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ÇÀÑÒÎÑÓÂÀÍÍß 
ÄÈÑÊÐÅÒÍÈÕ ×ÀÑÎÂÈÕ 

ÌÎÄÅËÅÉ Ó ÔÎÐÌÓÂÀÍÍ² 
²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÃÎ ÏÎÐÒÔÅËÞ

APPLICATION OF DISCRETE TIME 
MODELS IN THE FORMATION 
OF INVESTMENT PORTFOLIO

Ðîçãëÿíóòî âèäè ðèçèê³â ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. Íàäàíà õàðàêòåðèñòèêà 
ìîíî-ïåð³îäíî¿ òà á³íîì³àëüíî¿ ðèíêîâèõ ìîäåëåé âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî 
³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ ç óðàõóâàííÿì ðèçèê³â. Ðîçãëÿíóò³ íàìè ìîäåë³ 
äàþòü ÷³òêå óÿâëåííÿ ïðî åôåêòèâí³ñòü âêëàäàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â â 
áåç ðèçèêîâ³ àêòèâè, òà øëÿõè çíèæåííÿ ³ñíóþ÷îãî ð³âíÿ ðèçèêó ³ ñòâîðåííÿ 
îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ àêòèâ³â. À ñàìå, ìîíî-ïåð³îäíà ìîäåëü äîçâîëÿº øëÿ-
õîì ìàòåìàòè÷íèõ ïåðåòâîðåíü çíàéòè ³íòåðâàë â³äñîòêîâèõ ñòàâîê (r), 
â ìåæàõ ÿêîãî, ³ñíóº ðåàëüíèõ ðèçèê âêëàäàííÿ ðåñóðñ³â â ðèçèêîâ³ àêòèâè.

Kinds of risks of financial institutions. The characteristics of mono- and 
periodnoyi binomial market models for determining the optimal investment 
portfolio based on risk. 

The existence of risky asset portfolio helps reduce its profitability and increase 
the existing level of risk (albeit all negative effects are offset by revenues from the 
risk-free asset). That is, in period t = 0 value of the portfolio generated a positive 
though (3/11), but it is formed by a high proportion of risk-free asset (20/ 33). 
Obviously, it is necessary to overhaul the portfolio with the inclusion of another 
risky asset, which has a higher yield .Therefore, we have considered models give 
a clear picture of the effectiveness of investment resources to invest without risk 
assets and ways to reduce the existing level of risk and an optimal portfolio. In 
particular, mono- periodna model by mathematical transformations allows to find 
the interval of interest rates (r), within which there is a real risk of investing 
resources in risky assets. However, if this is not included in the rate specified 
interval - it says there is no risk in carrying out any of the data assets. According 
to the existing level of risk asset portfolio (risk and without risk) is formed for 
the purpose of hedging risk, ie when the transactions of risky assets applicability 
of the results expected forecasts, financial institutions, in a portfolio composed 
of these assets does not bear losses. As for the binomial model, it is a visible 
demonstration of price changes over time. That price changes under the influence 
of various factors only in well-defined limits (or increases under the influence 
of favorable factors or decreases in all other cases) with a certain probability 
(usually likelihood based on forecasts of experts, or even used option changes the 
probabilities (ie ½ for growth and to reduce ½). Considering the binomial model, be 
aware that the price in period T (the existence of several discrete periods) can be 
formed in several different ways. practice, when determining the final price of a 
large number of periods in the binomial model building model random distribution 
(with pre -defined constraints) using a software like Scilab and Matlab.
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Ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ ïîñåðåä-
íèê³â, ÿê áàíê³âñüêèõ òàê ³ íåáàí-
ê³âñüêèõ, ñóïðîâîäæóºòüñÿ âèñîêèì 
ñòóïåíåì ðèçèê³â. Íà ö³ óñòàíîâè 
ïîêëàäåíî âèêîíàííÿ âêðàé âàæëèâî¿ 
ôóíêö³¿ – àêóìóëþâàííÿ çàîùàäæåíü 
ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ òà ïîäàëüøå 
¿õ ³íâåñòóâàííÿ ó ð³çí³ ãàëóç³ åêîíî-
ì³êè. Â óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³, ùî 
ïîðîäæóº íåâèçíà÷åí³ñòü, àêòóàëüíèì 
º äîñë³äæåííÿ âïëèâó ðèçèê³â íà 
çä³éñíåííÿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³. 

