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ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɦɨɠɧɚ ɪɨɡɝɥɹɞɚɬɢ ɭ ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ 
ɩɥɨɳɢɧɚɯ, ɚ ɫɚɦɟ: ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɟ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ, 
ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɨɧɚɥɶɧɟ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ, ɪɨɡɜɢɧɟɧɿɫɬɶ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ 
ɪɢɧɤɭ. Ƚɨɥɨɜɧɨɸ ɩɪɨɛɥɟɦɨɸ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɨɝɨ ɡɚ-
ɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ ɣɨɝɨ ɧɟɭɡɝɨɞɠɟɧɿɫɬɶ ɜ ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɧɚ ɬɟɪɢɬɨɪɿʀ ɍɤɪɚʀɧɢ 
ɦɨɠɭɬɶ ɨɛɟɪɬɚɬɢɫɹ ɹɤ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ, ɬɚɤ ɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɫɟɪ-
ɬɢɮɿɤɚɬɢ. ȼɿɞɦɿɧɧɨɫɬɿ ɦɿɠ ɰɢɦɢ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ ɦɨɠɧɚ 
ɱɿɬɤɨ ɡɪɨɡɭɦɿɬɢ ɿɡ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ, ɩɪɨɬɟ ɜɢɧɢɤɚɽ ɩɢɬɚɧɧɹ, 
ɱɢ ɜɚɪɬɨ ɧɚɦ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɬɚɤɭ ɡɧɚɱɧɭ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɿɩɨɬɟ-
ɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɤɨɥɢ ɭ ɫɜɿɬɿ ɜɢɡɧɚɱɟɧɿ ɜɢɞɢ ɫɚɦɟ ɨɛɥɿ-
ɝɚɰɿɣ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɚɤɬɢɜɚɦɢ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ȾɄɐɉɎɊ ɧɟ ɧɚ-
ɞɚɽ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɸ ɳɨɞɨ ɜɢɩɭɫɤɿɜ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɿɜ. 
Ɍɚɤɨɠ ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɬɢɦ, ɳɨ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɧɚɛɭɜɚɽ ɡɧɚɱɧɢɯ 
ɨɛɟɪɬɿɜ ɭ ɫɜɿɬɿ, ɜɚɪɬɨ, ɧɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɪɨɡɪɨɛɢɬɢ ɩɪɨɟɤɬ 
Ɂɚɤɨɧɭ "ɉɪɨ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɸ", ɜ ɹɤɨɦɭ ɛ ɜɢɡɧɚɱɚɜɫɹ ɣ ɿɧ-
ɫɬɢɬɭɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ ɫɤɥɚɞ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ, ʀɯ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ, ɚ ɬɚ-
ɤɨɠ ɜɢɞɢ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɹɤɿ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɿ, ɿ ɧɚɪɟ-
ɲɬɿ, ɜɢɞɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɹɤɿ ɦɨɠɥɢɜɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ. ɓɨ ɠ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɞɪɭɝɨʀ ɩɥɨɳɢɧɢ ɩɪɨɛɥɟɦ – ɿɧɫɬɢ-
ɬɭɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ, ɬɨ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɫɬɜɨɪɟɧɚ ɥɢɲɟ ɨɞɧɚ 
ɭɫɬɚɧɨɜɚ, ɛɟɡ ɹɤɨʀ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɧɟɦɨɠɥɢɜɚ, – 
Ⱦɟɪɠɚɜɧɚ ɿɩɨɬɟɱɧɚ ɭɫɬɚɧɨɜɚ (Ⱦȱɍ), ɹɤɚ ɦɚɽ ɜɫɿ ɩɨɜɧɨɜɚ-
ɠɟɧɧɹ, ɳɨɛ ɜɢɫɬɭɩɚɬɢ ɜ ɪɨɥɿ SPV. Ɉɞɧɚɤ ɡ ɦɨɦɟɧɬɭ ɫɬɜɨ-
ɪɟɧɧɹ Ⱦȱɍ ɧɟ ɛɭɥɨ ɜɢɩɭɳɟɧɨ ɠɨɞɧɨɝɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɨɝɨ ɿɩɨ-
ɬɟɱɧɨɝɨ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɚ. ɍ 2008 ɪ. Ⱦȱɍ ɡɞɿɣɫɧɢɥɚ ɜɢɩɭɫɤ 
ɡɜɢɱɚɣɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɧɚ ɫɭɦɭ 200 ɦɥɧ. ɝɪɧ. ɏɨɱɟ-
ɦɨ ɩɿɞɤɪɟɫɥɢɬɢ, ɳɨ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɦɚɥɢ ɧɚɡɜɭ ɫɚɦɟ 
"ɡɜɢɱɚɣɧɿ", ɯɨɱɚ ɡɝɿɞɧɨ Ɂɚɤɨɧɭ ɍɤɪɚʀɧɢ "ɉɪɨ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿ-
ɝɚɰɿʀ" Ⱦȱɍ ɦɚɥɚ ɛ ɜɢɩɭɫɤɚɬɢ ɥɢɲɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ 
ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɟɦɿɬɟɧɬɨɦ ɡɜɢɱɚɣɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚ-
ɰɿɣ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɣ ɤɪɟɞɢɬɨɪ, ɚ ɟɦɿɬɟɧɬɨɦ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨ-
ɜɚɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɫɩɟɰɿɚɥɿɡɨɜɚɧɚ ɿɩɨɬɟɱ-
ɧɚ ɭɫɬɚɧɨɜɚ, ɹɤɚ ɧɟɫɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɿɫɬɶ ɡɚ ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ 
ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɡɚ ɬɚɤɢɦɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɨɛɥɿɝɚɰɿɹɦɢ ɥɢɲɟ ɿɩɨɬɟ-
ɱɧɢɦ ɩɨɤɪɢɬɬɹɦ [5]. Ɍɚɤɨɠ ɧɚɛɢɪɚɽ ɨɛɟɪɬɿɜ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɜɿɬ-
ɱɢɡɧɹɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɝɨ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ – "Ʉɪɟɞɢɬ-Ɋɟɣɬɢɧɝ", 
ɩɪɨɬɟ ɜɢɤɥɢɤɚɽ ɡɚɧɟɩɨɤɨɽɧɧɹ ɬɨɣ, ɮɚɤɬ, ɳɨ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɰɿɧɧɿ 
ɩɚɩɟɪɢ ɦɚɬɢɦɭɬɶ ɪɟɣɬɢɧɝ ɥɢɲɟ ɨɞɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɝɨ ɚɝɟ-
ɧɬɫɬɜɚ, ɩɨɡɚɹɤ ɫɜɿɬɨɜɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ ɜɢɫɜɿɬɥɢɥɚ ɩɪɨ-
ɛɥɟɦɭ ɡɥɨɜɠɢɜɚɧɶ ɭ ɩɪɢɫɜɨɽɧɧɿ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ. 
ɓɨ ɠ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɭɫɿɯ ɿɧɲɢɯ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɨɝɨ 
ɩɪɨɰɟɫɭ, ɬɨ ɜɨɧɢ ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɭ ɫɬɚɞɿʀ ɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ, ɡɨɤ-
ɪɟɦɚ ɬɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ, ɹɤɿ ɦɚɥɢ ɛ ɭɛɟɡɩɟɱɭɜɚɬɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɜɿɞ 

