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комбінація базового активу та похідного фінансового інструменту може сприяти хеджуванню 
ризиків, тобто взаємній компенсації вигоди та ризику внаслідок настання певних подій – зміни кур-
сів цінних паперів процентних ставок тощо. 

В Україні для розвитку ринку похідних фінансових інструментів необхідно на законодавчому 
рівні, спираючись на міжнародні стандарти та нормативні акти, чітко визначити місце похідних на 
фінансовому ринку, їх економічне значення, інфраструктуру ринку, систему обліку й оподаткування 
операцій із деривативами. Підвищення ефективності функціонування ринку похідних інструментів 
неможливе без чіткого визначення основних напрямів його вдосконалення та подальшого розвитку.  

Для цього необхідно запровадити такі форми та методи його регулювання, які б значно під-
вищили рівень захисту прав інвесторів, забезпечили збереження інтересів суспільства та держави. 

На думку автора, основними напрямами вдосконалення розвитку ринку деривативів є:  
1) запровадження політики державного регулювання операцій із деривативами;  
2) удосконалення нормативної бази, яка б відповідала загальноприйнятим стандартам діяль-

ності строкового валютного ринку, зокрема, ліквідація наявних колізій у визначенні термінів і поло-
жень;  

3) удосконалення системи оподаткування операцій із деривативами;  
4) подальший розвиток бірж та інших інфраструктурних установ (клірингових установ, рей-

тингових агентств тощо), які необхідні для здійснення операцій з валютними деривативами;  
5) підвищення рівня кваліфікації персоналу банків щодо використання деривативів;  
6) поступове усунення прямої заборони для суб'єктів валютного ринку на проведення опе-

рацій з валютними деривативами, запровадження гнучкого курсу гривні.  
Таким чином, для подальшого розвитку ринку деривативів необхідно всебічно та глибоко 

проаналізувати уроки світової кризи фінансової системи та існуючі в Україні проблеми та недоліки 
розвитку похідних фінансових інструментів і максимально враховувати їх при подальшій розбудові 
ринку похідних інструментів України. Отже, широке запровадження деривативів в Україні стане мо-
жливим у середньостроковій перспективі після вирішення всіх проблем та при забезпеченні відпо-
відних умов розвитку валютного, фондового ринків та економіки України в цілому.  

Незважаючи на досить песимістичну позицію деяких експертів фондового ринку стосовно 
розвитку національного ринку похідних фінансових інструментів, можна стверджувати, що в серед-
ньостроковій перспективі деривативи мають в Україні потужні можливості, оскільки їх розвиток 
приводить до підвищення ефективності та ліквідності фінансового ринку, зростання кількості мож-
ливих інвестиційних стратегій на ринку, зниження собівартості фінансових трансакцій. 
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Annotation. The problems of portfolio management in commercial banks are discussed. The 
definition of bank's portfolio securities has been given. The stages of portfolio management that take into 
account the peculiarities of commercial banks' activity and the requirements of applicable law have been 
offered. 

 

Ключові слова: інвестиційна діяльність, банківський портфель цінних паперів, управління 
портфелем, регулятивний капітал, резерв під операції з цінними паперами, дохідність цінних 
паперів, ризик портфеля. 

 

Подальший розвиток ринку цінних паперів і одного з суб'єктів цього ринку – комерційних бан-
ків – є необхідною умовою вирішення проблеми фінансових ресурсів для України. Шлях України в 
напрямі до ринкової економіки також свідчить про актуальність створення необхідних умов для 
становлення та функціонування ринку цінних паперів, який сприяє руху капіталу. Комерційні банки 
є одними з найстаріших фінансових інститутів, що акумулюють значний обсяг вільних коштів і 
сприяють їхньому перерозподілу в економіці.  

Численні наукові дослідження у сфері інвестиційної діяльності банків підтверджують над-
звичайну актуальність обраного напряму. У працях видатних науковців – Е. Медведєвої, Мельни-
ченко К. О., В. Полозової, Д. Циганюк, С. Черничинець, В. Шарпа та багатьох інших – розглядаються 
особливості процесу управління портфелем цінних паперів.  

Метою дослідження є визначення поняття та сутності стратегії процесу управління банківсь-
ким портфелем цінних паперів. 

