ÿ ïîðòôåëÿ ìîæå áóòè ïðåäñòàâëå-
íà â öüîìó âèïàäêó ó âèãëÿä³ ïîâíîãî êâàäðàòà ð³çíèö³ 

2 2
1 1 2 2( )p x xσ = σ − σ  ³, â³äïîâ³äíî, ðèçèê äîð³âíþâàòèìå σ =p  

= σ − σ1 1 2 2 .x x  Ó òàêîìó âèïàäêó ïîðòôåëüíèé ðèçèê ìîæå áóòè 
çìåíøåíèé äî íóëÿ, à áåçðèçèêîâèé ïîðòôåëü íàçèâàòèìåòüñÿ 
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“õåäæîâàíèì” äî ðèçèêó. Ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ áåç ðèçèêó ìîæ-
íà çíàéòè ç óìîâè σ − σ =1 1 2 2 0.x x  Âðàõîâóþ÷è, ùî = −2 11 ,x x  
ìàòèìåìî òàê³ çíà÷åííÿ ÷àñòîê ó áåçðèçèêîâîìó ïîðòôåë³: 

σ
=

σ + σ
2

1
1 2

,x  
σ

=
σ + σ

1
2

1 2

.x  Äîõ³äí³ñòü òàêîãî ïîðòôåëÿ äîð³âíþ-

âàòèìå 
σ + σ

σ + σ
2 1 1 2

1 2

.
m m

 Öåé âèïàäîê ³ëþñòðóº ãðàô³ê ë³âî¿ ë³í³¿ 

(ëàìàíî¿) íà ðèñ. 21.4.
Âèïàäîê, ÿêèé â³äïîâ³äàº ρ = 0, äàº ñóêóïí³ñòü ïîðòôåë³â, 

ðîçòàøîâàíèõ íà ïëîùèí³ σ( , )p pm  ó âèãëÿä³ êðèâî¿ ïàðàáîë³÷-
íîãî òèïó, ÿêà õàðàêòåðèçóº êâàäðàòè÷íó çàëåæí³ñòü ì³æ ðè-
çèêîì òà äîõ³äí³ñòþ. Äèñïåðñ³ÿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ äîð³âíþ-
âàòèìå σ = σ + σ = σ + − σ2 2 2 2 2 2 2 2 2

1 1 2 2 1 1 1 2(1 ) .p x x x x  Ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ 
ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì ìîæå áóòè çíàéäåíà çà äîïîìîãîþ äè-
ôåðåíö³àëüíîãî ÷èñëåííÿ, ÷åðåç ïðèð³âíþâàííÿ äî íóëÿ ïîõ³ä-

íî¿ 
∂σ

=
∂

2

1

0.p

x
 Ðîçâ’ÿçóþ÷è öå ð³âíÿííÿ, îòðèìàºìî 

σ
=

σ + σ

2
2

1 2 2
1 2

,x  

à âðàõîâóþ÷è óìîâó = −2 11x x , ìàòèìåìî 
σ

=
σ + σ

2
1

2 2 2
1 2

.x  Îòæå,

ïîðòôåëü ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì ïðè ρ = 0  ìàòèìå òàêó ñòðóê-

òóðó 
⎛ ⎞σ σ
⎜ ⎟σ + σ σ + σ⎝ ⎠

2 2
2 1

2 2 2 2
1 2 1 2

, .

²íø³ âèïàäêè çíà÷åíü êîåô³ö³ºíòà ρ äàâàòèìóòü êðèâ³ ïàðà-
áîë³÷íîãî òèïó, ðîçòàøîâàí³ ì³æ ë³í³ÿìè äëÿ ρ = 1 òà ρ =–1.

Îòæå, ïðîàíàë³çîâàíà çàëåæí³ñòü ì³æ ðèçèêîì ïîðòôåëÿ ³ 
êîðåëÿö³ºþ äîõ³äíîñòåé àêö³é. ×èì áëèæ÷å çíà÷åííÿ êîåô³-
ö³ºíòà êîðåëÿö³¿ äî –1, òèì á³ëüøîþ ì³ðîþ ïðîÿâëÿºòüñÿ åôåêò 
äèâåðñèô³êàö³¿, ùî çóìîâëþº ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåííÿ ïîðòôåëÿ 
ç íåâèñîêèì ðèçèêîì. ×èì çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà êîðåëÿö³¿ 
áëèæ÷å äî 1, òèì åôåêò äèâåðñèô³êàö³¿ ìåíøèé.

Çàïðîïîíîâàíèé Ã. Ìàðêîâ³öåì ï³äõ³ä äî ôîðìóâàííÿ ïîð-
òôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áóëî óçàãàëüíåíî ÿê ó òåîðåòè÷íîìó, òàê 
³ â ïðàêòè÷íîìó íàïðÿìàõ. Îäíå ç íàéâàæëèâ³øèõ óçàãàëüíåíü 
— âêëþ÷åííÿ äî ðîçãëÿäó áåçðèçèêîâîãî àêòèâó. Çà íàÿâíîñò³ 
íà ðèíêó áåçðèçèêîâîãî àêòèâó ñïåêòð ìîæëèâîñòåé ³íâåñòî-
ð³â ñóòòºâî ðîçøèðþºòüñÿ ÷åðåç ìîæëèâîñò³ ôîðìóâàòè ïîðò-
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ôåë³, ñêëàäåí³ ç ³íâåñòèö³é ó áåçðèçèêîâèé àêòèâ òà ðèçèêîâ³ 
àê òèâè1. 

ßê áåçðèçèêîâèé àêòèâ çàçâè÷àé ðîçãëÿäàþòü äåðæàâí³ 
áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ôåäåðàëüíîãî ð³âíÿ (îáë³ãàö³¿, êàçíà÷åé-
ñüê³ âåêñåë³ òîùî), òåðì³í îá³ãó ÿêèõ çá³ãàºòüñÿ ç ³íâåñòèö³é-
íèì ãîðèçîíòîì ³íâåñòîðà.

Ìîäåëü ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çà óìîâ íà-
ÿâíîñò³ áåçðèçèêîâîãî àêòèâó, ÿêó ðîçðîáèâ Äæ. Òîá³í, ó ìàòå-
ìàòè÷í³é ôîðì³ ìàº òàêèé âèãëÿä:

 
=

−⎧
→⎪ σ⎪

⎪⎪ =⎨
⎪

≥⎪
⎪

=⎪⎩

∑
1

max,

1,

0,

1, ,

P f

P

n

i
i

i

m R

x

x

i n

 (21.6)

äå fR  — äîõ³äí³ñòü áåçðèçèêîâîãî àêòèâó, 
 Ð — ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ç åêîíîì³÷íîãî ïîãëÿäó −P fm R  ó ôîðìóë³ (21.6) ïîêàçóº, 
ÿêó äîõ³äí³ñòü ïîíàä áåçðèçèêîâó äîõ³äí³ñòü îòðèìóº ³íâåñòîð, 
³íâåñòóþ÷è ó ïîðòôåëü Ð. Ïî ñóò³, −P fm R  º ïðåì³ºþ çà ðèçèê 
³íâåñòóâàííÿ ó ïîðòôåëü Ð, ïðåäñòàâëåíó â àáñîëþòíîìó âè-

ðàç³. Â³äíîøåííÿ 
−

σ
P f

P

m R
 — ïðåì³ÿ çà ðèçèê ó â³äíîñíîìó âè-

ðàç³ äëÿ ïîðòôåëÿ Ð, íàçèâàºòüñÿ êîåô³ö³ºíòîì Øàðïà. Ç (21.6) 
âèïëèâàº, ùî ³íâåñòîð ïðàãíå çíàéòè òàêèé ïîðòôåëü ç óñ³õ 
ìîæëèâèõ, ïðåì³ÿ çà ðèçèê ó â³äíîñíîìó âèðàç³ äëÿ ÿêîãî º 
ìàêñèìàëüíîþ. Àíàë³çóþ÷è öå, ìîæíà çðîáèòè íàäçâè÷àéíî 
âàæëèâèé òåîðåòè÷íèé âèñíîâîê, ùî çà íàÿâíîñò³ íà ðèíêó 
áåçðèçèêîâîãî àêòèâó º òàê çâàíèé ðèíêîâèé ïîðòôåëü àêö³é. 
Ðèíêîâèì ïîðòôåëåì Ì (ðèñ. 21.5) íàçèâàºòüñÿ ïîðòôåëü, 
ÿêèé â³äïîâ³äàº òî÷ö³ äîòèêó ë³í³¿, ïðîâåäåíî¿ ç fR  äî ìíîæè-

1 Elton E. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis / E. El-
ton, M. Gruber. — John Wiley & Sons Inc.,1987. — 736 p.; Øàðï Ó. 
Èíâåñòèöèè : ïåð. ñ àíãë. / Ó. Øàðï, Ã. Àëåêñàíäåð, Äæ. Áýéëè.  — 
Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 1997. — 1024 ñ.
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íè åôåêòèâíèõ ïîðòôåë³â. Òîáòî ðèíêîâèé ïîðòôåëü º ïîðòôå-
ëåì ç åôåêòèâíî¿ ìíîæèíè, äëÿ ÿêîãî êîåô³ö³ºíò Øàðïà ìàê-
ñèìàëüíèé.

, m

Rf

, 

Ðèñ. 21.5. Âèá³ð ïîðòôåëÿ â ìîäåë³ ç áåçðèçèêîâèì àêòèâîì

Çà óìîâ âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³ (21.6) ³íâåñòîðè ðîçïîä³ëÿòè-
ìóòü êàï³òàë ì³æ ðèíêîâèì ïîðòôåëåì Ì òà áåçðèçèêîâèì àê-
òèâîì fR . Öÿ çàêîíîì³ðí³ñòü îòðèìàëà íàçâó “Òåîðåìà ïðî ³í-
âåñòóâàííÿ â äâà ôîíäè” ³ ôîðìóëþºòüñÿ òàê: “Çà íàÿâíîñò³ íà 
ðèíêó áåçðèçèêîâîãî àêòèâó ³íâåñòîðè ðîçïîä³ëÿòèìóòü êàï³-
òàë ì³æ äâîìà ôîíäàìè — ôîíäîì ³íâåñòèö³é ó áåçðèçèêîâèé 
àêòèâ òà ôîíäîì ³ç ñòðóêòóðîþ ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ. Ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ ì³æ ÷àñòêàìè êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíîãî â îáèäâà ôîí-
äè, âèçíà÷àºòüñÿ ñòóïåíåì íåñõèëüíîñò³ ³íâåñòîðà äî ðèçèêó”.

Ïðÿìà, äîòè÷íà äî åôåêòèâíî¿ ìíîæèíè, ïðîâåäåíà ç òî÷-
êè Rf, íàçèâàºòüñÿ ë³í³ºþ ðèíêó êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â CML 
(Capital Market Line). Öÿ ë³í³ÿ ç’ºäíóº òî÷êó, ÿêà â³äïîâ³äàº 
áåçðèçèêîâîìó àêòèâó, òà òî÷êó ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ 

σ( ( ), )M ME R  (Å — ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ). Ë³í³ÿ õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ ð³âíÿííÿì:
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( )

.M f
p p f

M

E R R
m R

−
= σ +

σ  (21.7)

Òàíãåíñ êóòà íàõèëó ö³º¿ ïðÿìî¿ 
( )M f

M

E R R−
σ  õàðàêòåðèçóº 

ïðåì³þ çà ðèçèê ó â³äíîñíîìó âèðàç³ äëÿ ðèíêó â ö³ëîìó. Âèá³ð 
ïîðòôåë³â ç åôåêòèâíî¿ ìíîæèíè â òàê³é ìîäåë³ çîáðàæåíî íà 
ðèñ. 21.5.

Ç ãðàô³êà, ïðåäñòàâëåíîãî íà ðèñ. 21.5, ìîæíà ïîáà÷èòè, 
ùî ³íâåñòîðè ç á³ëüøîþ íåñõèëüí³ñòþ äî ðèçèêó ôîðìóâàòè-
ìóòü ïîðòôåë³ ç á³ëüøîþ ÷àñòêîþ ³íâåñòèö³é ó áåçðèçèêîâèé 
àêòèâ (òî÷êà À íà ãðàô³êó), à ³íâåñòîðè ç ìåíøîþ íåñõèëüí³ñ- 
òþ äî ðèçèêó áóäóòü ôîðìóâàòè ïîðòôåë³ ç á³ëüøîþ ÷àñòêîþ 
³íâåñòèö³é ó ðèíêîâèé ïîðòôåëü (òî÷êà Â íà ãðàô³êó).

21.3. Ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é: 
ñòðàòåã³¿ äèâåðñèô³êàö³¿ òà ³ìóí³çàö³¿

Ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é ìàº ñóòòºâ³ â³äì³ííîñò³ â³ä 
ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ àêö³é. Äëÿ ðîçóì³ííÿ êîíöåïòóàëüíî¿ 
îñíîâè öèõ â³äì³ííîñòåé íåîáõ³äíî âèõîäèòè ç ðèçèê³â, âëàñ-
òèâèõ öèì òèïàì ö³ííèõ ïàïåð³â. ßêùî äëÿ àêö³é îñíîâíèì 
ðèçèêîì º ðèçèê îòðèìàííÿ ³íâåñòîðîì íèçüêî¿ äîõ³äíîñò³ 
âíàñë³äîê  êîëèâàíü êóðñ³â àêö³é, òî äëÿ îáë³ãàö³é îñíîâíèìè 
ðèçèêàìè º ðèçèê äåôîëòó òà ïðîöåíòíèé ðèçèê (äèâ. ÷. 3). 
Âíàñë³äîê öüîãî ñòâîðåííÿ ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é ïîâ’ÿçàíå ç 
óïðàâë³ííÿì â³äïîâ³äíî ðèçèêîì äåôîëòó òà ïðîöåíòíèì ðèçè-
êîì. Äëÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì äåôîëòó âèêîðèñòîâóºòüñÿ ñòðà-
òåã³ÿ äèâåðñèô³êàö³¿, à äëÿ óïðàâë³ííÿ ïðîöåíòíèì ðèçè-
êîì — ñòðàòåã³ÿ ³ìóí³çàö³¿.

Ñóòü ñòðàòåã³¿ äèâåðñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³é ó ð³çí³ âèäè îá-
ë³ãàö³é ïîëÿãàº â òîìó, ùî ì³í³ì³çóºòüñÿ ðèçèê äåôîëòó, ÿêèé 
ìàº êîæíèé îêðåìèé âèä îáë³ãàö³é. Çáèòêè â³ä äåôîëòó çà îä-
íèìè îáë³ãàö³ÿìè êîìïåíñóþòüñÿ â ïîðòôåë³ äîõîäîì â³ä ³í-
øèõ. Äèâåðñèô³êàö³ÿ äàº çìîãó ñóòòºâî ï³äâèùèòè åôåêòèâ-
í³ñòü ³íâåñòèö³é â îáë³ãàö³¿. Ñòâîðþþ÷è ïîðòôåëü, ³íâåñòîð 
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ìîæå äîñÿãòè çàäàíèõ õàðàêòåðèñòèê äîõ³äíîñò³ òà ðèçèêó. 
ßêùî ³íâåñòîð íåñõèëüíèé äî ðèçèêó, òî â³í ìîæå ñôîðìóâàòè 
ïîðòôåëü ³ç çíà÷íîþ ÷àñòêîþ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, ÿê³ ïðàê-
òè÷íî ïîçáàâëåí³ ðèçèêó äåôîëòó, òîìó ùî äåðæàâà íà ôåäå-
ðàëüíîìó ð³âí³ ìàº áàãàòî âàæåë³â äëÿ çä³éñíåííÿ âèïëàò çà 
îáë³ãàö³éíèì çàïîçè÷åííÿì. Äî òàêèõ âàæåë³â ìîæíà â³äíåñòè 
ñïðîìîæí³ñòü äðóêó ãðîøåé, çì³íè â îïîäàòêóâàíí³, ïðèâàòè-
çàö³þ, çàëó÷åííÿ êîøò³â íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ òîùî. Ïîä³á-
íå îáóìîâëþº ìàéæå 100 % íàä³éí³ñòü öèõ îáë³ãàö³é. Îäíàê 
äîõ³äí³ñòü çà öèìè îáë³ãàö³ÿìè ìîæå áóòè íåäîñòàòíüîþ äëÿ 
³íâåñòîðà. Á³ëüøå òîãî, â ³ñòîðè÷í³é ðåòðîñïåêòèâ³ ñïîñòåð³ãà-
ëîñü ÷èìàëî âèïàäê³â, êîëè äîõ³äí³ñòü çà äåðæàâíèìè îáë³ãà-
ö³ÿìè áóëà íèæ÷à çà ³íôëÿö³þ.

Äëÿ çá³ëüøåííÿ äîõ³äíîñò³ äîö³ëüíî âêëþ÷àòè â ïîðòôåëü 
êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿. Îäíàê ïðè öüîìó ïîñòàº ïðîáëåìà âè-
áîðó îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ äîõ³äí³ñòþ òà éìîâ³ð-
í³ñòþ äåôîëòó. Àíàë³ç öüîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ çä³éñíþºòüñÿ çà 
äîïîìîãîþ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â. ×èì íèæ÷èé êðåäèòíèé 
ðåéòèíã îáë³ãàö³¿, òèì á³ëüøà éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó òà âèùîþ 
ìàº áóòè äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é. ßêùî ³íâåñòîð ôîðìóâàòèìå äî-
õ³äíó ÷àñòèíó ïîðòôåëÿ ç îáë³ãàö³é ³íâåñòèö³éíîãî ð³âíÿ (òîá-
òî ç îáë³ãàö³é ç ðåéòèíãàìè “ÂÂÂ” òà âèùå, çà øêàëàìè ðåé-
òèíãîâèõ àãåíòñòâ Standard and Poor’s òà Moody’s), òî î÷³êóâà-
íà äîõ³äí³ñòü áóäå íåâèñîêîþ. Ïðè âêëþ÷åíí³ êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é ñïåêóëÿòèâíîãî ð³âíÿ (ç ðåéòèíãàìè “ÂÂ” òà íèæ÷å, 
çà øêàëàìè ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ Standard and Poor’s òà 
Moody’s), äîõ³äí³ñòü ÿêèõ ìîæå áóòè â 2—3 ðàçè á³ëüøà, í³æ 
äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é ³íâåñòèö³éíîãî ð³âíÿ, ÿê³ñòü ïîðòôåëÿ 
ñóòòºâî ïàäàº ÷åðåç ³ìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó éîãî ñêëàäîâèõ. Òîìó 
íà ðèíêàõ ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ä³þòü îáìåæåííÿ ùîäî 
÷àñòêè îáë³ãàö³é ñïåêóëÿòèâíîãî ð³âíÿ ó ïîðòôåëÿõ ³íñòèòó-
ö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â (³íâåñòèö³éíèõ òà ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, 
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é òîùî). Òàê³ îáìåæåííÿ ìîæóòü íàêëàäà-
òèñÿ ðåãóëÿòîðàìè ðèíêó ÷è âëàñíèìè ïðàâèëàìè òà ïðîöåäó-
ðàìè ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ³íâåñòîðà. 

Îäíàê ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ïîðòôåëü ³ç ï³ääàíèõ ðèçèêó äå-
ôîëòó îáë³ãàö³é ñïåêóëÿòèâíîãî ð³âíÿ ìîæå ìàòè âèùó ÿê³ñòü, 
í³æ îêðåì³ éîãî ñêëàäîâ³, ó âèïàäêàõ, ÿêùî ïîðòôåëü ñêëàäà-
ºòüñÿ ç îáë³ãàö³é, äåôîëòè ÿêèõ íåçàëåæí³ ì³æ ñîáîþ. Òîä³ 
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ïðîÿâëÿºòüñÿ åôåêò äèâåðñèô³êàö³¿, àíàëîã³÷íèé äî ïðåäñòàâ-
ëåíîãî â ï³äðîçä. 21.1.

Ñòðàòåã³ÿ ³ìóí³çàö³¿ ïîðòôåëÿ çàñòîñîâóºòüñÿ, êîëè ³í-
âåñòîðó íåîáõ³äíî “çàô³êñóâàòè” ïåâíó ñóìó íà ïåâíèé ÷àñ ó 
ìàéáóòíüîìó. Òèïîâèì ïðèêëàäîì º íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîí-
äè, ÿê³ ³íâåñòóþòü êîøòè ó ïîðòôåë³ îáë³ãàö³é ç ìåòîþ ¿õ ïðî-
äàæó â ïåâíèé ìîìåíò ó ìàéáóòíüîìó äëÿ çä³éñíåííÿ ïåíñ³é-
íèõ âèïëàò. Ïîä³áí³ çàâäàííÿ âèíèêàþòü òàêîæ ó ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é (îñîáëèâî â ñåãìåíò³ ñòðàõó-
âàííÿ æèò òÿ) òà â ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â. Íàïðèêëàä, ïðè-
âàòíèé ³íâåñòîð ìîæå ïëàíóâàòè ³íâåñòóâàòè â ïîðòôåëü îáë³-
ãàö³é íà òåðì³í ï’ÿòü ðîê³â, ùîá ñïëàòèòè íàâ÷àííÿ äèòèíè ó 
âèùîìó íàâ÷àëüíîìó çàêëàä³.

Ñï³ëüíèì ó öèõ âèïàäêàõ º òå, ùî ³íâåñòîðó ïîòð³áíî çä³é-
ñíèòè âèïëàòè çà çîáîâ’ÿçàííÿìè ó ÷³òêî âèçíà÷åíèé ïåð³îä Ò 
ó ìàéáóòíüîìó. Íàéïðîñò³øèé ñïîñ³á çä³éñíèòè öå — ³íâåñòó-
âàòè â ïîðòôåëü îáë³ãàö³é ç òåðì³íîì îá³ãó, ùî äîð³âíþº ÷àñó 
äî íàñòàííÿ çîáîâ’ÿçàíü. Ó òàêîìó âèïàäêó ñïîñòåð³ãàòèìåòü-
ñÿ ÷³òêà â³äïîâ³äí³ñòü ì³æ àêòèâàìè (ïîðòôåëåì) òà çîáî-
â’ÿçàííÿìè. ªäèíèì ðèçèêîì áóäå ðèçèê äåôîëòó ñêëàäîâèõ 
ïîðòôåëÿ, ùî çìåíøóºòüñÿ ÷åðåç äèâåðñèô³êàö³þ. Òàêà ñòðà-
òåã³ÿ òî÷íîãî ç³ñòàâëåííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â º ÷àñòèííèì âè-
ïàäêîì ñòðàòåã³¿ ³ìóí³çàö³¿. Îäíàê ÿêùî íà ðèíêó íåìàº îáë³-
ãàö³é ç íåîáõ³äíèì ïåð³îäîì îá³ãó, òî âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü âè-
êîðèñòîâóâàòè äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³¿ ç ïåð³îäîì 
îá³ãó êîðîòøèì òà äîâøèì, í³æ Ò. Ó òàêîìó âèïàäêó çíà÷íî 
ïðîÿâëÿºòüñÿ ðèçèê çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

ßêùî äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ âèêîðèñòîâóâàòè îáë³ãàö³¿ 
ç òåðì³íîì îá³ãó, êîðîòøèì çà Ò, òî ðèçèê çì³íè ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê âïëèâàòèìå òàê: ç³ çìåíøåííÿì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ðå-
³íâåñòóâàííÿ áóäå â³äáóâàòèñÿ ï³ä ìåíøó ïðîöåíòíó ñòàâêó, 
÷åðåç ùî ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ ìîæóòü áóòè íå äîñÿãíóò³; ç ¿õ çá³ëü-
øåííÿì — íàâïàêè, ðå³íâåñòóâàííÿ äàâàòèìå íåïåðåäáà÷óâà-
íèé äîõ³ä.

Âèêîðèñòîâóþ÷è äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³¿ ç òåð-
ì³íîì îá³ãó á³ëüøèì, í³æ Ò, ðèçèê çì³íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè 
âïëèâàº ïðîòèëåæíî. Ç ôîðìóëè äëÿ âàðòîñò³ áàãàòîïåð³îäíî¿ 
êóïîííî¿ îáë³ãàö³¿ âèäíî (äèâ. ÷. 3), ùî ÿêùî ñòàâêè çðîñòà-
þòü, òî ö³íà îáë³ãàö³é ïàäàº òà ¿õ ïðîäàæ ó ìîìåíò ÷àñó Ò ìîæå 
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íå ïðèíåñòè çàïëàíîâàíî¿ ñóìè, à ïàä³ííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, 
íàâïàêè, çá³ëüøèòü ö³íó íà ìîìåíò ïðîäàæó.

Âðàõîâóþ÷è ð³çíîíàïðàâëåí³ñòü âïëèâó çì³í ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè íà îáë³ãàö³¿ ç òåðì³íîì îá³ãó äî Ò òà ï³ñëÿ Ò, ìîæíà 
ñôîðìóâàòè ïîðòôåëü îáë³ãàö³é, ÿêèé õåäæóº ðèçèê çì³íè ïðî-
öåíòíî¿ ñòàâêè. Ïðèíöèïîâèé ôàêò, ÿêèé ïðè öüîìó âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ, ïîëÿãàº â òîìó, ùî äþðàö³ÿ PD  ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é 

1( , ..., )nx x  (äå ix  — ÷àñòêà êàï³òàëó ³íâåñòîðà, ³íâåñòîâàíà â 
³-é âèä îáë³ãàö³é) äîð³âíþº çâàæåí³é ñóì³ äþðàö³é ñêëàäîâèõ 
ïîðòôåëÿ1:

= ⋅ +  + ⋅1 1 ... .P n nD x D x D

Ïîðòôåëü, ÿêèé õåäæóº ðèçèê çì³íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ïî-
âèíåí ìàòè äþðàö³þ PD , ùî äîð³âíþº ïåð³îäó âèêîíàííÿ 
çîáîâ’ÿçàííÿ, òîáòî äëÿ õåäæóâàííÿ íåîáõ³äíî “âèð³âíÿòè” 
äþðàö³þ àêòèâó (ïîðòôåëÿ) ç äþðàö³ºþ çîáîâ’ÿçàííÿ. Öåé 
ôàêò â³äîìèé ÿê “Òåîðåìà Ñàìóåëüñîíà”.

Ïîÿñíèìî ñóòí³ñòü ôîðìóâàííÿ ³ìóí³çîâàíîãî äî çì³í ïðî-
öåíòíî¿ ñòàâêè ïîðòôåëÿ íà ïðèêëàä³ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíî-
ãî ôîíäó, ÿêèé ìàº çä³éñíèòè âèïëàòè 1 ìëí ãðí ÷åðåç 
Ò = 2 ðîêè. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèïëàòè ôîíä ïëàíóº ñòâîðèòè 
ïîðòôåëü ç äâîõ âèä³â îáë³ãàö³é: îäíîð³÷í³ äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ 
À ç íîì³íàëîì 1000 ãðí òà ÷îòèðèð³÷í³ äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ Â 
ç íîì³íàëîì 1000 ãðí. Ïðîöåíòíà ñòàâêà — 10 % ð³÷íèõ.

Äëÿ ñòâîðåííÿ ïîðòôåëÿ íåîáõ³äíî âçÿòè äî óâàãè, ùî äþ-
ðàö³ÿ äèñêîíòíèõ îáë³ãàö³é ç íóëüîâèì êóïîíîì äîð³âíþâà-
òèìå òåðì³íó ¿õ îá³ãó. Òîìó äþðàö³ÿ îáë³ãàö³¿ À ñòàíîâèòèìå 
1 ð³ê, à äþðàö³ÿ îáë³ãàö³¿ Â — 4 ðîêè. Äëÿ ñòâîðåííÿ ³ìóí³çîâà-
íîãî ïîðòôåëÿ ïîòð³áíî ðîçâ’ÿçàòè ñèñòåìó ç äâîõ ð³âíÿíü ³ç 
äâîìà íåâ³äîìèìè Ax  òà Bx  (÷àñòêàìè ³íâåñòèö³é â  À òà Â):

+ =⎧
⎨ ⋅ + ⋅ =⎩

1;

1 4 2.
A B

A B

x x

x x

Ïåðøå ð³âíÿííÿ â³äïîâ³äàº óìîâ³ íà ñóìó ÷àñòîê, ÿêà ìàº 
äîð³âíþâàòè 1, à äðóãå ð³âíÿííÿ — óìîâ³ “âèð³âíþâàííÿ” äþ-

1 Elton E. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis / E. El-
ton, M. Gruber. — John Wiley & Sons Inc.,1987. — 736 p.
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ðàö³é. Ðîçâ’ÿçàâøè ñèñòåìó, îòðèìàºìî = =2 1
, .

3 3A Bx x  ²íâåñ-

òîðó íåîáõ³äíî ³íâåñòóâàòè ñóìó =
2

1000 000
826 446

1,1
 ãðí ó ïîðò-

ôåëü 
⎛ ⎞
⎜ ⎟⎝ ⎠

2 1
;

3 3
, òîáòî 550 964 ãðí â îáë³ãàö³¿ À ³ 275 482 ãðí â îá-

ë³ãàö³¿ Â. Âðàõîâóþ÷è, ùî îáë³ãàö³ÿ À êîøòóº ó âèõ³äíèé ïå-
ð³îä 909,1 ãðí, à  Â — 683 ãðí, òî ³íâåñòîð ìàº êóïèòè 606 îá-
ë³ãàö³é À òà 404 îáë³ãàö³¿ Â.

Òàêèì ÷èíîì, ³ìóí³çîâàíèé ïîðòôåëü ùîäî ê³ëüêîñò³ îáë³-
ãàö³é âèäó À òà Â ìàòèìå ñòðóêòóðó (606; 404). ²ëþñòðàö³ÿ 
åôåêòó ³ìóí³çàö³¿ íàâåäåíà â òàáë. 21.1. Ç òàáë. 21.1 âèäíî, ùî 
ç³ çìåíøåííÿì ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè â³ä 10 äî 5 % âàðò³ñòü ÷àñòè-
íè ïîðòôåëÿ, ñêëàäåíîãî ç îáë³ãàö³é À, çìåíøóºòüñÿ, à âàðò³ñòü 
÷àñòèíè ïîðòôåëÿ, ñêëàäåíîãî ç îáë³ãàö³é B, íàâïàêè, çá³ëü-
øóºòüñÿ. Ç³ çá³ëüøåííÿì ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè â³ä 10 äî 15 % çì³-
íè ó âàðòîñòÿõ ÷àñòèí ïîðòôåëÿ ïðîòèëåæí³. Ñóêóïíà âàðò³ñòü 
ïîðòôåëÿ ïðè öüîìó çàâæäè ïåðåâèùóº çîáîâ’ÿçàííÿ.

Òàáëèöÿ 21.1. Åôåêò ³ìóí³çàö³¿ ïðîöåíòíîãî ðèçèêó (ïðè-
êëàä)

Ïðîöåíòíà
ñòàâêà, %

Âàðò³ñòü ÷à-
ñòèíè ïîðòôå-
ëÿ, ñêëàäåíîãî 
ç îáë³ãàö³é À,

íà ê³íåöü 
2-ãî ðîêó

Âàðò³ñòü ÷à-
ñòèíè ïîðòôå-
ëÿ, ñêëàäåíî-
ãî ç îáë³ãàö³é 
B, íà ê³íåöü 

2-ãî ðîêó

Ñóêóïíà 
âàðò³ñòü 

ïîðòôåëÿ

Ïåðåâèùåííÿ 
âàðòîñò³ 

ïîðò ôåëÿ íàä 
çîáîâ’ÿçàííÿìè

5 636 300 366 440 1 002 740 2 740
6 642 360 359 559 1 001 919 1 919
7 648 420 352 869 1 001 289 1 289
8 654 480 346 365 1 000 845 845
9 660 540 340 039 1 000 579 579

10 666 600 333 884 1 000 484 484
11 672 660 327 895 1 000 555 555
12 678 720 322 066 1 000 786 786
13 684 780 316 391 1 001 171 1 171
14 690 840 310 865 1 001 705 1 705
15 696 900 305 482 1 002 382 2 382
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Ãðàô³÷íà ³ëþñòðàö³ÿ åôåêòó ³ìóí³çàö³¿ ðèçèêó â ðîçãëÿíó-
òîìó âèùå ïðèêëàä³ íàâåäåíà íà ðèñ. 21.6.

999 000
999 500

1 000 000
1 000 500
1 001 000
1 001 500
1 002 000
1 002 500
1 003 000

5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

 
 

 
 

 , %

Ðèñ. 21.6. ²ëþñòðàö³ÿ åôåêòó ³ìóí³çàö³¿ ðèçèêó çì³íè ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè

Ï³ä ÷àñ ðîçãëÿäó ³ìóí³çàö³¿ êóïîííèìè îáë³ãàö³ÿìè ïðîöå-
äóðà äåùî óñêëàäíþºòüñÿ ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü âðàõîâóâàòè âàð-
ò³ñòü êóïîííèõ ïëàòåæ³â äî ìîìåíòó ÷àñó Ò òà ï³ñëÿ íüîãî.

Çàñòîñîâóþ÷è íàâåäåí³ â öüîìó ïóíêò³ ñòðàòåã³¿ ôîðìóâàí-
íÿ ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é, ³íâåñòîð ìîæå åôåêòèâíî óïðàâëÿòè 
ðèçèêîì äåôîëòó òà ïðîöåíòíèì ðèçèêîì. Ðàçîì ç òèì, ðåàë³-
çàö³ÿ ñòðàòåã³é äèâåðñèô³êàö³¿ òà ³ìóí³çàö³¿ ìîæå ñóïåðå÷èòè 
áàæàííþ ³íâåñòîðà îòðèìóâàòè âèñîêó äîõ³äí³ñòü. Çíàõîäæåí-
íÿ êîìïðîì³ñó â öüîìó ïèòàíí³ çàëåæèòü â³ä ñõèëüíîñò³/íå-
ñõèëüíîñò³ ³íâåñòîðà äî ðèçèêó.

