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ÄÎÑÂ²Ä ÎÖ²ÍÞÂÀÍÍß
ÐÈÇÈÊ²Â ²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß

Ó Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ

Àêòóàëüí³ñòü. Íåäîñòàòí³é ðåñóð-
ñíèé ïîòåíö³àë áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óê-
ðà¿íè ³ éîãî íåñòàá³ëüí³ñòü çíà÷íî îá-
ìåæóþòü ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü
áàíê³â, êîëè, äî òîãî æ, òðàäèö³éí³
³íñòðóìåíòè áàíê³âñüêîãî ³íâåñòóâàííÿ,
ÿêèìè º äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòè, íå ìî-
æóòü íàëåæíèì ÷èíîì çàäîâîëüíèòè
ïîòðåáè ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè
ó êðåäèòàõ, òà é ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ íå
ñïðîìîæí³ ³ñòîòíî çì³íèòè ñèòóàö³þ â
åêîíîì³ö³ âíàñë³äîê íèçüêî¿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ êðà¿íè, çìóøóþòü
á³ëüø àêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè àëüòåð-
íàòèâí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè äëÿ
çá³ëüøåííÿ ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü, ÿêè-
ìè ïîñòàþòü ö³íí³ ïàïåðè, ùî, îäíàê,
ó ñïåöèô³÷íèõ â³ò÷èçíÿíèõ åêîíîì³÷-
íèõ ðåàë³ÿõ ïîâ’ÿçàíî ç çàãðîçëèâèì
ð³âíåì ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â, òîìó ÷à-
ñòêà ö³ííèõ ïàïåð³â ó çàãàëüíèõ àêòè-
âàõ áàíêó çàëèøàºòüñÿ äîñèòü íèçüêîþ.

Ó òîé ÷àñ, ÿê â Óêðà¿í³ áëèçüêî 90%
óñ³º¿ ïîòðåáè êîìåðö³éíèõ áàíê³â ó ãðî-
øîâèõ ðåñóðñàõ äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ îïå-
ðàö³é çàáåçïå÷óºòüñÿ çà ðàõóíîê çàëó-
÷åíèõ êîøò³â, îñíîâíó ÷àñòèíó ÿêèõ
ñòàíîâëÿòü äåïîçèòè, ïåðøîðÿäíèìè
çàâäàííÿìè ùîäî ðîçâèòêó ³íâåñòèö³é-
íèõ îïåðàö³é áàíêó äëÿ íàðîùóâàííÿ
ðåñóðñíî¿ áàçè ñë³ä ââàæàòè âèêîðèñ-
òàííÿ òàêèõ ðåñóðñ³â, ÿê ö³íí³ ïàïå-
ðè, é îñê³ëüêè áàíê³âñüêå ïîðòôåëüíå
³íâåñòóâàííÿ ó ö³íí³ ïàïåðè ïîâ’ÿçàíå
ç âèñîêîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ ³ ðèçèêîâ³-
ñòþ, öå ïîòðåáóº óäîñêîíàëåííÿ ïðî-
öåñ³â îö³íþâàííÿ áàíêàìè ðèçèê³â, ¿õ
³äåíòèô³êàö³¿, âðàõóâàííÿ âïëèâó
ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â íà ö³íó ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ïîáóäîâè îïòè-
ìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ïðîãíîçóâàííÿ ïîäàëüøî¿ çì³íè ¿õ ö³íè
é ðîçðàõóíê³â î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àíàë³ç íàóêîâèõ ïóáë³êàö³é. Ïðî-
áëåìàì ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-êðå-
äèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíê³â, îö³íþâàííÿ
ðèçèê³â áàíê³âñüêîãî ³íâåñòóâàííÿ ó
ö³íí³ ïàïåðè, óäîñêîíàëåííÿ çàãàëüíèõ
íàïðÿì³â ïîë³ïøåííÿ áàíê³âñüêî¿ ³íâå-
ñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðèä³ëåíî äîñòàò-
íüî óâàãè íàóêîâöÿìè, çîêðåìà, Ã. Ìàð-
êîâ³öåì, Ä. Ñ³íê³, Ó. Øàðïîì, Â. Óñîñ-
ê³íèì, äîñë³äæóâàëè ö³ ïèòàííÿ é
â³ò÷èçíÿí³ åêîíîì³ñòè Î. Âîâ÷àê, Â.
Ãðóøêî, Ì. Äåíèñåíêî, Â. Çàãîðñüêèé,
Á.  Ëóö³â,  À.  Ìîðîç,  À.  Ïåðåñàäà,  Ñ.
Ðåâåð÷óê, Ë. Ïðèìîñòêà, Ì. Òóð³àíñü-
êà, ². Õîìà é ³í. Íèí³ îêðåìîãî îïðà-
öþâàííÿ ïîòðåáóº óäîñêîíàëåííÿ ó
â³ò÷èçíÿíîìó áàíê³âíèöòâ³ îö³íþâàí-
íÿ ðèçèê³â ³íâåñòóâàííÿ ó ö³íí³ ïàïå-
ðè.