Завданням дослідження є розгляд необхідності управління портфелем цінних паперів, за-
пропонування етапів управління портфелем цінних паперів. 

Об'єктом дослідження є інвестиційна діяльність та управління портфелем цінних паперів 
комерційного банку. 

Предметом дослідження є теоретико-методологічні засади управління портфелем цінних 
паперів комерційного банку. 

Відродження вітчизняної економіки та подолання наслідків фінансово-економічної кризи не-
можливе без активізації інвестиційних процесів. Саме банкам у сучасних умовах відводиться важ-
лива роль у цьому процесі. Одним із напрямів інвестиційної діяльності банків є інвестиційна діяль-
ність банків на ринку цінних паперів, яка здійснюється через купівлю цінних паперів та формування 
портфеля цінних паперів. Зменшення частки вкладів у цінні папери та зростання обсягів кредиту-
вання є одним із факторів, що здійснюють негативний вплив на діяльність вітчизняних банківських 
структур. З цієї причини українські банки не мають можливості повною мірою використовувати опе-
рації з цінними паперами, що призводить до зменшення рентабельності капіталу та безпосередньо 
впливає на активи банків [1]. 

Інвестиційний портфель визначається як сукупність цінних паперів різного виду, різного тер-
міну дії і різної ліквідності, що управляється як єдине ціле. Мета формування портфеля – поліпши-
ти умови інвестування, досягти нової інвестиційної якості із заданими характеристиками [2]. 

У процесі інвестування банківська установа одночасно виступає як кредитором, так і інвес-
тором коштів у цінні папери. Прагнення отримати прибуток за умови забезпечення ліквідності банку 
визначає інвестиційну політику банківської установи. За умови стабільності фінансово-економічної 
ситуації в країні розмір прибутку банківської установи від роботи з цінними паперами посідає друге 
місце після доходів від кредитів. Для ефективної роботи з цінними паперами необхідна фінансово-
економічна стабільність, удосконалення кредитної системи, існування різних форм власності у 
сфері виробництва та надання послуг, а також організованого ринку цінних паперів. Крім того, слід 
відзначити необхідність надійної законодавчої бази, а також потребу у високих професійних та мо-
ральних якостях усіх учасників ринку цінних паперів. 

Інвестиційна діяльність комерційних банків дещо обмежена нормативними актами Національ-
ного банку України, тому його вимоги не можуть не братися до уваги під час управління банківсь-
ким портфелем цінних паперів. Саме тому, на думку автора, процес управління портфелем цінних 
паперів комерційного банку повинен ураховувати особливості його діяльності та включати такі етапи: 

визначення відповідності інвестиції нормативним показникам комерційного банку. Під час 
управління портфелем цінних паперів комерційного банку насамперед мають враховуватися всі 
вимоги, які встановлюються Національним банком України до інвестиційної діяльності банків з ме-
тою забезпечення контролю за його прямими інвестиціями та обмеження інвестиційного ризику. 
Так, банки мають право здійснювати інвестиції у статутні фонди й акції інших юридичних осіб лише 
на підставі письмового дозволу Національного банку України у: фінансову установу в обсязі більше 
1 відсотка статутного капіталу банку;  юридичну особу в обсязі 20 і більше відсотків її статутного 
капіталу та/або голосів (крім інвестицій у фінансову установу в обсязі менше 1 відсотка статутного 
капіталу банку). Банк, регулятивний капітал якого становить 120 млн гривень і більше, має право 
здійснити інвестицію без письмового дозволу, якщо: інвестиція у фінансову установу становить у 
сукупності не більше, ніж 1 відсоток статутного капіталу банку; інвестиція здійснюється до статут-
ного капіталу бюро кредитних історій, що має ліцензію національної комісії, що здійснює державне 
регулювання у сфері ринків фінансових послуг. З метою обмеження кредитного ризику, що виникає 
внаслідок невиконання окремими контрагентами своїх зобов'язань, банки зобов'язані дотримувати-
ся нормативу максимального розміру кредитного ризику на одного контрагента, який не повинен 
перевищувати 25 % регулятивного капіталу банку [3]. 