ɪɢɡɢɤɿɜ. Ɍɚ ɣ ɫɚɦ ɿɧɫɬɢɬɭɬ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɽ ɧɟɡɧɚɱ-
ɧɢɦ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɩɨɜɧɨɰɿɧɧɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧ-
ɤɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɛɭɥɨ ɡɚɝɚɥɶɦɨɜɚɧɨ ɱɟɪɟɡ ɤɪɢɡɭ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ 
ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɜɢɯɿɞ ɡ ɤɪɢɡɢ ɛɭɞɟ ɞɨɜɝɨɬɪɢɜɚɥɢɦ ɩɪɨɰɟɫɨɦ, 
ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɜɿɞɛɭɞɟɬɶ-
ɫɹ ɱɟɪɟɡ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɪɨɤɿɜ. ɐɟ ɨɛɭɦɨɜɥɸɽɬɶɫɹ ɬɚɤɨɠ ɿ ɬɢɦ, 
ɳɨ ɛɚɧɤɢ ɩɪɢɩɢɧɢɥɢ ɧɚɞɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɹɤɿ ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ ɽ 
ɨɛ'ɽɤɬɨɦ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ. 

Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɽ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣɧɨ ɫɤɥɚɞɧɨɸ 
ɨɩɟɪɚɰɿɽɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɳɨ ɧɚɛɭɥɚ ɡɧɚɱɧɨ-
ɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɧɚ ɩɨɱɚɬɤɭ ɏɏȱ ɫɬ. Ɉɛ'ɽɤɬɚɦɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ 
ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɹɤ ɿɩɨɬɟɱɧɿ, ɬɚɤ ɿ ɧɟ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɚɤɬɢɜɢ, ɩɪɨɬɟ ɜ 
ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɪɟɝɿɨɧɚɯ ɫɜɿɬɭ ɩɪɟɜɚɥɸɽ ɫɚɦɟ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. Ɂ ɪɨɡɜɢɬɤɨɦ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ 
ɜɿɞɛɭɜɚɥɨɫɹ ʀɯ ɭɫɤɥɚɞɧɟɧɧɹ, ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɱɢɦ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ 
ɪɟɚɥɿɡɭɽɬɶɫɹ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɤɥɚɫɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ, ɚɥɟ ɣ ɫɢɧ-
ɬɟɬɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɬɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɛɿɡɧɟɫɭ. ȼ ɍɤɪɚʀ-
ɧɿ ɛɭɥɢ ɡɚɤɥɚɞɟɧɿ ɩɿɞɜɚɥɢɧɢ ɞɥɹ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, 
ɩɪɨɬɟ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɤɨɧɫɬɚɬɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɿɫɧɭɸɬɶ ɫɟ-
ɪɣɨɡɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɩɨɞɚɥɶɲɨɦɭ ʀʀ ɪɨɡɜɢɬɤɭ, ɳɨ ɨɛɭɦɨɜɥɟ-
ɧɨ ɧɟɞɨɫɤɨɧɚɥɢɦ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɢɦ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹɦ, 
ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɸ ɫɮɨɪɦɨɜɚɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚ-
ɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɭ, ɝɚɥɶɦɭɜɚɧɧɹɦ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ 
ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. Ƚɥɨɛɚɥɶɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ ɫɭɬɬɽɜɨ ɭɫɤɥɚɞɧɸɽ 
ɩɨɞɚɥɶɲɟ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɜ ɩɪɚɤɬɢɤɭ ɜɿɬɱɢɡ-
ɧɹɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ, ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɱɢɦ ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɡɚɰɿɤɚɜɥɟɧɨɫɬɿ ɞɨ 
ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɰɿɽʀ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɭɦɨɠɥɢɜɢɬɶɫɹ ɥɢɲɟ ɭ ɪɚɡɿ ɩɨɡɢ-
ɬɢɜɧɢɯ ɡɦɿɧ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɤɪɚʀɧɢ ɡɚɝɚɥɨɦ. 
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ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿʀ // Ɏɿɧɚɧɫɢ ɍɤɪɚʀɧɢ. – ʋ 9. 
– ɋ. 70 – 80. 5. Ɂɚɤɨɧ ɍɤɪɚʀɧɢ "ɉɪɨ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ" ʋ 3273–IV ɜɿɞ 22.12.2005 
// [ȿɥɟɤɬɪɨɧɧɢɣ ɪɟɫɭɪɫ]. – Ɋɟɠɢɦ ɞɨɫɬɭɩɭ: http://zakon1.rada.gov.ua/cgi-
bin/laws/main.cgi?nreg=3273-15&p=1250499220349272. 6. ɋɟɤɶɸɪɢɬɢɡɚ-
ɰɢɹ ɢɩɨɬɟɤɢ: ɦɢɪɨɜɨɣ ɨɩɵɬ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɢɪɨɜɚɧɢɟ ɢ ɚɧɚɥɢɡ / ɗ. Ⱦɷɜɢɞɫɨɧ [ɢ ɞɪ.]; 
ɩɟɪ. [ɫ ɚɧɝɥ. ɹɡ.] Ɉ. ȼ. ɋɦɨɪɨɞɢɧɨɜɚ ɩɪɢ ɭɱɚɫɬɢɢ ȼ. Ʉɚɱɭɪɨ. – Ɇɨɫɤɜɚ: ȼɟɪ-
ɲɢɧɚ, 2007. – 592 ɫ. 7. ɋɟɤɶɸɪɢɬɢɡɚɰɢɹ ɜ Ɋɨɫɫɢɢ: ɩɭɬɢ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɪɵɧɤɚ ɢ 
ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɢɦɫɬɜɨɜɚɧɢɣ // Ⱦɨɤɥɚɞ ɪɚɛɨɱɟɣ ɝɪɭɩɩɵ Ɇɟɠɞɭɧɚɪɨ-
ɞɧɨɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɤɨɪɩɨɪɚɰɢɢ. – ȼɚɲɢɧɝɬɨɧ: ɆɎɄ, 2005. – 84 ɫ. 
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ǯǮǵǳǹȊ ǥǥ: ǰǶǺǥǾȌǰǮǻǻȍ ǯǮǻǸǥǰǿȊǸǶȃ ǾǶǵǶǸǥǰ ȀǮ ȁǽǾǮǰǹǥǻǻȍ ǻǶǺǶ 

 
ȼɚɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɪɢɡɢɤɭ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɫɩɪɨɛɿ ɜɢɦɿɪɹɬɢ ɪɿɡɧɢɰɸ ɦɿɠ ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɦ ɬɚ ɮɚɤɬɢɱɧɢɦ ɩɪɢɛɭɬɤɨɦ, ɜɪɚɯɨɜɭɸɱɢ 

ɝɿɩɨɬɟɡɭ ɩɪɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨ-ɪɨɡɩɨɞɿɥɟɧɿ ɜɟɥɢɱɢɧɢ. ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɝɥɹɞɚɽɬɶɫɹ ɭɝɨɞɚ Ȼɚɡɟɥɶ ȱȱ, ɚɛɫɨɥɸɬɧɿ ɬɚ ɜɿɞɧɨɫɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ 
ɪɢɡɢɤɭ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɨɛɦɟɠɟɧɧɹ ɜ ʀɯ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɿ. 