Ðèçèêè ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ íå 
º íîâèìè îá’ºêòàìè äîñë³äæåííÿ 
ó ô³íàíñîâ³é íàóö³. ×èìàëî ïðàöü 
ïðèñâÿ÷åíî âèçíà÷åííþ åêîíîì³÷íî¿ 
ïðèðîäè òà äæåðåë âèíèêíåííÿ ðè-
çèê³â. Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â 
íåîáõ³äíî âèä³ëèòè ïðàö³ Ìàéîðîâî¿ 
Ò.Â., Îí³ê³ºíêà Ñ.Â., Ïðèìîñòêè 
Ë.Î. òà ³íøèõ. Õîò³ëîñü áè âèä³ëèòè 
ïðàö³ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ ó öüîìó 
íàïðÿìêó: Áàíäæ³ÿ À., Âàí³í³ Ï., 
Ä³àìîíä Ä., Ä³ºäáîëä Ô., Ëåîïïîëüä 
Ì., Ðàéàí Ð., Òàôë³í Å., Øòðóãõà³ð 
Äæ.. ²ñíóþòü ð³çí³ ï³äõîäè äî ðîçðà-
õóíêó ì³ðè âïëèâó ðèçèê³â íà åôåê-
òèâí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ ô³íàíñîâèõ 
óñòàíîâ. Çäåá³ëüøîãî âîíè çâîäÿòüñÿ 
äî ñïðîùåíîãî ðîçðàõóíêó âïëèâó 
³íôëÿö³¿ ÷è âèâåäåííÿ êîåô³ö³ºíò³â 
éìîâ³ðíîñò³ íàñòàííÿ ïîä³¿ åêñïåðòà-
ìè. Àëå âèêîðèñòàííÿ ðîçðàõîâàíèõ 
ðåçóëüòàò³â ÷àñòî ìàº çàñòîñóâàííÿ 
â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ òà íå 
äàº ìîæëèâîñò³ çä³éñíþâàòè ïðîãíîç 
ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. 
Âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè âèìàãàº 
çàñòîñóâàííÿ ñêëàäíîãî ìàòåìàòè÷-
íîãî àïàðàòó, ÿêèé ìè ïðîïîíóºìî 
âèêîðèñòîâóâàòè ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ 
îïòèìàëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîðò-
ôåëÿ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. Â³äïîâ³ä-
íî äî öüîãî ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º 
âèçíà÷åííÿ øëÿõ³â âèêîðèñòàííÿ 
äèñêðåòíèõ ìîäåëåé â ïðîöåñ³ îö³íêè 
îïòèìàëüíîãî ñêëàäó ³íâåñòèö³éíîãî 
ïîðòôåëþ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêîâèõ 
òà áåç ðèçèêîâèõ àêòèâ³â.

Íàñàìïåðåä, ââàæàºìî çà ïîòð³áíå, 
âèä³ëèòè îñíîâí³ âèäè ðèçèê³â, ÿê³ 
ïðèòàìàíí³ ô³íàíñîâîìó ñåêòîðó â 
³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³:

 Ðèçèê â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè – öå 
ðèçèê, ùî âèíèêàº âíàñë³äîê ðîçá³æ-
íîñò³ ñòðîê³â àêòèâ³â òà ïàñèâ³â, à öå 
ïðèçâîäèòü äî ðèçèêó çíèæåííÿ â³äñî-
òêîâî¿ ìàðæ³. Ðèçèê â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè 
ìîæíà ðîçä³ëèòè íà ðèçèê ðåô³íàíñó-
âàííÿ òà ðèçèê ðå³íâåñòóâàííÿ. Ðèçèê 
ðåô³íàíñóâàííÿ âèíèêàº òîä³, êîëè 
ïàñèâè âèÿâëÿþòüñÿ êîðîòøèìè, í³æ 
àêòèâè, ÷åðåç öå ³ñíóº éìîâ³ðí³ñòü, ùî 
íîâ³ çàëó÷åí³ êîøòè äëÿ ô³íàíñóâàííÿ 
áóäóòü äîðîæ÷å, ùî ìîæå ñêîðîòèòè 
ïðîöåíòíó ìàðæó àáî âçàãàë³ çðîáèòè 
¿¿ â³ä’ºìíîþ. Ðèçèê ðå³íâåñòóâàííÿ – 
ïàñèâè âèÿâëÿþòüñÿ äîâøèìè, í³æ 
àêòèâè, ÷åðåç öå º éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî 
äîõ³äí³ñòü ðå³íâåñòîâàíèõ êîøò³â áóäå 
ìåíøîþ, í³æ î÷³êóâàíà, à öå çíîâó æ 
ïðèçâåäå äî ñêîðî÷åííÿ àáî çíèùåííÿ 
â³äñîòêîâî¿ ìàðæ³.

Âàðòî çàóâàæèòè, ùî öå îäèí ç 
îñíîâíèõ ðèçèê³â, ùî ïðèòàìàííèé 
ô³íàíñîâîìó ïîñåðåäíèöòâó. Ñàìà 
êîíöåïö³ÿ ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà 
çàñíîâàíà íà çàëó÷åíí³ êîøò³â âêëàä-
íèê³â ³ ðîçì³ùåííÿ ¿õ â êðåäèòè àáî â 
³íâåñòèö³¿. Ôåäåðàëüíà êîðïîðàö³ÿ ïî 
ñòðàõóâàííþ äåïîçèò³â (ÑØÀ) ïðîïî-
íóº òàêó êëàñèô³êàö³þ ðèçèêó çì³íè 
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè [1]. Çàóâàæèìî, 
ùî öåé ï³äõ³ä êîðåëþºòüñÿ ³ç ï³äõî-
äîì Áàçåëüñüêîãî êîì³òåòó [2]: ðèçèê 
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè ñêëàäàºòüñÿ ç áà-
çèñíîãî ðèçèêó, ðèçèêó ïåðåîö³íêè, 
ðèçèêó îïö³îííîñò³, ðèçèêó êðèâî¿ 
äîõîäíîñò³ òà åêîíîì³÷íîãî ðèçèêó. 