Слід розглянути віднесення цінного папера до одного із портфелів банку. При здійсненні бан-
ками України операцій з цінними паперами виникає необхідність їх відображення в бухгалтерському 
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обліку. Залежно від мети придбання, характеристики цінного папера, можливості їх оцінювання за 
справедливою вартістю і строків зберігання в портфелі банку цінні папери підрозділяють на чотири 
види [3]: 

цінні папери в торговому портфелі, які придбані з метою перепродажу й отримання прибутку 
від короткотермінових коливань їх ринкової ціни; 

цінні папери в портфелі банку на продаж, які придбані з наміром утримувати їх до дати по-
гашення; 

цінні папери в портфелі банку до погашення, які банк має намір продати, але які не входять 
у торговий портфель банку; 

інвестиції в асоційовані та дочірні компанії, до яких належать акції й інші цінні папери з не-
фіксованим прибутком емітентів. 

Визначення впливу інвестиції на регулятивний капітал банку. Здійснюючи інвестиції в цінні 
папери, комерційний банк має проаналізувати вплив такої операції на регулятивний капітал банку. 
Банки з метою визначення реального розміру регулятивного капіталу з урахуванням ризиків у своїй 
діяльності зобов'язані постійно оцінювати якість усіх своїх активів і позабалансових зобов'язань. 
Розмір регулятивного капіталу банку зменшується на [3]: 

 балансову вартість акцій та інших цінних паперів з нефіксованим прибутком, що випущені 
банками, у торговому портфелі банку та у портфелі банку на продаж; 

балансову вартість інвестицій в асоційовані та дочірні компанії, а також балансову вартість 
вкладень у капітал інших установ у розмірі 10 і більше відсотків їх статутного капіталу; 

балансову вартість акцій (паїв) власної емісії, що прийняті в забезпечення наданих банком 
кредитів (інших вкладень); 

суму перевищення загальної суми операцій, що здійснені щодо одного контрагента, над 
установленим нормативним значенням нормативу максимального розміру кредитного ризику на 
одного контрагента (Н7); 

суму перевищення загальної суми операцій, що здійснені щодо однієї пов'язаної особи (далі – 
інсайдер), над установленим нормативним значенням нормативу максимального розміру кредитів, 
гарантій та поручительств, наданих одному інсайдеру (Н9);  

суму операцій, що здійснені з інсайдерами на сприятливіших за звичайні умовах (у тому чи-
слі за угодами, які передбачають нарахування відсотків і комісійних за надані послуги, які менші, 
ніж звичайні);  

балансову вартість вкладень в інші банки на умовах субординованого боргу; 
балансову вартість позалістингових цінних паперів у торговому портфелі банку (крім цінних 

паперів, емітованих центральними органами виконавчої влади, Національним банком та Держав-
ною іпотечною установою); 

 балансову вартість цінних паперів, що не перебувають в обігу на фондових біржах (у тому 
числі, торгівля яких на фондових біржах заборонена законодавством України), у торговому порт-
фелі банку; 

балансову вартість цінних паперів недиверсифікованих інвестиційних фондів. 
Визначення показників дохідності, ризику та ліквідності цінного папера. У процесі управління 

портфелем цінних паперів комерційного банку необхідно не лише проаналізувати такі основні ха-
рактеристики, як очікувана дохідність портфеля, рівень сукупного портфельного ризику та ліквід-
ність, яка залежить від ліквідності фондового ринку в цілому та означає можливість швидкого обмі-
ну цінного папера на еквівалентні йому грошові кошти, але й визначити вплив банківських 
інвестицій у цінні папери на основні нормативні показники діяльності банку, регулятивний капітал 
банку, суму резерву, що підлягатиме формуванню тощо.  

Визначення суми резерву, що підлягатиме формуванню комерційним банком за інвестицією 
в цінні папери. Для забезпечення стабільності роботи банків на інвестиційному ринку та форму-
вання резерву на відшкодування можливих збитків банків від операцій із цінними паперами в дос-
татніх обсягах Правління Національного банку України затвердило Положення [4], відповідно до яко-
го резервуванню підлягають усі групи цінних паперів, що знаходяться в портфелі банку на продаж 
понад 15 робочих днів, або в портфелі на інвестиції понад 30 робочих днів. Резерви не формують-
ся для цінних паперів у торговому портфелі, для цінних паперів, що обліковуються за справедли-
вою вартістю в портфелі на продаж, для інвестицій у дочірні компанії. 