The abundance of risk metrics stems from the effort to measure the difference between the expected and actual returns, under 
a hypothesis of normality. The article depicts the Basel II accord, absolute and relative risk metrics, limitation of their usage. 
 

ɉɨɩɟɪɟɞɠɟɧɧɹ ɤɪɢɡ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɨ ɡ ɜɢ-
ɹɜɥɟɧɧɹɦ ɪɢɡɢɤɿɜ ɬɚ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɧɢɦɢ. ɉɪɢɤɥɚɞɨɦ ɡɚ-
ɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɦɟɬɨɞɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢ-
ɡɢɤɿɜ ɽ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɚ ɭɝɨɞɚ ɳɨɞɨ ɞɨɫɬɚɬɧɨɫɬɿ ɜɥɚɫɧɨɝɨ 
ɤɚɩɿɬɚɥɭ (ɬɚɤ ɡɜɚɧɚ "Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɚ ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɿɹ ɜɢɦɿɪɸ-
ɜɚɧɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɬɚ ɫɬɚɧɞɚɪɬɿɜ ɤɚɩɿɬɚɥɭ: ɧɨɜɿ ɩɿɞɯɨɞɢ" 
ɚɛɨ "Ȼɚɡɟɥɶ ȱȱ"), ɭ ɹɤɿɣ ɞɨɫɬɚɬɧɿɫɬɶ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɜɢɡɧɚɱɚ-
ɽɬɶɫɹ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ, ɳɨ ɜɪɚɯɨɜɭɸɬɶ ɤɪɟ-
ɞɢɬɧɢɣ, ɪɢɧɤɨɜɢɣ ɬɚ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɣ ɪɢɡɢɤɢ [1]. Ɉɫɧɨɜɧɨɸ 
ɦɟɬɨɸ ɭɝɨɞɢ ɽ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɹɤɨɫɬɿ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɪɢɡɢɤɚɦɢ 
ɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿɣ ɫɩɪɚɜɿ, ɳɨ, ɭ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ, ɩɨɜɢɧɧɨ ɡɦɿɰɧɢ-
ɬɢ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɢɬɟɦɢ ɜ ɰɿɥɨɦɭ. 

ɉɨɛɭɞɨɜɚ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨʀ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɫɢɫ-
ɬɟɦɢ – ɰɟ ɚɤɬɭɚɥɶɧɚ ɡɚɞɚɱɚ, ɹɤɭ ɦɨɠɥɢɜɨ ɜɢɪɿɲɢɬɢ 
ɲɥɹɯɨɦ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɪɿɜɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ ɬɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɶɨɝɨ 
ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɛɚɧɤɿɜ. Ɂɿ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹɦ ɨɛ'ɽɦɿɜ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ 
ɪɨɫɬɭɬɶ ɪɢɡɢɤɢ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɹɤɿ ɩɨɬɪɿɛɧɨ ɨɰɿɧɸ-
ɜɚɬɢ, ɜɢɦɿɪɸɜɚɬɢ ɬɚ ɦɿɧɿɦɿɡɭɜɚɬɢ. 

ɉɪɨɛɥɟɦɨɸ Ȼɚɡɟɥɹ ȱȱ, ɣɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɬɚ ɛɚ-
ɧɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɚɧɚɥɿɡɨɦ ɣɨɝɨ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ 
(ɬɚɤ ɡɜɚɧɢɯ ɨɫɧɨɜ) ɡɚɣɦɚɥɢɫɹ ɬɚɤɿ ɞɨɫɥɿɞɧɢɤɢ, ɬɟɨɪɟɬɢɤɢ 
ɬɚ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɫɩɪɚɜɢ: Ɉ. Ⱦɡɸɛɥɸɤ, Ⱥ. Ɇɨɪɨɡ, 
ȼ. ȼɿɬɥɿɧɫɶɤɢɣ, Ʌ. ɉɪɢɦɨɫɬɤɚ, ȼ. Ʉɪɨɬɸɤ, Ɉ. Ʉɭɰɟɧɤɨ, 
Ⱥ. Ʉɚɦɿɧɫɶɤɢɣ, Ⱥ. Ʉɢɹɤ, ȼ. Ɍɢɱɢɧɚ, Ɉ. Ɂɚɞɧɿɩɪɨɜɫɶɤɚ, ȼ. Ƚɨɪ-
ɛɚɱɭɤ. Ⱦɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɽɜɪɨɿɧɬɟɝɪɚɰɿʀ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɬɚ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɫɜɿɬɨɜɨɝɨ 
ɞɨɫɜɿɞɭ – ɰɟ ɨɞɧɿ ɡ ɧɚɣɚɤɬɭɚɥɶɧɿɲɢɯ ɩɢɬɚɧɶ, ɜɿɞ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ 
ɹɤɢɯ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɭɫɿɽʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ. 