Áàçèñíèé ðèçèê âèíèêàº âíàñë³äîê 
ñëàáêî¿ êîðåëÿö³¿ ì³æ çì³íîþ ô³ê-
ñîâàíî¿ ñòàâêè ïî àêòèâàì, ïàñèâàì 
òà ïîçàáàëàíñîâèì ³íñòðóìåíòàì. 
Íàïðèêëàä, äåïîçèòí³ ñòàâêè, ùî 
áàçóþòüñÿ íà LIBOR, ìîæóòü çì³íè-
òèñÿ íà 50 ïóíòê³â (ñîòà ÷àñòèíà â³ä 
ïðîöåíòà), âîäíî÷àñ ïî÷àòêîâà ñòàâêà 
ïî êðåäèòó ìîæå çì³íèòèñÿ ëèøå íà 
25 ïóíêò³â çà òîé æå ïåð³îä. Òàêèì 
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÷èíîì, áàçèñíèé ðèçèê â³äîáðàæàº 
óñ³ ìîæëèâ³ âòðàòè â³ä çìåíøåííÿ 
ïðîöåíòíî¿ ìàðæ³. ßêùî ñòàâêè çàëó-
÷åííÿ êîøò³â ³ ñòàâêè ¿õ ðîçì³ùåííÿ 
çàô³êñóâàòè îäèí â³äíîñíî ³íøîãî, òî 
ðèçèê ìîæíà åë³ì³íóâàòè, àëå çðîñòå 
åêîíîì³÷íèé ðèçèê.

Ðèçèê ïåðåîö³íêè âèíèêàº âíàñ-
ë³äîê ðîçá³æíîñòåé ïî ñòðîêàìè ì³æ 
çì³íàìè êóïîí³â (ô³êñîâàíèõ äîõîä³â) 
àáî ãðîøîâèõ ïîòîê³â â³ä àêòèâ³â, 
ïàñèâ³â ÷è ïîçàáàëàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. Íàïðèêëàä, ö³íí³ ïàïåðè ç 
äîâãîñòðîêîâîþ ô³íàíñîâîþ ñòàâêîþ, 
ùî ôîíäîâàí³ äåïîçèòàìè ç êîðîòêî-
ñòðîêîâîþ ñòàâêîþ, ìîæóòü ñòâîðèòè 
ðèçèê ïåðåîö³íêè – ð³çíà ÷óòëèâ³ñòü 
äî â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè ÷åðåç ð³çí³ ñòðî-
êè àêòèâ³â òà ïàñèâ³â. Öåé ÷àñîâèé 
ðîçðèâ îçíà÷àº ðîçá³æí³ñòü ìîìåíò³â 
âñòàíîâëåííÿ ö³íè àêòèâ³â òà ïàñèâ³â, 
ùî ïðèçâîäèòü äî ð³çíî¿ ÷óòëèâîñò³ 
êàï³òàëó äî ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.

Ðèçèê êðèâî¿ äîõîäíîñò³ âèíèêàº 
âíàñë³äîê çì³í çàëåæíîñò³ ì³æ ñòàâ-
êîþ ³ ð³çíèìè ñòðîêàìè ïîãàøåííÿ 
îäíàêîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Òîáòî ðèçèê 
çì³í ôîðìè ÷è çì³ùåííÿ êðèâî¿ ïðî-
öåíòíîãî äîõîäó. Íàïðèêëàä, ïðî-
öåíòíèé äîõ³ä ïî 30-ð³÷íèì Êàçíà÷åé-
ñüêèì áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì ìîæå 
çì³íèòèñÿ íà 200 ïóíêò³â, à äîõ³ä 
3-ð³÷íèõ Êàçíà÷åéñüêèì ö³ííèì ïà-
ïåðàì çì³íèòüñÿ ò³ëüêè íà 50 ïóíêò³â 
çà òîé æå ñàìèé ïåð³îä ÷àñó.

Ðèçèê îïö³îííîñò³ âèíèêàº òîä³, 
êîëè ÷àñ ñïëàòè òà ðîçì³ð ãðîøîâîãî 
ïîòîêó ïî ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåí-
òàì ìîæå çì³íþâàòèñÿ ³ç çì³íîþ 
ðèíêîâî¿ ñòàâêè ïðîöåíòà. Öå ìîæå 
íåñïðèÿòëèâî âïëèíóòè íà äîõîäè 
àáî æ åêîíîì³÷íó ö³íí³ñòü ÍÁÔÓ àáî 
áàíêó (âëàñíèõ êîøò³â), ñêîðî÷óþ÷è 
ïðîöåíòí³ äîõîäè ïî àêòèâàì, çá³ëü-
øóþ÷è ö³íó çàëó÷åíèõ êîøò³â, àáî 
æ ñêîðî÷óþ÷è ÷èñòó òåïåð³øíþ âàð-
ò³ñòü î÷³êóâàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó. 
Íàïðèêëàä, ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ ïðè-
äáàëà îáë³ãàö³¿, ÿê³ ìîæíà âèêóïèòè 
äîñòðîêîâî. Âîíè áóëè åì³òîâàí³ ïðè 
ðèíêîâ³é âàðòîñò³ 10-% ïðîöåíòí³é 
ñòàâö³. Òàêà îïåðàö³ÿ ïðèíîñèòü 10 
% ô³êñîâàíîãî äîõîäó ³ ñòðîê éîãî 
ïîãàøåííÿ íàñòàíå ÷åðåç 30 ðîê³â. 
ßêùî ðèíêîâà ñòàâêà çìåíøèòüñÿ 
äî 8%, òî åì³òåíò îáë³ãàö³é ìîæå 

âèêóïèòè ¿õ äîñòðîêîâî (íîâèé áîðã 
áóäå äåøåâøèì). Áóäó÷è íà ïîãîòîâ³, 
åì³òåíò ìèòòºâî âèêóïèòü îáë³ãàö³¿ 
ó ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿. Â ðåçóëüòàò³ 
ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ íåäîîòðèìàº î÷³-
êóâàíèé ãðîøîâèé ïîò³ê (ïî 10% 
ïðîòÿãîì 30 ðîê³â). Âíàñë³äîê öüîãî, 
ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ ïîâèííà âêëàäà-
òè êîøòè ïî íîâ³é, íèæ÷³é ñòàâö³. 
Îòîæ, ðèçèê îïö³îííîñò³ ïîëÿãàº ó 
íåð³âíîì³ðíîìó ðîçïîä³ë³ ïðîöåíòíîãî 
ðèçèêó ïî ô³íàíñîâîìó ³íñòðóìåíòó, 
çà ÿêîãî ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ áåðå íà 
ñåáå çàâ³äîìî âåëèê³ ðèçèêè.

