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вИЗНАчЕННя ФАкТОРІв вПлИву НА вАРТІСТь цІННИх ПАПЕРІв  
З ФІкСОвАНИМ куПОНОМ

 2014 ГЛОтОВ є. О., ЧЕРЕВАтЕНКО В. А.

УДК 336.001.57.004

Глотов Є. О., череватенко В. А. Визначення факторів впливу на вартість цінних паперів з фіксованим купоном

Досліджено цінні папери (облігації) з фіксованим купоном. Надано розрахунок грошового потоку, який генерується цінними паперами з фіксованими купонами, до 
якого додається дисконтована номінальна вартість цінних паперів. Проаналізовано часовий показник – середньозважену тривалість платежів, який характеризує 
чутливість ціни цінних паперів до змін процентних ставок на ринку. Доведено наявність двох груп взаємозв’язків між вартістю облігації, ставкою купона, ринко-
вою ставкою (нормою прибутковості) і терміном її погашення. Перша група взаємозв’язків відображає взаємозв’язки між вартістю облігації, ставкою купона і рин-
ковою ставкою (нормою прибутковості). Друга група характеризує зв’язок між вартістю облігації і терміном її погашення. Авторами досліджено середньозважену 
тривалість платежів, або дюрацію. Вона відіграє важливу роль при аналізі довгострокових цінних паперів із фіксованим прибутком. Для спрощення розрахунків 
було прийнято, що купонний платіж здійснюється раз на рік. Пропонується формула для визначення похибки ціни облігації залежно від очікуваної зміни прибут-
ковості на погашення. Аналізуючи властивості дюрації, визначено недоліки, властиві цьому показнику. Враховуючи середньозважену тривалість платежів, або 
дюрацію, рекомендується формула, як більш ефективна, для визначення майбутньої ціни облігації в залежності від зміни прибутковості. Проведені дослідження є 
теоретичною базою для розробки моделей управління портфелями цінних паперів із фіксованим доходом. Одержані наукові результати можуть бути використані 
у навчальному процесі як вищих навчальних закладах, так і в спеціальних програмах підготовки фахівців з цінних паперів. Наукові результати можливо використо-
вувати для розробки інформаційних технологій при визначенні вартості цінних паперів (облігацій із фіксованим купоном).

Ключові слова: грошовий потік, середньозважена тривалість платежів, поточна вартість, річна ставка, ринкова ставка, термін погашення, період платежу, 
номінал, число купонних виплат.
Рис.: 4. Табл.: 1. Формул: 18. Бібл.: 15. 
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УДК 336.001.57.004
Глотов Е. А., Череватенко В. А. Определение факторов влияния  

на стоимость ценных бумаг с фиксированным купоном
Исследованы ценные бумаги (облигации) с фиксированным купоном. Предостав-
лен расчет денежного потока, генерируемого ценными бумагами с фиксирован-
ными купонами, к которому прилагается дисконтированная номинальная сто-
имость ценных бумаг. Проанализирован временной показатель – средневзве-
шенная продолжительность платежей, характеризующая чувствительность 
цены ценных бумаг к изменениям процентных ставок на рынке. Доказано на-
личие двух групп взаимосвязей между стоимостью облигации, ставкой купона, 
рыночной ставкой (нормой доходности) и сроком ее погашения. Первая группа 
взаимосвязей отражает взаимосвязи между стоимостью облигации, ставкой 
купона и рыночной ставкой (нормой доходности). Вторая группа характери-
зует связь между стоимостью облигации и сроком ее погашения. Авторами 
исследована средневзвешенная продолжительность платежей, или дюрация. 
Она играет важную роль при анализе долгосрочных ценных бумаг с фиксирован-
ным доходом. Для упрощения расчетов было принято, что купонный платеж 
осуществляется раз в год. Предлагается формула для определения погреш-
ности цены облигации в зависимости от ожидаемого изменения доходности 
на погашение. Анализируя свойства дюрации, определены недостатки, при-
сущие этому показателю. Учитывая средневзвешенную продолжительность 
платежей, или дюрацию, рекомендуется формула, как более эффективная, для 
определения будущей цены облигации в зависимости от изменения доходности. 
Проведенные исследования являются теоретической базой для разработки 
моделей управления портфелями ценных бумаг с фиксированным доходом. По-
лученные научные результаты могут быть использованы в учебном процессе 
как в высших учебных заведениях, так и в специальных программах подготовки 
специалистов по ценным бумагам. Научные результаты можно использовать 
для разработки информационных технологий при определении стоимости цен-
ных бумаг (облигаций с фиксированным купоном).