21.4. Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ 
ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â

Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòîðè ââàæàòèìóòü ñâî¿ ³íâåñòèö³éí³ ïðî-
ãðàìè íåïîâíèìè áåç ´ðóíòîâíîãî ðåãóëÿðíîãî îö³íþâàííÿ 
åôåêòèâíîñò³ ñôîðìîâàíèõ ïîðòôåë³â òà åôåêòèâíîñò³ óïðàâ-
ë³ííÿ íèìè. Ïîä³áíå îö³íþâàííÿ äàº çìîãó âñòàíîâèòè, ïî ñóò³, 
çâîðîòíèé çâ’ÿçîê ó ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïà-
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ïåð³â òà â³äïîâ³ñòè íà çàïèòàííÿ, íàñê³ëüêè ÿê³ñíî çä³éñíþþòü 
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éí³ êåðóþ÷³. Ó ñâîþ ÷åðãó, ³íâåñòèö³éí³ 
êåðóþ÷³ ìàþòü ñåðéîçí³ ñòèìóëè äëÿ ðîçâèòêó ñèñòåìè îö³íþ-
âàííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Ñïðàâà â òîìó, ùî ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â âêëþ÷àº íèçêó êîìïëåêñíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, çîê-
ðåìà:

— ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè â àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿;
— äèâåðñèô³êàö³ÿ çà ãàëóçÿìè, ñåêòîðàìè, ³íñòðóìåíòàìè, 

åì³òåíòàìè òîùî;
— âèá³ð ÷àñó êóï³âë³ ö³ííèõ ïàïåð³â;
— âèçíà÷åííÿ ÷àñòêè, ÿêà çàëèøàºòüñÿ ó âèãëÿä³ ãîò³âêî-

âèõ êîøò³â òîùî.
Ó öüîìó êîíòåêñò³ îö³íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ çä³éñíþºòüñÿ 

äëÿ êîíòðîëþ òà ìîí³òîðèíãó ð³çíèõ ñêëàäîâèõ ïðîöåñó ôîð-
ìóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì, à òàêîæ äëÿ îïòèì³çàö³¿ 
âêàçàíèõ ïðîöåñ³â.

Ó ïðîöåäóðàõ îö³íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ïîðò-
ôåëåì ìîæíà âèîêðåìèòè òðè êîìïîíåíòè.

Ïåðøà êîìïîíåíòà — öå âèì³ðþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ 
óïðàâë³ííÿ çà äîïîìîãîþ ââåäåííÿ ïåâíî¿ ì³ðè åôåêòèâíîñò³, 
ÿêà âêëþ÷àº îòðèìàíó äîõ³äí³ñòü òà ðèçèê (äèâ. íèæ÷å îñíîâ-
í³ ì³ðè åôåêòèâíîñò³).

Äðóãà êîìïîíåíòà ïåðåäáà÷àº ââåäåííÿ ïåâíîãî îð³ºíòè-
ðà (benchmark) äëÿ ïîð³âíÿííÿ ðåçóëüòàò³â óïðàâë³ííÿ. Òàêèì 
îð³ºíòèðîì ìîæóòü áóòè ðèíêîâèé, ãàëóçåâ³ ÷è ñåêòîðàëüí³ ³í-
äåêñè, ïðîöåíòí³ ñòàâêè, äîõ³äí³ñòü çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿ-
ìè òîùî.

Òðåòÿ êîìïîíåíòà âêëþ÷àº îá´ðóíòîâàíèé âèñíîâîê ïðî 
åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì íà îñíîâ³ 
ïåðøèõ äâîõ êîìïîíåíò, ðîçãëÿíóòèé ó êîíêðåòíèõ åêîíîì³÷-
íèõ óìîâàõ.

Îñòàíí³ì ÷àñîì ìîæíà ñïîñòåð³ãàòè ïåâíó ³íòåãðàö³þ ïåð-
øî¿ òà äðóãî¿ êîìïîíåíò ÷åðåç ââåäåííÿ äî ðîçãëÿäó ì³í³ìàëü-
íî ïðèéíÿòíî¿ äîõ³äíîñò³ MAR (Minimal Acceptable Return) ÿê 
îð³ºíòèðà.

Êëþ÷îâèì ó ïðîöåäóðàõ îö³íþâàííÿ º ïåðøèé êîìïî-
íåíò — âèì³ðþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì. 
Ñóòí³ñòü âèì³ðþâàííÿ ïîëÿãàº ó ç³ñòàâëåíí³ äîõ³äíîñò³, îòðè-
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ìàíî¿ â³ä ³íâåñòèö³¿ â ïîðòôåëü, òà ðèçèêó, ÿêèé ïðè öüîìó áóâ 
ïðèéíÿòèé. Âðàõîâóþ÷è òå, ùî ðèçèê ïîðòôåëÿ ìîæå âèðàæà-
òèñÿ ïî-ð³çíîìó, ìîæóòü áóòè çàñòîñîâàí³ ð³çí³ ì³ðè åôåêòèâ-
íîñò³ óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì. Îñíîâíèìè 
ââàæàþòüñÿ ì³ðè åôåêòèâíîñò³ Òðåéíîðà, Øàðïà òà Éºíñåíà.

Ì³ðà Òðåéíîðà Ò çàñòîñîâóºòüñÿ ó âèïàäêàõ, êîëè ïîðò-
ôåëü, åôåêòèâí³ñòü ôîðìóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ÿêîãî îö³íþ-
ºòüñÿ, äîñòàòíüî äèâåðñèô³êîâàíèé. Ó òàêîìó âèïàäêó êîåô³-
ö³ºíò “áåòà” ïîðòôåëÿ β p  (äèâ. ï³äðîçä. 22.1) áóäå àäåêâàòíîþ 
ì³ðîþ ðèçèêó ïîðòôåëÿ, îñê³ëüêè çà äîñòàòíüî äèâåðñèô³êîâà-
íîãî ïîðòôåëÿ ìîæëèâèé ò³ëüêè ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê. Äëÿ 
ðîçðàõóíêó ì³ðè Òðåéíîðà íåîáõ³äíî ñï³ââ³äíåñòè íàäëèøêî-
âó äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ −p fR R  äî ðèçèêó, âèðàæåíîãî β p:

 
−

=
β

.p f

p

R R
T  (21.8)

Ì³ðó Òðåéíîðà Ò ìîæíà ïðî³ëþñòðîâàòè íà ðèñ. 22.1. Äëÿ 
öüîãî çàì³ñòü SML ïîòð³áíî ïðîâåñòè ë³í³þ, ÿêà ç’ºäíóâàòèìå 

pR  òà fR , òàíãåíñ êóòà íàõèëó ³ áóäå ïîêàçíèêîì Ò.
Çà ì³ðîþ (êîåô³ö³ºíòîì) Øàðïà áàçîâèì º ñòàíäàðòíå 

â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ σ p, ÿêå âèì³ðþºòüñÿ çà ïåð³îä 
óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì:

 
−

=
σ

.p f

p

R R
S  (21.9)

Ãðàô³÷íà ³ëþñòðàö³ÿ ì³ðè Øàðïà S ìîæå áóòè íàâåäåíà 
íà ãðàô³êó 21.5. Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî â³äì³òèòè ïîðòôåëü òà 
ïîºäíàòè pR  ë³í³ºþ ç .fR  Òàíãåíñ êóòà íàõèëó ³ áóäå ïîêàçíè-
êîì S. Ç ïîãëÿäó ðèçèêó S º ì³ðîþ ðèçèêó ó â³äíîñíîìó ðèçèêó 
â êîíòåêñò³ ï³äõîäó Ã. Ìàðêîâ³öà. Â³äì³íí³ñòü ì³ðè Øàðïà â³ä 
ì³ðè Òðåéíîðà ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïåðøà âèêîðèñòîâóº ïîâíèé 
ðèçèê ïîðòôåëÿ, òîä³ ÿê äðóãà — ò³ëüêè ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê.

Ì³ðà Éºíñåíà J âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó âèïàäêàõ, êîëè β ïîðò-
ôåëÿ â³äîìî. Òîä³ îá÷èñëþºòüñÿ çíà÷åííÿ äîõ³äíîñò³, ÿêó ìàº 
äàâàòè ïîðòôåëü ³ç òàêèì çíà÷åííÿì:

= + β −( ( ) ).b f M fR R E R R

Ð³çíèöÿ ðåàë³çîâàíî¿ äîõ³äíîñò³ òà ö³ëüîâî¿ äîõ³äíîñò³ bR  
äàâàòèìå çíà÷åííÿ ì³ðè åôåêòèâíîñò³ Éºíñåíà:
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= − .p bJ R R                                       (21.10)

Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ìîæå òàêîæ 
´ðóíòóâàòèñÿ íà ïîð³âíÿíí³ îòðèìàíî¿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ ç 
äîõ³äí³ñòþ ö³ëüîâîãî ïîðòôåëÿ, âçÿòîãî çà îð³ºíòèð äëÿ ïîð³â-
íÿííÿ (benchmark), àëå âèá³ð ö³ëüîâîãî ïîðòôåëÿ ìàº áóòè 
óçãîäæåíèé ì³æ ³íâåñòîðàìè òà êåðóþ÷èìè ïîðòôåëÿ.

Ì³ðè Òðåéíîðà, Øàðïà òà Éºíñåíà áóëè çàïðîïîíîâàí³ ó 
1960-ò³ ðîêè, à ñüîãîäí³ âîíè ââàæàþòüñÿ êëàñè÷íèìè. Íà 
ïðàêòèö³ íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóºòüñÿ ì³ðà åôåêòèâíîñò³ Ñîð-
ò³íî1, ÿêà âêëþ÷àº ð³çíèöþ ì³æ äîõ³äí³ñòþ ïîðòôåëÿ pR  òà 
MAR (ì³í³ìàëüíî ïðèéíÿòíà äîõ³äí³ñòü): −pR MAR , à òàêîæ 
DR — ðèçèê â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñò³ íèæ÷èé çà MAR. DR (ðèçèê 
íåñïðèÿòëèâèõ â³äõèëåíü) âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ, àíàëî-
ã³÷íîþ äî ôîðìóëè ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ, ò³ëüêè çàì³ñòü 
ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ ( )pE R  âèêîðèñòîâóºòüñÿ MAR ³ âðàõîâó-
þòüñÿ ò³ëüêè äîäàíêè ç³ çíà÷åííÿìè äîõ³äíîñò³ íèæ÷èìè çà 
MAR:

 ( )2

1

1
,

n

t t
t

DR R MAR
T=

= δ −∑  (21.11)

äå δ = 1,t  ÿêùî <tR MAR  òà δ = 0t  ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó.
Ôîðìóëà äëÿ ðîçðàõóíêó ì³ðè åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ 

ïîðòôåëåì Ñîðò³íî ìàº òàêèé âèãëÿä:

 
−

= .pR MAR
SR

DR
 (21.12)

Ì³ðà åôåêòèâíîñò³ Ñîðò³íî äàº ìîæëèâ³ñòü ÿê³ñí³øå 
îö³íèòè  ðèçèê äëÿ êîíêðåòíîãî ³íâåñòîðà ÷åðåç âêëþ÷åííÿ äî 
ðîçãëÿäó ì³í³ìàëüíî ïðèéíÿòíî¿ äëÿ ³íâåñòîðà äîõ³äíîñò³ òà 
âðàõóâàííÿ â³äõèëåíü ëèøå íèæ÷èõ çà MAR.

Ï³ñëÿ ðîçðàõóâàííÿ çíà÷åííÿ ì³ðè åôåêòèâíîñò³ äîö³ëüíî 
ïîð³âíÿòè îòðèìàí³ çíà÷åííÿ ç³ çíà÷åííÿìè ì³ð åôåêòèâíîñò³ 
äëÿ îáðàíîãî îð³ºíòèðà (benchmark) òà çðîáèòè îá´ðóíòîâàíèé 
âèñíîâîê ùîäî óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â.

1 Maginn J.L. Managing Investment Portfolios: A Dynamic Process 
/ J.L. Maginn, D.L. Tuttle, D.W. McLeavey, J.E. Pinto. — 3rd ed. — 
John Wiley & Sons Inc., 2007. — 932 p.
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Ðîçä³ë 22
ÐÈÍÊÎÂÈÉ ÏÎÐÒÔÅËÜ, ÔÀÊÒÎÐÍ² ÌÎÄÅË² 
ÒÀ ÀÐÁ²ÒÐÀÆÍÀ ÒÅÎÐ²ß

22.1. Ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â.
22.2. ²íäåêñíà ìîäåëü Â. Øàðïà.
22.3. Ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ òà áàãàòîôàêòîðí³ ìîäåë³.
22.4. Àðá³òðàæíà òåîð³ÿ ö³íîóòâîðåííÿ 

    òà ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ.

22.1. Ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â

Ó ñåðåäèí³ 1960-õ ðîê³â àêòèâíî äîñë³äæóâàëèñÿ ìîäåë³ ö³-
íîóòâîðåííÿ êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â. Ç åêîíîì³÷íîãî ïîãëÿäó äî-
ñë³äæåííÿ çâîäèëèñÿ äî çíàõîäæåííÿ â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ ïðî 
òå, ÿê áóäóòü ôîðìóâàòèñÿ ö³íè ôîíäîâèõ àêòèâ³â, ÿêùî âñ³ ³í-
âåñòîðè ìàòèìóòü îäíàêîâó ³íôîðìàö³þ òà âèêîðèñòîâóâàòè-
ìóòü ï³äõ³ä Ã. Ìàðêîâ³öà. Ç ìàòåìàòè÷íîãî ïîãëÿäó äîñë³äæåí-
íÿ ìàëè çíàéòè ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ äîõ³äí³ñòþ òà ðèçèêîì íà 
ð³âíîâàæíîìó ðèíêó, çà óìîâè ïðèïóùåííÿ, ùî âñ³ ³íâåñòîðè 
îö³íþþòü ðèçèê îäíàêîâî.

Ãîëîâíèì ðåçóëüòàòîì äîñë³äæåíü ñòàëà ìîäåëü îö³íêè êà-
ï³òàëüíèõ àêòèâ³â (ÌÎÊÀ, àíãë. — CAPM), ÿêà íèí³ ëåæèòü 
â îñíîâ³ ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿1. Ìîäåëü ïîáóäîâàíà â ðîáî-
òàõ Â. Øàðïà, Äæ. Ë³íòíåðà, Äæ. Ìîññ³íà2.

1 Elton E. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis / E. El-
ton, M. Gruber. — John Wiley & Sons Inc.,1987. — 736 p.; Øàðï Ó. 
Èíâåñòèöèè : ïåð. ñ àíãë. / Ó. Øàðï, Ã. Àëåêñàíäåð, Äæ. Áýéëè.  — 
Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 1997. — 1024 ñ.

2 Sharpe W. Capital asset prices — A theory of market equilibrium 
under conditions of risk / W. Sharpe // J. Finance, 1964. — Vol. XIX. — 
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Ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â ´ðóíòóºòüñÿ íà òàêèõ 
ïðèïóùåííÿõ:

1) äîñêîíàëà êîíêóðåíö³ÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Ïðèïóñêà-
ºòüñÿ, ùî íà ðèíêó º áàãàòî ³íâåñòîð³â, êàï³òàë êîæíîãî ç ÿêèõ 
íåçð³âíÿííî ìàëèé, ïîð³âíÿíî ç êàï³òàë³çàö³ºþ âñüîãî ðèíêó. 
Â ðåçóëüòàò³ ³íâåñòîðè íå ìîæóòü âïëèâàòè íà ö³íó ³ ïðèéìà-
þòü ö³íó òàêó, ÿêà ñôîðìóâàëàñÿ íà ðèíêó;

2) âñ³ ³íâåñòîðè ïëàíóþòü ³íâåñòèö³¿ íà îäíàêîâèé ³íâåñòè-
ö³éíèé ãîðèçîíò. Ïîä³¿ äî òà ï³ñëÿ òàêîãî ãîðèçîíòó íå âïëèâà-
þòü íà ð³øåííÿ ³íâåñòîð³â;

3) ³íâåñòîðè îáìåæåí³ àêòèâàìè, ïðåäñòàâëåíèìè íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó (âêëþ÷àþ÷è áåçðèçèêîâèé àêòèâ). Íå áåðóòüñÿ äî 
ðîçãëÿäó ïðîåêòè, ÿê³ ô³íàíñóþòüñÿ äåðæàâîþ, ñîö³àëüíî çíà-
÷óù³ ïðîåêòè (íàïðèêëàä, áóä³âíèöòâî ìîñò³â, àåðîïîðò³â òîùî) 
òà ³í., ÿê³ íå º îá’ºêòàìè êóï³âë³-ïðîäàæó íà ôîíäîâîìó ðèíêó. 
Ñòîñîâíî áåçðèçèêîâîãî àêòèâó ïðèïóñêàºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü áðà-
òè â áîðã òà ³íâåñòóâàòè ï³ä îäíó ³ òó ñàìó áåçðèçèêîâó ñòàâêó;

4) ó ìîäåë³ íå âðàõîâóþòüñÿ ïîäàòêè òà êîì³ñ³éí³ áðîêåðàì. 
Ó ïðàêòèö³ ôîíäîâîãî ðèíêó çàçâè÷àé ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ð³çíèöÿ 
â îïîäàòêóâàíí³ äîõîä³â çà ð³çíèìè àêòèâàìè. Á³ëüøå òîãî, ó 
ðèíêîâ³é ïðàêòèö³ ³íâåñòîðè ìîæóòü áóäóâàòè ñòðàòåã³þ, â³ä-
ïîâ³äíî äî çàâäàííÿ îïòèì³çàö³¿ îïîäàòêóâàííÿ. Êîì³ñ³éí³ 
áðîêåðàì òàêîæ ìîæóòü áóòè äîâîë³ çíà÷íèìè, îñîáëèâî íà ìà-
ëîë³êâ³äíèõ ðèíêàõ. Ïîä³áí³ àñïåêòè íå áåðóòüñÿ äî óâàãè â áà-
çîâ³é ìîäåë³ ÌÎÊÀ, àëå ïðåäñòàâëåí³ â ¿¿ óçàãàëüíåííÿõ;

5) ³íâåñòîðè êåðóþòüñÿ äâîìà õàðàêòåðèñòèêàìè ðèíêîâèõ 
àêòèâ³â — äîõ³äí³ñòþ òà ðèçèêîì, âèðàæåíèì ÷åðåç ñåðåäíüî-
êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñò³. Ö³ õàðàêòåðèñòèêè º íàé-
ïðîñò³øèìè, çíà÷íîþ ì³ðîþ ïåðåäáà÷àþòü íàÿâí³ñòü ïðèïó-
ùåííÿ ïðî íîðìàëüíèé ðîçïîä³ë äîõ³äíîñòåé;

6) ³íâåñòîðè ìàþòü ãîìîãåíí³ (îäíîð³äí³) ñïîä³âàííÿ, òîáòî 
âîíè âèêîðèñòîâóþòü (ïðèáëèçíî) îäíàêîâèé ïåðåë³ê ðèíêî-
âèõ àêòèâ³â òà îäíàêîâ³ îö³íêè ïàðàìåòð³â ó ìåæàõ ïîïåðåä-
íüîãî ïóíêòó. Â ðåçóëüòàò³ ìíîæèíà åôåêòèâíèõ ïîðòôåë³â, 

P. 425—442; Lintner J. Security prices, risk, and maximal gains from 
diversification / J. Lintner // J. Finance, 1965. — Vol. XX. — P. 587—
615; Mossin J. Equilibrium in a capital asset market / J. Mossin // Eco-
nometrica, 1966. — 34. — P. 261—276.
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ïðåäñòàâëåíà â ìîäåëÿõ (21.3)—(21.5), áóäå (ïðèáëèçíî) îäíà-
êîâîþ äëÿ âñ³õ ³íâåñòîð³â.

Ëîã³÷íî ïðîàíàë³çóâàòè çàïèòàííÿ: ÷è ðåàë³ñòè÷íèìè º 
óìîâè ÌÎÊÀ? Âîíî íå ìàº îäíîçíà÷íî¿ â³äïîâ³ä³. Êîæíå ç íà-
âåäåíèõ ïðèïóùåíü ï³ääàâàëîñÿ îá´ðóíòîâàí³é êðèòèö³. Çîê-
ðåìà, ðîçãëÿä îäíîãî ïåð³îäó âçàãàë³ ìîæå íå ñïðèÿòè âèðî-
áëåííþ îïòèìàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ó êîíòåêñò³ áàãà-
òüîõ ïåð³îä³â. Íà ðèíêàõ ³ñíóþòü ð³çí³ òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè, 
ÿê³ ìîæóòü ñÿãàòè â³äíîñíî âåëèêèõ ñóì. Äîõ³äíîñò³ àêòèâ³â 
äóæå ÷àñòî íå â³äïîâ³äàþòü íîðìàëüíîìó ðîçïîä³ëó, îñîáëèâî 
íà ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Âíàñë³äîê öüîãî âèêîðèñòàííÿ 
ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íîãî â³äõèëåííÿ ÿê ì³ðè ðèçèêó º íåäîñêî-
íàëèì. Ñåðéîçíà êðèòèêà âêëþ÷àº íåìîæëèâ³ñòü âåðèô³êàö³¿ 
ö³º¿ ìîäåë³ íà ïðàêòèö³ òà ã³ïîòåòè÷íèé õàðàêòåð “ðèíêîâîãî 
ïîðòôåëÿ”.

Ðàçîì ç òèì, ÌÎÊÀ íèí³ º áàçîâîþ ìîäåëëþ ï³ä ÷àñ îö³íþ-
âàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, ïðåäñòàâëåíèõ íà ðèíêó. Â³ä 60 äî 
80 % ó÷àñíèê³â ðèíêó âèêîðèñòîâóþòü ¿¿ ÿê îñíîâíó ìîäåëü 
îö³íêè. Ñàìà ìîäåëü óçàãàëüíåíà â íàïðÿì³ êîæíîãî ç íàâåäå-
íèõ ïðèïóùåíü. Çîêðåìà, ðîçâèíóò³ óçàãàëüíåííÿ ìîäåë³, ùî 
âðàõîâóþòü ð³çíèö³ ì³æ áåçðèçèêîâèìè ñòàâêàìè ïîçèê òà ³í-
âåñòóâàííÿ. Â íèçö³ ìîäåëåé âðàõîâàíà ìîæëèâ³ñòü áàãàòüîõ 
ïåð³îä³â òà êîì³ñ³éíèõ áðîêåðàì, à òàêîæ ð³çí³ ñòàâêè îïîäàò-
êóâàííÿ óòðèìóâà÷³â àêö³é òà îáë³ãàö³é. Ðîçâèíóòî óçàãàëü-
íåííÿ ÌÎÊÀ äëÿ âðàõóâàííÿ ñêîñó òà åêñöåñó äîõ³äíîñòåé àêòè-
â³â. Óçàãàëüíåííÿ ÌÎÊÀ ìîæíà çíàéòè â áàãàòüîõ äæåðåëàõ1.

ÌÎÊÀ ñòâåðäæóº, ùî çà óìîâ âèêîíàííÿ çàçíà÷åíèõ âèùå 
ïðèïóùåíü, ìàþòü âèêîíóâàòèñÿ òàê³ òâåðäæåííÿ:

1 Elton E. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis / E. El-
ton, M. Gruber. — John Wiley & Sons Inc.,1987. — 736 p.; Øàðï Ó. 
Èíâåñòèöèè : ïåð. ñ àíãë. / Ó. Øàðï, Ã. Àëåêñàíäåð, Äæ. Áýéëè.  — 
Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 1997. — 1024 ñ.; Jurczenko E. Multi-moment asset 
allocation  and pricing models / E. Jurczenko, B. Maillet. — Wiley Fi-
nance, John Wiley & Sons Inc., 2006. — 233 p.; Êðóøâèö Ë. Ôè íàí-
ñèðîâàíèå è èíâåñòèöèè. Íåîêëàññè÷åñêèå îñíîâû òåîðèè ôèíàíñîâ : 
ïåð. ñ íåì. / Ë. Êðóøâèö.  — ÑÏá. : Ïèòåð, 2000. — 400 ñ.; Êàì³íñü-
êèé À.Á. Ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â / À.Á. Êàì³í ñü êèé. — Ê. : 
Êè¿â. óí-ò, 2006. — 304 ñ.
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1) íà ðèíêó ³ñíóº ðèíêîâèé ïîðòôåëü Ì, ÿêèé âêëþ÷àº âñ³ 
àêòèâè, ïðåäñòàâëåí³ íà ðèíêó. Âåëè÷èíà ÷àñòêè êîæíîãî àê-
òèâó ïðîïîðö³éíà ÷àñòö³ ðèíêîâ³é âàðòîñò³ òàêîãî àêòèâó â çà-
ãàëüí³é êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó;

2) âñ³ ³íâåñòîðè áóäóòü ôîðìóâàòè ïîðòôåë³ ç ðèíêîâèõ àê-
òèâ³â ó ÷àñòêàõ, ïðåäñòàâëåíèõ öèìè àêòèâàìè ó ðèíêîâîìó 
ïîðòôåë³ Ì;

3) ðèíêîâèé ïîðòôåëü íå ò³ëüêè íàëåæèòü äî åôåêòèâíî¿ 
ãðàíèö³, à é â³äïîâ³äàº òî÷ö³ äîòèêó ë³í³¿ ðèíêó êàï³òàëüíèõ 
àêòèâ³â (CML) äî åôåêòèâíî¿ ãðàíèö³. Âñ³ ³íâåñòîðè òðèìàþòü 
êàï³òàë ó ïîðòôåëÿõ ç äâîõ àêòèâ³â — áåçðèçèêîâèé àêòèâ òà 
ïîðòôåëü, ùî º ïðîïîðö³éíèì ðèíêîâîìó ïîðòôåëþ (òåîðåìà 
ïðî ³íâåñòóâàííÿ ó äâà ôîíäè). Ñï³ââ³äíîøåííÿ ÷àñòîê êàï³òà-
ëó ì³æ öèìè äâîìà ôîíäàìè çóìîâëþºòüñÿ ñòóïåíåì íåñõèëü-
íîñò³ ³íâåñòîðà äî ðèçèêó. Öå â³äïîâ³äàº “ïàñèâí³é” ñòðàòåã³¿ 
³íâåñòîðà — ñë³äóâàòè çà ðèíêîì. Ïîòðåáà çä³éñíþâàòè ôóíäà-
ìåíòàëüíèé òà òåõí³÷íèé àíàë³çè ïåâíîþ ì³ðîþ çà òàêîãî ï³ä-
õîäó â³äïàäàº. Âíàñë³äîê öüîãî çàäà÷à ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ çâîäèòüñÿ äî äâîõ çàäà÷: òåõí³÷íî¿ òà âèçíà÷åííÿ ñòàâ-
ëåííÿ äî ðèçèêó. Ïåðøà ïîëÿãàº ó ñòâîðåíí³ “êîï³¿” ðèíêîâîãî 
ïîðòôåëÿ òà ìîæå áóòè äåëåãîâàíà ³íâåñòèö³éíèì ìåíåäæåðàì; 
äðóãà — ó âèçíà÷åíí³ ÷àñòêè ³íâåñòèö³é ó ïîðòôåëü ³ç ñòðóêòó-
ðîþ ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ (“êîï³þ” ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ) òà 
÷àñòêè ³íâåñòèö³é ó áåçðèçèêîâèé àêòèâ. Âåëè÷èíà ÷àñòîê îáó-
ìîâëþºòüñÿ ñòàâëåííÿì äî ðèçèêó ³íâåñòîð³â. ×èì ³íâåñòîð 
á³ëüø íåñõèëüíèé äî ðèçèêó, òèì á³ëüøîþ áóäå ÷àñòêà ³íâåñ-
òèö³é ó áåçðèçèêîâèé àêòèâ;

4) ïðåì³ÿ çà ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â ðèçèêîâèé àêòèâ ³ ïðî-
ïîðö³éíà ïðåì³¿ çà ðèçèê ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ:

 ( ) ( ( ) ).i f i M fE R R E R R− = β −  (22.1)

Êîåô³ö³ºíò ïðîïîðö³éíîñò³ βi  ïîêàçóº ì³ðó òîãî, íàñê³ëüêè 
äîõ³äíîñò³ àêòèâó òà ðèíêó âçàºìîïîâ’ÿçàí³. Ìàòåìàòè÷íèé 
âèðàç êîåô³ö³ºíòà òàêèé: 

β =
σ2

cov( , )
;i M

i
M

R R
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5) óñ³ ö³íí³ ïàïåðè â óìîâàõ ð³âíîâàãè ìàþòü ðîçòàøîâóâà-
òèñÿ íà ë³í³¿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â SML (Security Market Line) 
ó ïëîùèí³ “Ñïîä³âàíà äîõ³äí³ñòü — β” (ðèñ. 22.1).

E(R), %
 

E(R )

Rf

SML

1

E(RM) – Rf =  SML 

- = 1,0

Ðèñ. 22.1. Ë³í³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â

Ë³í³ÿ SML º ãðàô³÷íèì â³äîáðàæåííÿì îñíîâíîãî ð³âíÿííÿ 
ÌÎÊÀ (22.1).

Ãðàô³ê SML ó ïëîùèí³ “Ñïîä³âàíà äîõ³äí³ñòü — β” º îäíèì 
³ç êëþ÷îâèõ åëåìåíò³â ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿, îñê³ëüêè çà 
íèì ìîæíà âèçíà÷èòè íåäîîö³íåí³ òà ïåðåîö³íåí³ íà ðèíêó ö³í-
í³ ïàïåðè.

Ïîêàæåìî, ùî ö³íí³ ïàïåðè, ïðåäñòàâëåí³ òî÷êàìè âèùå 
SML, º íåäîîö³íåíèìè, à íèæ÷å SML — ïåðåîö³íåíèìè 
(ðèñ. 22.2). Ðîçãëÿíåìî ë³í³þ ö³ííèõ ïàïåð³â òà äåâ’ÿòü òî÷îê, 
ÿê³ â³äïîâ³äàþòü çâè÷àéíèì àêö³ÿì, — À, Â, Ñ, À1, Â1, Ñ1, À2, 
Â2, Ñ2. Ïðè öüîìó òî÷êè À, Â, Ñ ëåæàòü íà ë³í³¿ SML, òî÷êè 

1 1 1, ,A B C  — íàä SML, à òî÷êè 2 2 2, ,A B C  — ï³ä ë³í³ºþ. Àêö³¿, 
ÿê³ â³äïîâ³äàþòü òî÷êàì 1 2, , ,A A A  ìàþòü îäíàêîâèé íåâèñî-
êèé ð³âåíü ðèçèêó, âèðàæåíèé çíà÷åííÿì β = 0,75.  Àêö³¿, ùî 
â³äïîâ³äàþòü òî÷êàì 1 2, , ,B B B  ìàþòü îäíàêîâèé ñåðåäí³é (ðèí-
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êîâèé) ð³âåíü ðèçèêó, âèðàæåíèé çíà÷åííÿì β = 1.  Àêö³¿, ùî 
â³äïîâ³äàþòü òî÷êàì 1 2, ,C C C , ìàþòü îäíàêîâèé âèñîêèé ð³âåíü 
ðèçèêó, âèðàæåíèé çíà÷åííÿì β = 1,25.

Àêö³¿, ïðåäñòàâëåí³ òî÷êàìè 1 1 1, ,A B C  íàä ïðÿìîþ SML, º 
íåäîîö³íåíèìè, îñê³ëüêè âîíè ïðîïîíóþòü âèùó äîõ³äí³ñòü, 
í³æ ³íø³ àêö³¿ ç àíàëîã³÷íèì ð³âíåì ðèçèêó. ¯õ ïîòî÷í³ ö³íè 0P  
º íàäòî íèçüêèìè, ùî âèäíî ç ôîðìóëè äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â:

 ( ) ( )1 0

0

,
Е P P Дивіденди

E R
P

  − +
=  (22.2)

³ äëÿ óçãîäæåííÿ ç ð³âíîâàæíîþ äîõ³äí³ñòþ âîíè ìàþòü çðîñòè 
(çíàìåííèê ìàº çá³ëüøèòèñÿ). Îòæå, àêòèâè 1 1 1, ,A B C  ïðèâà-
áëèâ³ äëÿ ³íâåñòîðà òîìó, ùî ¿õ ö³íà ìàº ï³äâèùèòèñÿ äëÿ äî-
ñÿãíåííÿ ð³âíîâàãè ì³æ ðèçèêîì òà äîõ³äí³ñòþ â óìîâàõ ÌÎÊÀ. 
¯õ äîö³ëüíî âêëþ÷èòè äî ïîðòôåëÿ.

Àêö³¿ À, Â, Ñ çíàõîäÿòüñÿ íà ïðÿì³é SML, à òîìó ¿õ äîõ³ä-
í³ñòü óçãîäæåíà ç ¿õ ð³âíåì ðèçèêó, ÷åðåç ùî ö³íà º ð³âíîâàæ-
íîþ. Âîäíî÷àñ àêö³¿, â³äîáðàæåí³ òî÷êàìè 2 2 2, ,A B C , ÿê³ ëå-
æàòü íèæ÷å ïðÿìî¿ SML, º ïåðåîö³íåíèìè. Öåé ôàêò âèïëèâàº 
ç ôîðìóëè (22.2). Àäæå äîõ³äí³ñòü Å(R) äëÿ òàêèõ àêö³é íèæ÷à 

Ðèñ. 22.2. Îö³íêà ö³ííèõ ïàïåð³â çà äîïîìîãîþ SML

E(R)

Rf

SML

 

 

1

1

1

2

2

2

0,75 1 1,25 -
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çà äîõ³äí³ñòü äëÿ â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ ðèçèêó, âîíà ìàº ï³äâè-
ùèòèñÿ çà ðàõóíîê çìåíøåííÿ ïîòî÷íî¿ ö³íè 0.P  Òàêèì ÷èíîì 
³íâåñòîðó âàðòî ïîçáóòèñÿ àêö³é 2 2 2, , .A B C

ÌÎÊÀ ìîæå áóòè çàñòîñîâàíà â ïðîöåäóðàõ ôîðìóâàííÿ 
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íå ò³ëüêè ÷åðåç âèÿâëåííÿ íåäîîö³íå-
íèõ òà ïåðåîö³íåíèõ àêö³é, à é ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ ïàñèâíî¿ 
ñòðàòåã³¿ ³íâåñòóâàííÿ. Ñóòí³ñòü ïàñèâíî¿ ñòðàòåã³¿ ïîëÿãàº â 
òîìó, ùî ³íâåñòîð ôîðìóº ïîðòôåëü ç³ ñòðóêòóðîþ, áëèçüêîþ 
äî ñòðóêòóðè ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ. Ðèíêîâèì ïîðòôåëåì îáè-
ðàºòüñÿ ïåâíèé øèðîêèé ðèíêîâèé ³íäåêñ (íàïðèêëàä, S&P500 
íà àìåðèêàíñüêîìó ðèíêó, ÷è S&P350 íà ºâðîïåéñüêîìó).