Ìåòà ñòàòò³. Óäîñêîíàëåííÿ áàí-
ê³âñüêî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óê-
ðà¿í³ íà îñíîâ³ çìåíøåííÿ áàíê³âñüêèõ
ðèçèê³â âèêîðèñòàííÿ ôîíäîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â.

Âèêëàäåííÿ îñíîâíîãî ìàòåð³àëó.
Ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â
â³ò÷èçíÿíèìè êîìåðö³éíèìè áàíêàìè
çä³éñíþþòü çäåá³ëüøîãî íà îñíîâ³ çàñ-
òîñóâàííÿ ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó,
ïîçàÿê â³äîì³ é ³íø³ ìåòîäè âèçíà÷åí-
íÿ îá’ºêò³â âêëàäåííÿ ãðîøîâèõ çàñîá³â,
ÿê³ øèðîêî çàñòîñîâóþòü ó áàíêàõ ðîç-
âèíóòèõ êðà¿í, – éäåòüñÿ íàñàìïåðåä
ïðî âèêîðèñòàííÿ: 1) òåõí³÷íîãî (âíóò-
ð³øíüîãî) àíàë³çó, ùî ïîðÿä ç ôóíäà-
ìåíòàëüíèì ñêëàäàº îñíîâó ìåòîäîëîã³¿
îö³íþâàííÿ ÿê ðèíêó â ö³ëîìó,  òàê ³
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â; 2) ñó÷àñíî¿ ïîð-
òôåëüíî¿ òåîð³¿; 3) áàãàòîôàêòîðíèõ
ìîäåëåé.

Òåõí³÷íèé âèä àíàë³çó ïåðåäáà÷àº
âèâ÷åííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ëèøå
øëÿõîì âèêîðèñòàííÿ ãðàô³ê³â ö³íè é
îáñÿã³â ïðîäàæ³â ö³ííèõ ïàïåð³â ç äîò-

Âèñâ³òëåíî äîñâ³ä îö³íþâàííÿ ðèçèê³â áàíê³âñüêîãî ³íâåñòóâàííÿ ó ö³íí³
ïàïåðè, ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè òåõí³÷íîãî àíàë³çó é ³íø³ ìåòîäè îö³íþâàííÿ ðè-
çèê³â, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

ÓÄÊ 330.131.7:336.767

Îëåêñàíäð
Äèáà,

ê.å.í., äîöåíò
êàôåäðè

áàíê³âñüêèõ
³íâåñòèö³é

 ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé
íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»

Á
À

Í
Ê

²
Â

Ñ
Ü

Ê
²
 
Î

Ï
Å

Ð
À

Ö
²
¯



¹ 7/2012

84

Á
À

Í
Ê

²
Â

Ñ
Ü

Ê
²
 
Î

Ï
Å

Ð
À

Ö
²
¯

ðèìàííÿì ïðèíöèï³â: 1) â³äòâîðåííÿ
óñ³õ ïîä³é (åêîíîì³÷íèõ, ïîë³òè÷íèõ,
ñîö³àëüíèõ òîùî) ç âðàõóâàííÿì ¿õ ó
ö³íàõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â; 2) îö³-
íþâàííÿ òðåíäó – çà äèíàì³êîþ ö³í,
ùî ðóõàºòüñÿ çà ïåâíèì íàïðÿìîì; 3)
ïîâòîðþâàíîñò³, îñê³ëüêè ðóõ ö³í ìàº
çäàòí³ñòü ÷åðåç ïåâíèé ïåð³îä ïîâòî-
ðþâàòèñü [2, ñ. 146].

