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З 
розвитком фінансового ринку з’являються нові 

інструменти і процеси, що дозволяють активі-

зувати ринок, зміцнити фінансові можливості 

учасників ринку, підвищити їх ліквідність. Почина-

ючи з другої половини XX століття, фінансові інсти-

тути все більшою мірою починають звертати увагу 

на ринок цінних паперів як джерело отримання до-

даткових ресурсів. Поряд з традиційними акціями та 

облігаціями з’являються різноманітні похідні цінні 

папери. Спроби банків не тільки залучити додаткові 

ресурси, а й підвищити ліквідність та зменшити ри-

зик своїх операцій привели до розвитку такої важли-

вої фінансової інновації, як сек’юритизація.

Отримавши розвиток в 1970-х роках у США, 

механізм сек’юритизації став своєрідною революці-

єю у фінансовому секторі економіки і, на думку ба-

гатьох фахівців, перетворився на одну з головних 

фінансових інновацій другої половини ХХ століття, 

забезпечивши потужний імпульс для розвитку гло-

бальної фінансової індустрії. Для українського рин-

ку цінних паперів сек’юритизація також може стати 

ефективним інструментом створення нових можли-

востей для залучення фінансування та інвестування. 

Проте нерозвинутість вітчизняного фондового ринку 

та відсутність відповідного законодавчого підґрунтя 

як у частині механізму проведення сек’юритизації 

в цілому, так і щодо бухгалтерського забезпечення, 

стримують адаптування прогресивного зарубіжного 

досвіду. Тому на сьогодні виникає об’єктивна необ-

хідність розробки теоретичних та організаційно-ме-

тодичних положень, спрямованих на формування 

обліково-аналітичної інформації для забезпечення 

управління сек’юритизацією активів.

Серед наукових праць, у яких досліджуються 

загальні питання сек’юритизації активів, можна ви-

окремити роботи таких зарубіжних та вітчизняних 

науковців, як Н. Алєксандрова [1], Х. Бер [2], Ю. Бу - 

гель [3], В. Бобиль [4], Н. Бодрова [5], А. Джобст 

[6], С. Саломатина [7], С. Шварц [8], И. Посохов [9],  

Д. Тогонидзе [10], А. Дорошенко [11], О. Новак [12], 

М. Пашкевич [13; 14], О. Петрук [15], И. Алексеева 

[16], М. Рябокінь [17], Е. Супронович [18], А. Солда-

това [19], О. Усатенко [20] та інші. 

Разом з тим, зазначені дослідження здійсню-

валися в контексті фінансів та охоплюють питання 

сек’юритизації активів як інструменту фінансуван-

ня та мінімізації ризиків. Дослідження питань облі-

ково-аналітичного забезпечення управління се к’ю - 

ритизацією активів, у своїй переважній більшос-

ті, носять поодинокий несистемний характер  

і комплексно не проводилися. Проблеми аналізу пулу 

сек’юритизованих активів розглядалися в працях  

М. Кісєльової, Т. Новікової, Є. Павєльєвої, А. Петро-

вічева, А. Рижова, А. Толмачева, О. Фісюна та інших. 

Щодо бухгалтерського обліку операцій сек’юритизації 

активів, то окремі питання в частині облікового від-

ображення відступлення права грошової вимоги 

досліджувалися А. Герасимовичем, В. Карповою,  

О. Лаговською, В. Макарович, В. Прокопенком,  

В. Скоробагатовою та ін. У працях Л. Новіченко було 

приділено увагу проблемам застосування бухгалтер-

ського аутсорсингу в процесі сек’юритизації активів 

та визначенню об’єктів обліку при сек’юритизації лі-

зингових активів.

Незважаючи на значну кількість наукових 

праць, присвячених сек’юритизації, практичний ас-

пект застосування цього інструменту потребує по-

дальшого дослідження.

Метою статті є визначення переваг і недоліків 

застосування механізму сек’юритизації активів з точ-

ки зору її ініціатора, оригінатора та країни в цілому 

для цілей бухгалтерського обліку.