Çàñòîñóâàòè íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó ìîäåë³ îö³í-
êè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â ïðîáëåìàòè÷íî âíàñë³äîê íåâèêîíàí-
íÿ íèçêè ïðèïóùåíü ìîäåë³. Çîêðåìà, íà ðèíêó ìîæå íå âèêî-
íóâàòèñÿ ïðèïóùåííÿ ïðî êîíêóðåíòíå ñåðåäîâèùå. Íà ðèíêó 
îáìåæåíà ê³ëüê³ñòü ë³êâ³äíèõ àêö³é. ²íâåñòîðè íà óêðà¿íñüêî-
ìó ðèíêó ö³êàâëÿòüñÿ ÷àñòî êîíòðîëüíèìè ÷è çíà÷íèìè ïàêå-
òàìè àêö³é äëÿ âñòàíîâëåííÿ â³äïîâ³äíî¿ ôîðìè êîíòðîëþ íàä 
êîìïàí³ºþ. Âíàñë³äîê òîãî, ùî ö³ë³ ³íâåñòîð³â ïîâ’ÿçàí³ ç óñòà-
íîâëåííÿì êîíòðîëþ, íå ìîæíà ãîâîðèòè ïðî âèçíà÷åí³ñòü ³í-
âåñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó. Ï³äõ³ä Ã. Ìàðêîâ³öà, çàñòîñîâàíèé äî 
àêö³é óêðà¿íñüêîãî ðèíêó, ìîæå íåàäåêâàòíî â³äîáðàæàòè ðè-
çèê, îñê³ëüêè äîõ³äí³ñòü àêö³é äåìîíñòðóº çíà÷í³ â³äõèëåííÿ 
â³ä íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó1. Äèñêóñ³þ ïîðîäæóº ïèòàííÿ ïðî 
áåçðèçèêîâèé àêòèâ — äåðæàâí³ óêðà¿íñüê³ îáë³ãàö³¿ á³ëüø³ñòü 
³íâåñòîð³â íå ðîçãëÿäàþòü ÿê áåçðèçèêîâèé àêòèâ.

Îòæå, âèíèêàº ïèòàííÿ ïðî ö³íí³ñòü çàñòîñóâàííÿ ìîäåë³ 
îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó. Íà íàøó 
äóìêó, ö³íí³ñòü ó òåîðåòè÷íîìó êîíòåêñò³ ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
çà äîïîìîãîþ òàêî¿ ìîäåë³ ìîæíà âèçíà÷èòè “âóçüê³” ì³ñöÿ ¿¿ 
çàñòîñóâàííÿ òà çàïðîïîíóâàòè ìîäèô³êàö³¿ ìîäåë³ äëÿ ðèíê³â 
ç õàðàêòåðèñòèêàìè, âëàñòèâèìè óêðà¿íñüêîìó ðèíêó. Ç ïðàê-
òè÷íîãî ïîãëÿäó àêòóàëüí³ñòü ÌÎÊÀ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ðîç-
ðàõóíîê âõ³äíèõ ïàðàìåòð³â òà ¿õ àíàë³ç äàþòü çìîãó ãëèáøå 
ç’ÿñóâàòè ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàí³ ³ç ñï³ââ³äíîøåííÿì “äîõ³ä-
í³ñòü — ðèçèê” òà ö³íîóòâîðåííÿì íà ðèíêó àêö³é.

1 Äèâ.: Êàì³íñüêèé À.Á. Ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â / 
À.Á. Êàì³íñüêèé. — Ê. : Êè¿â. óí-ò, 2006. — 304 ñ.
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22.2. ²íäåêñíà ìîäåëü Â. Øàðïà

×èñëåíí³ äîñë³äæåííÿ íà ïî÷àòêó 1960-õ ðîê³â âèÿâèëè 
íèçêó ïðîáëåìíèõ àñïåêò³â ó ìîäåëÿõ Ã. Ìàðêîâ³öà òà Äæ. Òî-
á³íà. Ç òåîðåòè÷íîãî áîêó êðèòèêè àêöåíòóâàëè óâàãó íà òîìó, 
ùî òàê³ ìîäåë³ â³äîáðàæàþòü ëèøå “âíóòð³øí³” ôàêòîðè ðèçè-
êó ðèíêó àêö³é, ìàòåìàòè÷íî â³äîáðàæåí³ êîðåëÿö³éíîþ çà-
ëåæí³ñòþ ì³æ äîõ³äíîñòÿìè àêö³é. Âîäíî÷àñ çîâí³øí³ ôàêòî-
ðè ðèçèêó (³íôëÿö³ÿ, äèíàì³êà ä³ëîâèõ öèêë³â, çðîñòàííÿ ïðî-
ìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà ³í.) áåç-
ïîñåðåäíüî íå âðàõîâóâàëèñÿ â öèõ ìîäåëÿõ. Êðèòèêè àêöåí-
òóâàëè óâàãó íà ñêëàäíîñò³ îá÷èñëåíü ï³ä ÷àñ ïîáóäîâè îïòè-
ìàëüíèõ ïîðòôåë³â. Òàê, ÿêùî íà Íüþ-Éîðêñüê³é á³ðæ³ (NYSE) 
ó òîé ÷àñ áóëî ïðåäñòàâëåíî áëèçüêî 2000 àêö³é, òî äëÿ çàñòîñó-
âàííÿ ìîäåëåé íåîáõ³äíî îáðàõîâóâàòè 4 000 000 êîðåëÿö³é 
(ïîëîâèíà ç ÿêèõ îäíàêîâ³). Çàäà÷à ùîäî ôîðìóâàííÿ îïòè-
ìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ç òàêîþ ê³ëüê³ñòþ äàíèõ, âðàõîâóþ÷è ð³-
âåíü ðîçâèòêó êîìï’þòåðíî¿ òåõí³êè íà òîé ÷àñ, áóëà ãðîì³çä-
êîþ òà íåïðèäàòíîþ äëÿ ïðàêòè÷íîãî óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì.

Êðîêîì äî ïîäîëàííÿ öèõ íåäîë³ê³â ñòàëà ðîçðîáëåíà ó 
1963 ð. Â. Øàðïîì îäíî³íäåêñíà ìîäåëü, ÿêà íèí³ íàçèâàºòüñÿ 
éîãî ³ì’ÿì. Ìîäåëü Øàðïà ´ðóíòóºòüñÿ íà ðîçãëÿä³ ðèçèêó â 
êîíòåêñò³ ÷óòëèâîñò³ äîõ³äíîñò³ àêòèâó äî çì³í ïåâíîãî ôàêòî-
ðà (³íäåêñó). Ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî äîõ³äíîñò³ âñ³õ àêö³é çàëå-
æàòü â³ä îäíîãî ôàêòîðà — ïåâíîãî ðèíêîâîãî ³íäåêñó. Ìàòå-
ìàòè÷íèé âèãëÿä îäíî³íäåêñíî¿ ìîäåë³ äëÿ àêö³¿ À ìîæíà ïî-
äàòè òàê:

 = α + β + ε ,A A A I AR R  (22.3)

äå AR  — äîõ³äí³ñòü àêö³¿ À;
αA  — ÷èñòà ñïîä³âàíà äîõ³äí³ñòü àêö³¿ À;
IR  — äîõ³äí³ñòü îáðàíîãî â ìîäåë³ ³íäåêñó (ôàêòîðà) ²;

βA  — ÷óòëèâ³ñòü äîõ³äíîñò³ àêö³¿ A  äî çì³í ó äîõ³äíîñò³ ³í-
äåêñó ²;

εA  — ñêëàäîâà, ÿêà õàðàêòåðèçóº îñòàòî÷íèé àáî ñïåöèô³÷-
íèé ðèçèê àêö³¿ À, ( )ε = 0.AE

Ó ìîäåë³ (22.3) ïðèïóñêàºòüñÿ íåçàëåæí³ñòü ñïåöèô³÷íîãî 
ðèçèêó εA  â³ä çì³í äîõ³äíîñò³ ðèíêó, òîáòî ε =cov( , ) 0.I AR  Òà-
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êîæ ïðèïóñêàºòüñÿ íåçàëåæí³ñòü ñïåöèô³÷íèõ ðèçèê³â ð³çíèõ 
êîìïàí³é ì³æ ñîáîþ —  ε ε =cov ( , ) 0A B  äëÿ àêö³é ð³çíèõ êîìïà-
í³é À òà Â.

Çâåðíåìî óâàãó, ùî â ö³é ìîäåë³ ðèçèê àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ 
êîåô³ö³ºíòîì ÷óòëèâîñò³ β, íà â³äì³íó â³ä ïîêàçíèêà âàð³àòèâ-
íîñò³ äîõ³äíîñò³ σ, ïðåäñòàâëåíîãî â ìîäåëÿõ (21.3) òà (21.5). 
Ï³äõîäè, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà âèì³ðþâàíí³ ÷óòëèâîñò³ òà âà-
ð³àòèâíîñò³, º äâîìà ð³çíèìè êîíöåïòóàëüíèìè ï³äõîäàìè äî 
âèì³ðþâàííÿ ðèçèêó, ì³æ ÿêèìè º âçàºìîçâ’ÿçîê, ùî ñòàº 
á³ëüø ïðîçîðèì ó âèïàäêó íîðìàëüíîñò³ ôóíêö³é ðîçïîä³ë³â 

ε, ,A I AR R . Îá÷èñëþþ÷è ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñò³ σA  
äëÿ ìîäåë³ (22.3), ìîæíà îòðèìàòè âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ äâîìà 
ï³äõîäàìè äî âèì³ðþâàííÿ ðèçèêó:

 σ = β σ + σ ε2 2 2( ) ( ) ( ) .A A I AR R  (22.4)

Ôîðìóëà (22.4) ðåïðåçåíòóº îäèí ç íàéâ³äîì³øèõ ðåçóëüòà-
ò³â Â. Øàðïà — ðîçïîä³ë ðèçèêó íà ñèñòåìàòè÷íèé òà íåñèñòå-
ìàòè÷íèé. Ïåðøèé äîäàíîê ï³ä êîðåíåì — öå ñèñòåìàòè÷íèé 
ðèçèê (íå äèâåðñèô³êîâàíèé), äðóãèé — íåñèñòåìàòè÷íèé (äè-
âåðñèô³êîâàíèé). Ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê îáóìîâëþºòüñÿ â 
ö³é ìîäåë³ âàð³àòèâí³ñòþ ³íäåêñó, ùî âïëèâàº íà ðèíîê ó ö³ëî-
ìó. Éîãî íå ìîæëèâî çìåíøèòè ÷åðåç äèâåðñèô³êàö³þ. Íåñè-
ñòåìàòè÷íèé ðèçèê ó ìîäåë³ ïðåäñòàâëåíèé σ ε( ).A

Ïðåäñòàâëåííÿ äîõ³äíîñò³ àêö³¿ ôîðìóëîþ (22.3) çíà÷íî 
ñïðîùóº çíàõîäæåííÿ âõ³äíèõ ïàðàìåòð³â äëÿ ìîäåëåé ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëÿ (21.3)—(21.5). À ñàìå, çà ï³äõîäîì Â. Øàðïà 
ìîæíà îá÷èñëèòè êîåô³ö³ºíòè ë³í³éíî¿ ðåãðåñ³¿ äîõ³äíîñò³ àê-
ö³é äî äîõ³äíîñò³ ³íäåêñó òà îòðèìàòè  = β β σ2cov ( , ) .A B A B IR R  Ó 
ðåçóëüòàò³ ñóòòºâî ñêîðî÷óºòüñÿ ê³ëüê³ñòü ðîçðàõóíê³â äëÿ ìî-
äåëåé (21.3)—(21.5).

Ç òåîðåòè÷íîãî ïîãëÿäó ìîäåëü (22.3) õàðàêòåðèçóº äîõ³ä-
í³ñòü àêö³¿ ÿê âåëè÷èíó, ùî ìàº âëàñí³ ñêëàäîâ³ (ïàðàìåòð αA  
òà âèïàäêîâó âåëè÷èíó εA) òà ñêëàäîâó, îáóìîâëåíó ³íäåê-
ñîì — β .A IR

Ï³äñòàâëÿþ÷è âèðàçè (22.3) äëÿ äîõ³äíîñòåé àêö³é, îáðà-
íèõ äëÿ âêëþ÷åííÿ ó ïîðòôåëü, ó âèðàç äëÿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôå-
ëÿ = + +1 1 ... ,p n nR R x R x  îòðèìàºìî:
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 = α +  + α + β + + β + ε + + ε1 1 1 1 1 1... ( ... ) ... .p n n n n I n nR x x x x R x x  (22.5)

Âèêîðèñòîâóþ÷è êðèòåð³é ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó, âèðàæåíîãî 
ÿê äèñïåðñ³ÿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ PR  (22.5), ìîæíà ñôîðìóâà-
òè çàâäàííÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ â ö³é ìîäåë³. Âðàõîâóþ÷è 
óìîâè cov ( , ) 0I iR ε =  òà cov ( , ) 0 ( )i j i jε ε = ≠ , äèñïåðñ³ÿ PR  äîð³â-
íþâàòèìå: 

σ = β + + β σ + σ ε + + σ ε2 2 2 2 2 2 2
1 1 1 1( ... ) ( ) ... ( ) .p n n p n nx x x x

Çàäà÷à çíàõîäæåííÿ ïîðòôåëÿ ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì ìà-
òèìå òàêèé âèãëÿä:

=

⎧σ = β + + β σ + σ ε + + σ ε →
⎪
⎪

=⎪
⎨
⎪ ≥⎪
⎪ =  ⎩

∑

2 2 2 2 2 2
1 1 1 1

1

( ... ) ( ) ( ) ... ( ) min,

1,

0,

1, .

P n n I n n

n

i
i

i

x x R x x

x

x

i n

 
(22.6)

Àíàë³ç êîåô³ö³ºíò³â α òà β, ïðåäñòàâëåíèõ ó ìîäåë³ (22.3), 
íà ñüîãîäí³ º íåâ³ä’ºìíèì ³íñòðóìåíòàð³ºì â îö³íö³ ðèçèêó àê-
ö³é òà ôîðìóâàíí³ ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

²íäåêñí³ ìîäåë³ äàþòü çìîãó áåçïîñåðåäíüî âðàõîâóâàòè 
âïëèâ íà äîõ³äí³ñòü àêö³é ð³çíèõ åêîíîì³÷íèõ ³íäåêñ³â (ôàêòî-
ð³â), ùî â ðåçóëüòàò³ ñïðîùóº àíàë³ç âïëèâó öèõ ôàêòîð³â íà 
äîõ³äí³ñòü òà ðèçèê ïîðòôåëÿ. Îêð³ì öüîãî, ïðåäñòàâëåííÿ äî-
õ³äíîñò³ àêö³é ó âèãëÿä³ ôàêòîðíî¿ çàëåæíîñò³ (22.3) äàº çìîãó 
ïîä³ëèòè ðèçèê íà ñèñòåìàòè÷íèé (ÿêèé íå ìîæíà çìåíøèòè 
÷åðåç äèâåðñèô³êàö³þ) òà íåñèñòåìàòè÷íèé (äèâåðñèô³êîâà-
íèé).
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22.3. Ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ 
òà áàãàòîôàêòîðí³ ìîäåë³

Ó ñó÷àñí³é ïîðòôåëüí³é òåîð³¿ ôàêòîðíèé ï³äõ³ä º ³ êîíöåï-
òóàëüíîþ îñíîâîþ, ³ ³íñòðóìåíòàð³ºì äëÿ åìï³ðè÷íèõ äîñë³-
äæåíü. Êîíöåïòóàëüíà îñíîâà áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíà ç âèì³-
ðþâàííÿì ðèçèêó àêòèâ³â ó âèãëÿä³ êîåô³ö³ºíò³â ÷óòëèâîñò³ 
äîõ³äíîñò³ äî çì³í ó çíà÷åííÿõ íèçêè åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â. 
²íñòðóìåíòàð³é ôàêòîðíîãî àíàë³çó äàº ìîæëèâ³ñòü íà îñíîâ³ 
ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ âèçíà÷èòè ñòóï³íü âïëèâó òèõ ÷è ³íøèõ 
åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â.

Áàãàòîôàêòîðíà ìîäåëü ö³íîóòâîðåííÿ çàñíîâàíà íà 
ïðèïóùåíí³, ùî äîõ³äí³ñòü àêòèâ³â çóìîâëþºòüñÿ íèçêîþ ñèñ-
òåìàòè÷íèõ (îáóìîâëåíèõ ðèíêîì) ôàêòîð³â òà âëàñíîþ äî-
õ³äí³ñòþ. Â ìàòåìàòè÷í³é ôîðì³ öå ïðèïóùåííÿ ìîæíà ïîäàòè 
òàê:

   = α + β +  + β + ε,1 1 ,... ,i i i i k k iR F F  (22.7)

äå 1,..., kF F  — äîõ³äíîñò³ (â³äíîñí³ ïðèðîñòè ó ëîãàðèôì³÷í³é 
÷è çâè÷àéí³é øêàë³) åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â.

ßê ïðàâèëî, ôàêòîðàìè º ìàêðîåêîíîì³÷í³ ³íäèêàòîðè, ³í-
äèêàòîðè ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó òà ð³âíÿ êðà¿íîâîãî ðèçèêó, 
ñâ³òîâ³ ³íäåêñè òîùî. Çîêðåìà, âèêîðèñòîâóþòü òàê³ ïîêàçíè-
êè, ÿê ³íôëÿö³ÿ, çðîñòàííÿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, çðîñ-
òàííÿ ÂÂÏ, îáì³íí³ êóðñè, ïðîöåíòí³ ñòàâêè òà ³í.

ßê ïðèêëàä íàâåäåìî ôàêòîðè, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó ìî-
äåë³ “Salomon Brothers U.S. Stock Attribute Model”1. Ìîäåëü 
âðàõîâóº ñ³ì ôàêòîð³â âïëèâó íà äîõ³äí³ñòü àêö³é àìåðè-
êàíñüêîãî ðèíêó.

1. Åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. ²íäèêàòîðîì òàêîãî ôàêòîðà º 
ïðèðîñòè ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà. ²íäèêàòîð â³äîáðàæàº 
çàãàëüíèé ïîêàçíèê åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè 
â äèíàì³ö³.

2. Á³çíåñ-öèêëè. ²íäèêàòîðîì º ð³çíèöÿ (ñïðåä) ì³æ äîõ³ä-
í³ñòþ äîâãîñòðîêîâèõ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é (20 ðîê³â äî 

1 Elton E. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis / E. El-
ton, M. Gruber. — John Wiley & Sons Inc.,1987. — 736 p.
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ïîãàøåííÿ) òà äîõ³äí³ñòþ êîðîòêîñòðîêîâèõ âåêñåë³â êàçíà-
÷åéñòâà ÑØÀ.

3. Äîâãîñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè. Çì³íè â äîâãîñòðîêî-
âèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ âêàçóþòü íà â³äíîñíó ïðèâàáëèâ³ñòü 
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ð³çíèõ òèï³â (íàñàìïåðåä àêòèâ³â, ùî áàçó-
þòüñÿ íà ïðàâàõ âëàñíîñò³, òà àêòèâ³â, ùî ´ðóíòóþòüñÿ íà ïðà-
âàõ áîðãó). Ïðèâàáëèâ³ñòü òèõ ÷è ³íøèõ òèï³â àêòèâ³â îáóìîâ-
ëþº ÷àñòêè àêö³é òà îáë³ãàö³é ó ïîðòôåëÿõ ³íâåñòîð³â.

4. Êîðîòêîñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè. ²íäèêàòîðîì îáè-
ðàºòüñÿ äîõ³äí³ñòü çà 30-äåííèìè âåêñåëÿìè êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ.

5. ²íôëÿö³ÿ. ²íäèêàòîðîì º ð³çíèöÿ ì³æ ñïîä³âàíîþ òà ðåà-
ë³çîâàíîþ ³íôëÿö³ºþ.

6. Îáì³ííèé êóðñ. Ðîçãëÿäàþòüñÿ ôëóêòóàö³¿ âàðòîñò³ àìå-
ðèêàíñüêîãî äîëàðà â³äíîñíî ïåâíîãî êîøèêà âàëþò (íàñàìïå-
ðåä â³äíîñíî ÿïîíñüêî¿ òà ºâðîïåéñüêèõ âàëþò).

7. Çàëèøêîâà ÷àñòèíà ðèíêîâîãî ðèçèêó ï³ñëÿ âèîêðåìëåí-
íÿ ïîïåðåäí³õ ñèñòåìàòè÷íèõ ôàêòîð³â.

Â ³íø³é â³äîì³é ìîäåë³, çàïðîïîíîâàí³é Í. ×åí, Ð. Ðîëë, 
Ñ. Ðîññ1, âèêîðèñòîâóþòü ÷îòèðè îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ 
ôàêòîðè, ùî îáóìîâëþþòü äîõ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â:

1) ð³âåíü ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà;
2) ³íôëÿö³éí³ ñïîä³âàííÿ;
3) ñïðåä ì³æ äîõ³äíîñòÿìè êîðîòêî- òà äîâãîñòðîêîâèõ áåç-

ðèçèêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê;
4) ñïðåä ì³æ äîõ³äíîñòÿìè îáë³ãàö³é ³íâåñòèö³éíîãî òà ñïå-

êóëÿòèâíîãî êëàñ³â.
Äîõ³äí³ñòü, çìîäåëüîâàíà çà äîïîìîãîþ ôàêòîðíèõ ìîäåëåé 

(22.7), çàñòîñîâóºòüñÿ â ïðîöåäóðàõ ñòâîðåííÿ ïîðòôåëÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Ïðè öüîìó çàñòîñîâóºòüñÿ îö³íêà ñèñòåìàòè÷íîãî 
ðèçèêó (ïîðîäæåíîãî ôàêòîðàìè) òà íåñèñòåìàòè÷íîãî ó âè-
ãëÿä³ ñòàíäàðòíèõ â³äõèëåíü â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â.

Ôàêòîðí³ ìîäåë³ â ïåâíîìó ðîçóì³íí³ óçàãàëüíþþòü ÌÎÊÀ, 
ðîçãëÿäàþ÷è çàì³ñòü îäíîãî ôàêòîðà (äîõ³äí³ñòü ðèíêîâîãî 
ïîðòôåëÿ) ó (22.1) íèçêó åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â ó (22.7). Àëå 
ïðè öüîìó âèíèêàº ïðîáëåìà, ïîâ’ÿçàíà ç â³äñóòí³ñòþ ºäèíîãî 

1 Äèâ.: Farrell J.L. Portfolio Management. Theory and Application / 
J.L. Farrell. — The McGraw-Hill Companies, Inc., 1997 (Second 
Edition). — 560 p.
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ï³äõîäó äî âèáîðó ôàêòîð³â òà ¿õ ê³ëüêîñò³. Áàãàòîôàêòîðíà 
òåîð³ÿ íå ïîêàçóº, ÿê³ ñàìå ôàêòîðè ìàþòü áóòè îáðàí³ íà êîí-
êðåòíîìó ðèíêó òà ÿê âîíè â³äð³çíÿþòüñÿ çà ð³çíèìè ñåêòîðà-
ìè åêîíîì³êè. Êð³ì öüîãî, ³íòåíñèâí³ñòü âïëèâó ð³çíèõ ôàêòî-
ð³â ìîæå çì³íþâàòèñÿ â ÷àñ³ òà çàëåæàòèìå â³ä çàãàëüíèõ åêî-
íîì³÷íèõ óìîâ. Àñïåêò åìï³ðè÷íî¿ âåðèô³êàö³¿ â áàãàòîôàê-
òîðí³é òåîð³¿ çíà÷íî ñóòòºâ³øèé, í³æ â ³íøèõ òåîð³ÿõ îö³íêè 
äîõ³äíîñòåé àêòèâ³â (çîêðåìà ÌÎÊÀ).

22.4. Àðá³òðàæíà òåîð³ÿ ö³íîóòâîðåííÿ 
òà ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ

Àðá³òðàæíà òåîð³ÿ ö³íîóòâîðåííÿ (ÀÒÖ) — ëîã³÷íå 
ïðîäîâ æåííÿ áàãàòîôàêòîðíî¿ òåîð³¿. Ôóíäàìåíòàëüíèì ïîíÿò-
òÿì, ùî ëåæèòü â îñíîâ³ ÀÒÖ, º ïîíÿòòÿ àðá³òðàæó. Â çàãàëüíî-
ìó ðîçóì³íí³ àðá³òðàæ ðîçãëÿäàþòü ÿê ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ 
äîõîäó áåç ðèçèêó ÷åðåç íàÿâí³ñòü íà ðèíêàõ ð³çíèõ ö³í íà ïåâ-
íèé ô³çè÷íèé àêòèâ ÷è ö³ííèé ïàï³ð. Íàïðèêëàä, ÿêùî â îäíî-
ìó ì³ñö³ ö³íà êóï³âë³ äîëàðà á³ëüøà, í³æ ö³íà ïðîäàæó â ³íøîìó 
ì³ñö³, òî, ñêîðèñòàâøèñü öèì, ìîæíà îòðèìàòè áåçðèçèêîâèé 
äîõ³ä (òàêèé àðá³òðàæ íàçèâàºòüñÿ ãåîãðàô³÷íèì). Ó ïîðòôåëü-
í³é òåîð³¿  àñïåêò àðá³òðàæó ïîâ’ÿçàíèé ç òèì, ùî ö³íí³ ïàïåðè 
òà ïîðòôåë³ ç îäíàêîâèì ñòóïåíåì ÷óòëèâîñò³ (êîåô³ö³ºíòè β) äî 
ôàêòîð³â ðèçèêó ïîâèíí³ ïîêàçóâàòè îäíàêîâó äîõ³äí³ñòü. ßêùî 
òàêå ïîëîæåííÿ íå âèêîíóºòüñÿ, òî º ìîæëèâ³ñòü àðá³òðàæó. 
Îñíîâíå ïîëîæåííÿ ÀÒÖ ïîëÿãàº â òîìó, ùî íà ðîçâèíóòîìó 
ðèíêó ä³º áàãàòî ³íâåñòîð³â, ÿê³ ïðàãíóòü ñêîðèñòàòèñÿ àðá³-
òðàæíèìè ìîæëèâîñòÿìè, âíàñë³äîê ÷îãî ö³íè íà àêòèâè âñòà-
íîâëþþòüñÿ òàê, ùî ìîæëèâîñò³ àðá³òðàæó íà ðèíêó íåìàº.

Íàâåäåìî ìàòåìàòè÷íó ôîðìàë³çàö³þ ïîíÿòòÿ àðá³òðàæó â 
ìåæàõ áàãàòîôàêòîðíèõ ìîäåëåé. Íåõàé äîõ³äíîñò³ àêòèâ³â ïîðî-
äæóþòüñÿ k ñèñòåìàòè÷íèìè ôàêòîðàìè, ÿê ïîêàçàíî ó (22.7).

Ðîçãëÿíåìî ïîðòôåëü  1( , ..., )nx x  ç íàñòóïíîþ óìîâîþ ïîä³-
ëó íà ÷àñòêè:

 
=

=∑
1

0.
n

i
i

x  (22.8)
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Ïåâí³ çíà÷åííÿ ix  â (22.8) áóäóòü â³ä’ºìíèìè, ùî ç åêîíî-
ì³÷íîãî ïîãëÿäó îçíà÷àº âèêîðèñòàííÿ êîðîòêîãî ïðîäàæó 
(ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèìè ³íâåñòîð íå âîëîä³º íà ïåâíèé 
ìîìåíò, àëå ìîæå âçÿòè ó áðîêåðà â êðåäèò1).

Àðá³òðàæíèé ïîðòôåëü 1( , ..., )nx x , çà îçíà÷åííÿì, ìàº í³âå-
ëþâàòè ÿê ñèñòåìàòè÷íèé, òàê ³ íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèêè ³ ïðè 
öüîìó ïîêàçóâàòè äîäàòíó äîõ³äí³ñòü. Í³âåëþâàííÿ íåñèñòåìà-
òè÷íîãî ðèçèêó äîñÿãàºòüñÿ çà äîïîìîãîþ äèâåðñèô³êàö³¿:

 
=

ε → → ∞∑
1

0, ,
n

i i
i

x n  (22.9)

äå εi  — íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê ³-ãî àêòèâó ó ôîðìóë³ (22.7).
Í³âåëþâàííÿ ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó îçíà÷àòèìå íå÷óòëè-

â³ñòü äî áóäü-ÿêîãî ñèñòåìàòè÷íîãî ôàêòîðà ðèçèêó, òîáòî óñ³ 
β-êîåô³ö³ºíòè äîð³âíþâàòèìóòü íóëþ. Îñê³ëüêè β-êîåô³ö³ºíò 
ïîðòôåëÿ º ë³í³éíîþ êîìá³íàö³ºþ β-êîåô³ö³ºíò³â éîãî ñêëàäî-
âèõ, óìîâè í³âåëþâàííÿ ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó ìàòèìóòü òà-
êèé âèãëÿä:

 
=

=

β =

β =

∑

∑

1
1

1

0,

...

0.

n

i i
i

n

i ik
i

x

x

 (22.10)

Àðá³òðàæ ìàòåìàòè÷íî ôîðìóëþºòüñÿ ÿê îòðèìàííÿ ãàðàí-
òîâàíîãî äîõîäó çà íàâåäåíèõ âèùå óìîâ:

 
=

>∑
0

( ) 0.
n

i i
i

E R x  (22.11)

Àðá³òðàæíà òåîð³ÿ ö³íîóòâîðåííÿ ñòâåðäæóº, ùî ïîðòôåëü 
ç óìîâàìè (22.8)—(22.10) ìàº äàâàòè íóëüîâó äîõ³äí³ñòü:

 
=

=∑
0

( ) 0.
n

i i
i

E R x  (22.12)

1 Øàðï Ó. Èíâåñòèöèè : ïåð. ñ àíãë. / Ó. Øàðï, Ã. Àëåêñàíäåð, 
Äæ. Áýéëè.  — Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 1997. — 1024 ñ.
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Óìîâè â³äñóòíîñò³ àðá³òðàæó ìîæóòü áóòè ïåðåôîðìóëüî-

âàí³ òàê1: âåêòîð ñïîä³âàíèõ äîõ³äíîñòåé àêòèâ³â 

⎛ ⎞
⎜ ⎟= ⎜ ⎟
⎜ ⎟⎝ ⎠

1( )

( )

G
#

n

E R

E

E R

 

ìàº áóòè ïðåäñòàâëåíèé ó âèãëÿä³:

 0 1 1 ... ,k kE = λ τ + λ β + + λ β
G GG G

 (22.13)

äå 
⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞β β
⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟τ =  β =   β =⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟β β⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

11 1

1

1

1

, , ..., .

1

G GG
# # #

k

k

n nk

Åêîíîì³÷íèé ñìèñë êîåô³ö³ºíò³â λ λ   λ0 1, , ..., k  òàêèé. ßêùî 
âñ³ β-êîåô³ö³ºíòè äëÿ äîâ³ëüíîãî àêòèâó äîð³âíþþòü 0, òî ñïî-
ä³âàíà äîõ³äí³ñòü ìàº äîð³âíþâàòè λ0.  Ïðè÷îìó öå íå çàëåæèòü 
â³ä âèáîðó àêòèâó, à òîìó λ0  äîð³âíþâàòèìå fR  — äîõ³äíîñò³ 
áåçðèçèêîâîãî àêòèâó. ßêùî ïîêëàñòè âñ³ β ð³âíèìè 0, îêð³ì 
îäíîãî (íàïðèêëàä ïåðøîãî, ÿêèé ïîêëàñòè 1), òî îòðèìàºìî 
λ = −1 ( ) ,i fE R R  ùî ðîçêðèâàº éîãî ñìèñë. λ1  º äîäàòêîâîþ äî-
õ³äí³ñòþ äëÿ êîìïåíñàö³¿ â³äïîâ³äíîãî (ïåðøîãî) ôàêòîðà ñèñ-
òåìàòè÷íîãî ðèçèêó. Àíàëîã³÷íó ³íòåðïðåòàö³þ îòðèìàºìî ³ 
äëÿ ³íøèõ λ =( 1, ).i i n  Òàêèì ÷èíîì, ð³âíÿííÿ (22.13) â³äîáðà-
æàº îäíå ç êîíöåïòóàëüíèõ ïîëîæåíü ÀÒÖ: äîõ³äí³ñòü àêòèâó 
ìàº êîìïåíñóâàòè âñ³ ôàêòîðè ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó. ×èì 
âèùèé ðèçèê, âèðàæåíèé β-êîåô³ö³ºíòàìè, òèì á³ëüøó äîõ³ä-
í³ñòü ñë³ä î÷³êóâàòè.

Íèí³ àðá³òðàæíà òåîð³ÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ïîòóæíîìó ìàòåìà-
òè÷íîìó àïàðàò³ òåîð³¿ ìàðòèíãàë³â. À â³äñóòí³ñòü àðá³òðàæó 
ïîâ’ÿçàíà ç ³ñíóâàííÿì åêâ³âàëåíòíî¿ ìàðòèíãàëüíî¿ ì³ðè2.

1 Êðóøâèö Ë. Ôèíàíñèðîâàíèå è èíâåñòèöèè. Íåîêëàññè÷åñêèå 
îñíîâû òåîðèè ôèíàíñîâ : ïåð. ñ íåì. / Ë. Êðóøâèö. — ÑÏá. : Ïèòåð, 
2000. — 400 ñ.

2 Bingham N.M. Risk-Neutral Valuation / N.M. Bingham, R. Kie-
sel. — Springer-Verlag London Ltd, 1998. — 96 p.; Ëåîíåíêî Ì.Ì. 
Òåîðåòèêî-éìîâ³ðí³ñí³ òà ñòàòèñòè÷í³ ìåòîäè â åêîíîìåòðèö³ òà ô³-
íàí ñîâ³é ìàòåìàòèö³ / Ì.Ì. Ëåîíåíêî, Þ.Ñ. Ì³øóðà, Â.Ì. Ïàðõîìåí êî, 
Ì.É. ßäðåíêî. — Ê. : ²íôîðìòåõí³êà, 1995. — 380 ñ.
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ÀÊÒÓÀËÜÍ² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÒÅÎÐ²¯ ÒÀ ÏÐÀÊÒÈÊÈ 
ÏÎÐÒÔÅËÜÍÎÃÎ ²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß

23.1. Ïðîáëåìàòèêà åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó.
23.2. Ïðîáëåìàòèêà çàñòîñóâàííÿ 

    åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ.

Êëàñè÷í³ ï³äõîäè òà ìîäåë³, ïðåäñòàâëåí³ â ïîïåðåäí³õ 
ïóíêòàõ, â³ä³ãðàþòü ôóíäàìåíòàëüíó ðîëü ó ñó÷àñí³é ïîðò-
ôåëüí³é òåîð³¿ òà ïðàêòèö³ ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæìåíòó. Ñüî-
ãîäí³ ìîæíà âèîêðåìèòè íèçêó êîíöåïòóàëüíèõ îáìåæåíü 
êëàñè÷íèõ ï³äõîä³â òà ìîäåëåé ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿. ×àñòèíà îá-
ìåæåíü çóìîâëåíà åêîíîì³÷íèìè ïðè÷èíàìè, ³íøà ÷àñòèíà — 
âèêîðèñòàííÿì ³íñòðóìåíòàð³þ.