Îñíîâí³ ïåðåâàãè, ÿê³ îòðèìóþòü
êîìåðö³éí³ áàíêè â³ä çàñòîñóâàííÿ òåõ-
í³÷íîãî àíàë³çó ïîð³âíÿíî ç ôóíäàìåí-
òàëüíèì, ïîëÿãàþòü ó âèêîðèñòàíí³
íåçíà÷íîãî îáñÿãó âõ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿
(ãîëîâíèé ïîñòóëàò òàêîãî àíàë³çó ïî-
ëÿãàº ó òîìó, ùî âïëèâ óñ³õ ôàêòîð³â
â³äòâîðþºòüñÿ ó ö³í³, â³äòàê ñë³ä âèâ-
÷àòè ëèøå ¿¿ äèíàì³êó) ³ çäàòíîñò³
á³ëüø òî÷íî âèçíà÷èòè ÷àñ çä³éñíåííÿ
óãîäè. Õî÷à, áåçïåðå÷íî, òàêèé àíàë³ç
ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïîçáàâëåíèé îêðå-
ìèõ íåäîë³ê³â, íàé³ñòîòí³øèì ç ÿêèõ
ââàæàþòü âèêîðèñòàííÿ äåê³ëüêîõ
³íäèêàòîð³â, ùî äîçâîëÿþòü ëèøå ç ïåâ-
íîþ éìîâ³ðí³ñòþ âèçíà÷àòè äîñ-
òîâ³ðí³ñòü ñèãíàë³â êóï³âë³-ïðîäàæó
ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ ³íäèêàòîð³â,
åôåêòèâí³ñòü ÿêèõ ëîã³÷íî ïîÿñíèòè íå
ìîæíà. Â³äòàê, çîêðåìà, íà ôîíäîâîìó
ðèíêó ÑØÀ àíàë³òèêè âèêîðèñòîâóþòü
òàê çâàíèé «Ñ³÷íåâèé áàðîìåòð», ùî
ï³äòâåðäæóº êîðåëÿö³þ ì³æ òèì, ùî
â³äáóâàºòüñÿ íà ðèíêó ïåðø³ ï’ÿòü äí³â
ñ³÷íÿ, é óïðîäîâæ óñüîãî ðîêó. Ïîçàÿê
òåõí³÷íèé àíàë³ç çàáåçïå÷óº á³ëüø
â³ðîã³äí³ ðåçóëüòàòè ùîäî êîðîòêîñòðî-
êîâîãî ³íâåñòóâàííÿ, ñòîñîâíî äîâãîñò-
ðîêîâîãî – äîö³ëüíî ñïèðàòèñÿ íà âèñ-
íîâêè ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïîïðè íàÿâí³ñòü ïåðåâàã òåõí³÷íîãî
àíàë³çó éîãî ìàéæå íå âèêîðèñòîâóþòü
ó áàíê³âíèöòâ³ Óêðà¿íè íàñàìïåðåä
óíàñë³äîê: 1) â³äñóòíîñò³ ë³êâ³äíîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó é â³äòàê – íåçíà÷íî¿
ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, çà ÿêèìè
ðåãóëÿðíî óêëàäàþòüñÿ óãîäè, ùî ïðè-
äàòí³ äëÿ âíóòð³øíüîãî àíàë³çó; 2) äëÿ
îïòèì³çàö³¿ åôåêòèâíîñò³ ³íäèêàòîð³â
òåõí³÷íîãî àíàë³çó íåîáõ³äíî îö³íþâà-
òè ¿õ ðåçóëüòàòè çà ïåâíèé ïåð³îä ó
ìèíóëîìó, âèêîðèñòàííÿ ôàõ³âöÿìè
áàíê³â çãàäàíèõ ³íäèêàòîð³â ìîæëèâå
ëèøå ìåòîäîì ñïðîá ³ ïîìèëîê, òà é
êîíòðîëüíèé ïåð³îä äëÿ ïåðåâ³ðêè
ä³ºâîñò³ ìåòîä³â âíóòð³øíüîãî àíàë³çó
òàêîæ îäíîçíà÷íî âèçíà÷èòè íåìîæëè-
âî âíàñë³äîê íåòðèâàëî¿ ôîíäîâî¿ ³ñòîð³¿