Åêîíîì³÷íèé ðèçèê - ðèçèê çì³íè 
âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
÷åðåç çì³íó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òîáòî 
çì³íó ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó òà ïðî-
ïîçèö³¿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó.

 Ðèíêîâèé ðèçèê – ðèçèê çì³í 
ö³í íà àêòèâè òà ïàñèâè âíàñë³äîê 
ðóõó ðèíêîâèõ ö³í, â³äñîòêîâèõ ñòà-
âîê, îáì³ííèõ êóðñ³â òîùî.

 Êðåäèòíèé ðèçèê (ðèçèê åì³-
òåíòà ÷è êîíòðàãåíòà) – ðèçèê íåâèêî-
íàííÿ êîíòðàãåíòîì ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü, 
òîáòî éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî ãðîøîâèé 
ïîò³ê ìîæå áóòè çä³éñíåíèé â íåïîâ-
íîìó ðîçì³ð³ àáî âçàãàë³ íå ðåàë³çîâà-
íèé. Â³í âèíèêàº ÷åðåç íåáàæàííÿ àáî 
æ íåçäàòí³ñòü âèêîíóâàòè êîíòðàãåí-
òîì ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü ïî ðàí³øå óêëà-
äåíèì äîãîâîðàì. Êðåäèòíèé ðèçèê 
ìîæíà ïîä³ëèòè íà ñèñòåìàòè÷íèé 
òà ñïåö³àëüíèé. Ñèñòåìàòè÷íèé êðå-
äèòíèé ðèçèê îáóìîâëåíèé çàãàëüíîþ 
åêîíîì³÷íîþ ñèòóàö³ºþ â ãàëóç³ òà â 
åêîíîì³ö³, ÿêèé ñòîñóºòüñÿ á³ëüøîñò³ 
ÍÁÔÓ. Ñïåö³àëüíèé ðèçèê – ðèçèê 
äåôîëòó, ùî ïðèòàìàííèé îêðåì³é 
ô³íàíñîâ³é óñòàíîâ³ òà çóìîâëåíèé 
ñïåöèô³êîþ ¿¿ ä³ÿëüíîñò³.

 Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ – ðèçèê 
íåñïîä³âàíîãî â³äòîêó ïàñèâ³â ô³-
íàíñîâîãî ïîñåðåäíèêà çà ïîð³âíÿíî 
êîðîòê³ ñòðîêè ïî çàíèæåí³é ö³í³ [3], 
[4]. Ââàæàºòüñÿ, ùî íà ðîçâèíóòèõ 
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ (ò³, ùî áëèçüê³ 
äî äîñêîíàëèõ) ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³ íå 
³ñíóº, à º ò³ëüêè ö³íîâèé ðèçèê. Ö³-
íîâèé ðèçèê, à íå ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ 
îçíà÷àº, ùî ïðè ðåàë³çàö³¿ àêòèâ³â ¿õ 
ö³íà ìîæå âèÿâèòèñÿ íèæ÷îþ, í³æ 
î÷³êóâàíàí. Êð³ì òîãî, áóäü-ÿêèé 
åêîíîì³÷íèé àãåíò çà óìîâè ãàðíîãî 
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ìîæå çàëó÷èòè ðå-
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ñóðñè ç ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïî çàâ÷àñíî 
íåâ³äîì³é ö³í³. Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ âè-
ïëèâàº ç ðèíêîâîãî ðèçèêó, îñê³ëüêè 
íåâèçíà÷åí³ñòü â ö³íàõ ïðèçâîäèòü 
äî íåâèçíà÷åíîñò³ äîõîäíîñò³ òà ë³ê-
â³äíîñò³ àêòèâ³â. Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ â 
ñâîþ ÷åðãó âèíèêàº ç åêçîãåííî¿ òà 
åíäîãåííî¿ íåë³êâ³äíîñò³ ðèíêîâèõ 
àêòèâ³â. Åêçîãåííà íåë³êâ³äí³ñòü âè-
íèêàº ³ç çàãàëüíèõ õàðàêòåðèñòèê, ùî 
ïðèòàìàíí³ äëÿ âñ³õ ãðàâö³â íà ðèíêó. 
Åíäîãåííà ë³êâ³äí³ñòü - ñïåöèô³÷íà 
íåë³êâ³äí³ñòü, ùî ïðî ïðèòàìàííà 
êîæíîìó àêòèâó îêðåìî; íàïðèêëàä 
âåëèêèé ðîçì³ð ïîçèö³¿ ïî îêðåìîìó 
ô³íàíñîâîìó ³íñòðóìåíòó îçíà÷àº 
âèçíà÷åíó íåë³êâ³äí³ñòü öüîãî ³íñòðó-
ìåíòà äëÿ âëàñíèêà.