С
ек’юритизація є достатньо складним і дорого-

вартісним, однак високоефективним фінансо-

вим механізмом. Його застосування дозволяє 

диверсифікувати джерела фінансування (у т. ч. зни-

зити вартість залучених коштів), ефективно управ-

ляти структурою балансу, а також значно підвищити 

рівень ліквідності. Для українського ринку цінних 

паперів сек’юритизація може стати ефективним ін-

струментом створення нових можливостей для залу-

чення фінансування та інвестування.

З огляду на зазначене, актуалізується питан-

ня визначення ефективності та доцільності засто-

сування сек’юритизації активів як альтернативного 

механізму фінансування діяльності суб’єктів гос-

подарювання. При цьому, оцінюючи ефективність 

сек’юритизації активів у цілому, варто насамперед 

визначити переваги, які отримують учасники такого 

механізму, та чи здійснює він позитивний вплив на 

розвиток вітчизняної економіки в цілому.

Як і будь-яке впровадження фінансової іннова-

ції, сек’юритизація активів має свої переваги та недо-

ліки, що відповідно визначає її роль у розвитку еконо-

міки країни та загальну ефективність. Так, досить час-

то в зарубіжній літературі на користь сек’юритизації 

активів наводяться аргументи саме інституцій-

ного характеру. Зокрема, професор Стівен Шварц  

(S. L. Schwarcz) у своїй статті «Алхімія сек’юритизації 

активів (The Alchemy of Asset Securitization)» [8, р. 134] 

визначає сек’юритизацію як алхімію сучасного фінан-

сового ринку, яка може перетворювати свинець у зо-

лото, тобто права грошової вимоги у високоліквідні 

цінні папери. Крім того, він звертає увагу на те, що 

сек’юритизація є настільки вигідною в силу того, що 

вона дозволяє сформувати капітал саме за рахунок 

фондового ринку, вартість капіталу на якому завжди 

відносно нижча. 

Професор Клер Хілл (Claire A. Hill) [21] підкрес-

лює важливість того, що механізми фондового ринку, 

з використанням яких здійснюється сек’юритизація, 
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дозволяють істотно знизити цілий ряд інформацій-

них витрат, наприклад, у частині інформації щодо 

самих грошових вимог, емітента та інших елементів 

структури угоди.

«Життя після життя» – саме так А. О. Солда-

това охарактеризувала частку активів, які, будучи 

сек’юритизованими, отримують друге народження на 

ринку цінних паперів [19].

Саломатіна С. Ю. [7, с. 24], Супронович Е. Б. [18, 

с. 4–5] та Бобиль В. [4, с. 22–23] роблять акцент на 

тому, що за допомогою процесу сек’юритизації роз-

ширюється коло потенційних інвесторів. При цьому, 

організатор процесу сек’юритизації (оригінатор) за ра-

хунок отримання можливості конструювання інвести-

ційних інструментів, які в кожному окремому випадку 

задовольняють потреби конкретної групи інвесторів, 

розширює можливості власного фінансування.

Також С. Ю. Саломатіна зазначає, що для ори-

гінатора сек’юритизація покращує рейтинговий арбі-

траж [7, с. 23]. Це означає, що ініціатор сек’юритизації 

може розраховувати на більш високий рейтинг за 

сек’юритизованими цінними паперами, ніж його 

власний. 

Алєксєєва І. А. та Рачкевич А. Ю. [16, с. 25], Того-

нідзе Д. І. [10, с. 55], Бобиль В. та Соловей М. [4, с. 24] 