³ íåìîæëèâîñò³ â³äñòåæåííÿ öèêë³÷-
íîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿-
íè; 3) íåäîñòàòíîñò³ ó â³ò÷èçíÿíèõ êî-
ìåðö³éíèõ áàíêàõ ôàõ³âö³â, îá³çíàíèõ
ç ìåòîäàìè òåõí³÷íîãî àíàë³çó; 4)
ñêëàäíîñò³ îòðèìàííÿ äîñòîâ³ðíî¿
³íôîðìàö³¿ çà íèçüêîãî ³íôîðìàö³éíî-
ãî çàáåçïå÷åííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Îäíèì ç òèï³â òåõí³÷íîãî àíàë³çó º
îö³íþâàííÿ ïîêàçíèê³â «êîðîòêèõ»
ïðîäàæ³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðîâåäåííÿ
ÿêèõ â Óêðà¿í³ çàëèøàºòüñÿ çàêîíîäàâ÷î
íåâðåãóëüîâàíèì, õî÷à ¿õ çä³éñíåííÿ
ïîñòàº âàæëèâîþ óìîâîþ çàïðîâàäæåí-
íÿ ó ïðàêòèêó â³ò÷èçíÿíîãî áàíê³âíèö-
òâà ðåçóëüòàò³â òàêîãî àíàë³çó. «Êî-
ðîòê³» ïðîäàæ³ àáî ïðîäàæ³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â áåç â³äøêîäóâàííÿ (êðåäèòóâàí-
íÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè) ïîñòàþòü ïðî-
äàæàìè ôîíäîâèõ ö³ííîñòåé, îòðèìà-
íèõ ó êðåäèò, ç íàñòóïíîþ ¿õ êóï³â-
ëåþ ÷åðåç ïåâíèé ïåð³îä çà íèæ÷îþ
ö³íîþ (ðèñóíîê). Ó ðàç³ ïðîãíîçóâàí-
íÿ áàíê³âñüêèì àíàë³òèêîì ïàä³ííÿ
ö³íè ôîíäîâîãî àêòèâó, áàíê-ïîçè÷àëü-
íèê îòðèìóº ó ïîçèêó ö³íí³ ïàïåðè ó
áðîêåðñüê³é êîíòîð³ àáî ³íøîìó áàíêó
³ ïðîäàº ¿õ íà ðèíêó. Ç ïàä³ííÿì ö³íè
áàíê êóïóº â³äïîâ³äí³ ö³íí³ ïàïåð³ çà
íèæ÷î¿ ö³íîþ íà ðèíêó ç ïðèáóòêîì
äëÿ ñåáå ³ ïîâåðòàº ö³íí³ ïàïåð³ êðåäè-
òîðó.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïîâåðíåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â àáî ãðîøîâèõ çàñîá³â ó
â³äïîâ³äíîìó åêâ³âàëåíò³ êðåäèòîðó
áàíê-ïîçè÷àëüíèê âêëàäàº íà ðàõóíîê
êðåäèòîðà ãàðàíò³éíó ìàðæó â ðîçì³ð³
áëèçüêî 50% âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ÿêó äîäàòêîâî ïîïîâíþþòü ó ðàç³ çðîñ-
òàííÿ ö³íè ôîíäîâîãî àêòèâó.

