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ÌÎÄÅËÞÂÀÍÍß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ ÏÎÐÒÔÅËß ÁÀÍÊÓ

Ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì îñòàííüîãî äåñÿòèð³÷÷ÿ ïðèçâ³â äî
çá³ëüøåííÿ ðîë³ â³ò÷èçíÿíîãî ³íâåñòîðà íà ðèíêó êàï³òàë³â, ïåðø çà âñå, çà ðàõóíîê àêòèâ³çàö³¿
ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, ÿê îäíèõ ç íàéá³ëüø êàï³òàë³çîâàíèõ
³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â.

Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íèé âïëèâ ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â íà ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
³íôðàñòðóêòóðè â Óêðà¿í³ òà ñóòòºâèé çð³ñò îáñÿã³â ³íâåñòóâàííÿ ó ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïðîòÿãîì
îñòàíí³õ ðîê³â çíà÷íî çá³ëüøèâñÿ, âåäó÷ó ðîëü ñåðåä ôîðì ³íâåñòóâàííÿ âñå ùå âïåâíåíî çàéìàº
áàíê³âñüêèé ³íâåñòèö³éíèé êðåäèò, ÿê çàêîíîäàâ÷î íàéá³ëüø çàõèùåíà ôîðìà ³íâåñòèö³é â óìîâàõ
íåñòàá³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â.

²íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè â Óêðà¿í³ çíà÷íîþ ì³ðîþ ñïèðàþòüñÿ íà ô³íàíñóâàííÿ ñàìå
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áàíê³âñüêèìè îðãàí³çàö³ÿìè, ïðè ÷îìó îäíî÷àñíî çä³éñíþºòüñÿ ÿê ³íâåñòóâàííÿ ðåàëüíèõ
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ùî çäåá³ëüøîãî ìàº îðãàí³çàö³éíó ôîðìó ³íâåñòèö³éíîãî êðåäèòóâàííÿ,
òàê ³ ³íâåñòóâàííÿ øëÿõîì ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Òîìó ïèòàííÿ
ìîäåëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó º äîñèòü àêòóàëüíèì òà çíà÷óùèì äëÿ
ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

ßêùî îñòàíí³ìè ðîêàìè ó ðîáîò³ ñïåö³àë³ñò³â ç åêîíîì³êè ïî÷àëî ç’ÿâëÿòèñÿ ïîíÿòòÿ
“³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëþ áàíêó” òà âåäóòüñÿ äîñë³äæåííÿ ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ
³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîþ ä³ÿëüí³ñòþ, òî ó ñôåð³ ìîäåëþâàííÿ îñíîâí³ ðîáîòè ÿê ³ ðàí³øå
ïðîäîâæóþòü ðîçãëÿäàòè îêðåìî ³íâåñòèö³éí³ ïàïåðè òà îêðåìî êðåäèòíó ä³ÿëüí³ñòü, â òîìó ÷èñë³
é ³íâåñòèö³éíó.

Çà ìåòó äàíî¿ ñòàòò³ ïîñòàâëåíî âèçíà÷èòè åêîíîì³÷íó äîö³ëüí³ñòü îá’ºäíàíîãî óïðàâë³ííÿ
³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíèì ïîðòôåëåì òà ñôîðìóëþâàòè ìîäåëü ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëþ
áàíêó.

Äîñë³äæåííÿì áàíê³âñüêî¿ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â îñòàíí³ ðîêè â Óêðà¿í³
çàéìàëèñÿ Á.Ë. Ëóö³â1 , À.À. Ïåðåñàäà2 , Â.Â. Â³òë³íñüêèé; ìîäåëþâàííÿì ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ – À.Î. Ìàð÷åíêî, Ñ.Â. Àðõ³ïîâà3  òà Î.Â. Ìîëäàâñüêà; ìîäåëþâàííÿì ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â – Ë.À. Ìàë³÷4 , Ì.Ñ. Êóðêîâ, Â.Â. Ãëóùåâñüêèé; ìîäåëþâàííÿì áàíê³âñüêî¿, â òîìó
÷èñë³ êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàéìàëèñÿ Ë.À. Íåãðåáåöüêà, Î.À. Äîáðîâîëüñüêèé, Ë.Â. Ðàñïóòíà5