 Ïîçàáàëàíñîâ³ ðèçèêè – ðè-
çèêè, ùî âèíèêàþòü â ðåçóëüòàò³ 
ïîçàáàëàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÍÁÔÓ. 
Ïîçàáàëàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü ïåðåäáà÷àº 
çàñòîñóâàííÿ êóï³âë³-ïðîäàæó ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, âèëó÷åííÿ äîõîäó 
ç ïëàòè çà ïîñëóãè òà ïðîäàæó ïîçèê 
- âñå, ùî âïëèâàº íà ïðèáóòêè ÍÁÔÓ 
(çäåá³ëüøîãî ñòðàõîâèõ êîìïàí³é), 
àëå íå â³äîáðàæàºòüñÿ â áàëàíñ³. ßê 
óæå çàçíà÷àëîñÿ, ñïðîáè ÍÁÔÓ óïðàâ-
ëÿòè ïðîöåíòíèì ðèçèêîì ïðèâåëè 
äî óêëàäàííÿ óãîä íà ñòðîê, îïö³îí³â 
äëÿ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà îáì³íó 
ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè.

 Òåõíîëîã³÷í³ ðèçèêè – ðèçèê 
òîãî, ùî ³íâåñòèö³¿ â òåõíîëîã³¿ (³ííî-
âàö³¿) ìîæóòü íå ïðèíåñòè î÷³êóâàíå 
ïîêðàùåííÿ òðàíçààêö³éíèõ âèòðàò, 
íà ÿêå ìîæíà ðîçðàõîâóâàòè âíàñ-
ë³äîê åôåêòó åêîíîì³¿ íà ìàñøòàá³ 
òà ðîçìà¿òò³. Îñîáëèâî öå ñòîñóºòüñÿ 
ä³ÿëüíîñò³ òåõí³÷íèõ íåáàíê³âñüêèõ 
ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ÿê³ çàéìà-
þòüñÿ ïåðåêàçîì êîøò³â, êë³ðèíãîì 
òîùî.

 Îïåðàö³éíèé ðèçèê – ðèçèê íå-
âèêîíàííÿ ïîñëóãè, çáîþ ³íôîðìàö³é-
íî¿ ñèñòåìè, âòðàòè ³íôîðìàö³¿ òà òåõ-
í³÷íîãî çáîþ. Äëÿ îö³íêè îïåðàö³éíî-
ãî ðèçèêó ïðèäàòí³ äâà òèïà ìîäåëåé: 
ìîäåëü ôóíêö³îíàëüíî¿ çàëåæíîñò³ òà 
ìîäåëü òîïîëîã³÷íî¿ çàëåæíîñò³ [5]. Ó 
ïåðøîìó âèïàäêó ðîçãëÿäàþòüñÿ ñòàí-
äàðòí³ ìîäåë³ ñòîõàñòè÷íî¿ çàëåæíîñò³ 
â³ä ð³çíèõ ôàêòîð³â ðèçèêó. Òîïîëî-
ã³÷í³ ìîäåë³ ðîçãëÿäàþòü àðõ³òåêòóðó 
ñèñòåìè ³ îðãàí³çàö³þ á³çíåñ-ïðîöåñ³â, 

òîáòî ïîñë³äîâí³ñòü âèêîíàííÿ ðîá³ò 
ïî íàäàííþ ïîñëóãè. Î÷åâèäíî, ùî 
íà â³äì³íó â³ä ðèíêîâîãî àáî êðåäèò-
íîãî ðèçèêó, îïåðàö³éíèé ðèçèê º 
ñêëàäí³øèì ç îãëÿäó éîãî îö³íêè òà 
ïåðåäà÷³ ³íøèì ó÷àñíèêàì ðèíêó ó 
çâÿçêó ³ç ñêëàäíèìè çàëåæíîñòÿìè 
á³çíåñ-ïðîöåñ³â, ÿê³ ñòâîðþþòü ðèçèê 
«íåïîñòàâêè» ïîñëóãè êë³ºíòó. Òàêèì 
÷èíîì, îïåðàö³éíèé ðèçèê ìîæíà îö³-
íèòè, âèáðàâøè êëþ÷îâ³ îïåðàö³éí³ 
àêòèâíîñò³, ÿê³ óòâîðþþòü ëàíöþæîê 
äîäàíî¿ âàðòîñò³.

 ²íø³ ðèçèêè: ðèçèêè çàêîíî-
äàâñòâà, ïîäàòêîâ³ ðèçèêè òîùî.

Çàóâàæèìî, íàâåäåíà ³íôîðìàö³ÿ 
ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî á³ëüø³ñòü âèä³â 
ðèçèê³â ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â 
âèïëèâàþòü ç îñîáëèâîñòåé ³íñòèòóö³-
îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ 
íàñàìïåðåä íà ôóíêö³ÿõ ïî çì³í³ ïà-
ðàìåòð³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Òàêîæ 
ï³äêðåñëèìî òîé ôàêò, ùî ô³íàíñîâèé 
ïîñåðåäíèê, çì³íþþ÷è ÿê³ñí³ õàðàê-
òåðèñòèêè ãðîøîâèõ ïîòîê³â, áåðå íà 
ñåáå ð³çí³ ðèçèêè, ÿê³ âïëèâàþòü íà 
éîãî ñòàá³ëüí³ñòü.

Â çàðóá³æí³é ïðàêòèö³ äëÿ îö³íêè 
åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ðåñóðñ³â ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ 
ç óðàõóâàííÿì ðèçèê³â âèêîðèñòîâó-
þòü éìîâ³ðí³ñí³ (ñòîõàñòè÷í³) ìîäåë³ 
(äèñêðåòí³ òà áåçïåðåðâí³), ÿê³ áàçó-
þòüñÿ íà ð³çí³é ³íòåðïðåòàö³¿ ÷àñî-
âîãî ëàãó, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ 
âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëþ 
àêòèâ³â. Ñåðåä íèõ ö³êàâèìè äëÿ äî-
ñë³äæåííÿ º ìîäåë³, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü 
÷³òêî âñòàíîâëåí³ ñòðîêè ³íâåñòóâàííÿ 
(äèñêðåòí³):

– ìîíî-ïåð³îäè÷íà ðèíêîâà ìîäåëü 
(Mono-Period Market Model);

– á³íîì³àëüíà ðèíêîâà ìîäåëü 
(Binomial Market Model).