Âèêîðèñòàííÿ «êîðîòêèõ» ïðîäàæ³â
òîðã³âöÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â ââàæàºòüñÿ
çàñîáîì çá³ëüøåííÿ ìîæëèâîñò³ ñïåêó-
ëÿö³é ³ ìàí³ïóëþâàíü íà ðèíêó, îäíàê
³ç çàïðîâàäæåííÿì ÷³òêîãî çàêîíîäàâ-
÷îãî ðåãëàìåíòóâàííÿ òàêèõ îïåðàö³é
ïîâèííî óñóíóòè ìîæëèâîñò³ çëîâæè-
âàíü. Êð³ì òîãî, ñë³ä ó â³äïîâ³äíèõ íîð-
ìàòèâíèõ àêòàõ ïåðåäáà÷èòè, ùî
çä³éñíåííÿ ïðîäàæó áåç â³äøêîäóâàí-
íÿ ìîæëèâå ëèøå çà ö³íîþ, âèùîþ â³ä
ö³íè ïîïåðåäíüî¿ óãîäè ³ç êîíêðåòíèì
âèäîì ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêó (up-
tick) àáî äîð³âíþâàòè ¿é, ÿêùî ïåðåä
òèì ö³íà çðîñòàëà (zero-up-tick). Öå –
ãîëîâíèé ïðèíöèï ùîäî çàáåçïå÷åííÿ
ñòàá³ëüíîñò³ ðèíêó, à íå íàâïàêè. ÍÁÓ
ïîâèíåí ìàòè ïðàâî âñòàíîâëþâàòè
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ðîçì³ð íåîáõ³äíî¿ ãàðàíò³éíî¿ ìàðæ³
äëÿ ñòðàõóâàííÿ êðåäèòîðà â³ä ðèçèêó
íåâèêîíàííÿ óãîäè, äîö³ëüíî òàêîæ
ñêëàäàòè ñïèñîê ö³ííèõ ïàïåð³â ùîäî
ÿêèõ ìîæíà çä³éñíþâàòè «êîðîòêèé»
ïðîäàæ ³ç ïåðåë³êîì á³ðæ ³ òîðãîâî-
³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåì, íà ÿêèõ áóäóòü
äîçâîëåí³ ïîä³áí³ îïåðàö³¿ çà ïîïåðåä-
íüî âèçíà÷åíèìè âèìîãàìè äî òàêèõ
óñòàíîâ.

Çàêîíîäàâ÷å ðåãëàìåíòóâàííÿ êðåäè-
òóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äîçâîëèòü áàí-
ê³âñüêèì óñòàíîâàì çíà÷íî ðîçøèðèòè
ñâî¿ îïåðàö³¿ ç ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåí-
òàìè íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ òåõí³÷íî-
ãî àíàë³çó, à òàêîæ íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü
áàíêàì ñòðàõóâàòè âëàñíèé ïîðòôåëü
ö³ííèõ ïàïåð³â çà ïðîãíîçó ñïàäó ö³í
àáî çàãðîçè âòðàòè êàï³òàëó, òîáòî áàíê
îòðèìóº ó ïîçèêó ôîíäîâ³ ö³ííîñò³, ùî
âèñîêî êîðåëþþòü ç ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè ó áàíê³âñüêîìó ³íâåñòèö³éíîìó ïîð-
òôåë³ òà çä³éñíþº ¿õ «êîðîòêèé» ïðî-
äàæ.  Óíàñë³äîê  ñïàäó  ö³í  çáèòêè  çà
ö³íí³ ïàïåðè ó ïîðòôåë³ â³äøêîäîâó-
þòü çà ðàõóíîê ïðèáóòêó, îòðèìàíîãî
â³ä «êîðîòêîãî» ïðîäàæó ïîçè÷åíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Îêð³ì òåõí³÷íîãî àíàë³çó â³äîì³ é
³íø³ ìåòîäè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ áàí-
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Ðèñ. Ìåõàí³çì çä³éñíåííÿ ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â áåç â³äøêîäóâàííÿ.

êàìè äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â, çîêðåìà, ñó÷àñíà ïîðòôåëüíà
òåîð³ÿ. ² õî÷à ó â³ò÷èçíÿíîìó áàíê³â-
íèöòâ³ çä³éñíþºòüñÿ ïåðåâàæíî àâòîìà-
òè÷íå ïåðåíåñåííÿ çàõ³äíèõ ìåòîäèê
³íâåñòóâàííÿ, ùî íå çàâæäè ïðèçâîäèòü
äî îòðèìàííÿ ïîçèòèâíèõ ðåçóëüòàò³â,
òîìó çä³éñíþþòü îö³íþâàííÿ äîñÿãíåíü
ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ çà íàïðÿ-
ìîì ïåðåâ³ðêè ¿õ ïðèäàòíîñò³ äëÿ ïðàê-
òè÷íîãî âèêîðèñòàííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â Óêðà¿íè.