Ç ïèòàíü ìîäåëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ ïðîâîäèëèñÿ Ã.Ô. Ñìàëþê6

òà Î.Â. Ïåøêî.
Îäíèì ç äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º êîìåðö³éíèé êðåäèò 7 . Â Óêðà¿í³

â³í íàáóâàº îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ ÷åðåç íåäîñòàòíþ ðîçâèíåí³ñòü ôîíäîâèõ ðèíê³â òà â³äñóòí³ñòü
äîâ³ðè ó â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â äî ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, íàïðèêëàä, â 2002 ðîö³ äîëÿ îáë³ãàö³é ó
âàëîâîìó íàö³îíàëüíîìó ïðîäóêòó ñêëàëà 0,35 %. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ â Ðîñ³¿ â³äïîâ³äíèé ïîêàçíèê
äîð³âíþº 0,74 %, ó Ïîëüù³ - 1,8 %, â Äàí³¿ òà ÑØÀ – 80 %.8

Íà ñüîãîäí³ áàíê³âñüê³ ³íâåñòèö³¿ øëÿõîì âêëàäåííÿ êîøò³â â ö³íí³ ïàïåðè âñå ùå ò³ëüêè
ðîçâèâàþòüñÿ. Òàê, îäèí ç íàéàêòèâí³øèõ áàíê³â-ó÷àñíèê³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â –
“ÏðèâàòÁàíê” çà 2002 ð. ìàâ îáñÿã îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî ñêëàäàâ ëèøå 7,39 % â³ä
îáñÿãó êðåäèòíèõ îïåðàö³é çà òîé æå ïåð³îä, â òîé ÷àñ, êîëè ñâ³òîâ³ ïîêàçíèêè öüîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ
â á³ëüøîñò³ ªâðîïåéñüêèõ êðà¿í ïåðåâèùóþòü â³äì³òêó â 50 %.

Çà 2002-2004 ðîêè íàéêðóïí³øèé ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â ìàëè íàñòóïí³ áàíêè:
Óêðñîöáàíê (21,42 %), Áðîêá³çíåñáàíê (17,9 %), ÏÓÌÁ (17,36 %), ÓêðÑ³ááàíê (12,37 %).
Ó ÏðèâàòÁàíêó ÷àñòêà îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè â³äíîñíî âñüîãî ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ ñòàíîâèëà ëèøå 4,18 %. Ó ö³ëîìó ïî 15 íàéá³ëüøèì óêðà¿íñüêèì áàíêàì âîíà ñòàíîâèëà
10,54 %, à ïî âñ³ì áàíêàì Óêðà¿íè - 8,75 %. Äèíàì³êó çì³íè ÷àñòêè ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó
³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîìó ïîðòôåë³ íàâåäåíà íà ðèñ. 1.