Ключевые слова: денежный поток, средневзвешенная продолжительность 
платежей, текущая стоимость, годовая ставка, рыночная ставка, срок пога-
шения, период платежа, номинал, число купонных выплат.
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Hlotov Y. O., Cherevatenko V. A. Identification of Factors of Influence upon the 

Cost of Fixed Coupon Securities
The article studies fixed coupon securities (bonds). It provides a calculation of the 
cash flow, generated by fixed coupon securities, with enclosed discounted face value 
of securities. It analyses time indicator – average weighted duration of payments, 
which characterises sensitivity of the price of securities to changes of interest rates 
in the market. It proves availability of two groups of interconnections between the 
cost of a bond, coupon rate, market rate (rate of return) and term of its payment. 
The first group of interconnections reflects interconnections between the cost of a 
bond, coupon rate and market rate (rate of return). The second group characterises 
connection between the bond cost and term of its payment. The authors study the 
average weighted duration of payments. It plays an important role in analysis of 
long­term securities with fixed income. To simplify calculations it was accepted that 
the coupon payment is done once a year. The article offers a formula for identifying 
inaccuracy of the bond price depending on the expected change of profitability on 
payment. Analysing duration properties the article identifies shortcomings inherent 
in this indicator. Taking into account the average weighted duration of payments 
the article recommends a formula, as more efficient, for identification of the future 
bond price depending on change of profitability. The conducted studies are a theo-
retical ground for development of models of management of fixed income securities 
portfolios. The obtained scientific results could be used in the educational process 
both in colleges and specialised trainings of securities specialists. The scientific re-
sults could be used for developing information technologies when identifying cost of 
securities (fixed coupon bonds).

Key words: cash flow, average weighted duration of payments, current cost, an-
nual rate, market rate, term of repayment, payment period, face value, number of 
coupon payments
Pic.: 4. Tabl.: 1. Formulae: 18. Bibl.: 15. 
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На ринку цінних паперів відзначено наявність двох 
груп взаємозв’язків між вартістю облігації, став-
кою купона, ринковою ставкою і терміном її пога-

шення. Перша група відображає взаємозв’язки між вартіс-
тю облігації, ставкою купона і ринковою ставкою (нормою 
прибутковості). Друга група характеризує зв’язок між вар-
тістю облігації і терміном її погашення. 

Авторами досліджено всі можливі взаємозв’язки між 
вартістю облігації, ставкою купона, ринковою ставкою і 
терміном її погашення, а також середньозважену тривалість 
платежів, або дюрацію, яка впливає на виплату прибутків. 

Поняття «дюрація» введено американським ученим 
Ф. Маколі [1, 2]. Воно відіграє важливу роль при аналізі дов-
гострокових цінних паперів із фіксованим прибутком. По-
казник дюрації, або середньої тривалості, більш коректно 
враховує особливості часової структури потоку платежів. 
Проте, головна цінність дюрації полягає в тому, що вона 
приблизно характеризує чутливість ціни облігації до змін 
процентних ставок на ринку (прибутковості на погашення). 

Таким чином, використовуючи дюрацію, можна управ-
ляти ризиком [3], пов’язаним із зміною процентних ставок. 
Дослідження облігацій з фіксованим купоном дає можли-
вість використати результати для розробки методики оцін-
ки вартості цінних паперів з фіксованим купоном і розроби-
ти програмне забезпечення для розрахунку їх вартості.

Мета статті – виявити та згрупувати взаємозв’язки 
між вартістю облігації, ставкою купона, ринковою ставкою 
(нормою прибутковості) і терміном її погашення; визначи-
ти погрішність зміни ціни облігації залежно від очікуваної 
зміни прибутковості на погашення при зміні середньозва-
женої тривалості платежів, або дюрації, і майбутню ціну 
облігації, залежно від зміни прибутковості та з урахуван-
ням дюрації. Тобто запропонувати більш ефективну фор-
мулу для визначення майбутньої ціни облігації залежно від 
зміни прибутковості. 