Éìîâ³ðí³ñíà (ñòîõàñòè÷íà) ìîäåëü 
íà ìîíî-ïåð³îäè÷íîìó ðèíêó ñêëàäà-
ºòüñÿ ç òàêèõ ïàðàìåòð³â:

 òðèâàë³ñòü óãîäè T = {0,T};
 éìîâ³ðí³ñíèé ïðîñò³ð (, Ρ, F), 

äå  – ìíîæèíà åëåìåíòàðíèõ ïîä³é, 
Ð – éìîâ³ðí³ñòü, F – (ô³ëüòð)ìîæëè-
âèõ ïîä³é; 

 N - ê³ëüêîñò³ ðèçèêîâèõ àê-
òèâ³â ç ïåâíîþ ö³íîþ S1…………SN òà 
îäíîãî áåçðèçèêîâîãî àêòèâó ç âèçíà-
÷åíîþ ö³íîþ S0;
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 ïðîöåíòíà ñòàâêà r, äëÿ ÿêî¿ 
ö³íà àêòèâó â ïåð³îä³ T ñòàíîâèòü 
S

T
0=(1+r)S

0
0;

 ïîðòôåëü àêòèâ³â, θ = θ0 + 
……+θ³+…… + θÒ, äå θ³ – ê³ëüê³ñòü 
îäèíèö³ ³-òîãî àêòèâó, ùî âõîäèòü äî 
ïîðòôåëþ θ;

 âàðò³ñòü ïîðòôåëþ àêòèâ³â:

â ïåð³îä³ t = 0:

â ïåð³îä³ t = T:

Òàê, íàïðèêëàä, ïîðòôåëü àêòèâ³â 
ñêëàäàºòüñÿ ç îäíîãî áåçðèçèêîâîãî 
àêòèâó S0, òà äâîõ àêòèâ³â ç ïåâíèì 
ð³âíåì ðèçèêó S1, S2. Ö³íà áåç ðèçè-
êîâîãî àêòèâó â t=0 ñòàíîâèòü S

0
0=1.

Äëÿ áåç ðèçèêîâîãî àêòèâó çà áóäü-
ÿêî¿ óìîâè (ω

³
) â ïåð³îä³ Ò, ö³íà àêòèâó 

ñêëàäàòèìå: S
Ò
0(ω

³
) = (1+ r) S

0
0, äå r > -1.

Äëÿ ðèçèêîâèõ àêòèâ³â: S
0
1= S

0
2 

= 100; S
Ò
1(ω

1
) = 120, S

Ò
1(ω

2
) = 110, 

S
Ò
1(ω

3
) = 80; S

Ò
2(ω

1
) = 140, S

Ò
2(ω

2
) = 

120, S
Ò
2(ω

3
) = 30.

Çíàéäåìî ð³âåíü r, çà ÿêî¿ íà ðèíêó ³ñíóº ðèçèê. Äëÿ öüîãî ïðîïîíóºìî 
ñêëàñòè ñèñòåìó ð³âíÿíü, ÿêà ìàº çàãàëüíèé âèãëÿä:

â³äïîâ³äíî äî óìîâ ïîñòàâëåíîãî çàâäàííÿ, ìàºìî íàñòóïíå:

îòæå,

Øëÿõîì ìàòåìàòè÷íèõ ïåðåòâî-
ðåíü íàìè áóëî âèçíà÷åíî, ùî r íà-

ëåæèòü ïðîì³æêó               – â öüîìó 

ïðîì³æêó ðèíîê º â³ëüíèì â³ä àð-
á³òðàæó (AOA – Absence Opportunity 
Arbitrage, (àðá³òðàæ – öå ñòàí ðèíêó 
çà ÿêîãî â³äñóòí³é ðèçèê âêëàäàííÿ 

³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â)), òîáòî ³ñíóº 
ðèçèê âêëàäàííÿ êîøò³â. Ñàìå â öüîìó 
ïðîì³æêó äëÿ ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè, ùî 
ñôîðìóâàëà ñâ³é ïîðòôåëü ç 3-õ âèùå 
çàçíà÷åíèõ àêòèâ³â ³ñíóº ðèçèê ïðè 
ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é, òîæ äëÿ çíèæåí-
íÿ ðèçèêó ÷è éîãî ïîâíîãî óñóíåííÿ 
ñë³ä âèçíà÷èòè îïòèìàëüíèé îáñÿã 
õåäæîâàíîãî ïîðòôåëÿ. Äëÿ öüîãî ñë³ä 
ðîçðàõóâàòè, ÿêèé ðåçóëüòàò îòðèìàº-
ìî ïðè ïðîâåäåíí³ îïåðàö³¿ ç îäíèì ç 
ðèçèêîâèõ àêòèâ³â (íàïðèêëàä, ïðîäàæ 

( )   ÷è 

êóï³âëÿ ( )  

äàíîãî àêòèâó çà ö³íîþ âñòàíîâëåíîþ 
íà â äåíü âèêîíàííÿ óãîäè (ïåð³îä 
Ò) – pay-off Õ) ³ âèð³øèòè íàñòóïíó 
ñèñòåìó ð³âíÿíü:
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Íàñòóïíà ìîäåëü - á³íîì³àëüíà ðèí-
êîâà ìîäåëü - ñêëàäàºòüñÿ ç:

 òðèâàë³ñòü óãîäè 
t = {0,………t………T};

 éìîâ³ðí³ñíèé ïðîñò³ð (, Ρ, F), 
äå  = {ω

1
, ω

2
,………,ω

n
} – ìíîæèíà 

åëåìåíòàðíèõ ïîä³é, Ð – â³ðîã³äí³ñòü, 
F – ô³ëüòð ìîæëèâèõ ïîä³é; 

 îäíîãî áåçðèçèêîâîãî àêòèâó ç 
ö³íîþ S0 òà îäíîãî ðèçèêîâîãî àêòèâó 
ç ö³íîþ S1;

 ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè r, äëÿ ÿêî¿ 
ö³íà àêòèâó â ïåð³îä³ T ñòàíîâèòü 
S

T
0=(1+r)S

0
0;

 ³ñíóº äâ³ ìîæëèâ³ åâîëþö³éí³ 
ôîðìè â³ä t òà t+1, Up – çðîñòàííÿ 
(U), down – çíèæåííÿ (D), ùî ìàþòü 
ïåâíó éìîâ³ðí³ñòü p òà 1 – p;

Äëÿ áåçðèçèêîâîãî àêòèâó õàðàê-
òåðíà íàñòóïíà ñõåìà çì³íè ö³íè: S

t+1
0 

= (1+r) S
t
0, íåçàëåæíî â³ä ð³âíÿ U òà 

D, îñê³ëüêè áåçðèçèêîâèé àêòèâ äàº 
ñòàá³ëüíèé ð³âåíü äîõîäó.

Äëÿ ðèçèêîâîãî àêòèâó: S
t+1

1 = 
U*S

t
1, ÿêùî ö³íà çðîñòàº òà S

t+1
1 = 

D*S
t
1, ÿêùî ö³íà çíèæóºòüñÿ; ÿêùî 

ì³æ ïåð³îäàìè t òà Ò äåê³ëüêà ÷àñîâèõ 
ïðîì³æê³â, òî çàãàëüíà ôîðìóëà ö³íè 

â ïåð³îä³ Ò âèçíà÷àòèìåòüñÿ, ÿê     (i – öå ê³ëüê³ñòü ï³äéîì³â 
(ê³ëüê³ñòü U), n – çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü çì³í (äîð³âíþº Ò).

Çì³íó ö³íè ìîæíà ïðî³ëþñòðóâàòè íàñòóïíèì ÷èíîì:

Ðèñ.1. Ö³íà â á³íîì³àëüí³é ìîäåë³ [6, 7]

ßêùî ì³æ t òà Ò ê³ëüêà ÷àñîâèõ ïðîì³æê³â, òî ãðàô³ê ö³íè áóäå ïðåäñòàâëåíèé 
ó âèãëÿä³ ³íôîðìàö³éíîãî äåðåâà:

Ðèñ.2. ²íôîðìàö³éíå äåðåâî. Ê³ëüê³ñòü êðîê³â Ê=2Ò  [6,7]

Âðàõîâóþ÷è, ùî äàíà ìîäåëü º á³íîì³àëüíîþ, òî êîîðäèíàòè ω ðîçãëÿäàþòüñÿ 
â³äïîâ³äíî äî òîãî, ÿêèé êðîê áóëî çðîáëåíî (ÿêùî U (çðîñòàííÿ), òî 
ïðèñâîþºòüñÿ çíà÷åííÿ 1, D (çíèæåííÿ) – çíà÷åííÿ 0) ³ â ê³íöåâîìó âèïàäêó 
(ÿêùî êðîê³â áóëî äåê³ëüêà) ω ìàòèìå íàñòóïíèé âèãëÿä:

Ðèñ.3. ²íôîðìàö³éíå äåðåâî (Ò=3, Ê=8) [6, 7]



123

¹ 9-10/2014  

Òàê, íàïðèêëàä, ïîðòôåëü ñêëàäà-
ºòüñÿ ç äâîõ àêòèâ³â: áåçðèçèêîâîãî 
àêòèâó ç ö³íîþ S0=1 òà ðèçèêîâîãî 
àêòèâó ç ö³íîþ S1=1, ïðè ÷îìó U = 2 
(çðîñòàííÿ), D = ½ (çíèæåííÿ). Ðèí-
êîâà ö³íà ðèçèêîâîãî àêòèâó â ïåð³îä³ 
Ò=1 äîð³âíþº 1. Â ïåð³îä³ Ò ìåíåäæåð 
ìàº íàì³ð ïðîäàòè ðèçèêîâèé àêòèâ. 
Çíàéòè ïðîõåäæîâàíèé ïîðòôåëü  òà 
àðá³òðàæíó ö³íó ïîðòôåëÿ â ïåð³îä³ 
t=0.