1 Ëóö³â Á.Ë. Áàíê³âñüêà ä³ÿëüí³ñòü ó ñôåð³ ³íâåñòèö³é. – Òåðíîï³ëü.: Åêîíîì³÷íà äóìêà, 2001. – 320 ñ.
2 Ïåðåñàäà À.À., Çóáëåíêî Â.Â. Ðåàë³çàö³ÿ ²íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â â Óêðà¿í³ // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 2004. – ¹ 3. –
Ñ. 106-112.
3 Àðõ³ïîâà Ñ.Â. Ìîäåëþâàííÿ îïòèìàëüíîãî ðîçì³ùåííÿ â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â // Ìîäåë³ êåðóâàííÿ â
ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³. –  Äîíåöüê: ÄîíÃÓ, 1999.  – Âèï. 2. – Ñ. 45-52.
4 Ìàëè÷ Ë.À., Ãóçü Í.Ã., Ãíàòóøåíêî Â.Â. Óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â // Íîâå â åêîíîì³÷í³é
ê³áåðíåòèö³. – Äîíåöüê: ÄîíÃÓ, 1999. – ¹ 4. – Ñ. 70-74.
5 Ðàñïóòíà Ë.Â. Ôîðìóâàííÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëþ êîìåðö³éíîãî áàíêó ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó //   Áàíê³âñüêà
ñïðàâà. – 1999. – ¹ 4. – Ñ. 50–52.
6 Ñìàëþê Ã.Ô. Îö³íêà ðèçèê³â ïðè ôîðìóâàíí³ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ð³çíèìè òåðì³íàìè äîõîäíîñò³:
Íàóêîâå âèäàííÿ / Áðîøóðà. – Òåðíîï³ëü: Åêîíîì³÷íà äóìêà, 2002. – 81 ñ.
7 Çàõàð³í Ñ.Â. Êðåäèòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 2004. – ¹ 4. – Ñ. 97-105.
8 Ïåðåñàäà À.À., Çóáëåíêî Â.Â. Öèò ïðàöÿ. – Ñ. 106-112.
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Ðèñ 1. ×àñòêà ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîìó ïîðòôåë³9

9 Ñòàòèñòè÷í³ äàíí³ ùîäî áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ – Ô³íàíñè Óêðà¿íè // www.finance.com.ua.
10 Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè): Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 15
áåðåçíÿ 2001 ð. // Îô³ö³éíèé â³ñíèê Óêðà¿íè. – 2001. – ¹ 16. – Ñò. 690.
11 Âàñèëåíêî Ì.Å. Ïðîáëåìè àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ // Àêòóàëüí³ ïðîáëåìè
åêîíîì³êè. – 2004. – ¹ 2. – Ñ. 50-56.

Ç âèùå âèêëàäåíîãî ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî íàÿâí³ñòü ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó
áàíê³âñüêîãî ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè Óêðà¿íè òà ñó÷àñíó çîñåðåäæåí³ñòü á³ëüøîñò³
³íâåñòèö³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ ó êðåäèòí³é ñôåð³. Íà ðèñ. 2 òà ðèñ. 3 íàâåäåíî äèíàì³êó çì³íè
³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â ö³ëîìó òà ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ 15 íàéá³ëüøèõ áàíê³â
Óêðà¿íè çà 2002-2004 ðîêè.

ßê áà÷èìî ç ðèñóíê³â, ÿêùî êðåäèòíà ìàñà òà îáñÿãè êðåäèòóâàííÿ ïîñò³éíî çðîñòàþòü, òî
îáñÿã ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ á³ëüøîñò³ áàíê³â çàëèøàºòüñÿ ñòàëèì. Çâàæàþ÷è íà ïîð³âíÿíî
íåçíà÷í³ îáñÿãè ðîáîòè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè öå ñâ³ä÷èòü ïðî ïåâíèé ðîçðèâ ì³æ ³íâåñòèö³éíèì
êðåäèòóâàííÿì ³ ðåàë³çàö³ºþ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ øëÿõîì ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

Ïðîòå, ä³ÿëüí³ñòü ç ö³ííèìè ïàïåðàìè º íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòèíîþ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Íàâ³òü ó çàêîí³ ïðî ñï³ëüíå ³íâåñòóâàííÿ çàçíà÷åíî, ùî “³íñòèòóò ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ…
ïðîâàäèòü ä³ÿëüí³ñòü, ïîâ”ÿçàíó ç çàëó÷åííÿì ãðîøîâèõ êîøò³â ³íâåñòîð³â ç ìåòîþ îòðèìàííÿ
ïðèáóòêó â³ä âêëàäåííÿ ¿õ ó ö³íí³ ïàïåðè…, êîðïîðàòèâí³ ïðàâà òà íåðóõîì³ñòü”10.