У статті під цінними паперами визначено облігації 
з фіксованим купоном. Грошовий потік, який генерується 
цінними паперами з фіксованими купонами, є ануїтетом, до 
якого наприкінці терміну операції додається дисконтована 
номінальна вартість цінних паперів [1 – 15]. Поточну вар-
тість такого потоку визначають за відомою формулою (1): 

  1

( ) /
,

(1 / ) (1 )

mn

mt nm
t
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PV
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 
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(1)

де F – сума погашення (як правило, номінал, тобто F = N);  
k – річна ставка купона; r – ринкова ставка (норма дискон-
ту); n – термін погашення цінних паперів; t – період платежу 
за купоном; N – номінал; m – число купонних виплат на рік. 

Поточна вартість цінних паперів залежить від вели-
чини ринкової процентної ставки (необхідної норми при-
бутковості) і терміну погашення. Залежність є оберненою. 

З базової моделі оцінки виділені дві групи взаємо-
зв’язків між вартістю облігації, ставкою купона, ринковою 
ставкою (нормою прибутковості) і терміном її погашення. 

Перша група взаємозв’язків відображає взаємозв’язки 
між вартістю облігації, ставкою купона і ринковою ставкою 
(нормою прибутковості): 
 якщо ринкова ставка (норма прибутковості) вища 

від ставки купона, то поточна вартість облігації 
буде меншою за номінал (тобто облігація буде 
продаватися з дисконтом); 

 якщо ринкова ставка (норма прибутковості) мен-
ша від ставки купона, то поточна вартість обліга-

ції буде більшою за номінал (тобто облігація буде 
продаватися із премією); 

 за рівності купонної та ринкової ставок поточна 
вартість облігації дорівнює номіналу.

Друга група характеризує зв’язок між вартістю облі-
гації і терміном її погашення: 
 якщо ринкова ставка (норма прибутковості) вища 

від ставки купона, то сума дисконту з облігації 
буде зменшуватися з наближенням терміну пога-
шення; 

 якщо ринкова ставка (норма прибутковості) мен-
ша за ставку купона, то величина премії з облігації 
буде зменшуватися із наближенням терміну пога-
шення; 

 чим більший термін обігу облігації, тим чутливіша 
її ціна до змін ринкової ставки.

Наведені положення потребують більш детального 
розгляду. Для спрощення прийнято, що виплата купона 
проводиться раз на рік. 

Приклад 1. Термін обігу облігації з номіналом 
1000,00 грн складає 10 років. Ставка купона (k), яка випла-
чується раз на рік, дорівнює 15%. Визначити вартість об-
лігації, якщо: 

а) ринкова ставка (r-норма прибутковості) дорівнює 22%; 
б) ринкова ставка (r-норма прибутковості) дорівнює 10%; 
в) ринкова ставка дорівнює ставці купона (r = k).

Для ілюстрації чутливості вартості облігації до тер-
міну погашення використано інструмент MS Excel. 
Пакети прикладних програм, які реалізують функ-

ції табличних процесорів, використано для аналізу про-
блем виду «що буде, якщо». Табличні процесори містять 
спеціальні засоби для автоматизації розв’язування таких 
задач, MS Excel надає користувачеві широкі можливості 
з моделювання подібних розрахунків [13, 14]. Для цього 
в ньому реалізований спеціальний засіб, який дозволяє 
швидко розраховувати, переглядати і порівнювати вплив 
на результат будь-якої кількості варіацій одного показни-
ка. У MS Excel існує два типи таких таблиць: 
 з одним входом – для аналізу впливу одного по-

казника; 
 з двома входами – для аналізу впливу двох показ-

ників одночасно.
Для реалізації типової процедури аналізу чутливості 

в аналізованому прикладі використано перший тип таб-
лиць – із одним входом. 

Фрагменти електронної таблиці для розв’язування 
прикладу 1 наведено на рис. 1 – 3. 