вважають, що для банківських установ, які виступа-

ють ініціаторами сек’юритизації, відбувається змен-

шення вимоги щодо достатності капіталу через пере-

дачу кредитних ризиків третім сторонам. Крім того, 

Алєксєєва І. А. та Рачкевич А. Ю. [16, с. 25] наголо-

шують на підтримці широти товарного ряду в процесі 

сек’юритизації активів, оскільки оригінатор отримує 

альтернативне джерело фінансування за допомогою 

використання ринку капіталів. У розвиток зазначено-

го, Н. Е. Бодрова [5, с. 9] також стверджує, що шля-

хом проведення сек’юритизації оригінатор знижує 

залежність чистих активів від коливань процентних 

ставок по кредитах; поліпшує керування активами 

й пасивами банку шляхом зниження залежності від 

розбіжності строків погашення за активними та па-

сивними операціями. Ю. В. Бугель [3] вказує на те, що 

сек’юритизація дозволяє розв’язати проблему недо-

статності капіталу банку для проведення активних 

операцій, оскільки знижує частку проблемних пози-

чок у структурі кредитного портфеля, а, отже, може 

сприяти зменшенню обсягів формування необхід-

них резервів для покриття кредитного ризику. Крім 

того, привабливість інструментів сек’юритизації як 

об’єктів інвестування коштів визначається тим, що 

за даними цінними паперами можна порівняно точно 

вирахувати рівень кредитного ризику, що в розвину-

тих країнах здійснюється спеціалізованими рейтин-

говими агентствами.

У результаті аналізу виокремлених різними на-

уковцями переваг сек’юритизації встановлено, що до 

найбільш значущих належать: 

 зниження вартості фінансування; управлін-

ня ризиками (всі ризики передаються інвес-

торам за рахунок структурування платежів  

і перерозподілу зобов’язань); 

 покращення структури балансу та доступ до 

ліквідності (з балансу оригінатора списують-

ся довгострокові активи, таким чином нелік-

відні активи замінюються на абсолютно лік-

відні – грошові кошти); 

 залучення додаткових джерел фінансування 

для здійснення та розширення діяльності; 

розширення кола потенційних інвесторів; 

 фінансування на більш тривалий час тощо.

П
оряд з вищеперерахованими перевагами іс-

нують недоліки процесу сек’юритизації, що 

спонукає суб’єктів господарювання більш 

обережно ставитися до проведення такої фінансо-

вої інновації. Зокрема, до істотних недоліків сек’ю-

ритизації активів насамперед науковці відносять 

досить високий рівень витрат, пов’язаний з оплатою 

послуг стороннім організаціям. За словами експертів, 

витрати на сек’юритизацію становлять не менше 3,5% 

вартості проданих активів. 

Науменкова С. В. [22, с. 11–12], Посохов І. М. [9, 

с. 14–15] та Кристоф Кумпан (C. Kumpan) [23, р. 261] 

акцентують увагу на тому, що оскільки присвоєння 

рейтингу цінних паперів оплачується оригінатором, 

то він схильний обирати таке рейтингове агентство, 

яке готове надати найвищий можливий індикативний 

рейтинг для даного випуску.

Джобст А. А. [6, с. 48] та Ісаков К. М. [24, с. 5] 

зазначають, що досить часто оригінатори формують 

пул з неякісних активів за рахунок використання не-

ефективних методів оцінки пулу активів, що й до-

зволяє оригінаторам ігнорувати умови їх надійності. 

Посохов І. М. [9, с. 15] наголошує на значних витратах 

часу на офіційне оформлення процесу сек’юритизації 

на всіх її етапах. Hahn R. J. [25], Дорошенко А. C. [11, 

с. 159] та Тогонідзе Д. І. [10, с. 55] концентрують увагу 

на слаборозвинутій законодавчій базі, адже, є країни, 

в яких не існує розробленого нормативного забезпе-

чення проведення сек’юритизації (зокрема, в Україні). 

Загалом, застосування сек’юритизаційних схем 

має свої переваги та недоліки як для оригінаторів, 

так і для інвесторів– залежно від розподілу ризиків 

і доходності, що визначається типом сек’юритизації 

(балансова чи позабалансова), структурою угоди 

(кількістю траншів і їх рейтингами) та параметрами 

фінансових інструментів, що емітуються (табл. 1).
Як видно, використання такого фінансового 

інструменту, як сек’юритизація активів, забезпе-
чує взаємну диверсифікацію для її ініціаторів, ін-
весторів, а також країни в цілому. Зокрема, інвес-
торам дає можливість інвестувати в недоступні до 

цього часу активи через придбання цінних паперів  
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Таблиця 1