Âèíèêàº øòó÷íå â³äîêðåìëåííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ.
Îäí³ºþ ç ïðè÷èí öüîãî º âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ ìåòîä³â òà ï³äõîä³â äî óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì
³íâåñòèö³é òà ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äîñë³äèìî çì³íó àêòèâíîñò³ êðåäèòíèõ òà äåïîçèòíèõ ïðîöåñ³â. Ç îäíîãî áîêó, íàÿâíå
çá³ëüøåííÿ çàãàëüíî-íàö³îíàëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó. Ç ³íøîãî áîêó, çâàæàþ÷è íà çð³ñò
îáñÿã³â äåïîçèòíèõ ðåñóðñ³â, ìîæíà âèçíà÷èòè çíèæåííÿ òåìïó ðîñòó îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ
ïîð³âíÿíî ç ïðîöåñîì ïðèòÿãíåííÿ êîøò³â, ùî â ñâîþ ÷åðãó ïðèçâîäèòü äî ï³äâèùåííÿ ðîë³ ñàìå
â³ò÷èçíÿíîãî ³íâåñòîðà íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Òàê, ÿêùî â 2003 ð. ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè
âêëàëè â åêîíîì³êó Óêðà¿íè ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é íà ñóìó 584,8 ìëí. äîë., òî çàîùàäæåííÿ ó áàíêàõ
íà ïî÷àòîê òîãî æ 2003 ð. ñêëàëè 6,245 ìëðä. ãðí.11 , ùî ìàéæå âäâ³÷³ á³ëüøå, í³æ îáñÿã ³íîçåìíîãî
³íâåñòóâàííÿ.

Òàêà ñèòóàö³ÿ ïðèçâîäèòèìå äî ïåâíîãî ïåðåíàñè÷åííÿ ãðîøîâîãî ðèíêó òà çìóøóâàòèìå
áàíêè âäàâàòèñÿ äî á³ëüø àêòèâíî¿ ïîë³òèêè ôîðìóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíèì
ïîðòôåëåì.

Âñòàíîâèâøè äîö³ëüí³ñòü ìîäåëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó, âèçíà÷èìî
çàãàëüíèé âèä ìîäåë³ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëþ áàíêó.
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Ðèñ 2. Äèíàì³êà îáñÿãó ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ12

12 Ñòàòèñòè÷í³ äàíí³ ùîäî áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ – Ô³íàíñè Óêðà¿íè www.finance.com.ua.
13 Òàì ñàìî.

Ðèñ 3. Äèíàì³êà îáñÿãó ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â13
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Ö³ëëþ ïîáóäîâè ìîäåë³ º ïîêðàùàííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíèì
ïîðòôåëåì áàíêó øëÿõîì óòî÷íåííÿ îö³íîê ðèçèêó ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, ï³äâèùåííÿ
äîñòîâ³ðíîñò³ â³äîáðàæåííÿ ðåàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ïîð³âíÿíî ³ç ³ñíóþ÷èìè ìîäåëÿìè
òà âèçíà÷åííÿ ìåòîä³â îïòèì³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêó. Çàãàëüíèé âèãëÿä
ìîäåë³ íàâåäåíî íà ðèñ. 4.