ɇɟ ɜɢɪɿɲɟɧɿ ɪɚɧɿɲɟ ɱɚɫɬɢɧɢ ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. Ɋɟ-
ɤɨɦɟɧɞɚɰɿʀ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɨɝɨ ɤɨɦɿɬɟɬɭ ɡ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɧɚɝɥɹɞɭ 
ɫɬɜɨɪɟɧɿ ɞɥɹ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɱɭɬɥɢɜɨɫɬɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ 
ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɩɨɤɪɚɳɟɧɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ ɜ 
ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɿ ɪɢɡɢɤɚɦɢ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɪɨɛɨɬɢ ɡ ɪɢɡɢɤɚɦɢ. 
ɋɚɦɟ ɬɨɦɭ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿ ɨɪɝɚɧɢ ɜɥɚɞɢ ɬɚ ɧɚɝɥɹɞɭ ɩɨɜɢɧɧɿ 
ɹɤɧɚɣɲɜɢɞɲɟ ɚɞɚɩɬɭɜɚɬɢ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɭ ɫɢɫɬɟɦɭ ɞɨ ɧɨɜɢɯ 
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ɜɢɦɨɝ ɳɨɞɨ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɬɚ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɳɨ ɜ ɤɿɧ-
ɰɟɜɨɦɭ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɩɪɢɡɜɟɞɟ ɞɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɬɚ ɡɦɿɰɧɟɧɧɹ 
ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɰɿɽʀ ɫɢɫɬɟɦɢ. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɜɢɫɜɿɬɥɟɧɧɹ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɪɢɡɢ-
ɤɭ. ɍ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ ɰɟ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ ɬɚɤɢɯ ɡɚɜɞɚɧɶ: 

• ɜɢɜɱɟɧɧɹ ɫɭɬɧɨɫɬɿ ɬɚ ɡɦɿɫɬɭ ɩɨɧɹɬɬɹ "ɪɢɡɢɤ"; 
• ɪɨɡɤɪɢɬɬɹ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɚɛɫɨɥɸɬɧɢɯ ɬɚ ɜɿɞɧɨɫɧɢɯ ɩɨɤɚɡ-

ɧɢɤɿɜ ɪɢɡɢɤɭ ɡ ɨɛɦɟɠɟɧɧɹɦɢ ɜ ʀɯ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɿ; 
• ɜɢɫɜɿɬɥɟɧɧɹ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ ɭɝɨɞɢ "Ȼɚɡɟɥɶ ȱȱ" ɬɚ 

ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɳɨɞɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ, ɪɢɧɤɨɜɢɦ ɬɚ ɨɩɟɪɚ-
ɰɿɣɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ. 

Ɋɢɡɢɤ – ɰɟ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɿɫɬɶ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɧɨɪɦɢ ɩɪɢ-
ɛɭɬɤɭ, ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɶ ɬɨɝɨ, ɳɨ ɩɪɢɛɭɬɨɤ ɡɚɥɟɠɚɬɢɦɟ ɜɿɞ 
ɨɱɿɤɭɜɚɧɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ, ɹɤ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɭ ɜɩɥɢɜɭ ɪɢɧɤɨɜɢɯ ɬɚ 
ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ. ȼɩɥɢɜ ɞɟɹɤɢɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɦɨɠɧɚ ɩɟ-
ɪɟɞɛɚɱɢɬɢ, ɚɥɟ ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ – ɧɿ. Ɋɢɡɢɤ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɱɚɫ-
ɬɨɬɨɸ ɬɚ ɪɨɡɦɿɪɨɦ ɪɿɡɧɢɰɿ ɦɿɠ ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɦ ɬɚ ɪɟɚɥɶɧɢɦ 
ɩɪɢɛɭɬɤɨɦ, ɬɚ ʀɯɧɿɦ ɪɨɡɩɨɞɿɥɨɦ ɧɚɜɤɨɥɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɫɟɪɟ-
ɞɧɶɨɝɨ ɨɱɿɤɭɜɚɧɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ. 