23.1. Ïðîáëåìàòèêà åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó

Îáìåæåííÿ åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó òàê³1.
1. Ïðîáëåìà âèáîðó áàçîâî¿ òåîð³¿ ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó 

ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Íèí³ ðîçãëÿäàþòü ð³çí³ òåîð³¿ ö³íîóòâî-
ðåííÿ, ùî â³äîáðàæàþòü ð³çí³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ 
àêòèâ³â. Êîæíà òåîð³ÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ñóêóïíîñò³ ïðèïóùåíü, 
â ÿêèõ ðèçèê ïîñ³äàº ð³çí³ ì³ñöÿ òà ôîðìàë³çóºòüñÿ ïî-ð³çíîìó. 

1 Êàì³íñüêèé À.Á. Ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â / À.Á. Êà-
ì³íñüêèé. — Ê. : Êè¿â. óí-ò, 2006. — Ñ. 252–253.
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Çàëåæíî â³ä âèáîðó òåîð³¿ ö³íîóòâîðåííÿ ïðèéìàºòüñÿ òà ÷è 
³íøà ìîäåëü ðèíêó, à òàêîæ ï³äõîäè äî îö³íêè âõ³äíèõ ïàðàìå-
òð³â ó ïðîöåäóðàõ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

2. Ïðîáëåìà âèáîðó ôàêòîð³â, ùî çóìîâëþþòü âàðò³ñòü 
àêòèâ³â òà ôîðìè ¿õ âïëèâó íà ö³íè. Ê³ëüê³ñòü ðîá³ò, ïðèñâÿ-
÷åíèõ ôàêòîðíèì ìîäåëÿì, äóæå âåëè÷åçíà. Âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ ð³çíèé ³íñòðóìåíòàð³é (ë³í³éí³, íåë³í³éí³, ñòîõàñòè÷í³, äè-
íàì³÷í³ ìîäåë³, ìîäåë³ ç ëàãàìè, ç âèïåðåäæåííÿì òîùî). Àëå 
ºäèíîãî òåîðåòè÷íîãî ï³äõîäó äî ñóêóïíîñò³ ôàêòîð³â òà ôîðìè 
¿õ âïëèâó ïîêè íåìàº, âíàñë³äîê ÷îãî ïðîáëåìà çâîäèòüñÿ äî 
åìï³ðè÷íî¿ ïåðåâ³ðêè ð³çíèõ ìîäåëåé òà ïðèïóùåííÿ, ùî â 
ìàéáóòíüîìó âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ôàêòîðàìè òà ö³íàìè çáåðå-
æåòüñÿ. Ïðîòå ôàêòîðè âïëèâó òà ¿õ ³íòåíñèâí³ñòü ìîæóòü çì³-
íþâàòèñÿ â ÷àñ³.

3. Ïðîáëåìà âèì³ðþâàííÿ ðèçèêó. Ðèçèê — ñêëàäíèé áàãà-
òîàñïåêòíèé ôåíîìåí íà ñó÷àñíèõ ðèíêàõ, òîìó º ÷èìàëî êîí-
öåïòóàëüíèõ ï³äõîä³â äî éîãî âèì³ðþâàííÿ. Âèá³ð ïåâíîãî ï³ä-
õîäó äî âèì³ðþâàííÿ òà âêëþ÷åííÿ â³äïîâ³äíî¿ ì³ðè ðèçèêó â 
ï³äõîäè òà ìîäåë³ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ áóäå âïëèâàòè íà 
ñòðóêòóðó îñòàííüîãî. Ïîä³áíå, êð³ì ³íøîãî, “ðîçìèâàº” êðè-
òåð³¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæìåíòó.

4. Ïðîáëåìà âðàõóâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ â ñóêóïí³é îö³íö³ ðè-
çèêó. ßê öå íå äèâíî, àëå á³ëüø³ñòü êëàñè÷íèõ ìîäåëåé ïîðò-
ôåëüíî¿ òåîð³¿ íå âðàõîâóº ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ. Á³ëü-
øå òîãî, ñàìå ïîíÿòòÿ ë³êâ³äíîñò³ ìàº ÷àñòî ÿê³ñíèé õàðàêòåð 
òà íå â³äîáðàæàºòüñÿ ê³ëüê³ñíèìè ïîêàçíèêàìè. Âîäíî÷àñ, ÿê 
ïîêàçàëà ô³íàíñîâà êðèçà 2008—2009 ðð., ïðîáëåìà ë³êâ³äíî-
ñò³ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå áóòè íàäçâè÷àéíî àêòóàëü-
íîþ íà ñó÷àñíèõ ðèíêàõ. Äëÿ ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïðî-
áëåìè ç ë³êâ³äí³ñòþ ñôîðìîâàíèõ ïîðòôåë³â º ùå âàæëèâ³øè-
ìè. Òîìó ðîçãëÿä òà àíàë³ç ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³ òà éîãî ³ìïëå-
ìåíòàö³ÿ ó ï³äõîäè òà ìîäåë³ ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ º 
âàæëèâèì ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì.

5. Ïðîáëåìè îö³íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ïîðò-
ôåëåì. Îñíîâí³ ïîëîæåííÿ ðîçãëÿíóòèõ òåîð³é òà ïîáóäîâàí³ 
ìîäåë³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ â çàäà÷àõ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ïîðîäæóº çàäà÷³ îö³íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ 
òàêîãî óïðàâë³ííÿ. Çâè÷àéíî, çà êðèòåð³é åôåêòèâíîñò³ ìîæíà 
îáðàòè ïðàêòè÷í³ ðåçóëüòàòè óïðàâë³ííÿ — äîõ³ä/çáèòîê çà 
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ïåâíèì ïîðòôåëåì ïðîòÿãîì ïåâíîãî ÷àñó. Îäíàê íàñïðàâä³ 
ïðîáëåìà îö³íêè º çíà÷íî ñêëàäí³øîþ, òîìó ùî ð³çí³ ì³ðè 
åôåêòèâíîñò³ ìîæóòü âêàçóâàòè íà ð³çí³ ðåçóëüòàòè, ³ ¿õ ³íòåð-
ïðåòàö³ÿ ìîæå áóòè ð³çíîþ. Çíà÷íó ðîëü â³ä³ãðàº ÷àñ, òîìó ùî 
âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ ìîæå ñóòòºâî çì³íþâàòèñÿ ïðîòÿãîì îäíîãî 
ì³ñÿöÿ (à ³íêîëè é îäíîãî äíÿ). Íàéïðîñò³øèé ïðèêëàä — äè-
íàì³êà ³íäåêñó ÏÔÒÑ ó 2005 ð.: íàïðèê³íö³ ñ³÷íÿ çíà÷åííÿ ïå-
ðåâèùóâàëè 340, íà ïî÷àòêó êâ³òíÿ — áóëè ìåíø³ çà 280, à íà 
ïî÷àòêó âåðåñíÿ — 360. ßêùî ìàòè ïîðòôåëü — “êîï³þ” ³í-
äåêñíî¿ êîðçèíè ÏÔÒÑ, òî ðåçóëüòàòè óïðàâë³ííÿ ñóòòºâî â³ä-
ð³çíÿëèñÿ á ó ñ³÷í³, êâ³òí³ òà âåðåñí³.

23.2. Ïðîáëåìàòèêà çàñòîñóâàííÿ åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ

Âèçíà÷èìî äåÿê³ êëþ÷îâ³ ïðîáëåìè çàñòîñóâàííÿ ³íñòðó-
ìåíòàð³þ (ìàòåìàòè÷íîãî, ñòàòèñòè÷íîãî, åêîíîìåòðè÷íîãî 
òîùî) ó ï³äõîäàõ ôîðìóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëÿìè ö³í-
íèõ ïàïåð³â1.

1. Ïðîáëåìà íåâèêîíàííÿ óìîâ íîðìàëüíîñò³ ôóíêö³é ðîç-
ïîä³ëó äîõ³äíîñò³. Ó á³ëüøîñò³ êëàñè÷íèõ ìîäåëåé ôîðìóâàí-
íÿ ïîðòôåëÿ (çîêðåìà, ìîäåëåé Ã. Ìàðêîâ³öà, Â. Øàðïà, ôàê-
òîðí³ ìîäåë³) âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðèïóùåííÿ ïðî íîðìàëüí³ñòü 
ðîçïîä³ëó äîõ³äíîñò³ àêòèâ³â. Âîäíî÷àñ ðåàëüí³ ñòàòèñòè÷í³ 
ñïîñòåðåæåííÿ âêàçóþòü íà òå, ùî äîõ³äí³ñòü õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ çíà÷íèìè çíà÷åííÿìè ñêîñó (äëÿ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó 
ñê³ñ äîð³âíþº íóëþ) òà åêñöåñó (äëÿ íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó äî-
ð³âíþº 3). Âíàñë³äîê öüîãî àêòóàëüíîþ º ðîçáóäîâà ìîäåëåé 
îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ, ÿê³ âêëþ÷àþòü ñê³ñ òà åêñöåñ ïîðò ôåëÿ.

2. Ïðîáëåìà àäåêâàòíîñò³ ìàòåìàòè÷íî¿ ôîðìè ì³ðè ðè-
çèêó äî áàçîâèõ ô³íàíñîâèõ âëàñòèâîñòåé. Áàæàííÿ â³äîáðà-
çèòè ðèçèê àäåêâàòíî ïðèçâîäèòü äî ð³çíîìàí³òíèõ ì³ð ðèçèêó 
ïîðòôåëÿ. Îäíàê, â³äîáðàæàþ÷è îäíó ç ãðàíåé ðèçèêó, ìîæíà 
âòðàòèòè ìàòåìàòè÷íå â³äáèòòÿ ³íøî¿. Òèïîâèì ïðèêëàäîì º 

1 Êàì³íñüêèé À.Á. Ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â / À.Á. Êà-
ì³íñüêèé. — Ê. : Êè¿â. óí-ò, 2006. — 304 ñ.
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ñèòóàö³ÿ ç ì³ðîþ ðèçèêó Value-at-Risk (êàï³òàë ï³ä ðèçèêîì). 
Ïîä³áíà ì³ðà â³äîáðàæàº ðèçèê âòðàò çà ïîðòôåëåì ó íåñïðèÿò-
ëèâ³é ñèòóàö³¿, àëå çà â³äñóòíîñò³ íîðìàëüíîñò³ ðîçïîä³ëó âåëè-
÷èíè äîõîä³â/çáèòê³â (òî÷í³øå åë³ïòè÷íîñò³ ðîçïîä³ëó), òàêà 
ì³ðà ìîæå íå â³äîáðàæàòè êëþ÷îâèé ïîðòôåëüíèé åôåêò — äè-
âåðñèô³êàö³þ1. Îòæå, àêòóàëüíà çàäà÷à — ââåäåííÿ òàêèõ ì³ð 
ðèçèêó, ÿê³ á óçãîäæóâàëèñÿ ç îñíîâíèìè ô³íàíñîâèìè âëàñòè-
âîñòÿìè.

3. Ïðîáëåìà ðîçâ’ÿçêó îïòèì³çàö³éíèõ çàäà÷ ç íîâèìè ì³-
ðàìè ïîðòôåëüíîãî ðèçèêó. Ââåäåííÿ íîâèõ ì³ð ïîðòôåëüíîãî 
ðèçèêó (ñê³ñ, åêñöåñ, ñåì³âàð³àö³ÿ òîùî) ïîðîäæóº íèçêó ñóòî 
ìàòåìàòè÷íèõ çàäà÷ — íàÿâí³ñòü îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, îá-
´ðóíòóâàííÿ òîãî, ùî â³í ºäèíèé, ïðîöåäóðè éîãî çíàõîäæåí-
íÿ. Ïðîáëåìàìè º íåë³í³éí³ñòü ó ö³ëüîâ³é ôóíêö³¿ òà îáìåæåí-
íÿõ, íåäèôåðåíö³éîâàí³ñòü, íàÿâí³ñòü áàãàòüîõ åêñòðåìóì³â 
òîùî. Ç ³íøîãî áîêó, âèêîðèñòàííÿ òàêèõ áàãàòîôóíêö³îíàëü-
íèõ ïðîãðàìíèõ ïðîäóêò³â, ÿê “Mathematica”, “Statistica”, 
“MatLab” òîùî, çíà÷íî ñïðîùóº àíàë³ç ïðîáëåìè.

4. Ïðîáëåìà íåñòàö³îíàðíîñò³ òà ìîäåëþâàííÿ äèíàì³êè. 
Êëàñè÷í³ ìîäåë³, ÿê ïðàâèëî, âèêîðèñòîâóþòü ïðèïóùåííÿ 
ïðî ñòàö³îíàðí³ñòü ôóíêö³é ðîçïîä³ëó äîõ³äíîñò³ ñêëàäîâèõ 
ïîðòôåëÿ. Âîäíî÷àñ ÷èñëåíí³ åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ ñâ³ä÷àòü 
ïðî ¿¿ â³äñóòí³ñòü. Îñîáëèâî ãîñòðî öÿ ïðîáëåìà âèÿâëÿºòüñÿ íà 
íîâèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ, ÿê³ âèíèêëè â ðåçóëüòàò³ òðàíñôîð-
ìàö³¿ àäì³í³ñòðàòèâíî-ïëàíîâî¿ ñèñòåìè ãîñïîäàðþâàííÿ ó 
ðèíêîâó. Ôîíäîâèé ðèíîê ïðè öüîìó ïðîõîäèòü ôàçè ðîçâè-
òêó, ùî õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïðèíöèïîâî ð³çíèìè óìîâàìè ôóí-
êö³îíóâàííÿ òà ôàêòîðàìè âïëèâó. Â³äîáðàæåííÿ òàêî¿ íå-
ñòàö³î íàðíîñò³ ïîòðåáóº àäåêâàòíèõ ìîäåëåé. Ù³ëüíî ïîâ’ÿ-
çàíà ç öèì ïðîáëåìà ìîäåëþâàííÿ ö³íîâî¿ äèíàì³êè òà äèíàì³-
êè ôàêòîð³â, ùî çóìîâëþþòü ö³íè àêòèâ³â.

5. Ïðîáëåìà ìîäåëþâàííÿ áàãàòîêðèòåð³àëüíîñò³ òà íå-
÷³òêîñò³. Â á³ëüøîñò³ ðåàëüíèõ çàäà÷, ïîâ’ÿçàíèõ ç ôîðìóâàí-
íÿì îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, º íå îäèí, à äåê³ëüêà êðèòåð³¿â 
îïòèì³çàö³¿. Íàïðèêëàä, ìàêñèì³çàö³ÿ äîõ³äíîñò³, ì³í³ì³çàö³ÿ 
ðèçèêó, ìàêñèì³çàö³ÿ ë³êâ³äíîñò³ òîùî. Äëÿ ïîâí³øîãî, àäåê-

1 Êàì³íñüêèé À.Á. Ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â / À.Á. Êà-
ì³íñüêèé. — Ê. : Êè¿â. óí-ò, 2006. — 304 ñ. — Ï. 3.4.
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âàòíîãî â³äîáðàæåííÿ ñòàâëåííÿ îñ³á, ùî ïðèéìàþòü ð³øåííÿ, 
äî êðèòåð³¿â âèáîðó ïîðòôåëÿ íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè áàãàòîêðè-
òåð³àëüí³ çàäà÷³. Çàäà÷³ ç îäíèì êðèòåð³ºì òà óìîâàìè ó âèãëÿ-
ä³ îáìåæåíü íà ³íø³ êðèòåð³¿ íå çàâæäè çàäîâîëüíÿþòü ³íâåñ-
òîð³â. Ðîçãëÿä áàãàòîêðèòåð³àëüíèõ çàäà÷ çóìîâëþº íåîáõ³ä-
í³ñòü çãîðòîê. ¯õ îïòèìàëüíèé âèãëÿä ìàº áóòè ïðåäìåòîì äî-
ñë³äæåíü. Ñê³ëüêè ìàòè â çàäà÷³ êðèòåð³¿â òà ÿê³ êðèòåð³¿ 
îá’ºäíóâàòè â îäèí, òàêîæ º àêòóàëüíîþ ïðîáëåìîþ.

“Íå÷³òê³ñòü” — ïðèðîäíà õàðàêòåðèñòèêà îö³íêè åôåêòèâ-
íîñò³ ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæìåíòó. Âðàõîâóþ÷è áàãàòî êðèòå-
ð³¿â, âàæêî ÷³òêî ñòâåðäæóâàòè ïðî òàê³ õàðàêòåðèñòèêè, ÿê 
“ðèçèê”, “ë³êâ³äí³ñòü”, “åôåêòèâíà äîõ³äí³ñòü” òîùî. Êð³ì 
öüîãî, íà ïðàêòèö³ ÷àñòî âèêîðèñòîâóþòü îö³íêè åêñïåðò³â 
ùîäî õàðàêòåðèñòèê ïîðòôåëÿ. Ïîä³áí³ õàðàêòåðèñòèêè ÷àñòî 
ìîæóòü áóòè ïîäàí³ ëèøå â ë³íãâ³ñòè÷í³é ôîðì³ (“âèñîêèé ðè-
çèê”, “ñåðåäí³é ðèçèê” òîùî). Äëÿ â³äîáðàæåííÿ öüîãî ìàº âè-
êîðèñòîâóâàòèñÿ ³íñòðóìåíòàð³é íå÷³òêî¿ ìàòåìàòèêè.

6. Ïðîáëåìà íåë³í³éíîñò³ çâ’ÿçêó ì³æ ö³íàìè òà ôàêòîðà-
ìè, ùî íà íå¿ âïëèâàþòü. Ôàêòîðí³ ìîäåë³ ë³í³éíîãî òèïó øè-
ðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ â ïðàêòèö³ ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæìåí-
òó òà ëåæàòü â îñíîâ³ áàçîâèõ âàð³àíò³â àðá³òðàæíî¿ òåîð³¿. Àëå 
âèêîðèñòàííÿ ë³í³éíîãî âçàºìîçâ’ÿçêó çà äîïîìîãîþ êîåô³ö³-
ºíòà ÷óòëèâîñò³  º ñóòòºâèì îáìåæåííÿì. Âïëèâ ôàêòîð³â ìîæå 
áóòè çíà÷íî ñêëàäí³øèì çà ë³í³éíèé. Îêð³ì öüîãî, çàñëóãîâóº 
íà óâàãó âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèê³â âçàºìîçâ’ÿçêó, â³äì³ííèõ 
â³ä êîåô³ö³ºíò³â êîðåëÿö³¿, ÿê³ çíîâ-òàêè õàðàêòåðèçóþòü ë³-
í³éíó êîìïîíåíòó â ñòîõàñòè÷í³é çàëåæíîñò³.

Êàòåãîð³¿ òà ïîíÿòòÿ

Àðá³òðàæ. Àðá³òðàæíà òåîð³ÿ ö³íîóòâîðåííÿ. Áåçðèçèêî-
âèé àêòèâ. Äèâåðñèô³êàö³ÿ. Åôåêòèâíà ìíîæèíà ïîðòôåë³â. 
Åôåêòèâí³ñòü (³íôîðìàö³éíà åôåêòèâí³ñòü) ðèíêó. Êîåô³ö³ºíò 
áåòà. Êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿. Êîåô³ö³ºíò Øàðïà. Ë³í³ÿ ðèíêó 
êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â. Ë³í³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ì³ðà åôåê-
òèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì. Ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ 
àêòèâ³â. Íà¿âíî äèâåðñèô³êîâàíèé ïîðòôåëü. Íåñèñòåìàòè÷-
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íèé ðèçèê. Ïîðòôåëü ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì. Ïîðòôåëü ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Ðèíêîâèé ïîðòôåëü. Ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê. Ñòðà-
òåã³ÿ ³ìóí³çàö³¿. Òåîðåìà ïðî ³íâåñòóâàííÿ â äâà ôîíäè. Ôàê-
òîðíà òåîð³ÿ ö³íîóòâîðåííÿ.

Âèñíîâêè

Ïîðòôåëüíèé ï³äõ³ä â³ä³ãðàº âàæëèâó ðîëü ó ïðîöåñàõ 
³íâåñòóâàííÿ íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â, äàþ÷è çìîãó ñóòòº-
âî ïîêðàùèòè óìîâè ³íâåñòóâàííÿ òà äîñÿãòè íîâî¿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ÿêîñò³ ÷åðåç ñòâîðåííÿ ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïîðòôåëüíå ³íâåñòóâàííÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ñó÷àñí³é ïîðò-
ôåëüí³é òåîð³¿, çàïî÷àòêîâàí³é Íîáåë³âñüêèì ëàóðåàòîì ç 
åêîíîì³êè Ã. Ìàðêîâ³öåì ó ñåðåäèí³ 1950-õ ðîê³â, òà ñóòòº-
âî ðîçâèíåí³é ó íàñòóïí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ. Îêð³ì òåîð³¿, âàæëè-
âó ðîëü ó ïîðòôåëüíîìó ³íâåñòóâàíí³ â³ä³ãðàþòü áàçè ô³-
íàíñîâèõ òà åêîíîì³÷íèõ äàíèõ, ìåòîäè àíàë³çó äàíèõ.

Â îñíîâ³ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ ëåæèòü åôåêò äèâåðñèô³êà-
ö³¿ — åôåêò, ùî âèíèêàº ï³ä ÷àñ ðîçïîä³ëó êàï³òàëó ³íâåñòî-
ðà ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè â ð³çí³ ö³íí³ ïàïåðè ð³çíèõ åì³òåíò³â. 
Òàêèé åôåêò äàº çìîãó îòðèìàòè ïîðòôåë³, ùî õàðàêòåðèçó-
þòüñÿ ³íøèìè âëàñòèâîñòÿìè ðèçèêó, äîõ³äíîñò³ òà ë³êâ³ä-
íîñò³, í³æ ìàþòü îêðåì³ ö³íí³ ïàïåðè. Äèâåðñèô³êàö³ÿ 
ìîæå áóòè íà¿âíîþ òà íàóêîâîþ. Â ïåðøîìó âèïàäêó êàï³-
òàë ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè â ö³íí³ ïàïåðè ð³âíè-
ìè ÷àñòêàìè, ó äðóãîìó — íà îñíîâ³ çàñòîñóâàííÿ êîðåëÿ-
ö³éíîãî àíàë³çó.

Øèðîêà äèâåðñèô³êàö³ÿ çìåíøóº ³íâåñòèö³éíèé ðèçèê, 
àëå íå äî íóëÿ, à äî ð³âíÿ ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó, çóìîâëå-
íîãî ôàêòîðàìè, ùî âïëèâàþòü íà âñ³õ ó÷àñíèê³â ðèíêó — 
³íôëÿö³ÿ, êîëèâàííÿ âàëþòíèõ êóðñ³â, ïîë³òè÷íà íåñòà-
á³ëüí³ñòü, çì³íà òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òîùî. Â ðå-
çóëüòàò³ ³íâåñòèö³éíèé ðèçèê ðîçêëàäàºòüñÿ â ñóìó ñèñòå-
ìàòè÷íîãî (íåäèâåðñèô³êîâàíîãî) òà íåñèñòåìàòè÷íîãî (äè-
âåðñèô³êîâàíîãî) ðèçèêó.

Íà ðèíêó çâè÷àéíèõ àêö³é âèá³ð ³íâåñòîðîì ïîðòôåëÿ 
ìàº çä³éñíþâàòèñÿ ç åôåêòèâíî¿ ìíîæèíè ïîðòôåë³â — 
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ïîðòôåë³â, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ìàêñèìàëüíîþ äîõ³äí³ñ-
òþ çà çàäàíîãî ð³âíÿ ðèçèêó òà ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì çà çà-
äàíî¿ äîõ³äíîñò³. Âèá³ð ç åôåêòèâíî¿ ìíîæèíè çàëåæàòèìå 
â³ä ñòàâëåííÿ ³íâå ñòîðà äî ðèçèêó.

Çà íàÿâíîñò³ íà ðèíêó áåçðèçèêîâîãî àêòèâó åôåêòèâíà 
ìíîæèíà ïîçíà÷àºòüñÿ ïðÿìîþ ë³í³ºþ, ÿêà íàçèâàºòüñÿ ë³-
í³ºþ ðèíêó êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â. Òàíãåíñ êóòà íàõèëó ö³º¿ 
ïðÿìî¿ õàðàêòåðèçóº ïðåì³þ çà ðèçèê íà êîíêðåòíîìó ðèí-
êó. Ïðèíöèï ³íâåñòóâàííÿ ïðè öüîìó â³äîáðàæàºòüñÿ òåî-
ðåìîþ ïðî ³íâåñòóâàííÿ â äâà ôîíäè: âñ³ ³íâåñòîðè áóäóòü 
ôîðìóâàòè ïîðòôåë³ ç ³íâåñòèö³é ó äâà ôîíäè — ôîíä, ñêëà-
äåíèé ç áåçðèçèêîâîãî àêòèâó, òà ôîíä, ùî ìàº ñòðóêòóðó 
ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ.

Íàÿâí³ñòü ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ òà éîãî ñòðóêòóðà îá-
´ðóíòîâóþòüñÿ â ìîäåë³ îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â, ÿêà íà 
ñüîãîäí³ ââàæàºòüñÿ ÿäðîì ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿. Òàêà 
ìîäåëü, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà íèçö³ ïðèïóùåíü, âñòàíîâëþº 
âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ïðåì³ºþ çà ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â êîí-
êðåòíèé ö³ííèé ïàï³ð òà ïðåì³þ çà ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â 
ðèíêîâèé ïîðòôåëü. Âçàºìî çâ’ÿçîê õàðàêòåðèçóºòüñÿ êîå-
ô³ö³ºíòîì ïðîïîðö³éíîñò³ β, ÿêèé âèðàæàº ðèçèê ³íâåñòó-
âàííÿ â òàêèé ö³ííèé ïàï³ð.

Âàæëèâó ðîëü ó ïîðòôåëüí³é òåîð³¿ â³ä³ãðàþòü ³íäåêñíà 
ìîäåëü òà ôàêòîðí³ ìîäåë³, çà ÿêèìè ìîæíà ïðåäñòàâèòè 
äîõ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà ó âèãëÿä³ ñóìè ñèñòåìàòè÷íèõ 
÷èííèê³â âïëèâó íà äîõ³äí³ñòü òà ñïåöèô³÷íîãî ÷èííèêà 
åì³òåíòà. Ñèñòåìàòè÷í³ ÷èííèêè âïëèâó ìîæóòü ðîçð³çíÿ-
òèñÿ íà ð³çíèõ ðèíêàõ, òîìó ºäèíîãî óí³âåðñàëüíîãî ï³äõî-
äó äî âèáîðó ôàêòîð³â íåìàº. Äîõ³äí³ñòü, ïðîãíîçîâàíà â 
ìåæàõ ôàêòîðíèõ ìîäåëåé, çàñòîñîâóºòüñÿ â îïòèì³çàö³é-
íèõ çàäà÷àõ ñòâîðåííÿ ïîðòôåëÿ. Ó âèïàäêó êîðåëÿö³éíî¿ 
çàëåæíîñò³ ì³æ ôàêòîðàìè íåîáõ³äíî âèêîðèñòîâóâàòè ñïå-
ö³àëüíèé ìàòåìàòè÷íèé ³íñòðóìåíòàð³é (íàïðèêëàä, ìåòîä 
ãîëîâíèõ êîìïîíåíò).

Àðá³òðàæíà òåîð³ÿ ö³íîóòâîðåííÿ ñòâåðäæóº, ùî äèâåð-
ñèô³êîâàíèé ïîðòôåëü, ÿêèé í³âåëþº âñ³ ôàêòîðè ñèñòåìà-
òè÷íîãî ðèçèêó òà íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê, ïîâèíåí ìàòè 
áåçðèçèêîâó äîõ³äí³ñòü, àäæå â ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó ³ñ-
íóâàòèìå àðá³òðàæ.
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Ï³äõîäè äî ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é ìàþòü ñïå-
öèô³êó, çóìîâëåíó ðèçèêàìè, ïðèòàìàííèìè öüîìó òèïó 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Îñíîâíèìè ðèçèêàìè ï³ä ÷àñ ³íâåñòóâàííÿ 
â îáë³ãàö³¿ º ðèçèê äåôîëòó òà ïðîöåíòíèé ðèçèê. Äëÿ 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì äåôîëòó çàñòîñîâóþòüñÿ ï³äõîäè, ùî 
áàçóþòüñÿ íà êîíöåïö³¿ äèâåðñèô³êàö³¿ Ã. Ìàðêîâ³öà. Éìî-
â³ðíîñò³ äåôîëòó âèçíà÷àþòüñÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ íà îñíîâ³ 
ðåéòèíã³â, ùî ïðèâëàñíþþòüñÿ ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâà-
ìè. Óïðàâë³ííÿ ïðîöåíòíèì ðèçèêîì ïîðòôåëÿ çä³éñíþ-
ºòüñÿ øëÿõîì âèêîðèñòàííÿ ñòðàòåã³¿ ³ìóí³çàö³¿, â îñíîâ³ 
ÿêî¿ ëåæèòü âèð³âíþâàííÿ äþðàö³¿ ïîðòôåëÿ äî çàïëàíîâà-
íîãî òåðì³íó ïðîäàæó ïîðòôåëÿ.

Ïîðòôåëüíå ³íâåñòóâàííÿ ïåðåäáà÷àº ðåãóëÿðíå îö³íþ-
âàííÿ ñôîðìîâàíèõ ïîðòôåë³â òà åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ 
íèìè. Îö³íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì 
âêëþ÷àº òðè êîìïîíåíòè. Ó ìåæàõ ïåðøî¿ ââîäèòüñÿ ïåâíà 
ì³ðà åôåêòèâíîñò³, ÿêà ç³ñòàâëÿº îòðèìàíó äîõ³äí³ñòü ïîðò-
ôåëÿ òà éîãî ðèçèê. Äðóãà êîìïîíåíòà ïåðåäáà÷àº ââåäåííÿ 
ïåâíîãî îð³ºíòèðà äëÿ ïîð³âíÿííÿ ðåçóëüòàò³â óïðàâë³ííÿ. 
Òàêèì îð³ºíòèðîì ìîæóòü áóòè ð³çí³ ôîíäîâ³ ³íäåêñè (ðèí-
êîâ³, ãàëóçåâ³, ñåêòîðàëüí³), ïðîöåíòí³ ñòàâêè, äîõ³äí³ñòü 
çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè òîùî. Òðåòÿ êîìïîíåíòà âêëþ-
÷àº îá´ðóíòîâàíèé âèñíîâîê ïðî åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ 
³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì íà îñíîâ³ ïåðøèõ äâîõ êîìïî-
íåíò, ðîçãëÿíóòèé ó êîíêðåòíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ. 
Îñíîâíèìè ââàæàþòüñÿ ì³ðè åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ 
ïîðòôåëåì Òðåéíîðà, Øàðïà, Éºíñåíà òà Ñîðò³íî.

Íèí³ ïîðòôåëüíå ³íâåñòóâàííÿ äèíàì³÷íî ðîçâèâàºòüñÿ, 
ïîñò³éíî âäîñêîíàëþþ÷è ÿê òåîðåòè÷í³ ïîëîæåííÿ, òàê ³ 
ïðàêòè÷í³ ìåòîäè òà ï³äõîäè.

Êîíòðîëüí³ çàïèòàííÿ òà çàâäàííÿ

1. Îêðåñë³òü ãåíåçèñ ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿.
2. ßêèìè îñíîâíèìè ÷èñëîâèìè õàðàêòåðèñòèêàìè ïðåä-

ñòàâëåí³ â ñó÷àñí³é ïîðòôåëüí³é òåîð³¿ äîõ³äí³ñòü òà ðèçèê ðèí-
êîâèõ àêòèâ³â?
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3. Íàçâ³òü äâà îñíîâí³ ìåòîäè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ 
ðîçðàõóíêó ÷èñëîâèõ õàðàêòåðèñòèê ðèçèêó òà äîõ³äíîñò³.

4. Ïîÿñí³òü, ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòí³ñòü åôåêòó äèâåðñèô³êà-
ö³¿.

5. Íàâåä³òü ôîðìóëó äëÿ ðîçðàõóíêó êîåô³ö³ºíòà êîðåëÿ-
ö³¿.

6. ßê ïîâîäÿòüñÿ äîõ³äíîñò³ äâîõ àêòèâ³â ó âèïàäêàõ 
ρ = −  ρ =  ρ =1, 1, 0?

7. ×è ìîæíà çà äîïîìîãîþ äèâåðñèô³êàö³¿ çíèçèòè ðèçèê 
ïîðòôåëÿ äî 0?

8. ×èì çóìîâëåí³ íåñèñòåìàòè÷íèé òà ñèñòåìàòè÷íèé ðèçè-
êè?

9. Ñôîðìóëþéòå â ìàòåìàòè÷í³é ôîðì³ çàäà÷ó çíàõîäæåííÿ 
ïîðòôåëÿ ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì íà ðèíêó.

10. Ñôîðìóëþéòå â ìàòåìàòè÷í³é ôîðì³ äâîêðèòåð³àëüíó çà-
äà÷ó îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ.

11. ×îìó äîð³âíþþòü ÷àñòêè ³íâåñòèö³é ó ïîðòôåëÿõ ç ì³í³-
ìàëüíèì ðèçèêîì, ñêëàäåíèõ ç äâîõ âèä³â àêö³é ïðè 

1, 1, 0?ρ = − ρ = ρ =
12. ßê³ îñíîâí³ ìàòåìàòè÷í³ òà åêîíîì³÷í³ îáìåæåííÿ ï³ä-

õîäó Ã. Ìàðêîâ³öà äî ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â?
13. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòí³ñòü ï³äõîäó, çàïðîïîíîâàíîãî Â. Øàð-

ïîì?
14. ßê çì³íþºòüñÿ ìíîæèíà îïòèìàëüíèõ ïîðòôåë³â ó âè-

ïàäêó âêëþ÷åííÿ äî ðîçãëÿäó áåçðèçèêîâèõ àêòèâ³â?
15. Ñôîðìóëþéòå òåîðåìó ïðî ³íâåñòóâàííÿ ó äâà ôîíäè.
16. Ñôîðìóëþéòå â ìàòåìàòè÷í³é ôîðì³ ð³âíÿííÿ ë³í³¿ ðèí-

êó êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â CML. ßêèé åêîíîì³÷íèé çì³ñò êîåô³-
ö³ºíòà íàõèëó â òàêîìó ð³âíÿíí³?