Аналогічна таблиця, яка реалізує розрахунки при 
умові, коли r < k, подається на рис. 2. 

Наведені рис. 1 – 3 наочно демонструють справедливість 
положень перших двох взаємозв’язків аналізованої групи. 

Дослідження чутливості поточної вартості цінних 
паперів (облігацій) від змін ринкової процентної ставки 
(норми прибутковості) проведено на прикладі 2. У прикла-
ді буде показано, що зі збільшенням терміну облігації буде 
чутливіша її ціна до зміни ринкової ставки. 

Приклад 2. Розглянуто можливість придбання обліга-
цій В та облігацій С, характеристики яких наведені в табл. 1. 

Аналіз чутливості вартості облігацій до змін ринко-
вої ставки наведено на рис. 4.

Як видно з рис. 4, зі збільшенням терміну облігації 
процентна зміна курсової вартості облігації С є вищою, ніж 
облігації В при збільшенні або зменшенні ринкової ставки. 

http://www.business-inform.net
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Рис. 3. Фрагмент електронної таблиці коли r = k

А В С D
3 Номінал N = 1000
4 Строк погашення n = 10
5 Ставка купона k = 0,15
6 Ринкова ставка r = 0,22
7 Число 

років 
до пога-
шення

Вартість Сума  
дисконту8

9 –725,38

10 10 –725,377 274,6229

11 9 –734,96 265,0399

12 8 –746,651 253,3487

13 7 –760,915 239,0854
14 6 –778,316 221,6842
15 5 –799,545 200,4548
16 4 –825,445 174,5548
17 3 –857,043 142,9569
18 2 –895,593 104,4074
19 1 –942,623 57,37705
20 0 –1000 0

А В С D

3 Номінал N = 1000

4 Строк погашення n = 10

5 Ставка купона k = 0,22

6 Ринкова ставка r = 0,22

7 Число 
років 

до пога-
шення

Вартість Сума  
дисконту8

9 –1000,00 0,00

10 10 –1000,00 0,00

11 9 –1000,00 0,00

12 8 –1000,00 0,00

13 7 –1000,00 0,00

14 6 –1000,00 0,00

15 5 –1000,00 0,00

16 4 –1000,00 0,00

17 3 –1000,00 0,00

18 2 –1000,00 0,00

19 1 –1000,00 0,00

20 0 –1000,00 0,00

А В С D

1 Облігація 
«В«

Облігація 
«С«

2 Номінал N = 100 100

3 Строк пога-
шення n = 8 12

4 Ставка ку-
пона k = 0,15 0,15

5 Ринкова 
ставка r = 0,2 0,2

6
Зміна 

ринкової 
ставки

Вар-
тість

Зміна 
ринкової 

ставки

Вар- 
тість

7 Поточний 
курс 80,81 77,80

8 0,16 95,66 0,16 94,80

9 0,18 87,77 0,18 85,62

10 0,2 80,81 0,2 77,80

11 0,22 74,67 0,22 71,11

12 0,24 69,21 0,24 65,34

13 0,26 64,35 0,26 60,33

А В С D
3 Номінал N = 1000
4 Строк погашення n = 10
5 Ставка купона k = 0,15
6 Ринкова ставка r = 0,1
7 Число 

років 
до пога-
шення

Вартість Сума  
дисконту8

9 –1307,23

10 10 –1307,23 307,2284

11 9 –1287,95 287,9512

12 8 –1266,75 266,7463

13 7 –1243,42 243,4209
14 6 –1217,76 217,763
15 5 –1189,54 189,5393
16 4 –1158,49 158,4933
17 3 –1124,34 124,3426
18 2 –1086,78 86,77686
19 1 –1045,45 45,45455
20 0 –1000 0

Рис. 1. Фрагмент електронної таблиці для r > k

Рис. 2. Фрагмент електронної таблиці для r < k
таблиця 1

характеристики облігацій В і С

характеристика Облігація В Облігація С

Номінал, грн 100 100

Ставка купона, % 15 15

Термін погашення (років) 8 12

Ринкова ставка, % 20 20

Поточний курс (t = 0), грн 80,81 77,80

Рис. 4. Розв’язання прикладу 2

Наприклад, при збільшенні ринкової ставки до 24% 
падіння курсу облігації В буде 11,6%, а облігації С – 12,47%. 
Відповідно при зниженні ринкової ставки до 16% курс об-
лігації В зросте на 14,84%, а облігації С – на 17%. 