ɇɚɜɟɞɟɦɨ ɳɟ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɜɢɡɧɚɱɟɧɶ ɪɢɡɢɤɭ. Ɋɢɡɢɤ – ɩɨɞɿɹ 
ɚɛɨ ɝɪɭɩɚ ɫɩɨɪɿɞɧɟɧɢɯ ɜɢɩɚɞɤɨɜɢɯ ɩɨɞɿɣ, ɳɨ ɡɚɜɞɚɸɬɶ 
ɡɛɢɬɤɭ ɨɛ'ɽɤɬɭ, ɳɨ ɜɨɥɨɞɿɽ ɞɚɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ (ɪɢɡɢɤ = ɩɨɞɿɹ) 
[2]. ɉɿɞ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɪɨɡɭɦɿɽɬɶɫɹ ɩɟɜɧɚ ɦɨɠɥɢ-
ɜɿɫɬɶ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɡɛɢɬɤɿɜ, ɹɤɿ ɜɢɦɿɪɹɸɬɶɫɹ ɜ ɝɪɨɲɨɜɨɦɭ ɜɢ-
ɪɚɡɿ (ɪɢɡɢɤ = ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ) [3]. Ɋɢɡɢɤ – ɰɟ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ, ɩɨɜ'ɹ-
ɡɚɧɚ ɡ ɩɨɞɨɥɚɧɧɹɦ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɨɫɬɿ ɜ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɧɟɦɢɧɭɱɨɝɨ 
ɜɢɛɨɪɭ, ɜ ɩɪɨɰɟɫɿ ɹɤɨʀ ɽ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨ ɿ ɹɤɿɫɧɨ ɨɰɿ-
ɧɢɬɢ ɜɿɪɨɝɿɞɧɿɫɬɶ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɩɟɪɟɞɛɚɱɭɜɚɧɨɝɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɭ, 
ɧɟɜɞɚɱɿ ɿ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɜɿɞ ɦɟɬɢ (ɪɢɡɢɤ = ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ) [4]. 

ɉɨɤɚɡɧɢɤɢ ɪɢɡɢɤɭ ɜɢɦɿɪɸɸɬɶ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɿɫɬɶ ɨɱɿɤɭɜɚ-
ɧɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ. Ɍɚɤɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɜɚɠɥɢɜɿ ɞɥɹ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ 
ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɬɚ ɣɨɝɨ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɩɨɜɢ-
ɧɟɧ ɞɨɫɹɝɬɢ ɞɟɹɤɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɩɪɢɛɭɬɤɭ ɡɚ ɭɦɨɜɢ, ɳɨ ɦɟɧɲ 
ɪɢɡɢɤɨɜɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɩɟɪɟɜɚɠɚɸɬɶ ɧɚɞ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɹɦɢ ɡ ɛɿɥɶɲ 
ɜɢɫɨɤɢɦ ɪɿɜɧɟɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɯɨɱɚ ɨɫɬɚɧɧɿ, ɹɤ ɨɱɿɤɭɽɬɶɫɹ, ɩɪɢɧɨ-
ɫɹɬɶ ɛɿɥɶɲɢɣ ɩɪɢɛɭɬɨɤ. 

Ɉɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ ɛɚɡɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɿɫɬɨɪɢɱɧɢɯ ɞɚɧɢɯ ɩɪɨ 
ɪɿɡɧɿ ɤɥɚɫɢ ɚɤɬɢɜɿɜ. ȼɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɝɿɩɨɬɟɡɭ, ɳɨ ɦɚɣɛɭɬɧɽ 
ɞɨɛɪɟ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽɬɶɫɹ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɦɢɧɭɥɨɝɨ, ɦɨɠɧɚ 
ɡɪɨɛɢɬɢ ɜɢɫɧɨɜɨɤ, ɳɨ ɿɫɬɨɪɢɱɧɿ ɞɚɧɿ ɧɚɣɤɪɚɳɟ ɩɿɞɯɨɞɹɬɶ 
ɞɥɹ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ. 

ɇɚɜɿɬɶ, ɹɤɳɨ ɪɢɡɢɤ ɧɟ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɬɨɱɧɨ ɫɩɪɨɝɧɨɡɨɜɚ-
ɧɢɣ, ɬɨ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɪɢɡɢɤɭ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɸɬɶ ɧɟɨɛɯɿɞɧɭ ɿɧɮɨɪ-
ɦɚɰɿɸ ɞɥɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɿ ɧɚ ɨɞɧɟ ɡ ɧɚɣɜɚɠɥɢɜɿɲɢɯ ɡɚɩɢɬɚɧɶ 
ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ: əɤɢɦ ɩɨɜɢɧɟɧ ɛɭɬɢ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɢɣ ɩɨɪɬɮɟɥɶ 
ɞɥɹ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɣɨɝɨ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɰɿɥɟɣ? ɉɨɤɚɡɧɢɤɢ ɪɢɡɢɤɭ 
ɬɚɤɨɠ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɪɿɡɧɢɯ 
ɤɥɚɫɿɜ ɚɤɬɢɜɿɜ. 

ɉɨɤɚɡɧɢɤɢ ɪɢɡɢɤɭ ɤɥɚɫɢɮɿɤɭɸɬɶɫɹ ɜ ɞɜɿ ɤɚɬɟɝɨɪɿʀ: 
ɚɛɫɨɥɸɬɧɿ ɬɚ ɜɿɞɧɨɫɧɿ. ɍɫɩɿɲɧɟ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ 
ɪɢɡɢɤɭ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ ʀɯ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɡ ɨɫɧɨɜɧɢɦɢ ɰɿ-
ɥɹɦɢ ɩɨɪɬɮɟɥɹ. ȼɚɠɥɢɜɢɦ ɬɚɤɨɠ ɽ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɬɚ ɹɤɿɫɬɶ 
ɞɨɫɬɭɩɧɢɯ ɞɚɧɢɯ. 

ȼɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɤɿɥɶɤɿɫɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɪɢɡɢɤɭ, ɩɪɢɩɭɫɤɚ-
ɽɬɶɫɹ, ɳɨ ɜɢɤɨɧɭɽɬɶɫɹ ɝɿɩɨɬɟɡɚ ɩɪɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨ ɪɨɡɩɨɞɿɥɟ-
ɧɢɣ ɩɪɢɛɭɬɨɤ ɧɚɜɤɨɥɨ ɫɟɪɟɞɧɶɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ. 

ɇɚɣɪɨɡɩɨɜɫɸɞɠɟɧɢɦɢ ɚɛɫɨɥɸɬɧɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚɦɢ ɪɢ-
ɡɢɤɭ ɽ ɞɢɫɩɟɪɫɿɹ, ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ, VaR (Value-at-
Risk), ɪɢɡɢɤ ɜɬɪɚɬ ɬɚ ɪɢɡɢɤ ɞɟɮɿɰɢɬɭ. Ɋɨɡɝɥɹɧɟɦɨ ɤɨɠɟɧ ɡ 
ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɨɛɦɟɠɟɧɧɹ ɜ ɣɨɝɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɿ. 

Ⱦɢɫɩɟɪɫɿɹ (
2σ ) – ɰɟ ɫɟɪɟɞɧɽ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɤɜɚɞɪɚɬɭ ɪɿɡ-

ɧɢɰɿ ɦɿɠ ɪɟɚɥɶɧɢɦ ɬɚ ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɦ ɩɪɢɛɭɬɤɨɦ. 
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ɋɬɚɧɞɚɪɬɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ (σ ) – ɰɟ ɤɨɪɿɧɶ ɡ ɞɢɫɩɟɪɫɿʀ. 
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ɋɬɚɧɞɚɪɬɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ, ɳɨ ɽ ɛɚɡɨɜɢɦ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɢɦ 
ɩɨɤɚɡɧɢɤɨɦ, ɡɚɡɜɢɱɚɣ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɞɥɹ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ 

ɡɦɿɧ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɨɫɬɿ ɩɨɪɬɮɟɥɹ. Ȼɿɥɶɲɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɫɬɚɧɞɚɪɬ-
ɧɨɝɨ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɛɿɥɶɲɟ ɤɨɥɢɜɚɧɧɹ ɩɪɢɛɭɬɤɨ-
ɜɨɫɬɿ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ ɡ ɫɟɪɟɞɧɶɨɸ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɸ. 

ɋɬɚɧɞɚɪɬɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɽ ɤɨɪɢɫɧɢɦ ɩɨɤɚɡɧɢɤɨɦ ɞɥɹ ɬɚ-
ɤɢɯ ɩɨɪɬɮɟɥɿɜ ɹɤ ɩɟɧɫɿɣɧɢɣ ɮɨɧɞ, ɹɤɢɣ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɡ ɩɨɡɢ-
ɬɢɜɧɨɸ ɬɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɸ ɞɢɫɩɟɪɫɿɽɸ. ɐɟɣ ɩɨɤɚɡɧɢɤ ɜɢɤɨɪɢɫ-
ɬɨɜɭɽ ɧɨɪɦɚɥɶɧɢɣ ɪɨɡɩɨɞɿɥ, ɳɨ ɽ ɣɨɝɨ ɨɛɦɟɠɟɧɧɹɦ. 

VaR (Value-at-Risk) – ɰɟ ɩɨɤɚɡɧɢɤ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɣ ɧɚ 
"ɧɚɣɝɿɪɲɨɦɭ" ɡɧɚɱɟɧɧɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɭ ɩɟɜɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ (ɧɚɩɪɢ-
ɤɥɚɞ, 1 % ɱɢ 5 % ɧɚɣɝɿɪɲɢɯ ɫɩɨɫɬɟɪɟɠɟɧɶ ɡɚ ɩɟɪɿɨɞ). 
Ɍɚɤ ɹɤ VaR ɪɨɡɝɥɹɞɚɽ ɥɢɲɟ ɧɚɣɝɿɪɲɿ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ, ɚɥɟ 
ɿɝɧɨɪɭɽ ɱɚɫɬɨɬɭ ʀɯ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ, ɬɨ ɞɟɹɤɿ ɚɧɚɥɿɬɢɤɢ ɜɢɤɨ-
ɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶ ɣɨɝɨ ɭ ɩɨɽɞɧɚɧɧɿ ɡ ɿɧɲɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚɦɢ, ɧɚ-
ɩɪɢɤɥɚɞ, ɡ ɪɢɡɢɤɨɦ ɜɬɪɚɬ. 