Ðèñ. 4. Çàãàëüíèé âèãëÿä ìîäåë³ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëþ áàíêó

Äå i- âèä ³íâåñòèö³éíîãî ³íñòðóìåíòó;                         - ê³ëüê³ñòü i-òîãî ³íñòðóìåíòà ó
ïîðòôåë³, òèñ. ãðí.; x

i 
- ê³ëüê³ñòü i-òîãî ³íñòðóìåíòà ó â³äñîòêîâîìó çíà÷åíí³ â³ä óñüîãî ïîðòôåëÿ;

u
k
-óïðàâëÿþ÷³ âïëèâè íà ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíèé ïîðòôåëü áàíêó; v

j
-ôàêòîðè âíóòð³øíüîãî âïëèâó

(çì³íà íîðìàòèâ³â áàíêó, âèá³ð íîâî¿  ïîë³òèêè ³íâåñòóâàííÿ ³ ò.ä.), ÿê³ ìîæóòü ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê
äåòåðì³íîâàí³ íà îáìåæåíîìó ÷àñîâîìó ïðîì³æêó; h

t
-ôàêòîðè çîâí³øíüîãî âïëèâó (çì³íà ö³í,

³íôëÿö³ÿ òîùî), ùî ìàþòü ñòîõàñòè÷íèé õàðàêòåð;               - âèõ³äí³ ïàðàìåòðè ìîäåë³:
äîõ³äí³ñòü, ðèçèê òà ë³êâ³äí³ñòü óòâîðþâàíîãî ïîðòôåëÿ.

Âèõ³äí³ ïàðàìåòðè ìîäåë³ ìîæóòü áóòè îá’ºäíàí³ â ºäèíèé ³íòåãðàëüíèé êðèòåð³é
             ùî â³äîáðàæàòèìå âñ³ òðè ñêëàäîâ³ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ïîðòôåëÿ, çâàæàþ÷è íà

ñòóï³íü ¿õ âàæëèâîñò³ äëÿ ðåàë³çàö³¿ óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíèì ïîðòôåëåì áàíêó. Ïðè
îêðåìîìó âèêîðèñòàíí³ êîæíîãî ç âèõ³äíèõ ïàðàìåòð³â ìîäåë³ ó ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ð³øåíü ïîêàçíèê ðèçèêó ìàº ñïðÿìîâóâàòèñÿ äî ñâîãî ì³í³ìàëüíîãî çíà÷åííÿ, à ë³êâ³äíîñò³ òà
äîõîäíîñò³ - ìàêñèìàëüíîãî, òîáòî:

                                                                       (1)
Ï³ñëÿ óòî÷íåííÿ ³íòåãðàëüíîãî êðèòåð³þ îòðèìàºìî éîãî á³ëüø äîêëàäíèé âèãëÿä
  Îïòèì³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áóäå âèêîíóâàòèñÿ øëÿõîì ïîøóêó

ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åííÿ        äëÿ óñ³õ ìîæëèâèõ x
i
, ÿêå îá÷èñëþºòüñÿ çà:

                                                                                                                          (2)

äå m- äîõîäí³ñòü (º ôóíêö³ºþ â³ä x
i
),      - ðèçèê (º ôóíêö³ºþ â³ä x

i
), - ãàëóçåâèé êîåô³ö³ºíò

ïîðòôåëþ (º ôóíêö³ºþ â³ä x
i
) ;    - åêîíîì³÷íèé êîåô³ö³ºíò ïîðòôåëþ (º ôóíêö³ºþ â³ä x

i
);    -

êîåô³ö³ºíò äèâåðñèô³êàö³¿ ïîðòôåëþ (º ôóíêö³ºþ â³ä x
i
);      - âòðàòè â³ä òåðì³íîâîãî ðå³íâåñòóâàííÿ;

  òîùî - â³äïîâ³äí³ ñåðåäí³ çíà÷åííÿ ð³âíþ ïðèíàäíîñò³, äî ÿêîãî â³äíîñèòüñÿ ïîòî÷íå
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çíà÷åííÿ ïåâíîãî ïîêàçíèêà;                    òîùî - ðîçì³ð (ð³çíèöÿ ì³æ âåðõí³ì òà íèæí³ì
çíà÷åííÿì) â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ ïðèíàäíîñò³;                - ñåðåäí³ àáî ïåðåâàæí³ çíà÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî
òà ãàëóçåâîãî êîåô³ö³ºíòó ïî âñüîìó ä³àïàçîíó îö³íêè ïàðàìåòðà.