Ñïî÷àòêó ðîçðàõîâóºìî ðåçóëüòàò 
îòðèìàíèé ïðè ïðîâåäåíí³ îïåðàö³¿ 
ç àêòèâîì (pay-off Õ) çà ôîðìóëîþ:

 
äëÿ íàøî¿ óìîâè:

 < 0 îòæå 

ðåçóëüòàò 0

 

îòæå,

 

 

 

 
â³äïîâ³äíî ìàºìî:

 

 

Äàë³ âèçíà÷èìî àðá³òðàæíó ö³íó 
ïîðòôåëÿ, ÿêà îá÷èñëþºòüñÿ çà ôîð-
ìóëîþ:

 

Íà íàøó äóìêó, ³ñíóâàííÿ â ïîðòôå-
ë³ ðèçèêîâîãî àêòèâó ñïðèÿº çíèæåííþ 
éîãî äîõ³äíîñò³ òà ï³äâèùóº ³ñíóþ÷èé 
ð³âåíü ðèçèêó (õî÷ âñ³ íåãàòèâí³ íàñë³ä-
êè ³ êîìïåíñóþòüñÿ äîõîäàìè â³ä áåç-
ðèçèêîâîãî àêòèâó). Òîáòî â ïåð³îä³ t=0 
âàðò³ñòü ñôîðìîâàíîãî ïîðòôåëÿ õî÷ ³ º 

ïîçèòèâíîþ ( ), àëå âîíà ôîðìóºòüñÿ 

çà ðàõóíîê âèñîêî¿ ÷àñòêè áåçðèçèêîâîãî 

àêòèâó (  ). Î÷åâèäíî, ùî íåîáõ³äíèì º

ïåðåôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ç âêëþ÷åí-
íÿì äî íüîãî ³íøîãî ðèçèêîâîãî àêòè-
âó, ÿêèé ìàº âèù³é ð³âåíü äîõ³äíîñò³.

Îòæå, ðîçãëÿíóò³ íàìè ìîäåë³ äà-
þòü ÷³òêå óÿâëåííÿ ïðî åôåêòèâí³ñòü 
âêëàäàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â â áåç 
ðèçèêîâ³ àêòèâè, òà øëÿõè çíèæåííÿ 
³ñíóþ÷îãî ð³âíÿ ðèçèêó ³ ñòâîðåííÿ 
îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ àêòèâ³â. À 
ñàìå, ìîíî-ïåð³îäíà ìîäåëü äîçâîëÿº 
øëÿõîì ìàòåìàòè÷íèõ ïåðåòâîðåíü 
çíàéòè ³íòåðâàë â³äñîòêîâèõ ñòàâîê (r), 
â ìåæàõ ÿêîãî, ³ñíóº ðåàëüíèõ ðèçèê 
âêëàäàííÿ ðåñóðñ³â â ðèçèêîâ³ àêòèâè. 
Â òîé æå ÷àñ, ÿêùî äàíà ñòàâêà íå 
âõîäèòü â âèçíà÷åíèé ³íòåðâàë – öå 
ãîâîðèòü ïðî â³äñóòí³ñòü ðèçèêó ïðè 
ïðîâåäåíí³ áóäü-ÿêèõ îïåðàö³é ç äàíè-
ìè àêòèâàìè. Â³äïîâ³äíî äî ³ñíóþ÷îãî 
ð³âíÿ ðèçèêó, ïîðòôåëü àêòèâ³â (ðèçè-
êîâèõ ³ áåç ðèçèêîâèõ) ôîðìóºòüñÿ ç 
ìåòîþ õåäæóâàííÿ ðèçèêó, òîáòî ïðè 
çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ðèçèêîâèìè 
àêòèâàìè òà íåâ³äïîâ³äíîñò³ ¿õ ðåçóëü-
òàò³â î÷³êóâàíèì ïðîãíîçàì, ô³íàíñîâà 
óñòàíîâà, äî ïîðòôåëþ ÿêîãî âõîäÿòü 
ö³ àêòèâè, íå íåñå çáèòêè.

Ùî æ ñòîñóºòüñÿ á³íîì³àëüíî¿ ìîäå-
ë³, òî âîíà º íàãëÿäíîþ äåìîíñòðàö³ºþ 
çì³í ö³íè ó ÷àñ³. Òîáòî ö³íà çì³íþ-
ºòüñÿ ï³ä âïëèâîì ð³çíèõ ôàêòîð³â 
ëèøå ó ÷³òêî âèçíà÷åíèõ îáìåæåííÿõ 
(àáî çðîñòàº ï³ä âïëèâîì ñïðèÿòëèâèõ 
ôàêòîð³â, àáî çíèæóºòüñÿ, ó âñ³õ ³í-
øèõ âèïàäêàõ) ç ïåâíîþ éìîâ³ðí³ñòþ 
(çàçâè÷àé, âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ 
áàçóºòüñÿ íà ïðîãíîçàõ åêñïåðò³â, àáî 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ âàð³àíò ð³âíî¿ çì³íè 
éìîâ³ðíîñòåé (òîáòî ½ äëÿ çðîñòàííÿ 
òà ½ äëÿ çíèæåííÿ). Ðîçãëÿäàþ÷è 
á³íîì³àëüíó ìîäåëü ñë³ä ïàì’ÿòàòè, 
ùî ö³íà ó ïåð³îä³ Ò (ïðè ³ñíóâàíí³ 
ê³ëüêîõ äèñêðåòíèõ ïåð³îä³â) ìîæå 
ñôîðìóâàòèñÿ ê³ëüêîìà ð³çíèìè øëÿ-

Äàë³ ñêëàäåìî ñèñòåìó ð³âíÿíü çà ôîðìóëîþ:
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õàìè. Íà ïðàêòèö³, ïðè âèçíà÷åíí³ 
îñòàòî÷íî¿ ö³íè â çíà÷í³é ê³ëüêîñò³ 
ïåð³îä³â â á³íîì³àëüí³é ìîäåë³ áóäó-
þòü ìîäåë³ âèïàäêîâîãî ðîçïîä³ëó (ç 
íàïåðåä âèçíà÷åíèìè îáìåæåííÿìè) 
âèêîðèñòîâóþ÷è òàêå ïðîãðàìíå çà-
áåçïå÷åííÿ ÿê Scilab òà Matlab.
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