Подальші дослідження міри впливу зміни процент-
них ставок на ціни облігацій зводять до одного з фунда-
ментальних понять інвестиційного аналізу – середньозва-
женої тривалості потоку платежів, або дюрації. 

http://www.business-inform.net
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Дотепер бралася до уваги тільки одна часова характе-
ристика цінних паперів (облігацій) – термін погашення n. Про-
те, для зобов’язань із виплатою прибутків не менш важливу 
роль відіграє ще один часовий показник – середньозваже-
на тривалість платежів або дюрація [1, 2, 7, 9, 10, 15]. 

Поняття «дюрація« відіграє важливу роль при аналізі 
довгострокових цінних паперів із фіксованим прибутком. 

Із метою спрощення встановлено, що купонний пла-
тіж здійснюється раз на рік. Тоді дюрацію D [1, с. 7] можна 
визначити за формулою (2): 

  

1

1

(1 ) (1 ) ,

(1 ) (1 )

n
t
t n

t
n

t
t n

t

tCF nF
r rD

CF F
r r






 




 





  

(2)

де CFt – величина платежу за купоном у період t; F – сума 
погашення (як правило – номінал); n – термін погашення,  
r – процентна ставка (норма дисконту), рівна прибутково-
сті на погашення (r = YTM). 

Знаменник виразу (2) є формулою (1) для розрахунку 
поточної вартості облігації із фіксованим купоном, тобто 
величиною PV. Перетворемо формулу (2) з урахуванням 
величини норми дисконту r = YTM: 

 
1 (1 ) (1 )

.

n
t

t n
t

CF F
t n

Y TM Y TM
D

PV PV


   
          

 



 
(3)

З формули (3) випливає, що дюрація є середньозва-
женою із періодів надходжень за облігацією. Використо-
вувані при цьому ваги є часткою кожного дисконтованого 
платежу в сучасній вартості всього потоку - PV. 

Встановлено, що дюрація залежить від трьох чинни-
ків – ставки купона k, терміну погашення n і прибутковості 
YTM. 

На основі аналізу взаємозв’язку дюрації з показника-
ми n, k і YTM зроблено такі висновки: 

– дюрація облігації з нульовим купоном завжди до-
рівнює терміну її погашення, тобто: при k = 0, D = n; 

– дюрація купонної облігації завжди менша від тер-
міну погашення при k > 0, D < n; 

– із зростанням прибутковості (процентної ставки на 
ринку) дюрація купонної облігації зменшується, і навпаки. 

Показник дюрації, або середньої тривалості, більш 
коректно враховує особливості часової структури потоку 
платежів. Як випливає з формули (3), віддалені платежі ма-
ють меншу вагу і, отже, менше впливають на результат, ніж 
більш близькі до моменту оцінки.

Дюрацію часто інтерпретують як середній термін 
зобов’язання, з урахуванням його поточної (сучасної) вели-
чини, або, іншими словами, як точку рівноваги термінів дис-
контованих платежів. Зокрема, дюрацію купонної облігації 
можна трактувати як термін еквівалентного зобов’язання 
без поточних виплат відсотків (наприклад, облігації з ну-
льовим купоном). 

Важливе теоретичне і прикладне значення при ана-
лізі відіграє гранична величина дюрації LVD, яка обчислю-
ється за формулою (4): 

  
1

.
Y TM

LVD
Y TM




  
(4)

Цей показник має такі властивості: 
– середня тривалість платежів із безстрокових об-

лігацій дорівнює величині LVD, незалежно від величини 
ставки купона; 

– дюрація купонної облігації, придбаної за номіна-
лом або з премією, монотонно зростає разом зі збільшен-
ням терміну погашення і наближається до свого гранич-
ного значення LVD із наближенням терміну погашення до 
нескінченності, тобто при n → ∞, D → LVD; 

– дюрація купонної облігації, придбаної з дисконтом, 
досягає свого максимуму раніше, ніж термін погашення на-
близиться до нескінченності, і потім знижується, наближа-
ючись до величини LVD. 