Åêîíîì³÷íà ñóòí³ñòü öüîãî êðèòåð³þ ïîëÿãàº â ïðèçíà÷åíí³ âàãîâîãî êîåô³ö³ºíòó â³äïîâ³äíî
äî ð³âíÿ ïðèíàäíîñò³ êîæí³é ç ïîðòôåëüíèõ õàðàêòåðèñòèê, ï³ñëÿ ÷îãî ïðîâîäèòüñÿ ¿õ çâàæóâàííÿ
â³äíîñíî äî êðèòåð³þ äîõîäíîñò³.

Äîäàòêîâî ââåäåí³ õàðàêòåðèñòèêè ðèçèêó âðàõîâóþòüñÿ ÿê êîåô³ö³ºíòè, ùî çá³ëüøóþòü
àáî çìåíøóþòü éîãî çíà÷åííÿ íà òîé îáñÿã, ÿêèì âîíè ïåðåâàæàþòü âëàñíå ñåðåäíº çíà÷åííÿ.
Ñåðåäí³ âòðàòè â³ä òåðì³íîâîãî ðå³íâåñòóâàííÿ âðàõîâóþòüñÿ ÿê íåçàëåæíèé âèä ðèçèêó, çâàæåíèé
íà ïîð³âíÿíó çì³íó äîõîäíîñò³.

Ó âèïàäêàõ ïîïåðåäíüîãî âèáîðó ³íñòðóìåíò³â ïîðòôåëþ äîö³ëüíî íå îá’ºäíóâàòè âèçíà÷åí³
õàðàêòåðèñòèêè ó ºäèíèé êðèòåð³é, à ðîçãëÿäàòè ¿õ îêðåìî, çàñòîñîâóþ÷è àíàë³òè÷íî-ïîð³âíÿëüí³
ìåòîäè îïòèì³çàö³¿.

Çà äîïîìîãîþ ïîáóäîâè äåðåâà îö³íîê çðó÷íî îáèðàòè ïåðåë³ê ïåðñïåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ
³íñòðóìåíò³â ç íàÿâíèõ íà ðèíêó. Çàãàëüíèé âèãëÿä äåðåâà õàðàêòåðèñòèê íàâåäåíî íà ðèñ. 5.

Ðèñ. 5. Äåðåâî õàðàêòåðèñòèê ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ

Ïî êîæí³é õàðàêòåðèñòèö³ ïîáóäîâàíîãî äåðåâà âèçíà÷àþòüñÿ äâ³ ÿê³ñí³ îö³íêè: “ïðèäàòíèé
ð³âåíü” òà “íåïðèäàòíèé ð³âåíü”. Â³äïîâ³äíî, ïåðøà ïîçíà÷àºòüñÿ á³ëèì, à äðóãà – ÷îðíèì âóçëîì.
Âóçëè äðóãîãî òà âèùèõ ð³âí³â îòðèìóþòü çàáàðâëåííÿ, ùî â³äïîâ³äàº á³ëüøîñò³ âóçë³â íèæ÷îãî
ð³âíÿ, ùî âõîäÿòü äî â³äïîâ³äíî¿ õàðàêòåðèñòèêè. Êîëè çà âñ³ìà ðèíêîâèìè ³íâåñòèö³éíèìè
³íñòðóìåíòàìè ïîáóäîâàíî â³äïîâ³äí³ äåðåâà, âèçíà÷àºòüñÿ ïåðåë³ê òàêèõ, ùî íå ìàþòü ÷îðíîãî
çàáàðâëåííÿ, ç ÿêèõ â ïîäàëüøîìó ³ ôîðìóºòüñÿ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíèé ïîðòôåëü áàíêó.