17. Ñôîðìóëþéòå ãîëîâí³ ïðèïóùåííÿ ÌÎÊÀ.
18. Ñôîðìóëþéòå ð³âíÿííÿ ð³âíîâàæíîãî ðèíêó òà çîáðàç³òü 

éîãî ãðàô³÷íó ³íòåðïðåòàö³þ (ë³í³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, SML).
19. ßê â³äîáðàæàºòüñÿ íà ãðàô³êó â³äíîñíî ë³í³¿ ö³ííèõ ïà-

ïåð³â íåäîîö³íåíèé ö³ííèé ïàï³ð? Ïîÿñí³òü, ÷îìó ñàìå òàê.
20. ßê â³äîáðàæàºòüñÿ íà ãðàô³êó â³äíîñíî ë³í³¿ ö³ííèõ ïà-

ïåð³â ïåðåîö³íåíèé ö³ííèé ïàï³ð? Ïîÿñí³ñòü, ÷îìó ñàìå òàê.
21. ×è âèêîíóþòüñÿ ïðèïóùåííÿ ÌÎÊÀ íà óêðà¿íñüêîìó 

ðèíêó? ßêùî í³, òî ÿê³ ïðèïóùåííÿ º “íàéïðîáëåìí³øèìè”?
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22. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòí³ñòü áàãàòîôàêòîðíî¿ òåîð³¿ ö³íîóòâî-
ðåííÿ?

23. ßê³ ôàêòîðè íàéá³ëüø çíà÷óù³ äëÿ âèêîðèñòàííÿ ó áà-
ãàòîôàêòîðíèõ ìîäåëÿõ?

24. Ïîÿñí³òü ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ “àðá³òðàæ”.
25. Ñôîðìóëþéòå â ìàòåìàòè÷í³é ôîðì³ óìîâó â³äñóòíîñò³ 

àðá³òðàæó â ïîðòôåëüí³é òåîð³¿.
26. ßêèé åêîíîì³÷íèé çì³ñò ìàþòü êîåô³ö³ºíòè  â àðá³òðàæ-

í³é òåîð³¿?
27. ßê³ äâà îñíîâí³ âèäè ðèçèêó íàÿâí³ ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ 

ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é?
28. Ó ÷îìó ñóòí³ñòü ñòðàòåã³¿ ³ìóí³çàö³¿ ðèçèêó çì³íè ïðî-

öåíòíî¿ ñòàâêè?
29. Ñôîðìóëþéòå êðèòåð³é Òðåéíîðà åôåêòèâíîñò³ óïðàâ-

ë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì.
30. Ñôîðìóëþéòå êðèòåð³é Øàðïà åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ 

³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì.
31. Ñôîðìóëþéòå êðèòåð³é Éºíñåíà åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³í-

íÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì.
32. Ïîÿñí³òü ñóòü ïîíÿòòÿ “ì³í³ìàëüíà ïðèéíÿòíà äîõ³ä-

í³ñòü” òà ñôîðìóëþéòå êðèòåð³é Ñîðò³íî. 
33. ßê³ îñíîâí³ ïðîáëåìè åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó ìîæíà âè-

îêðåìèòè ó ñó÷àñí³é ïîðòôåëüí³é òåîð³¿?
34. ßê³ ãîëîâí³ ïðîáëåìè ìàòåìàòè÷íîãî õàðàêòåðó ìîæíà 

âèîêðåìèòè ó ñó÷àñí³é ïîðòôåëüí³é òåîð³¿?
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Àâàëü — âåêñåëüíå ïîðó÷èòåëüñòâî, çà ÿêèì îñîáà (àâà-
ë³ñò), êîòðà éîãî çä³éñíþº, áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä 
âëàñíèêîì âåêñåëÿ çà âèêîíàííÿ âåêñåëåäàâöåì, àêöåïòàíòîì 
àáî ³íäîñàíòîì çîáîâ’ÿçàíü ùîäî îïëàòè öüîãî âåêñåëÿ.

Àêòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ — ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â 
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè ó ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà 
âïåâíåíîñò³ ùîäî íååôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó, òîáòî ó 
ìîæëèâîñò³ çá³ëüøåííÿ äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é, ïîð³âíÿíî ³ç ñå-
ðåäíüîðèíêîâîþ, çà ðàõóíîê åôåêòèâíîãî ïðîãíîçóâàííÿ ìàé-
áóòíüî¿ ö³íîâî¿ äèíàì³êè ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àêöåïò — çãîäà íà îïëàòó àáî ãàðàíòóâàííÿ îïëàòè äîêó-
ìåíò³â.

Àêö³¿ ³ìåíí³ — àêö³¿, â ÿêèõ âêàçàíî ³ì’ÿ âëàñíèêà. Îá³ã 
òàêèõ àêö³é ô³êñóºòüñÿ ó êíèç³ ðåºñòðàö³¿ àêö³é, äî ÿêî¿ âíî-
ñÿòüñÿ â³äîìîñò³ ïðî âëàñíèêà, ÷àñ ïðèäáàííÿ àêö³¿, à òàêîæ 
ê³ëüê³ñòü òàêèõ àêö³é ó êîæíîãî ç àêö³îíåð³â.

Àêö³¿ ïðîñò³ ç îáìåæåíèì ïðàâîì ãîëîñó — àêö³¿, ÿê³ íà-
äàþòü âëàñíèêó ïðàâî ãîëîñó ò³ëüêè çà íàÿâíîñò³ â íüîãî ïåâ-

Ãëîñàð³é

ÃËÎÑÀÐ²É
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íî¿ ê³ëüêîñò³ òàêèõ àêö³é. Íàïðèêëàä, àêö³îíåð îòðèìóº ïðàâî 
ãîëîñó, ÿêùî â³í âîëîä³º íå ìåíø í³æ 100 àêö³ÿìè.

Àêö³¿ ïðîñò³ íåãîëîñóþ÷³ — àêö³¿, ùî íå íàäàþòü ïðàâà ãî-
ëîñó ³ ïðèçíà÷åí³ äëÿ ïîøèðåííÿ ñåðåä äð³áíèõ ³íâåñòîð³â ç 
ìåòîþ îáìåæåííÿ âïëèâó îñòàíí³õ íà ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà.

Àêö³¿ ïóáë³÷íîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (ÀÒ) — àê-
ö³¿, ÿê³ ìîæóòü ïåðåõîäèòè â³ä îäí³º¿ îñîáè äî ³íøî¿ áåç çãîäè 
³íøèõ àêö³îíåð³â.

Àêö³¿ â³í³êóëüîâàí³ (óìîâíî-³ìåíí³) — àêö³¿, ùî ìîæóòü 
ïåðåäàâàòèñÿ ³íøèì îñîáàì ç äîçâîëó ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà.

Àêö³¿ çâè÷àéí³ (ïðîñò³) — àêö³¿, âëàñíèêè ÿêèõ ìàþòü 
ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó ÀÒ ó âèãëÿä³ äèâ³äåíäó, 
íà ó÷àñòü ó çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â òà óïðàâë³íí³ òîâàðè-
ñòâîì, íà îäåðæàííÿ ÷àñòèíè ìàéíà ÀÒ ó ðàç³ éîãî ë³êâ³äàö³¿ 
(ï³ñëÿ ñïëàòè âñ³õ áîðã³â òà ÷àñòêè âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ 
àêö³é). Äîõ³ä íà òàê³ àêö³¿ çàëåæèòü â³ä ïðèáóòêó, îòðèìàíîãî 
ï³äïðèºìñòâîì ³ ñïðÿìîâàíîãî íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â. Äèâ³äåí-
äè íà ïðîñò³ àêö³¿ ñïëà÷óþòü ëèøå ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â, ïðî-
öåíò³â çà îáë³ãàö³ÿìè ³ äèâ³äåíäàìè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³-
ÿìè.

Àêö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà — àêö³¿, ùî â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ (áåç 
³íäîñàìåíòíèõ ïðîöåäóð) ³ íå çàðåºñòðîâàí³ åì³òåíòîì íà êîí-
êðåòíîãî äåðæàòåëÿ (ó êíèç³ ðåºñòðóºòüñÿ ëèøå çàãàëüíà ê³ëü-
ê³ñòü òàêèõ àêö³é).

Àêö³¿ ïðèâàòíîãî ÀÒ — àêö³¿, ÿê³ ìîæóòü ïåðåõîäèòè â³ä 
îäí³º¿ îñîáè äî ³íøî¿ ò³ëüêè çà çãîäè á³ëüøîñò³ àêö³îíåð³â, 
ÿêùî ³íøå íå çàçíà÷åíî ó ñòàòóò³.

Àêö³¿ ïðèâ³ëåéîâàí³ — àêö³¿ ç ï³ëüãîâèìè ïðàâàìè ìàéíî-
âî¿ ó÷àñò³, âëàñíèêè ÿêèõ ìàþòü ïðàâî íà ô³êñîâàíèé ãàðàíòî-
âàíèé ðîçì³ð ð³÷íîãî äèâ³äåíäó, ïåðøî÷åðãîâå ïðàâî íà îòðè-
ìàííÿ äèâ³äåíä³â òà ÷àñòêè ë³êâ³äàö³éíî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà ó ðàç³ éîãî áàíêðóòñòâà. ßê ïðàâèëî, âëàñíèêè òàêèõ àê-
ö³é íå ìàþòü ïðàâà íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ ÀÒ. Ïðàêòè÷íî âñ³ 
âèïóñêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ïåðåäáà÷àþòü ïðàâî åì³òåíòà 
íà äîñòðîêîâèé ¿õ âèêóï.

Àêö³¿ ïðèâ³ëåéîâàí³ ãàðàíòîâàí³ — àêö³¿, âèïëàòè íà ÿê³ 
ãàðàíòóþòüñÿ íå åì³òåíòîì, à ³íøîþ êîìïàí³ºþ (íàïðèêëàä, 



1057

Глосарій

ìàòåðèíñüêîþ ô³ðìîþ, ÿêà ìàº âèñîêó ðåïóòàö³þ ùîäî äî÷³ð-
íüîãî ï³äïðèºìñòâà).

Àêö³¿ ïðèâ³ëåéîâàí³ ç àóêö³îííîþ ñòàâêîþ äèâ³äåíäó — 
àêö³¿, äëÿ ÿêèõ çàñòîñîâóºòüñÿ àóêö³îííèé ìåòîä âèçíà÷åííÿ 
ðîçì³ðó äèâ³äåíäó, ùî äàº çìîãó ïðèâ’ÿçàòè ¿õíþ äîõ³äí³ñòü äî 
ñèòóàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ùî ïîñò³éíî çì³íþºòüñÿ.

Àêö³¿ ïðèâ³ëåéîâàí³ ç äîäàòêîâèì äèâ³äåíäîì — àêö³¿, 
äëÿ êîòðèõ âñòàíîâëþºòüñÿ íèæíÿ ìåæà äèâ³äåíäó, ÿêèé ô³ð-
ìà çîáîâ’ÿçóºòüñÿ âèïëà÷óâàòè ðåãóëÿðíî, òà ðîáëÿòüñÿ çàñòå-
ðåæåííÿ ùîäî óìîâè âèïëàòè äîäàòêîâèõ äèâ³äåíä³â. ßêùî 
äèâ³äåíäè çà çâè÷àéíèìè àêö³ÿìè âèù³, í³æ çà ïðèâ³ëåéîâà-
íèìè, òî çà îñòàíí³ìè âèïëà÷óþòüñÿ äîäàòêîâ³ äèâ³äåíäè, ùîá 
çàãàëüíà ñóìà äèâ³äåíäíèõ âèïëàò â³äïîâ³äàëà ð³âíþ äèâ³äåí-
ä³â íà çâè÷àéí³ àêö³¿.

Àêö³¿ ïðèâ³ëåéîâàí³ ç ÷àñòêîþ ó÷àñò³ (ç ó÷àñòþ) — àê-
ö³¿, ùî íàäàþòü àêö³îíåðàì ïðàâî áðàòè ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ 
ïðèáóòêó  êîìïàí³¿ ïîíàä ô³êñîâàíèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³.

Àêö³¿ ïðèâ³ëåéîâàí³ êîíâåðòîâàí³ — àêö³¿, ÿê³ íà âñòà-
íîâëåíèõ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì óìîâàõ ìîæóòü îáì³íþâà-
òèñÿ (êîíâåðòóâàòèñÿ) íà çâè÷àéí³ àêö³¿ àáî ïðèâ³ëåéîâàí³ àê-
ö³¿ ³íøîãî òèïó òîãî ñàìîãî åì³òåíòà.

Àêö³¿ ïðèâ³ëåéîâàí³ êóìóëÿòèâí³ — àêö³¿, çà ÿêèìè íå-
âèïëà÷åíèé àáî íåïîâí³ñòþ âèïëà÷åíèé äèâ³äåíä íàãðîìà äæó-
ºòüñÿ òà âèïëà÷óºòüñÿ ÷åðåç ïåâíèé ïðîì³æîê ÷àñó.

Àêö³îíåðíà âëàñí³ñòü — ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, 
ÿê³ âèíèêàþòü ì³æ ó÷àñíèêàìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ç 
ïðèâîäó ïðèâëàñíåííÿ ÷àñòêè â éîãî ñòàòóòíîìó êàï³òàë³, à òà-
êîæ ó÷àñò³ ó ðîçïîä³ë³ ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó â³ä éîãî ä³ÿëü-
íîñò³.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî — ãîñïîäàðñüêå òîâàðèñòâî, óòâî-
ðåíå çàñíîâíèêàìè íà çàñàäàõ óãîäè øëÿõîì îá’ºäíàííÿ ¿õ 
ìàéíà ç ìåòîþ çä³éñíåííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ é îäåð-
æàííÿ ïðèáóòêó, ñòàòóòíèé êàï³òàë ÿêîãî ïîä³ëåíèé íà âèçíà-
÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é îäíàêîâî¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³.

Àêö³îíåðíèé êàï³òàë — êàï³òàë àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, 
ìîá³ë³çîâàíèé øëÿõîì âèïóñêó àêö³é. Ôîðìóºòüñÿ ñïî÷àòêó 
íà îñíîâ³ âàðòîñò³ ðîçì³ùåííÿ àêö³é, ÿêó íàçèâàþòü åì³ñ³éíîþ 
âàðò³ñòþ. Çàâæäè ³ñíóº ó äâîõ ôîðìàõ: ó âèãëÿä³ ðåàëüíîãî êà-
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ï³òàëó, ÿêèé çä³éñíþº êðóãîîá³ã íà ï³äïðèºìñòâ³, ñòâîðþþ÷è 
ïðèáóòîê, ³ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó, ÿêèé ó ôîðì³ àêö³é ïîñò³éíî 
ïåðåáóâàº â îá³ãó íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àêö³ÿ — ö³ííèé ïàï³ð áåç óñòàíîâëåíîãî òåðì³íó îá³ãó, ùî 
çàñâ³ä÷óº ó÷àñòü ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà, ï³äòâåðäæóº ÷ëåíñòâî â öüîìó òîâàðèñòâ³, ïðàâà íà ó÷àñòü 
â óïðàâë³íí³ íèì, íà îäåðæàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó ó âèãëÿä³ 
äèâ³äåíäó òà íà ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ìàéíà â ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Àìåðèêàíñüêà äåïîçèòàðíà ðîçïèñêà (ÀÄÐ) — âèïóùå-
íèé àìåðèêàíñüêèì áàíêîì-äåïîçèòàð³ºì ñåðòèô³êàò, ÿêèé 
ï³äòâåðäæóº ïðàâî âëàñíîñò³ íà çàçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é ³íî-
çåìíîãî åì³òåíòà, íîì³íîâàíèé â àìåðèêàíñüêèõ äîëàðàõ ³ äàº 
ïðàâî íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â çà àêö³ÿìè, ùî ëåæàòü â îñíîâ³ 
ÀÄÐ, â àìåðèêàíñüêèõ äîëàðàõ.

Àìåðèêàíñüêèé âàðàíò ìîæå áóòè âèêîíàíèé äî íàñòàííÿ 
äàòè âèêîíàííÿ àáî â öþ äàòó.

Àìåðèêàíñüêèé îïö³îííèé êîíòðàêò ìîæå áóòè âèêîíà-
íèé ó áóäü-ÿêèé äåíü äî ïåâíîãî ô³êñîâàíîãî ìîìåíòó (ìîìåíò 
âèêîíàííÿ íå âèçíà÷åíèé).

Àìîðòèçàö³éí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àþòü 
ïîãàøåííÿ ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ð³âíèìè ÷àñòèíàìè â ìî-
ìåíò çä³éñíåííÿ êóïîííèõ ïëàòåæ³â. Ïðè öüîìó ðîçì³ð êóïîí-
íèõ ïëàòåæ³â ðîçðàõîâóºòüñÿ íå íà îñíîâ³ íîì³íàëüíî¿, à íà 
áàç³ çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ íà äàòó çä³éñíåííÿ êóïîí-
íèõ âèïëàò.

Àíäåððàéòåð — ô³íàíñîâèé ïîñåðåäíèê, ÿêèé â³äïîâ³äíî 
äî óõâàëåíîãî ç åì³òåíòîì äîãîâîðó çàéìàºòüñÿ ðîçì³ùåííÿì 
(ï³äïèñêîþ, ïðîäàæåì) ö³ííèõ ïàïåð³â çà äîðó÷åííÿì, â³ä ³ìå-
í³ òà çà ðàõóíîê åì³òåíòà çà ñïåö³àëüíó âèíàãîðîäó.

Àíäåððàéòèíã — íàäàííÿ ïîñëóã ùîäî îðãàí³çàö³¿ òà ïðî-
âåäåííÿ åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àíó¿òåò-îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, â ÿêèõ îñíîâíèé áîðã ³ ïðî-
öåíòè ïîãàøàþòüñÿ øëÿõîì ðåãóëÿðíî¿ âèïëàòè ô³êñîâàíî¿ 
ñóìè.

Àðá³òðàæ — ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ äîõîäó áåç ðèçèêó, 
ÿêùî íà ðèíêàõ º ð³çí³ ö³íè íà îäèí ³ òîé ñàìèé ö³ííèé ïàï³ð. 
Çä³éñíåííÿ àðá³òðàæó ñïðèÿº çìåíøåííþ êîëèâàííÿ ö³í íà 
îäèí ³ òîé ñàìèé àêòèâ íà ð³çíèõ ðèíêàõ òà âñòàíîâëåííþ ïà-
ðèòåòíèõ ö³í íà âçàºìîïîâ’ÿçàí³ àêòèâè.
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Àðá³òðàæí³ óãîäè — óãîäè, ùî ïîëÿãàþòü ó ïàðàëåëüíîìó 
ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é ç îäíèì ³ òèì ñàìèì àêòèâîì íà ê³ëüêîõ 
ðèíêàõ ç ìåòîþ îäåðæàííÿ ïðèáóòêó â³ä ð³çíèö³ â ö³íàõ íà öåé 
àêòèâ íà ð³çíèõ ðèíêàõ.

Áàçèñíèé ñâîï — ïðîöåíòíèé ñâîï, ó ÿêîìó ïðîöåíòí³ ïëà-
òåæ³ âèçíà÷àþòüñÿ íà îñíîâ³ ð³çíèõ áàç.

Áàçîâèé àêòèâ — ìàòåð³àëüíèé àáî ô³íàíñîâèé àêòèâ, ùî 
ïîñòàâëÿºòüñÿ çà ñòðîêîâîþ óãîäîþ àáî âàðò³ñòü ÿêîãî º áàçîþ 
äëÿ ðîçðàõóíêó ï³ä ÷àñ âèêîíàííÿ ö³º¿ óãîäè.

Áàçîâèé òåðì³í æèòòÿ ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â — ñå-
ðåäíüîçâàæåíèé ïî÷àòêîâèé òåðì³í, íà ÿêèé íàäàâàëèñÿ ³ïî-
òå÷í³ êðåäèòè, âêëþ÷åí³ ó ïóë.

Áàëàíñîâà âàðò³ñòü àêö³¿ â³äîáðàæàº ÷àñòêó ÷èñòèõ àêòè-
â³â àáî ÷àñòêó âëàñíîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿, ùî ïðèïàäàþòü íà 
îäíó àêö³þ.

Áàíê³âñüêèé àêöåïò — ïåðåêàçíèé âåêñåëü àáî òðàòòà, âè-
ïèñàíèé íà áàíê ³ àêöåïòîâàíèé íèì.

Á³ëå ðåéäåðñòâî — íåäðóæíº ïîãëèíàííÿ, ùî ïåðåäáà÷àº 
ä³ÿëüí³ñòü ðåéäåðñüêèõ ñòðóêòóð ëèøå ó ïðàâîâîìó ïîë³.

Á³ðæîâèé îïö³îííèé êîíòðàêò — äåðèâàòèâ, çã³äíî ç 
ÿêèì íà á³ðæîâîìó ðèíêó îäèí ó÷àñíèê êîíòðàêòó (ïîêóïåöü 
îïö³îíó) ìàº ïðàâî, àëå íå çîáîâ’ÿçàííÿ, êóïèòè àáî ïðîäàòè 
ô³êñîâàíó ê³ëüê³ñòü â³äïîâ³äíîãî áàçîâîãî àêòèâó çà ñòàíäàð-
òèçîâàíèìè âèìîãàìè ùîäî õàðàêòåðèñòèê áàçîâîãî àêòèâó, 
òåðì³í³â ³ óìîâ âèêîíàííÿ, çà ö³íîþ, çàô³êñîâàíîþ íà ìîìåíò 
óêëàäàííÿ óãîäè, à äðóãèé ó÷àñíèê êîíòðàêòó (ïðîäàâåöü îï-
ö³îíó) áåðå íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ ïðîäàòè àáî êóïèòè ô³êñîâàíó 
ê³ëüê³ñòü â³äïîâ³äíîãî áàçîâîãî àêòèâó çà âèçíà÷åíîþ ö³íîþ, 
ÿêùî ïîêóïåöü âèÿâèòü áàæàííÿ ðåàë³çóâàòè ñâîº ïðàâî íà 
êóï³âëþ-ïðîäàæ áàçîâîãî àêòèâó.

Áëàêèòí³ ô³øêè (“blue chips”) — àêö³¿ ç íàéêðàùèìè ³í-
âåñòèö³éíèìè âëàñòèâîñòÿìè. Êîìïàí³¿-åì³òåíòè òàêèõ àêö³é 
äåìîíñòðóþòü çäàòí³ñòü îòðèìóâàòè ïðèáóòîê òà âèïëà÷óâàòè 
äèâ³äåíäè íàâ³òü ó ïåð³îä íåñïðèÿòëèâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êî í’þí-
êòóðè, ìàþòü, ÿê ïðàâèëî, ìîíîïîë³þ íà ðèíêó, åôåêòèâíèé 
ìåíåäæìåíò òà ô³íàíñîâî ñòàá³ëüí³.

Áîðãîâèé íàâ³ñ — îáòÿæëèâ³ ìàéáóòí³ âèòðàòè êðà¿íè, 
ïîâ’ÿçàí³ ç îáñëóãîâóâàííÿì çîâí³øíüîãî áîðãó.
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Áðîêåð — ïîñåðåäíèê ì³æ ïîêóïöåì òà ïðîäàâöåì ö³ííèõ 
ïàïåð³â íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó. Óêëàäàº óãîäè çà äîðó÷åí-
íÿì ñâî¿õ êë³ºíò³â òà çà ¿õ ðàõóíîê; îòðèìóº âèíàãîðîäó ó âè-
ãëÿä³ êîì³ñ³éíèõ, âåëè÷èíà ÿêèõ çàëåæèòü â³ä âàðòîñò³ óãîäè, 
àáî â òâåðäî âèçíà÷åí³é ñóì³. Áðîêåðîì ìîæå áóòè ÿê ô³çè÷íà, 
òàê ³ þðèäè÷íà îñîáà.

Âàëîâèé âíóòð³øí³é ïðîäóêò (ÂÂÏ) — ñóìàðíà ðèíêîâà 
âàðò³ñòü ê³íöåâèõ ïðîäóêò³â ³ ïîñëóã, âèãîòîâëåíèõ íà òåðèòî-
ð³¿ êðà¿íè ðåçèäåíòàìè òà íåðåçèäåíòàìè çà ïåâíèé ïåð³îä 
÷àñó, ÿê ïðàâèëî, ð³ê.

Âàëþòíèé ðèçèê — öå ðèçèê ìîæëèâèõ âòðàò â³ä çì³íè 
âàðòîñò³ ³íîçåìíî¿ âàëþòè ñòîñîâíî íàö³îíàëüíî¿. Äî îñíîâíèõ 
òèï³â âàëþòíèõ ðèçèê³â íàëåæàòü åêîíîì³÷íèé, áóõãàëòåð-
ñüêèé òà îïåðàö³éíèé ðèçèêè.

Âàëþòíèé ñâîï — óãîäà ùîäî îáì³íó ïðîöåíòíèìè ïëàòå-
æàìè, ÿê³ íîì³íîâàí³ â ð³çíèõ âàëþòàõ. Îñíîâíà ñóìà ñâîïó 
òàêîæ ìîæå ï³äëÿãàòè îáì³íó.

Âàðàíò — âòîðèííèé ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé íàäàº âëàñíèêó 
ïðàâî íà êóï³âëþ âèçíà÷åíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é (àáî îáë³ãàö³é) 
êîìïàí³¿ ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó çà âñòàíîâëåíîþ ö³íîþ.

Âàðò³ñòü îïö³îíó — éìîâ³ðíà äîäàòíà ð³çíèöÿ ó âàðòîñ-
òÿõ àêòèâó á³ðæîâîãî îïö³îíó íà ìîìåíò âèêîíàííÿ ³ íà ìîìåíò 
éîãî ìîæëèâîãî âèêîíàííÿ.

Âåêñåëü — ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé çàñâ³ä÷óº áåçóìîâíå ãðîøîâå 
çîáîâ’ÿçàííÿ âåêñåëåäàâöÿ ñïëàòèòè ó âèçíà÷åíèé òåðì³í âè-
çíà÷åíó ñóìó ãðîøåé âëàñíèêó âåêñåëÿ (âåêñåëåäåðæàòåëþ).

Âåðòèêàëüíèé ñïðåä — ð³çíèöÿ ì³æ ö³íàìè íà ö³ííèé ïà-
ï³ð çà ïîòî÷íîþ ³ ïîïåðåäíüîþ óãîäàìè êóï³âë³-ïðîäàæó.

Âèãðàøí³ (ëîòòî) îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, âèïëàòà äîõîäó 
çà ÿêèìè çä³éñíþºòüñÿ çàëåæíî â³ä ðåçóëüòàò³â ðåãóëÿðíèõ ðî-
ç³ãðàø³â.

Â³äêëè÷í³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ÿê³ ìîæóòü áóòè â³äêëèêà-
í³ åì³òåíòîì äî íàñòàííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ. Ï³ä ÷àñ âèïóñêó 
îáë³ãàö³é åì³òåíò âñòàíîâëþº óìîâè òàêîãî â³äêëèêàííÿ — çà 
íîì³íàëîì àáî ç ïðåì³ºþ.

Â³äêðèòå ðîçì³ùåííÿ àêö³é — ðîçì³ùåííÿ àêö³é ñåðåä 
íåîáìåæåíîãî ñòàòóòîì ÷è çàêîíîäàâñòâîì øèðîêîãî êîëà 
ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Âíóòð³øíÿ (ä³éñíà) âàðò³ñòü àêö³¿ — ïîêàçíèê, ùî çà 
äîïîìîãîþ ð³çíèõ ìåòîä³â îö³íþºòüñÿ ³íâåñòîðîì ç ìåòîþ âè-
çíà÷åííÿ äîö³ëüíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â â àêö³þ.

Âíóòð³øíÿ (ä³éñíà) âàðò³ñòü àêòèâó — ïðèâåäåíà ïî-
òî÷íà âàðò³ñòü î÷³êóâàíèõ ó ìàéáóòíüîìó ãðîøîâèõ íàäõî-
äæåíü â³ä öüîãî àêòèâó, äèñêîíòîâàíèõ çà ñòàâêîþ, ÿêà âðàõî-
âóº ïîïðàâêó íà ðèçèê.

Âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü á³ðæîâîãî îïö³îíó — ð³çíèöÿ ì³æ 
ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ áàçîâîãî àêòèâó ³ ö³íîþ âèêîíàííÿ. 
Òàêà âàðò³ñòü âèçíà÷àºòüñÿ ç îãëÿäó íà ïðèïóùåííÿ ïðî íåãàé-
íå âèêîíàííÿ îïö³îíó.

Âòîðèííèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â — ðèíîê, äå îáåðòàþòü-
ñÿ ðàí³øå åì³òîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè òà íà ÿêîìó â³äáóâàºòüñÿ ïå-
ðåðîçïîä³ë ñôåð âïëèâó íà ðèíêó òà çä³éñíþþòüñÿ ñïåêóëÿòèâ-
í³ îïå ðàö³¿.

Ãàëóçåâèé àíàë³ç — îäèí ³ç íàïðÿì³â ôóíäàìåíòàëüíîãî 
àíàë³çó ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêèé ïîëÿãàº ó ïðîâåäåíí³ ÿê³ñíîãî 
àíàë³çó ðîçâèòêó ãàëóçåé åêîíîì³êè, íà îñíîâ³ ÷îãî êëàñèô³êó-
þòüñÿ ãàëóç³ ùîäî ð³âí³â ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ òà ñòàä³é ðîçâèòêó.

Ãàëóç³ ç öèêë³÷íèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó — ãàëóç³, ÿê³ 
õàðàêòåðèçóþòüñÿ ï³äâèùåíîþ ÷óòëèâ³ñòþ äî ìàêðîåêîíîì³÷-
íèõ êîëèâàíü.

Ãàëóç³ ç³ ñò³éêèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó — ãàëóç³, ÷óòëè-
â³ñòü ÿêèõ äî ìàêðîåêîíîì³÷íèõ êîëèâàíü íèæ÷à çà ñåðåäíþ 
â åêîíîì³ö³.

Ãàðàíòîâàí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
çà ÿêèìè ãàðàíòóºòüñÿ íå åì³òåíòîì, à ³íøèìè ñóá’ºêòàìè ðèí-
êó. Çîêðåìà ãàðàíòîì, ÿê ïðàâèëî, çà êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãà-
ö³ÿìè âèñòóïàº ñèëüí³øà ç åêîíîì³÷íîãî áîêó êîìïàí³ÿ.

Ãåíåðàëüí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ÿê³ çàáåçïå÷óþòüñÿ âñ³ìà 
äîõîäàìè òà ³íøèìè ô³íàíñîâèìè äæåðåëàìè åì³òåíòà.

Ã³ïîòåçà åôåêòèâíîãî ðèíêó — ã³ïîòåçà ïðî òå, ùî ö³íè 
àêö³é ïîâí³ñòþ â³äîáðàæàþòü âñþ íàÿâíó ³íôîðìàö³þ ùîäî 
öèõ àêö³é.

Ãëîáàëüíà äåïîçèòàðíà ðîçïèñêà (ÃÄÐ) — âèïóùåíèé 
áàíêîì ñåðòèô³êàò, ùî çíàõîäèòüñÿ â îá³ãó â ð³çíèõ êðà¿íàõ 
ñâ³òó òà ï³äòâåðäæóº ïðàâî âëàñíîñò³ íà çàçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü 
àêö³é ³íîçåìíîãî åì³òåíòà.
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Ãëîáàëüí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ îäíî-
÷àñíî íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é òà íà îäíîìó àáî ê³ëüêîõ íàö³î-
íàëüíèõ ðèíêàõ.

Ãîðèçîíòàëüíèé ñïðåä, àáî bid-ask spread — ð³çíèöÿ ì³æ 
ö³íîþ êóï³âë³ ³ ïðîäàæó ö³ííîãî ïàïåðà.

Ãð³íìåéë — êîðïîðàòèâíèé øàíòàæ, êóï³âëÿ ïàêåòà àê-
ö³é, ÿêèé äîçâîëÿº áðàòè àêòèâíó ó÷àñòü ó ä³ÿëüíîñò³ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà ³ ñêëèêàòè ïîçà÷åðãîâ³ çáîðè àêö³îíåð³â 
(ÿê ïðàâèëî, 10 %) ç ìåòîþ ïîäàëüøîãî ¿õ ïðîäàæó êåð³âíè-
öòâó ï³äïðèºìñòâà çà çàâèùåíîþ ö³íîþ.

Ãðîøîâ³ ðèíêè — öå ðèíêè, íà ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ êîðîòêî-
ñòðîêîâå (äî 1 ðîêó) êðåäèòóâàííÿ àáî çàïîçè÷åííÿ. Âîíè çà-
áåçïå÷óþòü ïîòðåáè åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ó êîðîòêîñòðîêîâî-
ìó ô³íàíñóâàíí³. 

Äâîâàëþòí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿ ç íîì³íàëîì â îäí³é âà-
ëþò³, à êóïîíîì òà/àáî ïîãàøåííÿì îñíîâíî¿ ñóìè â ³íø³é âà-
ëþò³ çà ô³êñîâàíèì êóðñîì.

Äâîð³âíåâèé âòîðèííèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê — öå ñóêóï-
í³ñòü â³äíîñèí ì³æ ó÷àñíèêàìè ³ïîòå÷íîãî ðèíêó ùîäî çîáî-
â’ÿçàíü ì³æ ñïåö³àë³çîâàíèìè ³ïîòå÷íèìè óñòàíîâàìè ³ ïåð-
âèííèìè êðåäèòîðàìè ç ðåô³íàíñóâàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â.

Äåíîì³íàö³ÿ àêö³é — îïåðàö³ÿ çì³íè íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ 
àêö³é, ó ïðîöåñ³ ÿêî¿ íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³é ³ ¿õ ê³ëüê³ñòü 
çì³íþþòüñÿ îáåðíåíî ïðîïîðö³éíî òàêèì ÷èíîì, ùî âåëè÷èíà 
ñòàòóòíîãî êàï³òàëó çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííîþ.

Äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè — åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, 
ùî ðîçì³ùóþòüñÿ íà âíóòð³øíüîìó àáî ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ ³ çàñâ³ä÷óþòü çîáîâ’ÿçàííÿ êðà¿íè ùîäî â³äøêîäó-
âàííÿ ¿õ âëàñíèêó â ïåðåäáà÷åíèé óìîâàìè òåðì³í ¿õ íîì³íàëü-
íî¿ âàðòîñò³ ç âèïëàòîþ äîõîäó ó ïðîöåíòí³é àáî äèñêîíòí³é 
ôîðì³ çã³äíî ç óìîâàìè ¿õ ðîçì³ùåííÿ.

Äåôîëò çà êðåäèòàìè — íåñâîº÷àñíå òà/àáî íå ó ïîâíîìó 
îáñÿç³ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà êðåäèòíèì äîãîâîðîì.

Äèâ³äåíä — äîõ³ä, ÿêèé îòðèìóº âëàñíèê àêö³¿; ÷àñòèíà 
÷èñòîãî ïðèáóòêó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ðîçïîä³ëåíà ì³æ 
àê ö³îíåðàìè ïðîïîðö³éíî ê³ëüêîñò³ àêö³é, ÿêèìè âîíè âîëîä³-
þòü.