Потрібно розглянути оцінку ефективності сформованого портфеля. Як правило, оцінка ефек-
тивності сформованого портфеля здійснюється за допомогою відносних показників, які одночасно 
враховують і дохідність, і ризик портфеля.  

У портфельній теорії управління існує декілька коефіцієнтів, що характеризують ефектив-
ність, які в цілому мають однакову структуру та розраховуються як відношення різниці між дохідніс-
тю портфеля і ставкою без ризику та показником, що відображає міру ризику портфеля. Оскільки 
на практиці використовуються як міра ризику різні показники – дисперсія, стандартне відхилення, 
суми сформованого резерву на відшкодування можливих збитків від операцій із цінними паперами 
то існують і різні коефіцієнти, що характеризують ефективність. Отже, комерційним банкам при оці-
нюванні ефективності управління портфелем цінних паперів необхідно використовувати певну сис-
тему аналітичних показників, яка б дала змогу комплексно визначити ефективність управління фо-
ндовим портфелем. 

Таким чином, можна сказати, що управління банківським портфелем цінних паперів є склад-
ним, багатоетапним та безперервним процесом, що здійснюється у декілька послідовних етапів, 
пов'язуючи мету та завдання інвестиційної діяльності банків, з визначенням оптимального обсягу 
та структури цінних паперів залежно від їх прибутковості, рівня ліквідності і фінансового ризику. 
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Дане дослідження не є завершеним, а потребує подальшого розгляду для більш істотного 
теоретичного, методичного та практичного забезпечення управління портфелем цінних паперів ко-
мерційного банку. 
 

Наук. керівн. Тирінов А. В. 

____________ 
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ФОРМУВАННЯ ЕФЕКТИВНОГО МЕХАНІЗМУ 

 СТИМУЛЮВАННЯ ПЕРСОНАЛУ 

 НА ОСНОВІ СВІТОВОГО ДОСВІДУ 

 
Анотація. Розкрито сутність поняття стимулювання, розглянуто особливості його 

формування, проаналізовано зарубіжний досвід організації стимулювання персоналу на базі роз-
винутих країн світу, що дає можливість переглянути та вдосконалити механізм стимулювання 
вітчизняним підприємствам. 

 

Аннотация. Определена сущность понятия стимулирования, рассмотрены особенности 
его формирования, проанализирован зарубежный опыт организации стимулирования персонала 
на основе развитых стран мира, что дает возможность пересмотреть и усовершенствовать 
механизм стимулирования для отечественных предприятий. 

 

Annotation. The author defines the essence of the concept of incentives considering the features 
of its formation, and analyzes the foreign experience of organizing staff stimulation on the basis of the 
developed countries of the world, that gives domestic enterprises an opportunity to revise and improve 
the existing incentive mechanism. 

 

Ключові слова: стимулювання, система стимулювання, мотивація, винагорода, резуль-
тативність праці, гнучка система оплаті праці.  

 

Одне з найважливіших питань, яке постає перед управлінцем, є питання підвищення продук-
тивності праці, що виступає наслідком ефективної діяльності підприємства. Для досягнення успіху 
в діяльності, підприємству необхідно розробити ефективну систему стимулювання персоналу, тому 
що вона є інструментом підвищення продуктивності праці та покращує соціально-психологічний 
клімат в організації. На даний момент в нашій країні спостерігається криза праці, тобто праця пере-
стала бути для робітників сенсом життя, а перетворилася на засіб виживання. У таких умовах не-
можливий високий рівень продуктивності праці та його ефективність. Виходячи з цього, для управ-
лінця дуже важливо сформувати не тільки продуктивне матеріальне стимулювання, але й звернути 
увагу на те, в яких умовах діяльність персоналу найбільш ефективна, створити сприятливий соціаль-
но-психологічний клімат, тобто керуючі органі повинні сформувати ефективне як матеріальне, так і 
моральне стимулювання.  

Отже, потрібно визначити, що  представляє поняття стимулювання. Були розглянуті різні 
точки зору з приводу даного поняття, наприклад, відомий американський науковець Річард Л. Дафт 
стимулювання розглядає як сили, що існують усередині людини або поза нею і які викликають у ній 
ентузіазм і завзятість за виконання певних дій.  
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