Çà ïîðòôåëüíîþ òåîð³ºþ Ã. Ìàðêîâ³-
öà çä³éñíþºòüñÿ äâîêðèòåð³àëüíå îö³-
íþâàííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â íà â³äì³íó
â³ä âèçíà÷åííÿ ïîêàçíèêà äîõ³äíîñò³,
ÿêèé â÷åíèé ââàæàâ âèïàäêîâîþ âåëè-
÷èíîþ, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ î÷³êóâà-
íîþ äîõ³äí³ñòþ ( ) ³ ñåðåäíüîêâàäðà-
òè÷íèì â³äõèëåííÿì äîõ³äíîñò³ ( – ðè-
çèê ³íâåñòèö³é).

Î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïîðòôåëÿ – öå ñåðåäíüîçâàæåíà çà
÷àñòêàìè ³íâåñòèö³é î÷³êóâàíà
äîõ³äí³ñòü êîæíîãî ç ö³ííèõ ïàïåð³â,
çàëó÷åíîãî äî ïîðòôåëÿ [1, ñ. 135]:

,
1

n

i
ip Xi (1)
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äå: Xi - ÷àñòêà ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïîð-
òôåë³; ð– î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü ïîðò-

ôåëÿ; ³– î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñò³
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷àºòüñÿ
çà ôîðìóëîþ [1, ñ. 136]:

n

i

n

j
ijp XjXi

1 1
, (2)

äå: Xi, Xj – ÷àñòêà ö³ííèõ ïàïåð³â ó
ïîðòôåë³; p – ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ
äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ; ij – êîâàð³àö³¿ äî-
õ³äíîñòåé ö³ííèõ ïàïåð³â.

Çà ïîðòôåëüíîþ òåîð³ºþ âèêîðèñòî-
âóþòü ìåòîäèêó âèçíà÷åííÿ åôåêòèâ-
íîãî ïîðòôåëÿ çà äîïîìîãîþ ìåòîä³â
êâàäðàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ; åôåê-
òèâíèì ââàæàºòüñÿ òàêèé ïîðòôåëü
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî çàáåçïå÷óº
ì³í³ìàëüíèé ðèçèê ùîäî âñòàíîâëåíî-
ãî ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ àáî ìàêñèìàëüíèé
î÷³êóâàíèé äîõ³ä çà âñòàíîâëåíîãî ð³âíÿ
ðèçèêó.

Âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿
òåîð³¿ äîçâîëèòü â³ò÷èçíÿíèì áàíê³âñü-
êèì óñòàíîâàì: 1) çä³éñíþâàòè á³ëüø
òî÷íå é åôåêòèâíå âêëàäåííÿ êîøò³â
çàâäÿêè ââåäåííþ ê³ëüê³ñíîãî îö³íþ-
âàííÿ ðèçèêó; 2) ³ñòîòíî çìåíøèòè
ðèçèê ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðà-
õóíîê ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³
â³ä’ºìíî êîðåëüîâàí³ ì³æ ñîáîþ.

Ìîäåëü Òîá³íà-Øàðïà-Ë³íòíåðà, ùî
ïîñòàº íàñòóïíèì åòàïîì ðîçâèòêó ïîð-
òôåëüíî¿ òåîð³¿ Ã. Ìàðêîâ³öà, ïåðåäáà-
÷àº çàëó÷åííÿ äî ïîðòôåëÿ áåçðèçèêî-
âèõ àêòèâ³â é ïåðåäáà÷àº óäîñêîíàëåí-
íÿ ïðîöåäóðè ðîçðàõóíêó îïòèìàëüíî-
ãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ïîä³ëîì
ðèçèêó íà ñèñòåìàòè÷íèé (ðèíêîâèé)
³ íåñèñòåìàòè÷íèé (ðèçèê åì³òåíòà).

Íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê ìîæíà í³âå-
ëþâàòè øëÿõîì äèâåðñèô³êàö³¿ çàëó-
÷åííÿì á³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â äî ïîðòôåëÿ, ðèíêîâèé – ëèøå
óñåðåäíèòè. Ê³ëüê³ñíî âïëèâ ðèíêîâî-
ãî ðèçèêó íà äîõ³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â âèçíà÷àºòüñÿ îäíîôàêòîðíîþ
ïðîñòîþ ðåãðåñ³éíîþ ìîäåëëþ [3, ñ.
207]:

ri= iI + iI rI + iI (3)

äå: ri – äîõ³äí³ñòü ô³íàíñîâîãî àêòè-
âó; iI – êîåô³ö³ºíò çì³ùåííÿ
(äîõ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â çà íóëüîâî¿
äîõ³äíîñò³ ðèíêîâîãî ³íäåêñó); iI – êî-

åô³ö³ºíò íàõèëó (÷óòëèâ³ñòü äîõ³äíîñò³
ö³ííèõ ïàïåð³â äî äîõ³äíîñò³ ðèíêîâî-
ãî  ³íäåêñó);  rI – äîõ³äí³ñòü ðèíêîâîãî
³íäåêñó; iI – âèïàäêîâà ïîõèáêà.

Â³äòàê áàíê-³íâåñòîð ïîâèíåí êóïó-
âàòè ö³íí³ ïàïåðè ç âèñîêèì êîåô³ö³º-
íòîì ÷óòëèâîñò³ äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â äî äîõ³äíîñò³ ðèíêîâîãî ³íäåêñó
(á³ëüøå 1) çà çðîñòàþ÷îãî ðèíêó ³ íèçü-
êèì  (ìåíøå  1)  –  çà  éîãî  ñïàäó.  Öåé
ïîêàçíèê ðåãóëÿðíî ïóáë³êóºòüñÿ â
àíàë³òè÷íèõ ìàòåð³àëàõ çà ï³äñóìêàìè
òîðã³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçâè-
íóòèõ êðà¿í ³ ïîñòàº îäíèì ç âàæëè-
âèõ ³íäèêàòîð³â äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü
ïðî ³íâåñòèö³éí³ âêëàäåííÿ, õî÷à íèí³
äåÿê³ ôàõ³âö³ ç ³íâåñòèö³éíîãî óïðàâë-
³ííÿ íå ââàæàþòü äîñòîâ³ðíèìè çíà÷åí-
íÿ öüîãî êîåô³ö³ºíòà.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ îá’ºêò³â âêëàäåííÿ
ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â êîìåðö³éí³ áàíêè
ìîæóòü òàêîæ âèêîðèñòîâóâàòè ðåãðå-
ñ³éíó ìîäåëü Ó. Øàðïà, çà ÿêîþ, îä-
íàê, íåîáõ³äíî çä³éñíþâàòè ïîñò³éíèé
ìîí³òîðèíã êîåô³ö³ºíòà äåòåðì³íàö³¿
(äëÿ ïåðåâ³ðêè àäåêâàòíîñò³ ðåãðåñ³é-
íî¿ ìîäåë³) ³ çàñòîñîâóâàòè öþ ìåòîäè-
êó ùîäî ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³
ìàþòü ïîñò³éí³ êîòèðóâàííÿ íà ðèíêó.
Íàéá³ëüøà âèãîäà áàíêàì â³ä çàñòîñó-
âàííÿ ö³º¿ ìîäåë³ ïîëÿãàº ó ìîæëèâîñò³
ê³ëüê³ñíî âèçíà÷èòè âïëèâ ðóõó ö³í
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ö³ëîìó íà âå-
ëè÷èíó ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ áàí-
êó, é â³äòàê íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ äà-
íèõ îïåðàòèâíî çä³éñíþâàòè êîðèãóâàí-
íÿ ³ ïðîãíîçóâàòè î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü
ïîðòôåëÿ çàëåæíî â³ä çì³íè âåëè÷èíè
ôîíäîâîãî ³íäåêñó.