1063

Глосарій

Äèëåð — ô³íàíñîâèé ïîñåðåäíèê íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó, 
ÿêèé çàéìàºòüñÿ óêëàäàííÿì óãîä êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â³ä ñâîãî ³ìåí³ òà çà âëàñíèé ðàõóíîê ç ìåòîþ ïåðåïðîäà-
æó. Äèëåðîì ìîæå áóòè ÿê ô³çè÷íà, òàê ³ þðèäè÷íà îñîáà.

Äèñêîíò — äîäàòíà ð³çíèöÿ ì³æ íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ 
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà âàðò³ñòþ ¿õ ïðèäáàííÿ.

Äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ çà ö³-
íîþ, íèæ÷îþ í³æ ¿õ íîì³íàëüíà âàðò³ñòü, çà ÿêèìè íå ñïëà÷ó-
ºòüñÿ ïðîöåíòíèé äîõ³ä. Ð³çíèöÿ ì³æ ö³íîþ ïðèäáàííÿ òà âàð-
ò³ñòþ ïîãàøåííÿ ÷è ïðîäàæó îáë³ãàö³¿ ñòàíîâèòü äîõ³ä (äèñ-
êîíò) çà îáë³ãà ö³ºþ.

Äîâãà ïîçèö³ÿ — ïðèäáàííÿ àêòèâó íà ðèíêó, àáî ïåðåâà-
æàííÿ îáñÿã³â êóï³âë³ àêòèâó íàä îáñÿãàìè éîãî ïðîäàæó çà 
ïåâíèé ïåð³îä.

Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ — íåçì³ííà ñòàâêà äèñêîíòóâàí-
íÿ äëÿ óñ³õ òåðì³í³â ïîãàøåííÿ, ÿêà çàáåçïå÷óº ð³âí³ñòü ðèí-
êîâî¿ ö³íè îáë³ãàö³¿ òåïåð³øí³é âàðòîñò³ íàñòóïíèõ êóïîííèõ 
âèïëàò òà ñóìè, ÿêó îòðèìàº âëàñíèê îáë³ãàö³¿ ïðè ¿¿ ïîãàøåí-
í³.

Äþðàö³ÿ (òðèâàë³ñòü îáë³ãàö³¿) — ñåðåäíüîçâàæåíà ê³ëü-
ê³ñòü ïåð³îä³â äî ïîãàøåííÿ (ðîê³â ÷è ì³ñÿö³â, çàëåæíî â³ä ïå-
ð³îäè÷íîñò³ âèïëàò), äå òåðì³íè íàäõîäæåííÿ êóïîííèõ âèïëàò 
çâàæóþòüñÿ íà òåïåð³øíþ âàðò³ñòü â³äïîâ³äíèõ ïëà òåæ³â.

Åêîíîì³÷íèé ðèçèê â³äîáðàæàº âïëèâ åêîíîì³÷íèõ óìîâ 
³íøî¿ êðà¿íè íà âàðò³ñòü àêòèâ³â, âèðàæåíèõ ó âàëþò³ ïåâíî¿ 
êðà¿íè. Íà âåëè÷èíó åêîíîì³÷íîãî ðèçèêó âïëèâàþòü çì³íè â 
åêîíîì³÷í³é òà ïîë³òè÷í³é ñèòóàö³¿ êðà¿íè, âàëþòíà ïîë³òèêà, 
ùî ïðîâîäèòü óðÿä, ð³âåíü ³íôëÿö³¿ òîùî.

Åêîíîì³÷í³ öèêëè — ïåð³îäè ñïàäó òà ï³äéîìó åêîíîì³êè, 
ÿê³ ïîâòîðþþòüñÿ.

Åêñ-âàðàíò, àáî ï³äïèñíèé âàðàíò — âàðàíò, ùî íàäàº 
ïðàâî àêö³îíåðó íà ïðèäáàííÿ çà ï³ëüãîâîþ ö³íîþ íîâèõ çâè-
÷àéíèõ àêö³é êîìïàí³¿ äî ¿õ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ.

Åëàñòè÷í³ñòü ö³íè îáë³ãàö³¿ — â³äíîñíèé ïîêàçíèê, ùî 
â³äîáðàæàº çàëåæí³ñòü ì³æ çì³íîþ ðèíêîâî¿ ö³íè îáë³ãàö³¿ òà 
¿¿ î÷³êóâàíîþ äîõ³äí³ñòþ.
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Åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè — ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü îä-
íàêîâ³ ïðàâà ¿õ âëàñíèê³â ó ìåæàõ îäíîãî âèïóñêó ñòîñîâíî 
îñîáè, ÿêà áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (åì³òåíò).

Åì³òåíò — þðèäè÷íà îñîáà, ÿêà â³ä ñâîãî ³ìåí³ âèïóñêàº 
ö³íí³ ïàïåðè, ðîçì³ùóº ¿õ òà áåðå íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî 
íèõ ïåðåä ¿õ âëàñíèêàìè (³íâåñòîðàìè).

Åôåêòèâíà ìíîæèíà ïîðòôåë³â — ìíîæèíà ïîðòôåë³â, 
ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì çà çàäàíî¿ äîõ³ä-
íîñò³ òà ìàêñèìàëüíîþ äîõ³äí³ñòþ çà çàäàíîãî ðèçèêó.

Åôåêòèâíà ñòàâêà — åêâ³âàëåíòíà ð³÷í³é ñòàâö³ ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, çà ÿêî¿ îòðèìóºòüñÿ òàêèé ñàìèé äîõ³ä, ÿê ïðè íàðàõó-
âàíí³ ñêëàäíèõ ïðîöåíò³â âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ðàç³â íà ð³ê.

Åôåêòèâí³ñòü (³íôîðìàö³éíà) ðèíêó — âëàñòèâ³ñòü ö³í 
àêòèâ³â øâèäêî ðåàãóâàòè íà íîâó ³íôîðìàö³þ.

ªâðîîáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, îá³ã ÿêèõ íå îáìåæåíî òåðèòî-
ð³ºþ áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè àáî þðèñäèêö³ºþ òîãî ÷è ³íøîãî óðÿäó.

ªâðîïåéñüêà äåïîçèòàðíà ðîçïèñêà (ªÄÐ) — âèïóùåíèé 
áàíêîì ñåðòèô³êàò, íîì³íîâàíèé ó ºâðî, ùî ïåðåáóâàº â îá³ãó 
íà ºâðîïåéñüêèõ ðèíêàõ òà ï³äòâåðäæóº ïðàâî âëàñíîñò³ íà çà-
çíà÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é ³íîçåìíîãî åì³òåíòà.

ªâðîïåéñüêèé âàðàíò âèêîíóºòüñÿ ò³ëüêè ó âèçíà÷åíó çà-
çäàëåã³äü äàòó.

ªâðîïåéñüêèé îïö³îííèé êîíòðàêò âèêîíóºòüñÿ â äåíü, ùî 
âêàçàíèé â îïö³îííîìó êîíòðàêò³ (ô³êñîâàíà äàòà âèêîíàííÿ).

Æèòòºâèé öèêë ãàëóç³ — ïîñë³äîâí³ñòü åòàï³â, ÷åðåç ÿê³ 
ïðîõîäèòü ãàëóçü ó ïðîöåñ³ ðîçâèòêó.

Çàñòàâíà — áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð, ÿêèé çàñâ³ä÷óº òàê³ 
ïðàâà ¿¿ âëàñíèêà: áåçóìîâíå ïðàâî íà îòðèìàííÿ â³ä áîðæíèêà 
âèêîíàííÿ çà îñíîâíèì çîáîâ’ÿçàííÿì çà óìîâè, ùî âîíî ï³äëÿ-
ãàº âèêîíàííþ â ãðîøîâ³é ôîðì³; ïðàâî çâåðíóòè ñòÿãíåííÿ íà 
ïðåäìåò çàñòàâè â ðàç³ íåâèêîíàííÿ îñíîâíîãî çîáî â’ÿçàííÿ.

Çàñòàâí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, âèïëàòà ïðîöåí-
ò³â òà íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ çà ÿêèìè çàáåçïå÷óºòüñÿ â³äïîâ³ä-
íèìè ìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè, ùî ïåðåáóâàþòü ó äåðæàâí³é 
âëàñíîñò³, àáî ïåâíèìè ñòàòòÿìè äåðæàâíèõ äîõîä³â.
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Çàñòàâí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åííÿì ÿêèõ º ïåâ-
í³ àêòèâè ï³äïðèºìñòâà, íà ÿê³ îôîðìëåí³ çàñòàâí³.

Çàõèùåí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü òà êó-
ïîííèé äîõ³ä ÿêèõ çá³ëüøóþòüñÿ ó âèïàäêó íåñïðèÿòëèâî¿ äè-
íàì³êè ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í.

Çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà íåðóõîì³ñòü — ïðîöåñ àêóìó-
ëþâàííÿ êîøò³â äëÿ ïîâåðíåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ çà ³ïîòå÷íèì 
êðåäèòîì, òåðì³í ñïëàòè ÿêî¿ ìèíóâ, ùî ïåðåäáà÷àº ïðîäàæ çà-
ñòàâëåíîãî ìàéíà. 

Çâè÷àéíà ³ïîòå÷íà îáë³ãàö³ÿ — áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð, 
ÿêèé åì³òóºòüñÿ êðåäèòíîþ óñòàíîâîþ ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà çàáåçïå÷óºòüñÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, 
ÿêå àáî íàáóâàºòüñÿ, àáî âæå º ó âëàñíîñò³ êðåäèòíî¿ óñòàíîâè.

²ìóí³çàö³ÿ — ñòðàòåã³¿, ùî çàõèùàþòü êàï³òàë ³íâåñòîð³â 
â³ä êîëèâàíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà ´ðóíòóþòüñÿ íà ïðèïóùåí-
í³ ïðî åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

²íâåñòîð — ô³çè÷íà ÷è þðèäè÷íà îñîáà (ðåçèäåíò ÷è íåðå-
çèäåíò), ÿêà âêëàäàº êîøòè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîõîäó òà (àáî) 
íàáóòòÿ â³äïîâ³äíèõ ïðàâ çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì.

²íäåêñ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ (PSA) — ð³÷íà íîðìà äî-
ñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, ñêîðèãîâàíà íà â³ê ïóëó ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â.

²íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í — ïîêàçíèê çì³íè âàðòîñò³ ô³êñîâà-
íîãî íàáîðó ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â òà ïîñëóã ó ïîòî÷íîìó ïåð³îä³ 
äî éîãî âàðòîñò³ ó áàçîâîìó ïåð³îä³.

²íäåêñàö³ÿ àêö³é — ï³äâèùåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àê-
ö³é ó çâ’ÿçêó ç³ çá³ëüøåííÿì ñòàòóòíîãî êàï³òàëó â ðåçóëüòàò³ 
³íäåêñàö³¿ âàðòîñò³ îñíîâíèõ çàñîá³â.

²íäåêñíèé àìîðòèçàö³éíèé ñâîï — ñâîï, áàçèñíà ñóìà 
ÿêîãî ï³äëÿãàº àìîðòèçàö³¿ â³äïîâ³äíî äî âñòàíîâëåíèõ ïîêàç-
íèê³â.

²íäåêñîâàí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, êóïîííèé äîõ³ä çà ÿêè-
ìè çá³ëüøóºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî äèíàì³êè ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ 
ö³í ³ òîìó º çàõèùåíèì â³ä ³íôëÿö³¿.

²íäîñàìåíò — ñïåö³àëüíèé ïåðåäàòíèé çàïèñ íà çâîðîò³ 
âåêñåëÿ àáî íà äîäàòêîâîìó àðêóø³ (àëîíæ³), ùî çàñâ³ä÷óº ïå-
ðåõ³ä ïðàâà çà öèì äîêóìåíòîì äî ³íøî¿ îñîáè.
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²íîçåìí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî âèïóñêàþòüñÿ òà ðîçì³-
ùóþòüñÿ åì³òåíòîì ó ïåâí³é ³íîçåìí³é äåðæàâ³ ó âàëþò³ ö³º¿ 
äåðæàâè. Åì³òåíò çîáîâ’ÿçàíèé äîòðèìóâàòèñÿ ïðàâèë òà ³í-
ñòðóêö³é, ïåðåäáà÷åíèõ îðãàíàìè âëàäè êðà¿íè, äå çä³éñíþ-
ºòüñÿ âèïóñê.

²íñòèòóö³îíàëüíèé ³íâåñòîð — ó÷àñíèê ôîíäîâîãî ðèí-
êó â îñîá³ ³íñòèòóòó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ïåíñ³éíîãî ôîíäó, 
ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿, ³íøî¿ ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè, ÿê³ çä³éñíþþòü 
ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó 
÷è çáåðåæåííÿ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â â ³íòåðå-
ñàõ òðåò³õ îñ³á çà ðàõóíîê öèõ îñ³á ÷è çà âëàñíèé ðàõóíîê.

²íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó — êîìïëåêñ ³íñòèòó-
ò³â, ñëóæá, êîìïàí³é, óñòàíîâ, îðãàí³çàö³é, ùî çàáåçïå÷óþòü 
íîðìàëüíèé ðåæèì áåçïåðåá³éíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó, 
ñòâîðþþ÷è íåîáõ³äí³ óìîâè äëÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæî-
âîìó ÷è ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó, ñïðèÿþ÷è óêëàäàííþ óãîä ùîäî 
ö³ííèõ ïàïåð³â ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó.

²ïîòåêà — þðèäè÷íèé ìåõàí³çì, êîòðèé äàº çìîãó áîðæ-
íèêó ïåðåäàòè êðåäèòîðó ïåâíå ïðàâî íà íåðóõîìå ìàéíî ÿê çà-
áåçïå÷åííÿ ïîâåðíåííÿ áîðãó. Çàñòàâíå ïðàâî çàñòàâîäåðæàòå-
ëÿ ïîëÿãàº ó òîìó, ùî çà ïîòðåáè â³í ìîæå ïîâåðíóòè áîðã øëÿ-
õîì çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà íåðóõîì³ñòü òà ¿¿ íàñòóïíîãî ïðî-
äàæó.

²ïîòå÷íà îáë³ãàö³ÿ — áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð, ùî çàñâ³ä-
÷óº âíåñåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â ¿¿ âëàñíèêîì ³ ï³äòâåðäæóº 
çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà â³äøêîäóâàòè éîìó íîì³íàëüíó âàðò³ñòü 
ö³º¿ îáë³ãàö³¿ òà ãðîøîâîãî äîõîäó ó â³äïîâ³äíîìó ïîðÿäêó, à â 
ðàç³ íåâèêîíàííÿ åì³òåíòîì çîáîâ’ÿçàíü íàäàº ¿¿ âëàñíèêó ïðà-
âî çàäîâîëüíèòè ñâîþ âèìîãó çà ðàõóíîê ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ.

²ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ — çàáåçïå÷åí³ ³ïîòåêîþ âèìîãè ïðî 
ïîâåðíåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó òà ñïëàòó ïðîöåíò³â çà êðåäèò-
íèìè óãîäàìè, â òîìó ÷èñë³ ï³äòâåðäæåí³ çàñòàâíèìè.

²ïîòå÷íèé ðèíîê — ÷àñòèíà ô³íàíñîâîãî ðèíêó, íà ÿêîìó 
ïåðåðîçïîä³ëÿºòüñÿ ïîçèêîâèé êàï³òàë, çàáåçïå÷åíèé çàñòà-
âîþ íåðóõîìîñò³.

²ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ç â³äîêðåìëþâàíèì êóïîíîì (ðîçä³ëå-
í³ ÌÂS, àáî ñòð³ïè) — ïàéîâ³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, â ÿêèõ ãðîøî-
âèé ïîò³ê â³ä ïóëó ³ïîòåê ðîçùåïëþºòüñÿ íà äâà ïîòîêè çàëåæ-
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íî â³ä äæåðåëà ïëàòåæ³â — ïðîöåíòè àáî îñíîâíèé áîðã. Íàé-
ïîïóëÿðí³øèìè º îáë³ãàö³¿, â ÿêèõ óñ³ ïðîöåíòí³ âèïëàòè çî-
ñåðåäæóþòüñÿ â îäíîìó êëàñ³ (êëàñ (ñòð³ï) “ò³ëüêè ïðîöåíòè”), 
à âñ³ âèïëàòè îñíîâíîãî áîðãó — â ³íøîìó (êëàñ (ñòð³ï) “ò³ëüêè 
îñíîâíà ÷àñòèíà”).

²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè (mortgage-backed securities, MBS) — 
çàáåçïå÷åí³ ïóëîì ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ 
çàñâ³ä÷óþòü ïðàâî ¿õ âëàñíèêà íà îäåðæàííÿ â³ä åì³òåíòà ÷àñò-
êè ïåð³îäè÷íèõ ïëàòåæ³â (÷àñòèíè ñóìè îñíîâíîãî áîðãó òà 
ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â), ÿê³ íàäõîäÿòü ó ïîãàøåííÿ ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë.

Êîåô³ö³ºíò êîíâåðòàö³¿ — ê³ëüê³ñòü íîâèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ÿê³ îòðèìóº ³íâåñòîð ï³ä ÷àñ îáì³íó êîíâåðòîâàíîãî ö³ííî-
ãî ïàïåðà.

Êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿ — ïîêàçíèê, ÿêèé âèçíà÷àº ù³ëü-
í³ñòü âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ïîêàçíèêàìè.

Êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (collateralized debt 
obligations, CDO) — ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ äèâåðñèô³êîâà-
íèì ïóëîì, ÿêèé ñêëàäàºòüñÿ ç îäíîãî àáî äåê³ëüêîõ òèï³â áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Êîëàòåðàë³çîâàí³ êðåäèòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (collateralized 
loan obligations, CLO) — êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ, ïóë ÿêèõ ñêëàäàºòüñÿ ç áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â.

Êîëàòåðàë³çîâàí³ îáë³ãàö³éí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (collateralized 
bond obligations, ÑÂÎ) — êîëàòåðàë³çîâàí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ, ïóë ÿêèõ ñêëàäàºòüñÿ ç îáë³ãàö³é.

Êîìá³íàö³¿ îïö³îí³â — îäíî÷àñíà êóï³âëÿ îïö³îí³â ïóò ³ 
êîë íà îäèí ³ òîé ñàìèé áàçîâèé àêòèâ ç îäíàêîâèìè àáî ð³çíè-
ìè ö³íàìè âèêîíàííÿ òà îäíàêîâèìè äàòàìè âèêîíàííÿ.

Êîìåðö³éíà ä³ÿëüí³ñòü — ä³ÿëüí³ñòü, ùî çä³éñíþºòüñÿ 
òîðãîâöåì ö³ííèìè ïàïåðàìè øëÿõîì êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ 
ïàïåð³â â³ä ñâîãî ³ìåí³ òà çà âëàñíèé ðàõóíîê.

Êîì³ñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü — ä³ÿëüí³ñòü, ÿêà çä³éñíþºòüñÿ òîð-
ãîâöåì ö³ííèìè ïàïåðàìè â³ä ñâîãî ³ìåí³, çà äîðó÷åííÿì ³ çà 
ðàõóíîê ³íøî¿ îñîáè.

Êîí’þíêòóðà ðèíêó — ñóêóïí³ñòü óìîâ, ùî âèçíà÷àþòü êîí-
êðåòíó åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ íà ðèíêó íà ïåâíèé ìîìåíò.
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Êîíâåðñ³éíå ñï³ââ³äíîøåííÿ — ñï³ââ³äíîøåííÿ îáì³íó 
ïðè êîíâåðñ³¿, ÿêå âñòàíîâëþº, ñê³ëüêè ö³ííèõ ïàïåð³â íîâîãî 
òèïó îòðèìàº âëàñíèê êîíâåðòîâàíîãî ö³ííîãî ïàïåðà.

Êîíâåðñ³éí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ðîçì³ùåííÿ 
ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ ç ìåòîþ çàì³íè âèïóùåíèõ ðàí³øå äåðæàâ-
íèõ îáë³ãàö³é, ïåðåâàæíî â ìåæàõ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâíî-
ãî áîðãó.

Êîíâåðòîâàíèé ö³ííèé ïàï³ð — ö³ííèé ïàï³ð, ùî ìîæå â 
ïðîöåñ³ îá³ãó ÷åðåç âèçíà÷åíèé òåðì³í áóòè îáì³íåíèé íà ö³í-
íèé ïàï³ð ³íøîãî âèäó. Ìîæëèâ³ñòü îáì³íó (êîíâåðñ³¿) îáóìîâ-
ëþºòüñÿ óìîâàìè åì³ñ³¿. Ö³ííèé ïàï³ð, îáì³íåíèé íà íîâèé, 
ïðèïèíÿº ïîäàëüøèé îá³ã òà àíóëþºòüñÿ.

Êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ÿê³ ÷åðåç âèçíà÷åíèé 
òåðì³í ìîæíà îáì³íÿòè íà ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é òîãî ñàìîãî 
åì³òåíòà.

Êîíâåðòîâàí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà — ìîæëèâ³ñòü ïåðåòâî-
ðåííÿ ïåâíîãî ö³ííîãî ïàïåðà íà ³íøèé ö³ííèé ïàï³ð.

Êîíñîë³äàö³ÿ àêö³é — çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ àêö³é ïðè ïðî-
ïîðö³éíîìó çá³ëüøåíí³ ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³. Âåëè÷èíà ñòà-
òóòíîãî êàï³òàëó ïðè öüîìó íå çì³íþºòüñÿ.

Êîðîòêà ïîçèö³ÿ — ïðîäàæ àêòèâó íà ðèíêó àáî ïåðåâà-
æàííÿ îáñÿã³â ïðîäàæó àêòèâó íàä îáñÿãàìè éîãî êóï³âë³ çà 
ïåâíèé ïåð³îä.

Êîðïîðàòèâíèé àíàë³ç — îäèí ³ç íàïðÿì³â ôóíäàìåíòàëü-
íîãî àíàë³çó, ùî ïåðåäáà÷àº âèâ÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿-
åì³òåíòà, äîñë³äæåííÿ ¿¿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó, ñòàíîâèùà íà ðèí-
êó, åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ òà ïðîãíîçóâàííÿ ïîòåíö³éíèõ 
ìîæëèâîñòåé ðîçâèòêó êîìïàí³¿.

Êîðïîðàö³ÿ — ãîñïîäàðñüêå òîâàðèñòâî, òîáòî äîãîâ³ðíå 
îá’ºäíàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â (ô³çè÷íèõ îñ³á òà ï³äïðè-
ºìñòâ), ùî çàðåºñòðîâàíå ó ðåãëàìåíòîâàíîìó äåðæàâîþ ïî-
ðÿäêó ³ ìàº ïðàâà þðèäè÷íî¿ îñîáè.

Êîòèðóâàííÿ — âèçíà÷åííÿ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â íà ï³ä-
ñòàâ³ ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, ç³ñòàâëåííÿ ë³ì³ò³â 
ö³í çàìîâëåíü íà êóï³âëþ òà ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â, êîëè ìàê-
ñèì³çóºòüñÿ îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â, óêëàäàºòüñÿ ìàêñèìàëüíà 
ê³ëüê³ñòü óãîä.

Êðåäèòíèé ðèçèê — ðèçèê ïîòåíö³éíèõ âòðàò ÷åðåç íå-
çäàòí³ñòü ïîçè÷àëüíèêà ïîâåðíóòè ó âñòàíîâëåíèé òåðì³í ïî-
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çè÷åíó âàðò³ñòü ³ ïðîöåíòè (ðèçèê íåïëàòåæó) òà ðèçèê îäåð-
æàòè â ðåçóëüòàò³ ïðîäàæó ïðåäìåòà çàñòàâè ñóìó, ìåíøó í³æ 
íåñïëà÷åíà ÷àñòèíà áîðãó, âêëþ÷àþ÷è ïðîöåíòè ³ âèòðàòè, ïî-
â’ÿçàí³ ç³ ñòÿãíåííÿì òà ðåàë³çàö³ºþ çàñòàâè (ðèçèêè, ïî â’ÿçàí³ 
ç ïðåäìåòîì çàñòàâè).

Êðîñ-âàëþòíèé ñâîï — ñâîï, ó ÿêîìó ãðîøîâ³ ïîòîêè, ùî 
ðîçðàõîâóþòüñÿ íà îñíîâ³ ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè çà îäí³ºþ âàëþ-
òîþ, íàðàõîâóþòüñÿ ïðîòè ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè çà ³íøîþ âàëþ-
òîþ.

Êóìóëÿòèâí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, çà ÿêèìè íåâèïëà÷åí³ 
ó çâ’ÿçêó ç â³äñóòí³ñòþ ïðèáóòêó ïðîöåíòè íàãðîìàäæóþòüñÿ ³ 
âèïëà÷óþòüñÿ â íàñòóïí³ ðîêè.

Êóïîí — â³äð³çíà ÷àñòèíà ö³ííîãî ïàïåðà (àêö³¿, îáë³ãàö³¿), 
ùî ïåðåäàºòüñÿ çàì³ñòü ðîçïèñêè ï³ä ÷àñ îòðèìàííÿ ïðîöåíò³â 
÷è äèâ³äåíä³â.

Êóïîííà ñòàâêà — ñòàâêà äîõîäó çà îáë³ãàö³ÿìè, âèçíà÷å-
íà óìîâàìè åì³ñ³¿ òà âèðàæåíà â ïðîöåíòàõ äî ¿¿ íîì³íàëüíî¿ 
âàðòîñò³.

Êóïîííèé åôåêò — õàðàêòåðíèé âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ êó-
ïîííîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ òà äîõ³äí³ñòþ îáë³ãàö³¿. Ïîçèòèâ-
íèé êóïîííèé åôåêò ìàº ì³ñöå, êîëè çà âèùî¿ êóïîííî¿ ñòàâêè 
îáë³ãàö³ÿ çàáåçïå÷óº ³íâåñòîðó âèùèé ð³âåíü äîõîäó. Íåãàòèâ-
íèé êóïîííèé åôåêò — âèùà äîõ³äí³ñòü ìàº ì³ñöå çà íèæ÷î¿ 
êóïîííî¿ ñòàâêè. Íåéòðàëüíèé êóïîííèé åôåêò ñïîñòåð³ãàºòü-
ñÿ, êîëè îäíàêîâó äîõ³äí³ñòü ìàþòü îáë³ãàö³¿ ç ð³çíèìè êóïîí-
íèìè ñòàâêàìè.

Êóðñîâà âàðò³ñòü àêö³¿ (êóðñ àêö³¿) — ðèíêîâà âàðò³ñòü 
àêö³¿, âèðàæåíà â ïðîöåíòàõ äî íîì³íàëó.

Ë³ä-ìåíåäæåð — ãîëîâíèé ìåíåäæåð âèïóñêó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ÿêîãî, ÿê ïðàâèëî, ïðè çíà÷àº åì³òåíò àáî çàö³êàâëåíà îñî-
áà, â ³íòåðåñàõ êîòðî¿ çä³éñíþºòüñÿ âèïóñê.

Ë³êâ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà — çäàòí³ñòü éîãî øâèäêî ³ áåç 
âòðàò âàðòîñò³ (àáî çà íåçíà÷íèõ âòðàò âàðòîñò³) ïåðåòâîðþâà-
òèñü íà ãîò³âêó.

Ë³ñòèíã — äîïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â äî òîðã³â íà ôîíäîâ³é 
á³ðæ³ àáî ïîçàá³ðæîâ³é òîðãîâåëüí³é ñèñòåì³ øëÿõîì âêëþ÷åí-
íÿ ¿õ äî ñïèñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âæå êîòèðóþòüñÿ íà á³ðæ³ 
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÷è â òîðãîâåëüí³é ñèñòåì³. Ïåðåäáà÷àº âèêîíàííÿ ïåâíèõ âè-
ìîã äî ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíòà.

Ëîò — ì³í³ìàëüíà ê³ëüê³ñòü àêòèâó, ùî ìîæå áóòè ïðîäà-
íà ÷è êóïëåíà íà á³ðæîâîìó ðèíêó. Ìîæå âèçíà÷àòèñü â ãðî-
øîâîìó ÷è ê³ëüê³ñíîìó âèì³ð³. Äëÿ çâè÷àéíèõ àêö³é, ùî êîòè-
ðóþòüñÿ íà ïðîâ³äíèõ á³ðæàõ, ëîò äîð³âíþº 100 øòóêàì. Äëÿ 
íèçüêîë³êâ³äíèõ ³ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ëîò — 10, 25, 50 
øòóê.

Ìàêðîåêîíîì³÷íèé àíàë³ç — îäèí ³ç íàïðÿì³â ôóíäàìåí-
òàëüíîãî àíàë³çó ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêèé ïåðåäáà÷àº äîñë³-
äæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó êðà¿íè íà îñíîâ³ àíàë³çó åêî-
íîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó òà ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íèõ ôàêòîð³â.

Ìåòîäè åêñòðàïîëÿö³¿ ó òåõí³÷íîìó àíàë³ç³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â — ïðîãíîçóâàííÿ ö³íè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ó ìàéáóòíüî-
ìó íà îñíîâ³ åêîíîìåòðè÷íèõ àáî ³íøèõ ìîäåëåé.

Ìåòîäè ô³ëüòðàö³¿ ó òåõí³÷íîìó àíàë³ç³ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â — ìåòîäè, ùî äàþòü çìîãó âèêëþ÷èòè âïëèâ âèïàäêîâèõ 
çîâí³øí³õ ôàêòîð³â (øîê³â) ïðè ïðîãíîçóâàíí³ ö³í ô³íàíñîâèõ 
àêòèâ³â.

Ì³æíàðîäíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â — ðèíîê, äå îáåðòà-
þòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè, åì³òîâàí³ ïîçà þðèñäèêö³ºþ áóäü-ÿêî¿ îä-
í³º¿ êðà¿íè, ÿê³ ìîæóòü ïðèäáàòè ³íâåñòîðè ð³çíèõ êðà¿í.

Ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â — ìîäåëü, ÿêà îïè-
ñóº âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ ðèçèêîì òà äîõ³äí³ñòþ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â â óìîâàõ ð³âíîâàãè. Öå áàçîâà ìîäåëü, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
äëÿ îö³íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ìîäèô³êîâàíà äþðàö³ÿ â³äîáðàæàº çì³íó ö³íè îáë³ãàö³¿ â 
ïðîöåíòíîìó â³äíîøåíí³ àáî â ãðîøîâîìó âèðàæåíí³ ïðè çì³í³ 
äîõ³äíîñò³ íà 1 %.

Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ — ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ âèïóñêàþòü 
ì³ñöåâ³ îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè ÿê çàñ³á çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ âëàñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì, à òà-
êîæ ó âèïàäêó äåô³öèòó ì³ñöåâîãî áþäæåòó àáî íà ïîçàáþ-
äæåòí³ ö³ë³.

Íàêîïè÷åí³ ïðîöåíòè — ñóìà ïðîöåíò³â, íàðàõîâàíà ç 
äàòè âèïóñêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â àáî äàòè îñòàííüî¿ ñïëà-
òè êóïîíà äî äàòè ïðèäáàííÿ (ïðîäàæó) àáî íà âèçíà÷åíó äàòó.
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Íàêîïè÷óâàëüíèé ñâîï — âèä ñâîïó, óìîâàìè ÿêîãî ïåðåä-
áà÷åíî, ùî äîõ³ä îäí³é ç³ ñòîð³í íàðàõîâóºòüñÿ ëèøå â òîìó âè-
ïàäêó, êîëè ïëàâàþ÷à ñòàâêà ïîòðàïèòü ó ïåâíèé ä³àïàçîí.

Íàö³îíàëüíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â — ðèíîê, íà ÿêîìó 
îáåðòàþòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè, åì³òîâàí³ ðåçèäåíòàìè àáî íåðåçè-
äåíòàìè çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì äàíî¿ êðà¿íè.

Íåäðóæíº ïîãëèíàííÿ — çàõîïëåííÿ êîíòðîëþ íàä ï³ä-
ïðèºìñòâîì ïðîòè âîë³ éîãî âëàñíèê³â ç ìåòîþ ðîçïîðÿäæåííÿ 
éîãî ìàéíîì.

Íåçàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ÿê³ íå ìàþòü áóäü-
ÿêîãî ìàéíîâîãî çàáåçïå÷åííÿ, àëå ãàðàíò³ºþ äëÿ íèõ º çàãàëü-
íèé âèñîêèé êðåäèòíèé ðåéòèíã åì³òåíòà.

Íåïîâíå õåäæóâàííÿ — õåäæóâàííÿ, çà ÿêîãî ê³ëüê³ñòü 
àêòèâó, ùî õåäæóºòüñÿ, íå çá³ãàºòüñÿ ³ç ê³ëüê³ñòþ áàçîâîãî àê-
òèâó â ïðèäáàíèõ ñòðîêîâèõ êîíòðàêòàõ.

Íåðèíêîâ³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî íå ìîæóòü áóòè ïåðå-
ïðîäàí³ âëàñíèêîì ³íøîìó ³íâåñòîðó, îäíàê, ÿê ïðàâèëî, ïå-
ðåäáà÷àþòü äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ ç âèïëàòîþ ïîíèæåíîãî 
ïðîöåíòà.

Íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê — ðèçèê, çóìîâëåíèé ôàêòîðà-
ìè, ïîâ’ÿçàíèìè áåçïîñåðåäíüî ç ³íâåñòèö³ºþ â ïåâíèé ö³ííèé 
ïàï³ð. Çìåíøóºòüñÿ äî íóëÿ çà äîïîìîãîþ äèâåðñèô³êàö³¿.

Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³¿ — ãðîøîâà ñóìà, ùî çàçíà÷åíà 
â àêö³¿ òà âèçíà÷àºòüñÿ óìîâàìè åì³ñ³¿. Ñóìàðíà íîì³íàëüíà 
âàðò³ñòü àêö³é âèçíà÷àº çàðåºñòðîâàíèé ñòàòóòíèé êàï³òàë ÀÒ.

Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ — îñíîâíà ñóìà áîðãó, ÿêà 
ï³äëÿãàº ïîâåðíåííþ ïðè íàñòàíí³ òåðì³íó ïîãàøåííÿ îáë³ãà-
ö³¿. Âîíà º îñíîâîþ äëÿ âèçíà÷åííÿ ³íøèõ õàðàêòåðèñòèê îá-
ë³ãàö³¿, íàïðèêëàä, êóïîííî¿ ñòàâêè àáî ðîçì³ðó äèñêîíòó.