Переваги та недоліки застосування механізму сек’юритизації активів

Суб’єкти Переваги Недоліки

Оригінатор

– Доступ до ринку капіталів та відповідного рефінансування 
для економічних суб’єктів, рейтинг яких не відповідає інве-
стиційному, за рахунок випуску цінних паперів, забезпече-
них активами, яким рейтингові агентства надають рейтинг 
значно вищого рівня (можуть мати рейтинг вищий, ніж рей-
тинг емітента та рейтинг країни);  
– хеджування та елімінування ризиків шляхом їх перероз-
поділу між учасниками;  
– спосіб управління структурою балансу;  
– диверсифікація джерел фінансування;  
– зниження вартості фінансування;  
– виконання нормативів достатності власного капіталу для 
банківських установ;  
– покращення економічних показників (ліквідності, 
платоспроможності, оборотності, рентабельності);  
– підвищення авторитету та іміджу компанії-оригінатора 
(підвищення конкурентоспроможності); розширення кола 
інвесторів

– Високі витрати на структурування 
угоди;  
– значний обсяг стандартизованих 
(однорідних) активів;  
– складність та тривалий термін 
оформлення сек’юритизаційної уго-
ди, зокрема, позабалансової, з юри-
дичної точки зору (необхідність укла-
дання значної кількості договорів)

Інвестори

– Високі та стабільні рейтинги цінних паперів, забезпечених 
активами;  
– можливість інвестувати в різні щодо ризиків і дохідності 
активи;  
– низька ймовірність дефолту та банкрутства емітента 
цінних паперів;  
– за цінними паперами, забезпеченими активами, передба-
чається вища премія, ніж за державними, банківськими  
та корпоративними облігаціями з відповідним рейтингом

– Низький рівень моніторингу 
ризиків, пов’язаних з базовими акти-
вами;  
– присвоєння високого рейтингу 
цінним паперам, забезпеченим акти-
вами, незалежно від їх якості;  
– можливість формування пулу  
з неякісних активів

Економіка 
країни

– Ефективніший розподіл ризиків по всьому фінансовому 
сектору;  
– здешевлення і збільшення тривалості кредитів для насе-
лення;  
– додаткові джерела фінансування реальних секторів 
економіки;  
– мобілізація фондів у частині можливості здійснення ефек-
тивного (малоризикового) інвестування для пенсійних  
і страхових фондів, а також інших інституціональних гравців 
на ринку за рахунок прозорості основних траншів;  
– підвищення інвестиційної привабливості країни та інте-
грація вітчизняного фінансового ринку в міжнародні ринки 
капіталу

Сек’юритизація активів низької якості 
в неконтрольованих обсягах сприяє 
нарощуванню фіктивного капіталу 
та може спричинити розгортання 
фінансових криз

з високим рівнем рейтингу, а компаніям, власний 

рейтинг яких не відповідає інвестиційному, відкриває 

доступ до ринку капіталів та відповідного рефінансу-

вання (шляхом випуску цінних паперів, забезпечених 

активами, інвестиційний рейтинг яких вищий, ніж 

рейтинг первинного власника таких активів).

Незважаючи на існуючі недоліки, все ж таки пе-

реважають позитивні сторони сек’юритизації, тому 

досить часто її називають кращою фінансовою інно-

вацією минулого століття, яка містить у собі великий 

потенціал розвитку не тільки для фінансового ринку, 

але й для економіки країни. 

Так, ефект від сек’юритизації носить масштаб-

ний макроекономічний характер, адже урегульова-

ний ринок сек’юритизації дозволяє підвищити ефек-

тивність:

 алокації фінансових ресурсів в економіці шля-

хом мобілізації коштів пенсійних, страхових 

та інших інвесторів, що вкладають грошові 

кошти в цінні папери, забезпечені активами;

 розподілення ризиків по всьому фінансовому 

сектору.

Слід зазначити, що від сек’юритизації відбува-

ється «ефект мультиплікатора». Тому для багатьох 

розвинених країн сек’юритизація активів стала «дви-

гуном» економічного зростання. Тобто, залучені за 

допомогою сек’юритизації величезні засоби у вигляді 

цінних паперів, забезпечених активами, можуть бути 
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спрямовані в реальний сектор економіки і стати по-

тужним двигуном прискореного економічного роз-

витку країни.

Загалом, ефективне застосування сек’юритизації 

активів на практиці означає грамотну, комплексну 

реалізацію зазначених вище переваг цього механізму 

рефінансування.                     
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