Áàíê³âñüê³ ôàõ³âö³ ìàþòü ìîæëèâ³ñòü
äîïîâíèòè îäíîôàêòîðíó ìåòîäèêó ïî-
áóäîâè ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðà-
õóíîê ³äåíòèô³êàö³¿ é ³íøèõ ôàêòîð³â,
ùî âïëèâàþòü íà äîõ³äí³ñòü ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â. Äëÿ ïðàêòè÷íîãî âè-
êîðèñòàííÿ â ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³
êîìåðö³éíèõ áàíê³â îäíîôàêòîðíó ìî-
äåëü íåîáõ³äíî äîïîâíèòè ÷èííèêàìè,
ùî âèçíà÷àþòü ðèíêîâèé ðèçèê çà
çì³íîþ ôîíäîâîãî ³íäåêñó, òåìïàìè
çì³íè ÂÂÏ, äèíàì³êîþ â³äñîòêîâèõ ñòà-
âîê (çà ì³æáàíê³âñüêèìè êðåäèòàìè ³
äåðæàâíèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿ-
ìè), ³íôëÿö³ºþ òîùî.

Îêð³ì òîãî, äî áàãàòîôàêòîðíèõ ìî-
äåëåé ìîæíà çàëó÷èòè ÿê³ñí³ á³íàðí³
çì³íí³ (dummy-çì³íí³), ùî ìîæóòü îò-
ðèìóâàòè çíà÷åííÿ 1 çà íàÿâíîñò³ îçíà-
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êè ³ 0 – çà ¿¿ â³äñóòíîñò³, òîáòî çä³éñíþ-
âàòè ïîáóäîâó òàê çâàíèõ ACOV-ìîäå-
ëåé (analysis-of-covariance) – ïîºäíàííÿ
ó ìîäåë³ ê³ëüê³ñíèõ é ÿê³ñíèõ çì³ííèõ.
Íàïðèêëàä, dummy-çì³ííîþ ìîæå áóòè
ôîðìà âëàñíîñò³ åì³òåíòà.

Ðîçðîáêà ïîä³áíèõ ìîäåëåé ïîêëèêà-
íà äîïîìîãòè áàíêàì: 1) á³ëüø òî÷íî
³äåíòèô³êóâàòè ðèçèêè, âèêëèêàí³ âïëè-
âîì ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â íà ö³íó
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ïîáóäîâè
îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â;
2) çä³éñíþâàòè ïðîãíîçóâàííÿ ïîäàëü-
øî¿ çì³íè ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â é î÷³êó-
âàíî¿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ.

Îòæå, â³ò÷èçíÿí³ áàíê³âñüê³ óñòàíî-
âè íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ äîñâ³äó îö³-
íþâàííÿ ðèçèê³â ³íâåñòóâàííÿ ó ö³íí³
ïàïåðè îòðèìóþòü äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³
¿õ àíàë³çó äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ
ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é: 1) òåõí³÷íèé
àíàë³ç, çà ÿêèì íàéá³ëüø ïðèéíÿòíîþ
ââàæàþòü ïîáóäîâó êîâçêèõ ñåðåäí³õ é
îñöèëÿòîð³â, ùî íå ïåðåäáà÷àþòü âè-
êîðèñòàííÿ âñ³õ ö³íîâèõ ïîë³â); 2) ñó-
÷àñíó ïîðòôåëüíó òåîð³þ; 3) áàãàòîôàê-
òîðí³ ìîäåë³ ç âðàõóâàííÿì ê³ëüê³ñíèõ
(ìàêðî- òà ì³êðîåêîíîì³÷íèõ) ³ ÿê³ñíèõ
çì³ííèõ. Òàê³ çàñîáè ³ ìîäåë³ ìîæóòü
åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòèñü ó â³ò÷èç-
íÿíîìó áàíê³âíèöòâ³ äëÿ îö³íþâàííÿ
ðèçèê³â ³íâåñòóâàííÿ, îäíàê, çà óìîâè
ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñ-
íîâ³ çàáåçïå÷åííÿ á³ëüøî¿ ïðîçîðîñò³
ä³ÿëüíîñò³, ë³êâ³äíîñò³ ³ çàêîíîäàâ÷îãî
âðåãóëþâàííÿ ìåõàí³çìó çä³éñíåííÿ
êðåäèòóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.
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