Íîì³íàëüíà ñòàâêà äîõîäó — ñòàâêà äîõîäó, ÿêà âñòàíîâ-
ëþºòüñÿ ÿê ïðîöåíò äîõîäó â îäí³é ãðîøîâ³é îäèíèö³ âêëàäåíü 
áåç óðàõóâàííÿ çì³í, ùî â³äáóëèñÿ â ð³âíåâ³ êóï³âåëüíî¿ ñïðî-
ìîæíîñò³ ãðîøåé ó çâ’ÿçêó ç ³íôëÿö³ºþ ÷è äåôëÿö³ºþ.

Íóëüîâà êðèâà LIBOR — êðèâà, ïîáóäîâàíà íà îñíîâ³ ñòà-
âîê LIBOR, âèêîðèñòîâóºòñüÿ ç ìåòîþ îö³íþâàííÿ ³íñòðóìåí-
ò³â ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ, à òàêîæ ñâîï³â. Â³äîáðàæàº ì³í³-
ìàëüíó äîõ³äí³ñòü íà ðèíêó.
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Íóëüîâà êðèâà ñâîïó — êðèâà, ïîáóäîâàíà íà îñíîâ³ ñòàâîê 
ñâîï³â äëÿ òåðì³í³â á³ëüøå í³æ 5 ðîê³â. Â³äîáðàæàº ì³í³ìàëüíó 
ðèíêîâó äîõ³äí³ñòü ñâîïó.

Îáë³ãàö³¿ ç ôîíäîì ïîãàøåííÿ — îáë³ãàö³¿, ïðè åì³ñ³¿ ÿêèõ 
åì³òåíò ðåãóëÿðíî çä³éñíþº â³äðàõóâàííÿ â ñïåö³àëüíèé ôîíä 
äëÿ ïîãàøåííÿ ñâîãî áîðãó.

Îáë³ãàö³¿ ç “ïëàâàþ÷îþ” ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ — îáë³ãà-
ö³¿, ïðîöåíòíèé äîõ³ä çà ÿêèìè çàëåæèòü â³ä çì³íè ïåâíîãî 
ðèíêîâîãî ïîêàçíèêà. Ðîçì³ð ïðîöåíòíîãî äîõîäó çà íèìè â³-
äîìèé ò³ëüêè íà äàòó éîãî âèïëàòè.

Îáë³ãàö³¿ ç îáåðíåíîþ ñòàâêîþ — îáë³ãàö³¿, êóïîííèé ïðî-
öåíò çà ÿêèìè çì³íþºòüñÿ ïðîòèëåæíî äî çì³íè âñòàíîâëåíîãî 
³íäåêñó.

Îáë³ãàö³¿ ç îïëàòîþ çà âèáîðîì — îáë³ãàö³¿, âëàñíèê ÿêèõ 
ìîæå îòðèìóâàòè äîõ³ä ÿê ó âèãëÿä³ êóïîííîãî äîõîäó, òàê ³ 
îáë³ãàö³ÿìè íîâîãî âèïóñêó.

Îáë³ãàö³¿ ç ïðàâîì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ — îáë³ãàö³¿, 
ùî íàäàþòü ïðàâî ³íâåñòîðó íà ïîâåðíåííÿ îáë³ãàö³¿ åì³òåíòó 
äî íàñòàííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ òà îäåðæàííÿ çà íå¿ íîì³íàëü-
íî¿ âàðòîñò³.

Îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè (ÎÇÄÏ) — 
äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïå ðè, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ íà ì³æíàðîä-
íèõ òà ³íîçåìíèõ ôîíäîâèõ ðèí êàõ ³ ï³äòâåðäæóþòü çîáî-
â’ÿçàííÿ Óêðà¿íè â³äøêîäóâàòè ïðåä’ÿâíè êàì öèõ îáë³ãàö³é 
¿õ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü ç âèïëàòîþ äîõîäó â³äïîâ³ä íî äî óìîâ 
âèïóñêó îáë³ãàö³é.

Îáë³ãàö³¿ íàêîïè÷åííÿ (Z-îáë³ãàö³¿) — âëàñíèêè òàêèõ 
îáë³ãàö³é íå îòðèìóþòü ïðîöåíò³â äî íàñòàííÿ ïåð³îäó ïëàòå-
æ³â çà îñíîâíèì áîðãîì. Ïðîöåíòè íàêîïè÷óþòüñÿ ³ äîäàþòüñÿ 
äî çàëèøêîâîãî áàëàíñó Z-îáë³ãàö³¿, ÿêèé çá³ëüøóºòüñÿ äî ìî-
ìåíòó, ïîêè íå áóäóòü ïîãàøåí³ ñòàðø³ êëàñè îáë³ãàö³é.

Îáë³ãàö³¿ ï³ä çàñòàâó ö³ííèõ ïàïåð³â çàáåçïå÷óþòüñÿ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè áóäü-ÿêî¿ êîìïàí³¿, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó âëàñíîñ-
ò³ êîìïàí³¿-åì³òåíòà. Ó ðàç³ íåñïëàòè áîðãó ö³ ö³íí³ ïàïåðè ïå-
ðåõîäÿòü äî âëàñíèê³â âêàçàíèõ îáë³ãàö³é.

Îáë³ãàö³ÿ — áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð, ùî çàñâ³ä÷óº âíåñåííÿ 
¿¿ âëàñíèêîì ãðîøîâèõ êîøò³â ³ ï³äòâåðäæóº çîáîâ’ÿçàííÿ â³ä-
øêîäóâàòè éîìó íîì³íàëüíó âàðò³ñòü öüîãî ö³ííîãî ïàïåðà â 
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ïåðåäáà÷åíèé ó íüîìó òåðì³í ç âèïëàòîþ ïðîöåíòíîãî äîõîäó 
(ÿêùî ³íøå íå ïåðåäáà÷åíî óìîâàìè âèïóñêó).

Îáîâ’ÿçêîâèé âèêóï àêö³é — âèêóï àêö³é òîâàðèñòâîì íà 
âèìîãó ¿õ âëàñíèêà, à òàêîæ îáîâ’ÿçêîâå íàäàííÿ îôåðòè ùîäî 
âèêóïó àêö³é îñîáîþ, êîòðà ïðèäáàëà êîíòðîëüíèé ïàêåò ó ïî-
ðÿäêó òà íà âèçíà÷åíèõ çàêîíîì óìîâàõ.

Îäíîð³âíåâèé âòîðèííèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê — ñóêóïí³ñòü 
â³äíîñèí ì³æ ó÷àñíèêàìè ³ïîòå÷íîãî ðèíêó ùîäî çîáîâ’ÿçàíü 
ì³æ ³ïîòå÷íèìè áàíêàìè (êðåäèòîðàìè äðóãîãî ð³âíÿ) ³ ïåð-
âèííèìè êðåäèòîðàìè (êðåäèòîðàìè ïåðøîãî ð³âíÿ) ç ðåô³íàí-
ñóâàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â.

Îïö³îí êîë íàäàº âëàñíèêó ïðàâî êóïèòè ÷åðåç âèçíà÷åíèé 
÷àñ çà ïîïåðåäíüî îáóìîâëåíîþ ö³íîþ âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ïåâ-
íîãî àêòèâó, ÿêèé éîìó çîáîâ’ÿçàíèé ïðîäàòè ïðîäàâåöü îï-
ö³îíó. Ïðîäàâåöü îïö³îíó êîë çîáîâ’ÿçàíèé ïðîäàòè öåé àêòèâ 
ïîêóïöþ îïö³îíó.

Îïö³îí ïóò íàäàº âëàñíèêó îïö³îíó ïðàâî ïðîäàòè ÷åðåç 
âèçíà÷åíèé ÷àñ çà ô³êñîâàíîþ ö³íîþ âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ïåâ-
íîãî âèäó àêòèâó. Ïðîäàâåöü îïö³îíó ïóò çîáîâ’ÿçàíèé êóïèòè 
öåé àêòèâ ó ïîêóïöÿ îïö³îíó.

Îðäåðíèé ö³ííèé ïàï³ð — ö³ííèé ïàï³ð, ïðàâà çà ÿêèì ìî-
æóòü íàëåæàòè îñîá³, çàçíà÷åí³é ó íüîìó, à òàêîæ ìîæóòü áóòè 
ïåðåäàí³ íåþ ³íø³é îñîá³.

Îðèã³íàòîð — ñòîðîíà ñåê’þðèòèçàö³éíî¿ òðàíñàêö³¿, ùî 
ñòâîðþº àêòèâè (íàïðèêëàä, çîáîâ’ÿçàííÿ, ÿê³ âèíèêàþòü ³ç 
êðåäèòíèõ óãîä ç ïîçè÷àëüíèêàìè).

Îñíîâíèé ïëàò³æíèé àãåíò — áàíê, óïî âíîâàæåíèé åì³-
òåíòîì íà âèïëàòó ïðîöåíò³â çà îáë³ãàö³ÿìè òà ¿õ ïîãàøåííÿ 
ï³ñëÿ îòðèìàííÿ êîøò³â â³ä åì³òåíòà, à çà îïîñåðåä êîâàíî¿ ñõå-
ìè — ï³ñëÿ îòðèìàííÿ êîøò³â â³ä ê³íöåâîãî îäåðæóâà÷à êî-
øò³â (ïîçè÷àëüíèêà).

Îôåðòà — áåçâ³äêëè÷íà ïðîïîçèö³ÿ ïðî óêëàäàííÿ óãîäè ç 
äåòàëüíèì çàçíà÷åííÿì ¿¿ óìîâ.

Îôñåòíà (çâîðîòíà) óãîäà — óãîäà, ïðîòèëåæíà çà çì³ñ-
òîì ïåâí³é ñòðîêîâ³é óãîä³.

Îùàäíèé (äåïîçèòíèé) ñåðòèô³êàò — ïèñüìîâå ñâ³äî-
öòâî áàíêó ïðî äåïîíóâàííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â, ÿêå çàñâ³ä÷óº 
ïðàâî âëàñíèêà ñåðòèô³êàòà àáî éîãî ïðàâîíàñòóïíèêà íà îäåð-
æàííÿ ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ âñòàíîâëåíîãî òåðì³íó ñóìè âêëàäó 
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(äåïîçèòó) òà ïðîöåíò³â, óñòàíîâëåíèõ ñåðòèô³êàòîì, ó áàíêó, 
ÿêèé éîãî âèäàâ.

Ïàðàëåëüí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿ îäíîãî âèïóñêó, ÿê³ ðîç-
ì³ùóþòüñÿ îäíî÷àñíî â ê³ëüêîõ êðà¿íàõ ó âàëþòàõ öèõ êðà¿í.

Ïàñèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ — ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â 
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè ó ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà 
âïåâíåíîñò³ ùîäî åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó ³, ÿê íàñë³-
äîê, íåìîæëèâîñò³ çá³ëüøåííÿ äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é çà ðàõó-
íîê íåäîîö³íåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïåðâèííèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê — ñóêóïí³ñòü â³äíîñèí ì³æ 
ó÷àñíèêàìè ³ïîòå÷íîãî ðèíêó — ïåðâèííèì êðåäèòîðîì, ïîçè-
÷àëüíèêîì, ìàéíîâèì ïîðó÷èòåëåì — ùîäî çîáîâ’ÿçàíü çà äî-
ãîâîðîì ïðî ³ïîòå÷íèé êðåäèò òà ³ïîòå÷íèì äîãîâîðîì.

Ïåðâèííèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â — ðèíîê ïåðøèõ òà ïî-
âòîðíèõ åì³ñ³é, äå çä³éñíþþòüñÿ ïî÷àòêîâå ðîçì³ùåííÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ñåðåä ³íâåñòîð³â òà ïî÷àòêîâå âêëàäåííÿ êàï³òàë³â 
ó ð³çí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè.

Ïåðåâàæíå ïðàâî — ïðàâî, ùî ìîæå íàäàâàòèñÿ àêö³îíå-
ðàì ïðèâàòíîãî ÀÒ òà ñàìîìó òîâàðèñòâó, ùîäî ïðèäáàííÿ àê-
ö³é öüîãî òîâàðèñòâà, ÿê³ ïðîïîíóþòüñÿ âëàñíèêîì äî ïðîäàæó 
òðåò³é îñîá³; àêö³îíåðàì ïóáë³÷íîãî ÀÒ ùîäî ïðèäáàííÿ íèìè 
ðîçì³ùóâàíèõ øëÿõîì â³äêðèòî¿ ï³äïèñêè àêö³é òîâàðèñòâà; 
àêö³îíåðàì ÀÒ ùîäî ïðèäáàííÿ íèìè àêö³é ï³ä ÷àñ ïðèâàòíîãî 
ðîçì³ùåííÿ.

Ïåðåêðåäèòóâàííÿ — îäåðæàííÿ ïîçè÷àëüíèêîì ³ïîòå÷-
íîãî êðåäèòó ç íèæ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ äëÿ ïîãàøåííÿ 
çàáîðãîâàíîñò³ çà îòðèìàíèì ðàí³øå ³ïîòå÷íèì êðåäèòîì ç âè-
ùîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ.

Ïåðåõðåñíå õåäæóâàííÿ (êðîñ-õåäæóâàííÿ) — õåäæóâàí-
íÿ ñòðîêîâèì êîíòðàêòîì, áàçîâèé àêòèâ ÿêîãî ñïîð³äíåíèé ç 
àêòèâîì, ùî õåäæóºòüñÿ.

Ïëàòîñïðîìîæí³ñòü — çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ñâîº÷àñíî 
òà ó ïîâíîìó îáñÿç³ â³äïîâ³äàòè çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ïå-
ðåä êðåäèòîðàìè â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³.

Ïîâíèé, àáî êàï³òàëüíèé, äîõ³ä çà ïðîöåíòíîþ îáë³ãàö³ºþ 
äîð³âíþº ñóì³ îòðèìàíèõ ïðîöåíòíèõ âèïëàò òà ð³çíèö³ ì³æ 
ö³íîþ êóï³âë³ ³ ïðîäàæó îáë³ãàö³¿. Çà äèñêîíòíîþ (áåçïðîöåíò-
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íîþ) îáë³ãàö³ºþ — öå äîäàòíà ð³çíèöÿ ö³í êóï³âë³ òà ïðîäàæó 
îáë³ãàö³¿.

Ïîäâ³éíå îïîäàòêóâàííÿ â ÀÒ — îïîäàòêóâàííÿ ô³íàíñî-
âîãî ðåçóëüòàòó â³ä ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ïîäàò-
êîì ç ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà, à ï³ñëÿ òîãî, ÿê ÷àñòèíà éîãî ÷è-
ñòîãî ïðèáóòêó áóäå ðîçïîä³ëåíà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, — ïî-
äàòêîì ç äîõîä³â àêö³îíåðà.

Ïîêðèòèé âàðàíò — âàðàíò, ùî íàäàº ïðàâî éîãî äåðæà-
òåëþ êóïóâàòè (ïðîäàâàòè) ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é, âàëþòè àáî 
³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â åì³òåíòà (åì³òåíòó) çà âèçíà-
÷åíîþ ö³íîþ òà ó âèçíà÷åíèé òåðì³í.

Ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â — ñóêóïí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ÿê³ íàëåæàòü ³íâåñòîðó òà ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê ºäèíå ö³ëå.

Ïîòî÷íà äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ÷àñòêà â³ä 
ä³ëåííÿ êóïîííèõ âèïëàò íà ïîòî÷íó ö³íó îáë³ãàö³¿.

Ïðåì³ÿ — äîäàòíà ð³çíèöÿ ì³æ âàðò³ñòþ ïðèäáàííÿ òà íî-
ì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ áîðãîâîãî ö³ííîãî ïàïåðà.

Ïðåì³ÿ îïö³îíó (ö³íà îïö³îíó) — ãðîøîâà âèíàãîðîäà, 
ÿêó ñïëà÷óº ïîêóïåöü îïö³îíó ïðîäàâöþ, êîòðèé áåðå íà ñå-
áå ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç íåñïðèÿòëèâèìè ö³íîâèìè çì³íàìè íà 
ðèíêó.

Ïðèáóòêîâ³ (äîõ³äí³) îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, çà ÿêèìè ï³ä-
ïðèºìñòâî çîáîâ’ÿçàíå âèïëà÷óâàòè âëàñíèêàì äîõ³ä ó âèãëÿä³ 
ïðîöåíò³â çà öèìè îáë³ãàö³ÿìè ëèøå â òèõ âèïàäêàõ, êîëè ó 
íüîãî º ïðèáóòîê. ßêùî éîãî íåìàº, òî äîõ³ä íå âèïëà÷óºòüñÿ. 
Ïðèáóòêîâ³ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü áóòè ïðîñòèìè ³ êóìóëÿòèâ-
íèìè.

Ïðèâàòíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî — àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî, ùî ìîæå çä³éñíþâàòè ëèøå çàêðèòå ðîçì³ùåííÿ àêö³é 
ñåðåä ñâî¿õ çàñíîâíèê³â (ó÷àñíèê³â), ê³ëüê³ñíèé ñêëàä ÿêèõ íå 
ìîæå ïåðåâèùóâàòè 100 îñ³á.

Ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ àêö³é — çàêðèòå ðîçì³ùåííÿ àêö³é 
ëèøå ñåðåä ó÷àñíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ïðèõîâàíèé êàï³òàë âèçíà÷àºòüñÿ äîäàòíîþ ð³çíèöåþ 
ì³æ ðèíêîâîþ òà áàëàíñîâîþ îö³íêàìè âëàñíîãî êàï³òàëó.

Ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó — þðèäè÷í³ îñîáè, 
ÿê³ çä³éñíþþòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó íà ï³äñòàâ³ ë³öåíç³¿ ïðî-
ôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü, âèäè ÿêî¿ âèçíà÷àþòüñÿ çàêîíîäàâñòâîì.
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Ïðîöåíòíà ñòàâêà — 1) íîðìà äîõîäó êðåäèòîðà (³íâåñòî-
ðà) íà ïîçèêîâèé (âêëàäåíèé) êàï³òàë, âèðàæåíà â ïðîöåíòàõ 
äî îáñÿãó êàï³òàëó; 2) ïëàòà ó ïðîöåíòíîìó â³äíîøåíí³ çà êî-
ðèñòóâàííÿ çàëó÷åíèìè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè. Âèçíà÷àºòü-
ñÿ ð³âíåì ðèçèêó ³íâåñòèö³é òà êîí’þíêòóðîþ ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó.

Ïðîöåíòíèé ðèçèê — ðèçèê âòðàòè ÷àñòèíè äîõîäó âíà-
ñë³äîê çì³íè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó. Â³äîáðàæàº íåâè-
çíà÷åí³ñòü, ïîâ’ÿçàíó ç ð³âíåì ìàéáóòí³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. 
Ïðè÷îìó öå íå ëèøå íåâèçíà÷åí³ñòü ìàéáóòíüîãî ð³âíÿ ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê, à é íåâèçíà÷åí³ñòü, ïîâ’ÿçàíà ç ¿õ íàïðÿìîì, 
øâèäê³ñòþ ðóõó, ì³íëèâ³ñòþ.

Ïðîöåíòíèé ñâîï — óãîäà ì³æ ñòîðîíàìè ïðî îáì³í ïëàòå-
æ³â çà ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ íà ïëàòåæ³ çà ïëàâàþ-
÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, íîì³íîâàíèõ â îäí³é âàëþò³ òà òà-
êèõ, ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî óçãîäæåíî¿ îñíîâíî¿ 
ñóìè óãîäè.

Ïðîöåíòí³ (êóïîíí³) îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, çà ÿêèìè âè-
ïëà÷óºòüñÿ äîõ³ä ó âèãëÿä³ âèçíà÷åíîãî ïðîöåíòà äî ¿õ íîì³-
íàëó.

Ïóáë³÷íå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî — àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî, ùî ìîæå ðîçïîâñþäæóâàòè àêö³¿ ÿê øëÿõîì çàêðèòîãî 
(ïðèâàòíîãî) ðîçì³ùåííÿ, òàê ³ øëÿõîì â³äêðèòîãî ðîçì³ùåí-
íÿ ñåðåä øèðîêîãî êîëà ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ çà 
âñòàíîâëåíîþ çàêîíîì ïðîöåäóðîþ, â ðåçóëüòàò³ ïðîõîäæåííÿ 
ÿêî¿ ö³íí³ ïàïåðè ðåºñòðóþòüñÿ Êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â, à 
åì³òåíò îòðèìóº ñâ³äîöòâî ïðî ðåºñòðàö³þ åì³ñ³¿.

Ðåàëüíà ñòàâêà äîõîäó — ñòàâêà äîõîäó, ÿêà âñòàíîâëþ-
ºòüñÿ ÿê ïðîöåíò äîõîäó â îäí³é ãðîøîâ³é îäèíèö³ âêëàäåíü ç 
óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³¿ (÷è äåôëÿö³¿).

Ðå³íâåñòèö³éíèé ðèçèê — ðèçèê íåâèçíà÷åíîñò³ äîõîäó ó 
ðàç³ âèêîðèñòàííÿ îòðèìàíèõ ïðîöåíò³â, äèâ³äåíä³â òà êàï³-
òàëüíîãî äîõîäó ÿê äîäàòêîâèõ ³íâåñòèö³é.

Ðåéäåðè — îñîáè ÷è îðãàí³çàö³¿, ùî çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü 
ó ãàëóç³ øëÿõîì íåäðóæíüîãî ïîãëèíàííÿ êîìïàí³é ïðîòè âîë³ 
¿õ âëàñíèê³â.
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Ðåéäåðñòâî — íåäðóæíº ïîãëèíàííÿ ÷è çàõîïëåííÿ îäíî-
ãî ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ àáî éîãî âëàñíîñò³ ³íøèì ³ç ìîæ-
ëèâèì çàñòîñóâàííÿì êîðóïö³¿ òà íàñèëüñòâà.

Ðåéòèíã (êðåäèòíèé ðåéòèíã) åì³òåíòà — êîìïëåêñíà 
(³íòåãðàëüíà) îö³íêà ñïðîìîæíîñò³ òà íàì³ð³â åì³òåíòà çä³é-
ñíþâàòè íåîáõ³äí³ ïëàòåæ³ ó âñòàíîâëåí³ òåðì³íè.

Ðåéòèíã ö³ííèõ ïàïåð³â — ñèñòåìà óìîâíèõ ïîêàçíèê³â 
îö³íêè ö³ííèõ ïàïåð³â çà ñòóïåíåì ¿õ íàä³éíîñò³, ðîçðîáëåíà 
ñïåö³àë³çîâàíèì ðåéòèíãîâèì àãåíòñòâîì.

Ðåéòèíãîâèé àíàë³ç — êîìïëåêñíå îö³íþâàííÿ êðåäèòíî-
ãî ðèçèêó åì³òåíòà òà ö³ííèõ ïàïåð³â ³ éîãî ïîð³âíÿííÿ ç êðå-
äèòíèìè ðèçèêàìè ³íøèõ îá’ºêò³â ðåéòèíãóâàííÿ.

Ðèçèê äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ — ðèçèê ìîæëèâîñò³ âòðà-
òè ÷àñòèíè äîõîäó ³íâåñòîðîì ó ðàç³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ — ðèçèê íåçäàòíîñò³ åì³òåíòà âèêîíàòè 
ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ â ðåçóëüòàò³ ðîçáàëàíñîâàíîñò³ éîãî îáî-
ðîòíèõ àêòèâ³â òà ïîòî÷íèõ ïàñèâ³â.

Ðèçèê íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ (ðèçèê äåôîëòó) — ðèçèê 
íåâèêîíàííÿ ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòîì ó çâ’ÿçêó ç 
éîãî íåçàäîâ³ëüíèì ô³íàíñîâèì ñòàíîì.

Ðèíîê êàï³òàëó — ðèíîê, íà ÿêîìó îáåðòàþòüñÿ áåçñòðî-
êîâ³ ö³íí³ ïàïåðè (àêö³¿) àáî ïàïåðè, òåðì³í ïîãàøåííÿ ÿêèõ 
ïîíàä ð³ê. Ðèíîê êàï³òàëó ìàº çàáåçïå÷èòè åêîíîì³÷íèõ ñó-
á’ºêò³â äîâãîñòðîêîâèì ô³íàíñóâàííÿì.

Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ — ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³¿, ïîìíî-
æåíà íà çàãàëüíó ê³ëüê³ñòü àêö³é ÀÒ, ðîçì³ùåíèõ íà ðèíêó.

Ñàìîðåãóëþþ÷à îðãàí³çàö³ÿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîí-
äîâîãî ðèíêó — íåïðèáóòêîâå îá’ºäíàííÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, ùî çä³éñíþþòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³í-
ñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü.

Ñâîï — óãîäà ì³æ äâîìà ÷è á³ëüøå ñóá’ºêòàìè ðèíêó ïðî 
îáì³í ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ òèïàìè àêòè-
â³â ÷è çîáîâ’ÿçàíü öèõ ñóá’ºêò³â, ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî ïå ð³î-
äó ÷àñó.

Ñâîï àêòèâ³â — óãîäà, ÿêà ïåðåäáà÷àº îáì³í ãðîøîâèìè 
ïîòîêàìè, ùî âèíèêàþòü ÿê äîõ³ä çà ð³çíèìè àêòèâàìè.
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Ñâîï êðåäèòíèõ ðèçèê³â — ñâîï, ÿêèé ïåðåäáà÷àº âèïëàòó 
ïîêóïöþ îáóìîâëåíî¿ ñóìè ó âèïàäêó áàíêðóòñòâà êîìïàí³¿, 
àêòèâè ÿêî¿ º ïðåäìåòîì ö³º¿ óãîäè. Çàáåçïå÷óº ñòðàõóâàííÿ íà 
âèïàäîê äåôîëòó êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿.

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ — çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó øëÿõîì åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïëàòè çà ÿêèìè 
çàáåçïå÷óþòüñÿ çà ðàõóíîê íàäõîäæåííÿ êîøò³â â³ä ïåâíèõ ô³-
íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ ç ä³éñíèì ïðîäàæåì (òðàäèö³éíà) — 
ôîðìà ñåê’þðèòèçàö³¿, çà ÿêî¿ âëàñí³ñòü íà çîáîâ’ÿçàííÿ òà çà-
áåçïå÷åííÿ ïåðåäàºòüñÿ — ðàçîì ç óñ³ìà ïîâ’ÿçàíèìè ðèçèêà-
ìè — ñïåö³àëüí³é óñòàíîâ³ (SPV), øëÿõîì óêëàäàííÿ óãîäè ÷è 
ïðîäàæó; îðèã³íàòîð íå çáåð³ãàº âëàñí³ñòü íà çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ñåðòèô³êàò àêö³é — äîêóìåíò, ùî çàñâ³ä÷óº ïðàâî âëàñ-
íîñò³ íà âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é ÀÒ.

Ñåðòèô³êàò ÔÎÍ (ñåðòèô³êàò ôîíäó ô³íàíñóâàííÿ îïå-
ðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ) — áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð, ùî çàñâ³ä÷óº 
ïðàâî âëàñíèêà öüîãî ñåðòèô³êàòà íà îòðèìàííÿ ÷àñòêè ÷èñòèõ 
àêòèâ³â ÔÎÍ ó ãðîøîâ³é ôîðì³ ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó, íà 
ÿêèé áóâ ñòâîðåíèé â³äïîâ³äíèé ÔÎÍ, òà ïðàâî âèìàãàòè äî-
òðèìàííÿ îáìåæåíü ïðàâ äîâ³ð÷î¿ âëàñíîñò³ óïðàâèòåëåì.

Ñèíòåòè÷íà ñåê’þðèòèçàö³ÿ — ôîðìà ñåê’þðèòèçàö³¿, 
ùî âèêîðèñòîâóº êðåäèòí³ äåðèâàòèâè òà çà ÿêî¿ äî ñïåö³àëü -
íî¿ óñòàíîâè (SPV) ïåðåäàþòüñÿ ò³ëüêè êðåäèòí³ ðèçèêè â³ä 
ïóëó çîáîâ’ÿçàíü, ç íàñòóïíèì ïåðåíåñåííÿì ¿õ íà ³íâåñòîð³â; 
îðèã³íàòîð çáåð³ãàº âëàñí³ñòü íà çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ñèíòåòè÷íèé îïö³îí ´ðóíòóºòüñÿ íà îäíî÷àñí³é êóï³âë³ 
àáî ïðîäàæó àêö³é â³äïîâ³äíî¿ êîìïàí³¿ òà îïö³îí³â ïóò àáî êîë 
íà ö³ àêö³¿.

Ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê — ³íâåñòèö³éíèé ðèçèê, çóìîâëå-
íèé ïðè÷èíàìè, ùî âïëèâàþòü íà ðèíîê ó ö³ëîìó. Îñíîâíèìè 
ïðè÷èíàìè º ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü, ³íôëÿö³ÿ, äèíàì³êà 
åêîíîì³÷íèõ ñïàä³â òà ï³äíåñåíü, òåìïè ïðîìèñëîâîãî âèðîá-
íèöòâà òîùî. Â³í íå ìîæå áóòè çìåíøåíèé çà äîïîìîãîþ äè-
âåðñèô³êàö³¿.

Ñ³ðå ðåéäåðñòâî — íåäðóæíº ïîãëèíàííÿ, ùî ïåðåäáà÷àº 
ä³ÿëüí³ñòü ðåéäåðñüêèõ ñòðóêòóð ëèøå ÷àñòêîâî ó ïðàâîâîìó 
ïîë³ ç âèêîðèñòàííÿì ïðîãàëèí çàêîíîäàâñòâà òà ñóïåðå÷íîñ-
òåé, ùî âèíèêàþòü ó éîãî ìåæàõ.



1079

Глосарій

Ñï³ëüí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî åì³òóþòüñÿ ê³ëüêîìà 
êîìïàí³ÿìè ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ ñï³ëüíèõ ïðîåêò³â.

Ñïë³ò (ïîäð³áíåííÿ) àêö³é — çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ àêö³é 
ïðè ïðîïîðö³éíîìó çìåíøåíí³ ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³. Âåëè-
÷èíà ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ïðè öüîìó íå çì³íþºòüñÿ.

Ñïîòîâèé ðèíîê — ðèíîê ãîò³âêîâèõ óãîä. ßê ïðàâèëî, 
âîíè âèêîíóþòüñÿ ïðîòÿãîì 2—3 äí³â. Çà öåé ÷àñ ïîêóïåöü ìàº 
îòðèìàòè ö³íí³ ïàïåðè, à ïðîäàâåöü — îòðèìàòè ãîò³âêîþ îáó-
ìîâëåíó óãîäîþ ñóìó. Íàé÷àñò³øå òàê³ óãîäè çä³éñíþþòüñÿ 
óñíî. Ö³íó íà ñïîòîâîìó ðèíêó íàçèâàþòü ñïîòîâîþ (êàñîâîþ).

Ñïîò-ö³íà (êàñîâà ö³íà) — ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà àêòèâó.
Ñïðåä — îäíî÷àñíà êóï³âëÿ òà ïðîäàæ îïö³îí³â îäíîãî òèïó 

(ïóò ÷è êîë) íà îäèí ³ òîé ñàìèé áàçîâèé àêòèâ, àëå ç ð³çíèìè 
ñòðàéê-ö³íàìè òà, ìîæëèâî, ç ð³çíèìè äàòàìè âèêîíàííÿ.

Ñïðåä ïðèáóòêîâîñò³ — ïîêàçíèê ð³çíèö³ â ïðèáóòêîâîñò³ 
ö³ííîãî ïàïåðà ïîð³âíÿíî ç êàçíà÷åéñüêèì ö³ííèì ïàïåðîì.

Ñòàòóòíèé êàï³òàë ÀÒ — çàðåºñòðîâàíà ïî÷àòêîâà 
ñóìà êàï³òàëó òîâàðèñòâà, âèçíà÷åíà éîãî ñòàòóòîì, ùî ôîð-
ìóºòüñÿ çà ðàõóíîê âíåñê³â çàñíîâíèê³â òà âèïóñêó àêö³é; 
éîãî ðîçì³ð òà ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ â³äîáðàæàþòüñÿ ó ñòàòóò³ 
òà óãîäàõ ì³æ çàñíîâíèêàìè ùîäî ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà.

Ñòðàéê-ö³íà (ö³íà âèêîíàííÿ) — ö³íà áàçîâîãî àêòèâó, 
ÿêà çàô³êñîâàíà â îïö³îííîìó êîíòðàêò³ ³ çà ÿêîþ áóäå ïðîäà-
íèé öåé àêòèâ.

Ñòðàòåã³ÿ ³ìóí³çàö³¿ — ñòðàòåã³ÿ ñòâîðåííÿ ïîðòôåëÿ îáë³-
ãàö³é, ùî äàº çìîãó õåäæóâàòè ðèçèê çì³íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.

Ñòðóêòóðîâàíà ³ïîòå÷íà îáë³ãàö³ÿ — áîðãîâèé ö³ííèé 
ïàï³ð, ÿêèé åì³òóºòüñÿ ñïåö³àë³çîâàíîþ ³ïîòå÷íîþ óñòàíîâîþ 
ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà çàáåçïå÷óºòüñÿ 
³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, ÿêå íàáóâàºòüñÿ ó âëàñí³ñòü â³ä ïåðâèí-
íèõ êðåäèòîð³â.

Òåîðåòè÷íà âàðò³ñòü âàðàíòà âèçíà÷àºòüñÿ ð³çíèöåþ 
ì³æ ðèíêîâîþ ö³íîþ àêö³¿ òà ö³íîþ, çàô³êñîâàíîþ ó âàðàíò³.

Òåðì³í îá³ãó îáë³ãàö³¿ — ïåð³îä â³ä äàòè âèïóñêó îáë³ãàö³¿ 
äî äàòè ïîãàøåííÿ, ïðè íàñòàíí³ ÿêî¿ âëàñíèêó îáë³ãàö³¿ âè-
ïëà÷óºòüñÿ ¿¿ íîì³íàëüíà âàðò³ñòü.
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Òåõí³÷íèé àíàë³ç ö³ííèõ ïàïåð³â — ìåòîä ïðîãíîçóâàííÿ 
ö³í íà ö³íí³ ïàïåðè, ÿêèé ´ðóíòóºòüñÿ âèêëþ÷íî íà àíàë³ç³ ³ñ-
òîð³¿ ðèíêó: ö³í, îáñÿã³â êóï³âåëü òà ³íøî¿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿.

Òîâàðí³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àþòü âèïëàòó 
äîõîäó çà íèìè íàïåðåä âèçíà÷åíèìè òîâàðàìè àáî ïîñëóãàìè 
çã³äíî ç óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ.

Óìîâíà ³ìóí³çàö³ÿ — ñòðàòåã³ÿ ³ìóí³çàö³¿ ïîðòôåëÿ, çà 
ÿêî¿ ãàðàíòóºòüñÿ éîãî ì³í³ìàëüíî ìîæëèâà äîõ³äí³ñòü.