Çà äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ òàêèõ äåðåâ îö³íîê ìîæíà ùå íà åòàï³ ïîïåðåäíüîãî àíàë³çó
âèçíà÷èòè íàéá³ëüø ïðèíàäí³ ³íâåñòèö³éí³ ³íñòðóìåíòè òà ïðè îïòèì³çàö³¿ çîñåðåäæóâàòè óâàãó
ñàìå íà íèõ, à íå ðîáèòè ïåðåâ³ðêó âñ³õ íàÿâíèõ íà ðèíêó ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ïåðåéäåìî äî ðîçãëÿäó ïðàêòè÷íîãî àëãîðèòìó ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â çà ìîäåëëþ
³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêó. Ïîøóê îïòèìàëüíîãî ð³øåííÿ ïî÷èíàºòüñÿ ç âèçíà÷åííÿ
áàçîâîãî ð³øåííÿ, à òîä³ ïðîâîäèòüñÿ éîãî ïîåòàïíå ïîêðàùàííÿ.

Íà êîæíîìó åòàï³ îïòèì³çàö³¿ âèêîðèñòîâóþòüñÿ íàñòóïí³ ïðèíöèïè:
1) ÿêùî ïîêðàùàííÿ çà áóäü-ÿêîþ ê³ëüê³ñòþ ïàðàìåòð³â ó ìåæàõ îäíîãî ð³âíÿ

âèêëèêàëî ïåðåõ³ä íà ð³âåíü íèæ÷å áîäàé îäíîãî ïàðàìåòðó, òî áàçîâå ð³øåííÿ çàëèøàºòüñÿ
íåçì³ííèì;

2) ÿêùî íîâèé ïîðòôåëü çàáåçïå÷óº ïåðåõ³ä íà âèùèé ð³âåíü áîäàé îäíîãî ïàðàìåòðó,
ïðè íåçì³ííîñò³ ð³âíÿ ³íøèõ, òàêå ð³øåííÿ ñòàº áàçîâèì;

Ó
í
³âåð

ñè
òåòñüê³ í

àóêîâ³ çàï
è
ñêè

, 2
0
0
5
, ¹

 1-2
 (13

-14
), ñ. 3

5
2
-3

5
9

.    w
w

w
.un

iver.km
.ua

ÌÎÄÅËÞÂÀÍÍß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ ÏÎÐÒÔÅËß ÁÀÍÊÓ



358

3)       ó ìåæàõ çì³í, ùî íå âèêëèêàþòü ïåðåõîäó ïàðàìåòð³â íà ³íø³ ð³âí³, ð³øåííÿ ïðî
çàì³íó áàçîâîãî ð³øåííÿ ïðèéìàºòüñÿ çà âèêîíàííÿ óìîâè

Ïðè âèçíà÷åí³ äîñòàòíüî âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ð³âí³â ìîæíà îòðèìàòè ð³øåííÿ íà áàç³
âèêîðèñòàííÿ ò³ëüêè ïåðøèõ äâîõ óìîâ, àëå ñàì ïðîöåñ âèçíà÷åííÿ áàãàòîð³âíåâî¿ ñòðóêòóðè
ð³âí³â ó òàêîìó âèïàäêó ñòàº çàíàäòî ñêëàäíèì.

Çàãàëüíèé âèãëÿä îïòèì³çàö³éíîãî àëãîðèòìó íàâåäåíî íà ðèñ. 6.

Ðèñ. 6. Çàãàëüíèé âèãëÿä àëãîðèòìó îïòèì³çàö³¿
³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêó

Íà ïåðøîìó ð³âí³ ïåðåâ³ðÿºòüñÿ ïåðåâàæí³ñòü íîâîãî ³íñòðóìåíòó õî÷à á çà îäíèì ç
³íâåñòèö³éíèõ êðèòåð³¿â. Íà äðóãîìó ð³âí³ ïîð³âíþºòüñÿ ìîæëèâà âèãîäà â³ä çì³íè ³íâåñòèö³éíî-
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ òà âèòðàòè íà ïðîâåäåííÿ ö³º¿ çì³íè. Íà òðåòüîìó ð³âí³ ïåðåâ³ðÿºòüñÿ, ùîá
ó ðåçóëüòàò³ çì³íè ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ æîäåí ç êðèòåð³¿â íå îòðèìàâ çíà÷åííÿ íà
ð³âåíü íèæ÷å, í³æ áóëî ó ïîïåðåäíüîìó âàð³àíò³. Íà ÷åòâåðòîìó ð³âí³ ïåðåâ³ðÿºòüñÿ, ÷è ïåðåá³ëüøóº
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ñóìà ïîçèòèâíèõ çì³í ó ìåæàõ îäíîãî ð³âíÿ ïðèíàäíîñò³ ñóìó íåãàòèâíèõ çì³í. ßêùî âèêîíóþòüñÿ
âñ³ ö³ óìîâè, òî âèäàºòüñÿ ðåêîìåíäàö³ÿ äî çì³íè ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêó.

Äëÿ ïðèñêîðåííÿ ïîøóêó ïî÷àòêîâà îïòèì³çàö³ÿ âèêîíóºòüñÿ íà äîñèòü  çíà÷íîìó øàãîâ³
âàð³àö³¿ äàíèõ x

i
, à äåòàëüí³øèé ïîøóê ç ìåíøèì øàãîì âåäåòüñÿ â çíà÷åííÿõ, äå áóëè âèçíà÷åí³

áàçîâ³ ð³øåííÿ.
Â Óêðà¿í³ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì

êðåäèòóâàííÿ àáî ïðÿìî¿ ó÷àñò³ ³íâåñòîð³â ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³. Ðîëü ³íâåñòèö³éíèõ ïàïåð³â
çàëèøàºòüñÿ äîñèòü íåçíà÷íîþ ³ â³äíîñíî ñòàëîþ ïðîòÿãîì îñòàííüîãî äåñÿòèð³÷, ùî á³ëüøîþ
ì³ðîþ îáóìîâëåíî íåäîñòàòíüîþ ðîçðîáëåí³ñòþ ìåõàí³çì³â âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ôóíêö³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â (ïîð³âíÿíî ç îá³ãîâîþ òà ñïåêóëÿòèâíîþ), í³æ ¿õ íèçüêèìè ³íâåñòèö³éíèìè
ÿêîñòÿìè. Â³äîêðåìëåíå óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ïîðòôåëåì òà ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî
çäåá³ëüøîãî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ñó÷àñíèõ áàíêàõ, ëèøå ïîãëèáëþº öþ ïðîáëåìó.

Ïðîïîíîâàíà ìîäåëü ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêó äîçâîëÿº îá’ºäíàíî
óïðàâëÿòè ÿê ³íâåñòèö³éíèì êðåäèòàìè, òàê ³ ³íâåñòèö³ÿìè ó ö³íí³ ïàïåðè. Çà ¿¿ äîïîìîãîþ ìîæíà
îïòèì³çóâàòè ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíó ä³ÿëüí³ñòü áàíêó, âðàõîâóþ÷è ÿê òðàäèö³éí³ îö³íêè äîõîäíîñò³
òà ðèçèêó, òàê ³ îñîáëèâîñò³ ð³çíèõ ãàëóçåé ³íâåñòóâàííÿ, ðîçâèòêó åêîíîì³êè ïåâíîãî ðåã³îíó òà
³ñíóþ÷èé ð³âåíü äèâåðñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³é ïåâíîãî áàíêó.

Ñòàòòÿ ðåêîìåíäîâàíà äî äðóêó êàôåäðîþ åêîíîì³÷íî¿
³íôîðìàòèêè òà ñòàòèñòèêè ²íñòèòóòó åêîíîì³êè

Äí³ïðîïåòðîâñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó
(ïðîòîêîë ¹ 6 â³ä 24 ñ³÷íÿ 2005 ðîêó)
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