Проте головна цінність дюрації полягає в тому, що 
вона приблизно характеризує чутливість ціни об-
лігації до змін процентних ставок на ринку (при-

бутковості на погашення). 
Таким чином, використовуючи дюрацію, можна управ-

ляти ризиком, пов’язаним із зміною процентних ставок.
У загальному випадку, процентний ризик облігації 

може бути виміряний показником еластичності її ціни P 
відносно ринкової ставки r. 

Авторами прийнято, що r = YTM, тоді еластичність 
EL визначається за формулою (5): 

  
/

0.
/(1 )
P P

EL
Y TM Y TM


 
 

  

(5)

Оскільки між ціною облігації та її прибутковістю 
існує обернена залежність, величина EL завжди від’ємна.  
З формули (5) випливає, що: 

  
.

1
P Y TM

EL
P Y TM

  
   

  

(6)

Якщо r = YTM, то її величина визначається з рівнян-
ня [7]:

  1
,

(1 ) (1 )

n

t n
t

CF F
P

Y TM Y TM
 

 


  

(7)

де  –ціна погашення (як правило F = N).
Застосувавши диференціювання одержано: 

1 (1 ) (1 )/
.

/(1 )

n
t

t n
t

CF F
t n

Y TM Y TMdP P
D

dY TM Y TM PV PV


   
          

  




 (8)

З формули (8) встановлено: 

  
.

1
P Y TM

D
P Y TM

  
   

  
(9) 

З формул (6) і (9) випливає, що EL = D. Таким чином, 
дюрація характеризує еластичність ціни облігації до зміни 
її прибутковості. 

Праву частину (9) перетворемо таким чином: 

.
1 1

P Y TM D
D Y TM

P Y TM Y TM
    

         

 

(10)

Величина, яка знаходиться в квадратних дужках, 
одержала назву модифікованої [1, 2, 7, 10, 15] дюрації MD: 

   
.

1
D

M D
Y TM




  
(11)

З формули (11) визначено:

  
( ).

P
M D Y TM

P

 

  
(12)

Пропонується використання формули (12) для ви-
значення похибки ціни облігації, залежно від очікуваної 
зміни прибутковості на погашення. 
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Завершуючи розгляд властивостей дюрації, визначе-
но недоліки, властиві цьому показнику.

Перше обмеження випливає з нелінійної форми 
зв’язку між YTM і Р. Оскільки швидкість зміни показників 
при цьому буде різною, застосування показників D чи MD 
для прогнозування цін облігацій у випадку значних коли-
вань процентних ставок буде призводити до завищення 
падіння курсу при зростанні YTM і заниження реального 
зростання курсу при зменшенні YTM. 

Іншим істотним недоліком дюрації, як міри вимірю-
вання процентного ризику, є неявне припущення про неза-
лежність прибутковості від терміну погашення. 

Незважаючи на відзначені недоліки, показник серед-
ньої тривалості платежів (дюрація) широко використовується 
в теоретичному і прикладному аналізі ринку цінних паперів. 

Як уже говорилося, причинами проблем, що виникають 
при використанні дюрації, є нелінійність взаємозв’язку 
між ціною і прибутковістю. За її характеристику може 

використовуватися друга похідна функції (1):

  

2

2 2
1

( 1)
0.

( ) (1 )

T
t
t

t

t t CP
Y TM Y TM 




 

 


  

(13) 

З математичної точки зору значенням даного виразу 
є швидкість зміни дюрації при зміні прибутковості на по-
гашення YTM. З цього виразу, зокрема, випливає опуклість 
кривої «ціна – прибутковість«.