Ôàêòîðè áåòà — êîåô³ö³ºíòè, ùî â³äîáðàæàþòü ÷óòëè-
â³ñòü ³íâåñòèö³é äî çì³í ó ð³çíèõ äæåðåëàõ ðèçèêó.

Ôàêòîðíà òåîð³ÿ ö³íîóòâîðåííÿ — òåîð³ÿ, â ìåæàõ ÿêî¿ 
äîõ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà îáóìîâëþºòüñÿ íèçêîþ ñèñòåìàòè÷-
íèõ ôàêòîð³â ðèçèêó òà âëàñíèì ðèçèêîì.

Ô³äóö³àðíà ïîçèêà — ïîçèêà, ÿêó áàíê àáî òðàñòîâà êîìïà-
í³ÿ ïðîâîäèòü â³ä ñâîãî ³ìåí³, àëå çà äîðó÷åííÿì ³ çà ðàõóíîê 
êë³ºíò³â. Äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êðåäèòó, ùî íàäàºòüñÿ ïîçè÷àëü-
íèêó, ô³äóö³àð âèïóñêàº âëàñí³ îáë³ãàö³¿ ç àíàëîã³÷íèìè óìî-
âàìè, ÿê³ ïîò³ì ðîçïîâñþäæóº ñåðåä ³íâåñòîð³â.

Ô³êòèâíèé êàï³òàë — êàï³òàë, ùî çä³éñíþº ñàìîñò³éíèé 
ðóõ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷óº éîãî âëàñíèêàì îòðè-
ìàííÿ äîõîäó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â ³ ïðîöåíò³â, ìàº âëàñòèâ³ñòü 
îáåðòàòèñÿ â³äíîñíî íåçàëåæíî â³ä êðóãîîá³ãó ðåàëüíîãî êàï³-
òàëó.

Ô³íàíñîâà ï³ðàì³äà — 1) îðãàí³çàö³ÿ, ÷ëåíñòâî â ÿê³é íà-
áóâàºòüñÿ çà óìîâè âíåñåííÿ ïåâíèõ êîøò³â ³ äàº çìîãó îòðèìó-
âàòè ïðèáóòîê ÷ëåíàì îðãàí³çàö³¿ çàëåæíî â³ä ê³ëüêîñò³ çàëó-
÷åíèõ íèìè íîâèõ ó÷àñíèê³â. Ïåðåäáà÷àº îäåðæàííÿ äîõîäó 
ïåðøèìè ³íâåñòîðàìè çà ðàõóíîê âíåñê³â íîâèõ ó÷àñíèê³â; 
2) çàëó÷åííÿ ãðóïîþ îñ³á ÷è îäí³ºþ îñîáîþ êîøò³â áàãàòüîõ ³í-
âåñòîð³â ç ìåòîþ ðåàë³çàö³¿ ïåâíîãî ïðîåêòó òà ïîäàëüøå âèêî-
ðèñòàííÿ òàêèõ êîøò³â ó âëàñíèõ ö³ëÿõ; 3) âèïóñê åì³òåíòîì 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, äîõ³ä çà ÿêèìè ñïëà÷óºòüñÿ çà ðàõóíîê 
âèïóñêó íîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Ô³íàíñîâèé ðèçèê — ðèçèê íå îòðèìàòè çàäîâ³ëüíèé ô³-
íàíñîâèé ðåçóëüòàò.

Ôîíäîâà á³ðæà — îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíèé, ïîñò³éíî ä³-
þ÷èé ðèíîê, íà ÿêîìó â³äáóâàºòüñÿ êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïå-
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ð³â íà îñíîâ³ äàíèõ ïðî ïîïèò íà íèõ ³ ïðîïîçèö³þ, òà çä³éñíþ-
ºòüñÿ òîðã³âëÿ íèìè.

Ôîíäîâèé ³íäåêñ — óçàãàëüíþþ÷èé ïîêàçíèê ä³ëîâî¿ àê-
òèâíîñò³ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêèé â³äîáðàæàº êî-
í’þíêòóðó ðèíêó ³ äèíàì³êó ö³í (õàðàêòåðèñòèê, ïàðàìåòð³â) 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ çä³éñíþþòü îá³ã íà íüîìó.

Ôîíäîâèé ðèíîê — ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ òà ïðàâîâèõ â³ä-
íîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âèïóñêîì òà îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ôîðâàðäíà ïðîöåíòíà ñòàâêà — ïðîöåíòíà ñòàâêà, çà 
ÿêîþ ìîæíà áóäå çàëó÷èòè ÷è ³íâåñòóâàòè êîøòè â ìàéáóò-
íüîìó.

Ôîðâàðäíà ö³íà — ö³íà ïîñòàâêè áàçîâîãî àêòèâó ó ôîð-
âàðäíèõ êîíòðàêòàõ, ÿê³ óêëàäàþòüñÿ â äàíèé ìîìåíò.

Ôîðâàðäíèé âàëþòíèé êóðñ — êóðñ ³íîçåìíî¿ âàëþòè, 
ÿêèé ô³êñóºòüñÿ â ìîìåíò óêëàäàííÿ ôîðâàðäíî¿ óãîäè ³ çà 
ÿêèì âîíà áóäå êóïëåíà (ïðîäàíà) ó ìàéáóòíüîìó.

Ôîðâàðäíèé êîíòðàêò — óãîäà ì³æ äâîìà ñòîðîíàìè ïðî 
ìàéáóòíþ ïîñòàâêó ïåâíîãî àêòèâó (ïðåäìåòà êîíòðàêòó) çà 
ïîïåðåäíüî îáóìîâëåíîþ ö³íîþ, ùî óêëàäàºòüñÿ çà ìåæàìè 
á³ðæ³ é îáîâ’ÿçêîâà äî âèêîíàííÿ äëÿ îáîõ ñòîð³í óãîäè.

Ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç — àíàë³ç âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ 
àêòèâ³â, ÿêèé ñïèðàºòüñÿ íà òàê³ ôàêòîðè, ÿê ïåðñïåêòèâè 
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó òà âèïëàòè äèâ³äåíä³â, îö³íêó ðèçèê-
ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿-åì³òåíòà, à òàêîæ ãàëóçåâó òà ìàêðî-
åêîíîì³÷íó ñèòóàö³¿.

Ô’þ÷åðñíà ö³íà — ö³íà, ÿêà ô³êñóºòüñÿ ïðè óêëàäàíí³ 
ô’þ÷åðñíî¿ óãîäè. Â³äîáðàæàº î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîð³â ùîäî 
ìàéáóòíüî¿ ö³íè ñïîò äëÿ â³äïîâ³äíîãî àêòèâó.

Ô’þ÷åðñíèé êîíòðàêò — á³ðæîâèé äåðèâàòèâ, ÿêèé çà-
ñâ³ä÷óº çîáîâ’ÿçàííÿ íà á³ðæîâîìó ðèíêó êóïèòè ÷è ïðîäàòè 
áàçîâèé àêòèâ çà ñòàíäàðòèçîâàíèìè âèìîãàìè ùîäî õàðàêòå-
ðèñòèê áàçîâîãî àêòèâó, òåðì³í³â òà óìîâ âèêîíàííÿ çà ö³íîþ, 
çàô³êñîâàíîþ íà ìîìåíò óêëàäàííÿ óãîäè.

Õåäæîâàíèé ïîðòôåëü — áåçðèçèêîâèé ïîðòôåëü, ÿêèé 
çàáåçïå÷óº äîõ³äí³ñòü, ùî äîð³âíþº áåçðèçèêîâ³é ïðîöåíòí³é 
ñòàâö³.
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Õåäæóâàííÿ — ñòðàõóâàííÿ ö³íîâèõ ðèçèê³â (÷àñòêîâà àáî 
ïîâíà íåéòðàë³çàö³ÿ íåñïðèÿòëèâèõ êîëèâàíü ðèíêîâî¿ êî-
í’þíê òóðè) ÿê äëÿ ïîêóïö³â, òàê ³ äëÿ ïðîäàâö³â ô³íàíñîâèõ 
÷è ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â çà äîïîìîãîþ ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â.

Öåñ³ÿ — â³äñòóïëåííÿ ïðàâà âèìîãè íîì³íàëó òà ïðîöåíò³â 
çà ö³ííèì ïàïåðîì. Ìàº þðèäè÷íó ôîðìó äîãîâîðó ì³æ îñîáîþ, 
ÿêà â³äñòóïàº ïðàâà çà ö³ííèì ïàïåðîì, òà îñîáîþ, êîòðà íàáó-
âàº öèõ ïðàâ.

Ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿ — îáë³ãàö³¿, ùî åì³òóþòüñÿ ç ìåòîþ çàëó-
÷åííÿ êîøò³â, ïðèçíà÷åíèõ âèêëþ÷íî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âè-
çíà÷åíèõ ïðîãðàì.

Ö³íà ïîñòàâêè — ö³íà áàçîâîãî àêòèâó, çàô³êñîâàíà ó ôîð-
âàðäíîìó àáî ô’þ÷åðñíîìó êîíòðàêò³.

Ö³ííèé ïàï³ð — äîêóìåíò âñòàíîâëåíî¿ ôîðìè ç â³äïîâ³ä-
íèìè ðåêâ³çèòàìè, ùî ïîñâ³ä÷óº ãðîøîâ³ àáî ³íø³ ìàéíîâ³ ïðà-
âà, âèçíà÷àº âçàºìîâ³äíîñèíè îñîáè, ÿêà ¿õ âèïóñòèëà, ³ âëàñ-
íèêà òà ïåðåäáà÷àº âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çã³äíî ç óìîâàìè ¿õ 
âèïóñêó, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ ïðàâ, ùî âèïëèâàþòü ³ç 
öèõ äîêóìåíò³â, ³íøèì îñîáàì.

Ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè (àññåt-backed secu-
rities, ÀBS) — îáë³ãàö³¿ àáî ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³, çàáåçïå÷åí³ 
ïóëîì  àêòèâ³â, ÿêèé ãåíåðóº ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ òà ïëàòåæ³ ç 
ïîãàøåííÿ îñ íîâíî¿ ñóìè áîðãó, ùî ïåðåäàþòüñÿ äî ³íâåñòîð³â. 
Àêòèâàìè, ùî îá’ºäíàþòüñÿ ó ïóë, ìîæóòü áóòè êðåäèòè, îá-
ë³ãàö³¿, òîðãîâåëüí³ çîáîâ’ÿçàííÿ òîùî.

×àñîâà âàðò³ñòü á³ðæîâîãî îïö³îíó — ð³çíèöÿ ì³æ ôàê-
òè÷íîþ ö³íîþ îïö³îíó ³ éîãî âíóòð³øíüîþ âàðò³ñòþ.

×àñîâ³ àíîìàë³¿ — ³ñíóâàííÿ çíà÷íèõ â³äì³ííîñòåé ì³æ 
ð³âíÿìè äîõ³äíîñò³ àêö³é ó ð³çí³ ïåð³îäè â ìåæàõ îäíîãî ðîêó.

×èñòèé ðèçèê õàðàêòåðèçóºòüñÿ êîåô³ö³ºíòîì, ÿêèé âè-
çíà÷àºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿì ðèçèêó îêðåìî¿ àêö³¿ äî ñåðåäíüî-
ðèíêîâîãî ðèçèêó òà ïîêàçóº, íàñê³ëüêè ÷óòëèâà äîõ³äí³ñòü 
ö³ííîãî ïàïåðà äî çì³í ðèíêîâî¿ äîõ³äíîñò³.

×îðíå ðåéäåðñòâî — ä³ÿëüí³ñòü ðåéäåðñüêèõ ñòðóêòóð ó 
ñôåð³ ïîâí³ñòþ íåçàêîííîãî íàñèëüíèöüêîãî çàõîïëåííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà.
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ABS (àññåt-backed securities) — ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ 
àêòèâàìè.

ADR (American Depositary Receipts) — àìåðèêàíñüê³ äåïî-
çèòàðí³ ðîçïèñêè.

AMEX (American Exchange) — Àìåðèêàíñüêà ôîíäîâà 
á³ðæà. 

ARM (àjustable-rate mortgage) — ³ïîòåêà ç³ çì³ííîþ ñòàâ-
êîþ.

CAM (constant-amortizing mortgage) — ³ïîòå÷íèé êðåäèò ç 
ïîñò³éíîþ øâèäê³ñòþ àìîðòèçàö³¿.

ÑÀÐÌ (Ñapital Asset Pricing Model ) — ìîäåëü îö³íêè êàï³-
òàëüíèõ àêòèâ³â.

CBO (collateralized bond obligations) — êîëàòåðàë³çîâàí³ îá-
ë³ãàö³éí³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

CDO (collateralized debt obligations) — êîëàòåðàë³çîâàí³ 
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

CIM (constant-interest mortgage) ³ïîòå÷íèé êðåäèò ç ïîñò³é-
íèìè ïðîöåíòíèìè ïëàòåæàìè. 

ÑÊÎÐÎ×ÅÍÍß
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CLO (collateralized loan obligations) — êîëàòåðàë³çîâàí³ êðå-
äèòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

CMO (collateralized mortgage obligation) — ñòðóêòóðîâàí³ 
³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ — ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ïóëîì ïàéîâèõ 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é.

CPM (constant-payment mortgage) — ³ïîòå÷íèé êðåäèò ç 
ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ òà ïîãàøåííÿì ð³âíèìè ÷àñòèíàìè.

DDM (Dividend Discount Model) — ìîäåëü ðîçðàõóíêó âàð-
òîñò³ àêö³é ÿê ñóìè äèñêîíòîâàíî¿ âàðòîñò³ ìàéáóòí³õ äèâ³-
äåíäíèõ âèïëàò çà íåîáìåæåíèé ïåð³îä ÷àñó.

DPS (Dividends Per Share) — äèâ³äåíäè íà àêö³þ — â³äíî-
øåííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó êîìïàí³¿, ïðèçíà÷åíîãî äëÿ ðîçïîä³-
ëó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, äî ñåðåäíüîð³÷íî¿ ê³ëüêîñò³ çâè÷àéíèõ 
àêö³é.

EDR (European Depository Receipts) — ºâðîïåéñüê³ äåïîçè-
òàðí³ ðîçïèñêè — ð³çíîâèä ãëîáàëüíèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïè-
ñîê, ÿê³ íîì³íîâàí³ â ºâðî.

EPS (Earnings Per Share) — ïðèáóòîê íà àêö³þ — â³äíîøåí-
íÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó êîìïàí³¿ äî ñåðåäíüîð³÷íî¿ ê³ëüêîñò³ çâè-
÷àéíèõ àêö³é.

ES (Exponential Smoothing) — ìåòîäè åêñïîíåíö³àëüíîãî 
çãëàäæóâàííÿ. 

GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) — ñòàí-
äàðòè âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó.

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Hetero-
skedasticity) — ìîäåëü äëÿ àíàë³çó âèñîêî÷àñòîòíèõ ÷àñîâèõ 
ðÿä³â. 

GDR (Global Depository Receipts) — ãëîáàëüí³ äåïîçèòàðí³ 
ðîçïèñêè.

GEMM (Gilt-edged Market Makers) — ïåðâèíí³ äèëåðè ðèí-
êó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿.

HEL (home equity loans) — êðåäèòè ï³ä çàñòàâó âëàñíî¿ ÷àñò-
êè â íåðóõîìîñò³ — êðåäèòè, çàáåçïå÷åí³ æèòëîì.
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IDR (International Depository Receipt) — Ì³æíàðîäí³ äåïî-
çèòàðí³ ðîçïèñêè.

ISDA (International Swap and Derivatives Association) — 
Ì³æíàðîäíà àñîö³àö³ÿ òîðãîâö³â ñâîïàìè òà äåðèâàòèâàìè.

MACD (Moving Average Convergence Divergence) — ³íäèêà-
òîð ìîæëèâèõ ðóõ³â ö³íè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ó íàñòóïíîìó ïå-
ð³îä³. 

MV/BV (Market Value / Book Value) — â³äíîøåííÿ ðèíêîâî¿ 
ö³íè àêö³¿ äî ¿¿ áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³ àáî ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèíêî-
âî¿ êàï³òàë³çàö³¿ òà áàëàíñîâî¿ îö³íêè êàï³òàëó.

MBS (mortgage-backed securities) — ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè 
— ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ æèòëîâèìè ³ïîòå÷íèìè êðåäè-
òàìè.

NASDAQ (National Accociation of Securities Dealers 
Automated Quotations) — ñòâîðåíà Íàö³îíàëüíîþ àñîö³àö³ºþ 
äèëåð³â ÑØÀ ñèñòåìà äëÿ êîòèðóâàííÿ àêö³é.

NYSE (New York Stock Exchange) — Íüþ-Éîðêñüêà ôîíäî-
âà á³ðæà.

P/BV (Price/Book Value) — ñï³ââ³äíîøåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ 
êîìïàí³¿ òà ¿¿ áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³. 

P/CF (Price/Cash Flow) — â³äíîøåííÿ ñóìàðíî¿ êàï³òàë³çà-
ö³¿ êîìïàí³¿ äî ÷èñòîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó. 

P/E (Price/earnings) — â³äíîøåííÿ ïîòî÷íî¿ ö³íè àêö³¿ äî 
ïðèáóòêó íà àêö³þ.

P/S (Price/Sales) — â³äíîøåííÿ ñóìàðíî¿ êàï³òàë³çàö³¿ êîì-
ïàí³¿ äî îáñÿãó ïðîäàæ.

PAS (planned amortization class) — îáë³ãàö³¿ ³ç çàïëàíîâà-
íîþ àìîðòèçàö³ºþ.

QIBs (qualified institutional buyers) — êâàë³ô³êîâàí³ ³íñòè-
òóö³éí³ ³íâåñòîðè.

ROA (Return On Assets) — êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ àêòè-
â³â — â³äíîøåííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó êîìïàí³¿ áåç óðàõóâàííÿ 
ïðîöåíò³â çà êðåäèòàìè äî ¿¿ ñóìàðíèõ àêòèâ³â.
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Скорочення

ROE (Return On Equity) — êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñ-
íîãî êàï³òàëó — â³äíîøåííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó êîìïàí³¿ äî ñå-
ðåäíüîð³÷íî¿ âåëè÷èíè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

SAM (shaped-appresiated mortgage) — ³ïîòåêà ç ó÷àñòþ êðå-
äèòîðà â ðîçïîä³ë³ äîõîäó â³ä çðîñòàííÿ âàðòîñò³ íåðóõîìîñò³.

SEC (Securities and Exchange Commission) — Êîì³ñ³ÿ ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâèõ á³ðæ — êîì³ñ³ÿ, ÿêà çä³éñíþº ðåãóëþ-
âàííÿ òà âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ ïðàâèë ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó â ÑØÀ.

SMA (Simple Moving Average) — ïðîñòå êîâçêå ñåðåäíº.

TAC (targeted amortization class) — îáë³ãàö³¿ ç ö³ëüîâîþ 
àìîðòèçàö³ºþ.

TARCH (Threshold Autoregressive Conditional Hetero-
skedasticity) — ìîäåëü àíàë³çó ÷àñîâèõ ðÿä³â, çàïðîïîíîâàíà 
íà âèïàäîê àíàë³çó íîâèí íà ðèíêó. 

WALA (weighted-average loan age) — ñåðåäí³é â³ê ïóëó ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â — ñåðåäíüîçâàæåíèé ÷àñ, ÿêèé ìèíóâ ç ìî-
ìåíòó âèäà÷³ êðåäèò³â, âêëþ÷åíèõ ó ïóë.

WMA (Weighted Moving Average) — çâàæåíå êîâçêå ñåðåä-
íº.
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Àâàëü 507
Àêöåïò âåêñåëÿ 506, 507, 520
Àêö³îíåðíà âëàñí³ñòü 208
Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (ÀÒ) 
121, 208, 220

ïóáë³÷íå 220
ïðèâàòíå 220

Àêö³ÿ 121, 122
³ìåííà 136
íà ïðåä’ÿâíèêà 136
îãîëîøåíà 137
ïðèâàòíîãî ÀÒ 137
ïðèâ³ëåéîâàíà 140

â³äçèâíà 153
êîíâåðòîâàíà 153

ïðîñòà 138
ïóáë³÷íîãî ÀÒ 137
ðîçì³ùåíà 137

Àíàë³ç 
âåðòèêàëüíèé (ñòðóêòóð-
íèé) 911

ãîðèçîíòàëüíèé (÷àñîâèé) 
911
êîåô³ö³ºíòíèé 912
ïîð³âíÿëüíèé 912 
ðåéòèíãîâèé 968
òåõí³÷íèé 936
ôóíäàìåíòàëüíèé 895

Àëîíæ 508
Àíäåððàéòåð 24, 454
Àíäåððàéòèíã 50
Àðá³òðàæ 50, 735, 788, 1040
Àðá³òðàæíà òåîð³ÿ ö³íîóòâî-
ðåííÿ 1040
Àóêö³îí 370

Áàãàòîôàêòîðíà ìîäåëü ö³íî-
óòâîðåííÿ 1038
Áàçà ôîíäîâîãî ³íäåêñó 54
Áàçèñ 760
Áàçèñíèé ïóíêò 329
Áàçîâèé àêòèâ 727, 732 

ÏÐÅÄÌÅÒÍÈÉ ÏÎÊÀÆ×ÈÊ
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Предметний покажчик

Áàëàíñîâà îö³íêà âëàñíîãî 
êàï³òàëó 173
Áàíê³âñüêèé àêöåïò 520
Áåêóîðäåéøí 754 
Áîðãîâèé òÿãàð 437
Áðîêåð 24, 756

Âàðàíò 156, 851
Âàðò³ñòü îïö³îíó 699
Âàðò³ñòü àêö³¿ 

áàëàíñîâà 172
ä³éñíà 171, 175
åì³ñ³éíà 172
êóðñîâà 174
íîì³íàëüíà 172
ðèíêîâà 174

Âàðò³ñòü á³ðæîâîãî îïö³îíó 
785

âíóòð³øíÿ 785
÷àñîâà 787

Âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ 113, 305
êóðñîâà 305, 320
íîì³íàëüíà 113
ïîâíà 306
ðèíêîâà 113, 311, 314
÷èñòà 307

Âåêñåëü 493
áàíê³âñüêèé 519, 527
áëàíêîâèé 504
áðîíçîâèé 502
äðóæí³é 500
çàáåçïå÷óâàëüíèé 506
çóñòð³÷íèé 502
êàçíà÷åéñüêèé 500, 523, 
540
êîìåðö³éíèé 500
íåîá³ãîâèé 505
ïåðåêàçíèé âåêñåëü (òðàò-
òà) 498, 520

áàíê³âñüêà 499
òîðãîâåëüíà 499
ô³íàíñîâà 499

ïëàò³æíèé 506
ïðîñòèé (ñîëî) 498
ô³êòèâíèé 499
ô³íàíñîâèé 500

Ãëîáàëüíèé ñåðòèô³êàò 462
Ãîðèçîíòàëüíèé ñïðåä 
(ïîïèòó-ïðîïîçèö³¿) 256
Ãð³íìåéë 270

Äàòà ïîñòàâêè 751
Äåë³ñòèíã 30
Äåïîçèòàðíà ä³ÿëüí³ñòü 46
Äåïîçèòàðíà ðîçïèñêà íà àê-
ö³¿ 156

àìåðèêàíñüêà 157
ãëîáàëüíà 162
ºâðîïåéñüêà 163 

Äåïîíóâàííÿ âåêñåëÿ 512
Äåðèâàòèâ — äèâ. ö³ííèé ïà-
ï³ð ïîõ³äíèé
Äèâåðñèô³êàö³ÿ 183, 1004
Äèâ³äåíä 129, 132
Äèëåð 24, 756
Ä³éñíà (âíóòð³øíÿ) âàðò³ñòü 
àêòèâó 111
Äîì³öèëÿö³ÿ 511
Äîõ³äí³ñòü 77, 1003

àêö³¿ 178
ãðîøîâîãî ïîòîêó 691
îáë³ãàö³¿ 312

äî ïîãàøåííÿ 
(î÷³êóâàíà) 315 
êóïîííà 305, 312
ïîòî÷íà 313

ðèíêîâà 184
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Предметний покажчик

Äþðàö³ÿ 328, 1022
åôåêòèâíà 701, 718
Ìàêàëåÿ 328
ìîäèô³êîâàíà 329, 330, 
717

Åì³òåíò 23
“Åôåêò ñ³÷íÿ” 177

Æèòòºâèé öèêë ãàëóç³ 909

Çàáåçïå÷åííÿ 578
Çàñòàâíà 600

²ìïóëüñ ïîïèòó 904
²ìïóëüñ ïðîïîçèö³¿ 904
²ìóí³çàö³ÿ 338, 354, 1021
²íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ 39
²íâåñòîð 22
²íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ

àêòèâíà 893
ïàñèâíà 893

²íäåêñ ðåãóëþâàííÿ ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè 583
²íäåêñíà ìîäåëü Øàðïà 1035
²íäèêàòîðè ðèíêó 959
²íäîñàìåíò 508
²íäîñàíò 508
²íäîñàò 508
²íêàñàö³ÿ âåêñåëÿ 511
²íñòèòóö³îíàëüíèé ³íâåñòîð 
22
²íôðàñòðóêòóðà ðèíêó ìóí³-
öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü 487 
²íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî 
ðèíêó 40
²ïîòå÷íèé êðåäèò 580

“áàëîííèé” 582 
æèòëîâèé 580

ç ã³áðèäíîþ ïðîöåíòíîþ 
ñòàâêîþ 584
ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ 582
ç ïîñò³éíèìè ïðîöåíòíèìè 
ïëàòåæàìè 581
ç ïîñò³éíîþ øâèäê³ñòþ 
àìîðòèçàö³¿ 581
ç ðåãóëüîâàíîþ ñòàâêîþ 
582
ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ 580

²ïîòå÷íèé ðèíîê 600
²ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò 627, 
629

Êàçíà÷åéñüêå çîáîâ’ÿçàííÿ 
523, 535
Êàçíà÷åéñüê³ á³ëåòè 537
Êàï³òàë 

àêö³îíåðíèé 124, 172
ðåàëüíèé 125
ñòàòóòíèé 124
ô³êòèâíèé 125

Êë³ðèíãîâà ïàëàòà 754
Êîâàð³àö³ÿ 1004
Êîäåêñ êîðïîðàòèâíî¿ ïîâå-
ä³íêè 217
Êîåô³ö³ºíò 

êîíâåðòàö³¿ 302, 460
êîðåëÿö³¿ 1004

Êîëàòåðàë³çîâàíå áîðãîâå 
çîáî â’ÿçàííÿ 585, 656 
Êîìá³íàö³ÿ îïö³îí³â 811, 819

ñòðåäë 819
ñòðåíãë 822
ñòðåï 822
ñòð³ï 823

Êîìåðö³éíà ä³ÿëüí³ñòü 51
Êîì³ñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü 51
Êîíâåðñ³éíà ö³íà 259, 260
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Êîíâåðòîâàí³ñòü ö³ííîãî ïà-
ïåðà 80
Êîíêóðåíòíà çàÿâêà íà àóê-
ö³îí³ 400
Êîíòàíãî 754
Êîíòðàêòíà ñòàâêà 583
Êîðïîðàòèâí³ ïðàâà 129
Êîðïîðàö³ÿ 226
Êîòèðóâàííÿ 43
Êðåäèòíà ï³äòðèìêà 670
Êðåäèòíèé ðåéòèíã 62, 296, 
334, 394, 969

áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü 972
äîâãîñòðîêîâèé 978
êîðîòêîñòðîêîâèé 978
îáë³ãàö³é 63, 972, 981, 
1020
ïîçè÷àëüíèêà 972

Êóïîí 130, 306
Êóïîííà ñòàâêà 305
Êóïîííèé åôåêò 325

Ë³ä-ìåíåäæåð 443
Ë³êâ³äí³ñòü 919
Ë³êâ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà 
80
Ë³í³ÿ ðèíêó êàï³òàëüíèõ àê-
òèâ³â 1018
Ë³í³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
1032
Ë³ñòèíã 30, 254
Ëîò 43, 254

Ìàðæà 
âàð³àö³éíà 757
äîäàòêîâà 758
ï³äòðèìóþ÷à 758
ïî÷àòêîâà 756

Ìàðêåò-ìåéêåð 48

Ìåòîäè òåõí³÷íîãî àíàë³çó 
937

ãðàô³÷í³ 937, 940
åêñòðàïîëÿö³¿ 938, 964
ô³ëüòðàö³¿ 938, 955

Ì³ðà åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³í-
íÿ ïîðòôåëåì 1026
Ìîäåëü Áëåêà-Øîóëçà 793
Ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ 
àêòèâ³â 183, 999, 1028
Ìóëüòèïë³êàòîð 198
Ìóëüòèô³êñèíã 43

Íàö³îíàëüíà äåïîçèòàðíà 
ñèñòåìà Óêðà¿íè 47
Íàö³îíàëüíà ðåéòèíãîâà 
øêàëà 982
Íåêîíêóðåíòíà çàÿâêà 
íà àóêö³îí³ 400
Íóëüîâà êðèâà ñâîïó 881

Îáë³ãàö³ÿ 291
àìîðòèçàö³éíà 390
â³÷íà (êîíñîëü) 303, 318
ãàðàíòîâàíà 369
ãëîáàëüíà 301, 422, 432
äåðæàâíà 295

âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè 
363, 374
çîâí³øíüî¿ ïîçèêè 421, 
435

äèñêîíòíà 302, 372, 426
äæàìáî-îáë³ãàö³ÿ 609
ºâðîîáë³ãàö³ÿ 299, 423
ç âàðàíòîì 429
ç ãëèáîêèì äèñêîíòîì 426
ç äîñòðîêîâèì ïîãàøåííÿì 
373
ç ôîíäîì ïîãàøåííÿ 428
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çàñòàâíà 369, 455
³íäåêñîâàíà 304
³íîçåìíà 299, 422, 431
³ïîòå÷íà 304, 587, 624, 633

ç â³äîêðåìëþâàíèì êó-
ïîíîì 589, 622
çâè÷àéíà 602, 633
ïàéîâà 587, 592, 618
ñòðóêòóðîâàíà 587, 618, 
635

êîíâåðòîâàíà 302, 372, 459
êîðïîðàòèâíà 295, 451
ì³æíàðîäíà 421
ìóí³öèïàëüíà 295, 468
íåðèíêîâà 303, 369
îðäåðíà 367
ïàðàëåëüíà 301, 422, 433
ïðèáóòêîâà (äîõ³äíà) 431, 
459, 471
ïðîöåíòíà (êóïîííà) 301
ðèíêîâà 369, 463
òîâàðíà 372
ö³ëüîâà 368

Îáë³ê (äèñêîíò) âåêñåëÿ 510
Îïåðàö³¿ åì³òåíòà ç àêö³ÿìè 
252

äåíîì³íàö³ÿ 253
äðîáëåííÿ (ñïë³ò) 127, 
128, 253
êîíñîë³äàö³ÿ (çâîðîò-
íèé ñïë³ò) 127, 128, 253 

³íäåêñàö³ÿ 252
êîíâåðñ³ÿ 257

Îïðîòåñòóâàííÿ âåêñåëÿ 513, 
521
Îïóêë³ñòü 332, 702

â³ä’ºìíà 717
åôåêòèâíà 720

Îïö³îí 775
àìåðèêàíñüêèé 778
ºâðîïåéñüêèé 778
êîë 775
ïóò 776
ñèíòåòè÷íèé 811

Îðèã³íàòîð 565
Îôåðòà 225
Îôñåòíà óãîäà 751
Îùàäíèé (äåïîçèòíèé) ñåð-
òèô³êàò 546, 547

Ïåíñ³éíèé ôîíä 39
Ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ àêö³é 
164
Ïåðâèííèé äèëåð 406, 412
Ïëàòîñïðîìîæí³ñòü 919
Ïîêðèòòÿ — äèâ. çàáåçïå÷åí-
íÿ
Ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â 
997, 1005

áåçðèçèêîâèé 799
äèâåðñèô³êîâàíèé 1007
îáë³ãàö³é 344, 1019
ðèíêîâèé 1017
õåäæîâàíèé 799

Ïîðòôåëüíà òåîð³ÿ 997, 1001
Ïðåì³ÿ îïö³îíó — äèâ. ö³íà 
îïö³îíó
Ïðîñïåêò åì³ñ³¿ 443
Ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü 
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 23, 
47
Ïðîôåñ³éíèé ó÷àñíèê ôîíäî-
âîãî ðèíêó 23
Ïðîöåíòíà ñòàâêà 86

áåçðèçèêîâà 94, 193
âíóòð³øíÿ ñòàâêà äîõ³ä-
íîñò³ 111
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åôåêòèâíà 93, 518
êåï 583
êóïîííî-åêâ³âàëåíòíà 517
íåïåðåðâíà 92, 738
íîì³íàëüíà 78, 92
îáë³êîâà (áàíê³âñüêî-
äèñêîíòíà) 516
ïîòî÷íà (ñïîò) 741
ïðîñòà 87
ðåàëüíà 78, 93
ñêëàäíà 89
ôîðâàðäíà 741

Ïóë çîáîâ’ÿçàíü 566

Ðåºñòðàö³éíà ìåðåæà 44
Ðåéäåðñòâî 264
Ðåéòèíã — äèâ. êðåäèòíèé 
ðåéòèíã
Ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî 971, 
979, 983
Ðåéòèíãîâèé êëàñ 980

³íâåñòèö³éíèé 980
ñïåêóëÿòèâíèé 980

Ðåì³òåíò 498 
Ðåíòàáåëüí³ñòü 919
Ðåô³íàíñóâàííÿ áîðãó 437
Ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòó 674
Ðèçèê 79

áàçèñíèé 768
âàëþòíèé 99
äåôîëòó 1019
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ 
335, 674
³íâåñòèö³éíèé 1004
êðà¿íè 100
êðåäèòíèé 98, 311, 334, 667
êðîñ-õåäæèíã (ïåðåõðåñíî-
ãî õåäæóâàííÿ) 768

ë³êâ³äíîñò³ 79, 101, 673
íåïëàòåæó 79
íåñèñòåìàòè÷íèé 186, 
1008, 1036
ïîâ’ÿçàíèé ç òåðì³íîì îá³-
ãó ö³ííîãî ïàïåðà 79
ïðîöåíòíèé 337, 672, 1019
ðå³íâåñòèö³éíèé 337
ñèñòåìàòè÷íèé 185, 1008, 
1036
ô³íàíñîâèé 98
ö³íîâèé 337

Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ 174, 
926
Ðèíêîâà îö³íêà âëàñíîãî êà-
ï³òàëó 173
Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â — äèâ. 
ôîíäîâèé ðèíîê
Ð³÷íèé ñïðåä îáñëóãîâóâàííÿ 
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