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МОДЕЛЮВАННЯ ДЕФОЛТІВ 
ЗА ОБЛІГАЦІЙНИМИ ПОЗИКАМИ 

Розглянуто задачу оцінювання кредитного ризику й надійності облігаційних зобов'язань на під-
ґрунті моделювання дефолтів за облігаційними позиками. З метою визначення ймовірностей 
дефолту застосовано логіко-ймовірнісний підхід. Наведено алгоритм прийняття рішень щодо 
строку інвестування з урахуванням імовірності дефолту за облігацією. 

ТНе ргоЬІетз о/ сгейіі гізк е$іітаііоп апй Ьопйв ІіаЬИіІу апаїуш в сопзМегей іп іке апісіе оп іке 
Ьа$і$ о/ Ьопйа сіе/аиіі тосіеііщ. ТНе Іо£ІсаІ-ап(1-ргоЬаЬШ$Ііс арргоаск и ивей Іо еяітаіе іке йе/аиіі 
ргоЬаЬіІіііез. Тке аІ§огіікт о/ йесізіоп такіп§ оп іте$ітепі Іегт тік іакіп§ іпіо ассоипі Ьопйх 
сіе/аиіі ргоЬаЬіІііу із сіеуеіореіі. 

Кредитний бум, який спостерігався в Україні останніми роками, скінчився. 
Разом із ним припинився й бурхливий розвиток ринку облігаційних позик, що як 
засіб комерційного кредиту виступали альтернативою до традиційного банківсь-
кого кредитування для підприємств, котрі активно шукали зовнішні джерела фі-
нансування бізнесу. 

Фаза рецесії, яку наразі переживає економіка України, характеризується 
зокрема, зниженням довіри інвесторів до боргових цінних паперів та, внаслідок 
цього, зменшенням ліквідності й надійності цих фінансових інструментів. 

Моніторинг і аналіз публікацій стосовно українського ринку облігацій показали, 
що вже наприкінці 2008 року його професійні учасники констатували існування знач-
них кредитних ризиків і прогнозували можливі масові дефолти за облігаційними зо-
бов'язаннями1. На початку нинішнього року уповноважене Державною комісією з 
цінних паперів та фондового ринку Національне рейтингове агентство "Кредит-Рей-
тинг" вперше оприлюднило "статистику дефолтів" українських емітентів2. 

Таким чином, сучасний стан української фінансово-кредитної системи по-
требує ретельного оцінювання наявних на ринку боргових інструментів із пози-
цій кредитного ризику й надійності (кредитоспроможності) емітентів. У цьому ас-
пекті великого значення набуває питання прогнозування ймовірності дефолтів за 
відповідними борговими інструментами3. 

1 Нечипоренко М. Облигационньїй коллапс І І Чистая прибьіль. — 2008. — № 34. — 3 нояб. — 
С. 40—41; Одарюк А. Призрак дефолта. Змитентьі корпоративньїх облигаций отказьіваются от 
вьіплат по своим бумагам / / Деловая столица. — 2008. — № 49. — 8 дек. — С. 7. 

2 Перерва Г. Дефолтьі на украинском рьінке / / Кредит-Рейтинг Монитор. — 2009. — 
№ 1 - 2 . - С. 1 - 4 . 

3 У даній роботі поняття дефолту розглядається дещо звужено, лише як "неплатіж" за об-
лігацією, тобто під дефолтом слід розуміти неспроможність емітента здійснити вчасно і в пов-
ному обсязі необхідні виплати за облігацією. 
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боргових зобов'язань навряд чи можна вважати фінансовими інструментами, а їх 
емісію важко назвати суто ринковою. 

Надалі розглядатимемо лише ринкові фінансові інструменти, а саме процент-
ні (купонні) й безпроцентні (дисконтні) облігації. 

За сферою розміщення й обігу облігації поділяються на внутрішні й зовніш-
ні (по відношенню до України), а за типом емітента їх можна класифікувати як 
корпоративні, муніципальні й державні (казначейські) зобов'язання. 

Основним методом оцінювання ймовірності дефолту є актуарний метод7, який 
дає змогу розрахувати статистичну оцінку ймовірності (частоту) настання дефолту 
за відомих статистичних даних. Зрозуміло, що точність розрахунків залежатиме від 
однорідності (гомогенності) статистичної вибірки. Тому коректні обчислення час-
тоти дефолтів за облігаціями можливі лише в розрізі однотипних емітентів. Наприк-
лад, статистичну вибірку формують лише за корпоративними облігаціями, які пе-
ребувають в обіїу в межах країни. 

Крім того, проспектом емісії облігації можуть бути обумовлені певні специ-
фічні властивості цього боргового зобов'язання, зокрема, можливість достроко-
вого погашення, можливість зміни процентної (купонної) ставки дохідності або 
можливість конвертації в акції цього емітента. Для підвищення достовірності роз-
рахунків у багатьох випадках до статистичної вибірки включають лише звичайні 
облігації (5Ггаі§к1 ЬопсІ) — неконвертовані облігації з фіксованою купонною став-
кою дохідності, без права дострокового викупу. 

Оскільки в Україні статистика дефолтів за облігаціями лише розпочала фор-
муватися8, застосування акгуарного методу на національному фінансовому ринку 
є поки що лише перспективним напрямом майбутніх науково-практичних дослід-
жень. Разом із тим, на нашу думку, актуальним і вчасним є вивчення міжнародно-
го досвіду досліджень щодо оцінювання дефолтів за облігаціями на розвинених фі-
нансових ринках Заходу. 

Магістральним напрямом досліджень у галузі оцінювання кредитного ри-
зику й моделювання дефолтів за облігаційними позиками у світі є праці, при-
свячені оцінці ймовірностей дефолтів публічних випусків облігацій із різними 
кредитними рейтингами на основі аналізу виживаності (зиіуіуаі апаїузіз). Най-
відомішими серед них є дослідження незалежної групи вчених під керівницт-
вом Є. Альтмана9, а також дослідження, паралельно проведені "великою трій-
кою" найбільших міжнародних рейтингових агентств10, які спиралися на значні 

7 Знциклопедия финансового риск-менеджмента / Под ред. А.А. Лобанова и А. В. Чугунова. — 
2-е изд., перераб. и доп. — М.: Апьпина Бизнес Букс, 2005. — 878 с. 

Обсяги наведеної агентством "Кредит-Рейтинг" статистики дефолтів поки що є недо-
статніми для проведення повноцінних статистичних досліджень. 

9 
Саиоеііе /.В., Аіітап Е.І., Магауапап Р. Мапа§іп§ сгесііґ гізк: ГКе пех/ §геа/ Гіпапсіаі сЬаІ-

1еп§е. - Ь.: іоЬп ХУіІеу & §опз, Іпс., 1998. 
101шр://\го\¥.тоос1у$.сот; Ьир://\у\то'.ГіісКгаііп§5.сот; Ьир://\у\¥\у.5їапсіагсіапс1роог$.ги. 
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