Чисельне значення другої похідної залежить від ве-
личини купонного платежу ct, терміну обігу Т і прибутко-
вості YTM. Оскільки для купонних облігацій у більшості 
випадків ct = const і термін погашення Т відомий заздале-
гідь, головний інтерес викликає залежність від YTM. Як 
випливає з формули опуклості, чисельне значення другої 
похідної зменшується зі зростанням YTM і навпаки. Таким 
чином, опуклість є поясненням правила асиметричної змі-
ни цін при однаковій зміні прибутковості (величина зрос-
тання курсу завжди більша за величину падіння). Перепи-
шемо одержану формулу в такому вигляді: 

2

2 2 2
1 1

( 1) ( 1)1
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( ) (1 ) (1 ) (1 )

T T
t t
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t t C t t CP
Y TM Y TM Y TM Y TM

 

          
 

 (14)
Розділивши на Р, одержимо кількісний вимір опу-

клості кривої «ціна – прибутковість«:
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(15)

З наведених формул випливає, що опуклість прямо 
залежить від терміну погашення Т і дюрації. Можна також 
показати, що опуклість є такою функцією, що зростає від 
терміну погашення. У цілому властивості опуклості від-
носно Т і k аналогічні властивостям дюрації.

Водночас опуклість зв’язана додатною залежністю зі 
змінами процентних ставок (прибутковості на погашення). 
Пояснення цієї властивості випливає з того факту, що опук-
лість можна визначити як різницю між фактичною ціною 
облігації та її ціною, визначеною з використанням модифі-
кованої дюрації.

Спільне використання дюрації D і опуклості V при 
аналізі цінних паперів із фіксованим прибутком дозволяє 
істотно підвищити точність оцінки змін їх вартості. Вод-
ночас їх спільне використання потребує відповідної фор-
малізації. 

Один із підходів до розв’язування цієї проблеми ба-
зується на апроксимації зміни ціни облігації P рядом Тей-
лора. При цьому степеневий ряд має такий вигляд:
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2
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n

n
P P P

P
Y TM nY TM Y TM
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    
  

 

(16)

Обмежимося розглядом перших двох членів ряду. 
Розділивши обидві частини на Р, одержимо:

  

2

2
1 1 1

.
( ) 2 ( )

P P P
P P Y TM P Y TM
  
 

 

  

(17)

Перший доданок є дюрацією D, а другий – опуклістю V, 
помноженою на константу. 

З урахуванням вищесказаного більш ефективну фор-
мулу для визначення майбутньої ціни облігації залежно від 
зміни прибутковості можна подати в такому вигляді:

2
0 0 0

1
( ( ) ( ) ,

2
P P P D Y TM P V Y TM       

 
(18)

де Р – майбутня ціна облігації за умови, що прибутковість 
зміниться на величину YTM; РО – поточна ціна облігації; 
D – дюрація; V – опуклість. 

Відзначимо, що додаванням в одержану модель чле-
нів ряду Тейлора більш високих порядків можна домогтися 
ще більшої точності прогнозу, водночас їх частка в загаль-
ній зміні вартості достатньо мала. 

Проведені дослідження властивостей кількісних ха-
рактеристик облігацій є теоретичною базою для розробки 
моделей управління портфелями цінних паперів із фіксова-
ним доходом. 

ВИСНОВКИ
Доведено наявність двох груп взаємозв’язків між 

вартістю облігації, ставкою купона, ринковою ставкою 
(нормою прибутковості) і терміном її погашення. Перша 
група взаємозв’язків відображає взаємозв’язки між вартіс-
тю облігації, ставкою купона і ринковою ставкою (нормою 
прибутковості). Друга група характеризує зв’язок між вар-
тістю облігації і терміном її погашення. Авторами дослі-
джено середньозважену тривалість платежів або дюрацію. 
Пропонується використання формули (12) для визначення 
похибки ціни облігації, залежно від очікуваної зміни при-
бутковості на погашення. Формулу (18) використовувати 
як більш ефективну формулу для визначення майбутньої 
ціни облігації в залежності від зміни прибутковості.

Проведені дослідження є теоретичною базою для 
розробки моделей управління портфелями цінних паперів 
із фіксованим доходом. 

Одержані наукові результати можуть бути використані 
в навчальному процесі як вищих навчальних закладів, так і в 
спеціальних програмах підготовки фахівців з цінних паперів. 
Пропонується також використання наукових результатів для 
розробки програмних засобів для визначення вартості цін-
них паперів (облігацій із фіксованим купоном).                     
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