Ɋɢɡɢɤ ɜɬɪɚɬ – ɰɟ ɩɨɤɚɡɧɢɤ, ɹɤɢɣ ɞɨɩɨɜɧɸɽ VaR, ɬɨɦɭ 
ɳɨ ɩɨɤɚɡɭɽ ɱɚɫɬɨɬɭ ɡɛɢɬɤɿɜ. Ⱦɥɹ ɣɨɝɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɧɟɨɛ-
ɯɿɞɧɨ ɡɧɚɱɧɢɣ ɦɚɫɢɜ ɿɫɬɨɪɢɱɧɢɯ ɞɚɧɢɯ, ɿɧɚɤɲɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ 
ɧɟ ɛɭɞɭɬɶ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɬɢ ɞɿɣɫɧɨɫɬɿ. Ɂɚɡɜɢɱɚɣ, ɱɢɦ ɞɨɜɲɢɣ 
ɩɟɪɿɨɞ, ɬɢɦ ɣɦɨɜɿɪɧɿɲɿ ɡɛɢɬɤɢ. 

Ɋɢɡɢɤ ɞɟɮɿɰɢɬɭ – ɰɟ ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɶ ɬɨɝɨ, ɳɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɧɚ 
ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɦɟɧɲɚ ɡɚ ɧɟɨɛɯɿɞɧɭ, ɞɥɹ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɩɟɜɧɢɯ ɰɿ-
ɥɟɣ. ɐɹ ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɶ ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ ɤɿɥɶɤɨɦɚ ɦɟɬɨɞɚɦɢ, 
ɫɟɪɟɞ ɹɤɢɯ ɦɟɬɨɞ Ɇɨɧɬɟ-Ʉɚɪɥɨ. ɐɟɣ ɩɨɤɚɡɧɢɤ ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɞɥɹ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɥɚɧɭ, ɳɨ 
ɛɚɡɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɚɯ ɬɚ ɨɛɱɢɫɥɟɧɢɯ ɦɚɣɛɭɬɧɿɯ 
ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹɯ. 

ȼɿɞɧɨɫɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɪɢɡɢɤɭ. ȼɿɞɧɨɫɧɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚɦɢ 
ɪɢɡɢɤɭ, ɹɤɿ ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɣɨɝɨ ɨɰɿɧɤɢ, 
ɽ ɟɤɫɰɟɫ ɩɪɢɛɭɬɤɭ, ɩɨɦɢɥɤɚ ɫɩɨɫɬɟɪɟɠɟɧɧɹ, ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ 
ɒɚɪɩɚ, β -ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɬɚ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ Ɍɪɟɣɧɨɪɚ. 

ȿɤɫɰɟɫ ɩɪɢɛɭɬɤɭ – ɰɟ ɩɪɢɛɭɬɨɤ ɚɤɬɢɜɚ, ɜɢɳɢɣ ɚɛɨ 
ɧɢɠɱɢɣ ɡɚ ɿɧɞɟɤɫ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɞɟɪɠɚɜɧɿ 
ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ. 

ɉɨɦɢɥɤɢ ɫɩɨɫɬɟɪɟɠɟɧɧɹ – ɰɟ ɪɨɡɛɿɠɧɿɫɬɶ ɦɿɠ ɞɚɧɢɦɢ 
ɫɩɨɫɬɟɪɟɠɟɧɧɹ ɿ ɞɿɣɫɧɢɦɢ ɞɚɧɢɦɢ. ɉɨɦɢɥɤɢ ɫɩɨɫɬɟɪɟɠɟɧ-
ɧɹ ɩɨɞɿɥɹɸɬɶ ɧɚ: 

• ɩɨɦɢɥɤɢ ɪɟɽɫɬɪɚɰɿʀ, ɹɤɿ ɞɨɩɭɳɟɧɿ ɜ ɯɨɞɿ ɪɟɽɫɬɪɚɰɿʀ 
ɞɚɧɢɯ ɫɩɨɫɬɟɪɟɠɟɧɧɹ ɜɢɩɚɞɤɨɜɨ ɚɛɨ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɨ ɜɧɚ-
ɫɥɿɞɨɤ ɧɟɩɪɚɜɢɥɶɧɨɝɨ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ ɮɚɤɬɿɜ ɚɛɨ ɧɟɩɪɚɜɢ-
ɥɶɧɨɝɨ ʀɯ ɡɚɩɢɫɭ; 

• ɩɨɦɢɥɤɢ ɜɢɩɚɞɤɨɜɿ, ɹɤɿ ɞɨɩɭɳɟɧɿ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɞɿʀ ɜɢɩɚɞ-
ɤɨɜɢɯ ɩɪɢɱɢɧ, ɳɨ ɫɩɪɢɱɢɧɹɸɬɶ ɫɩɨɬɜɨɪɟɧɧɹ (ɡɦɿɧɭ) ɞɚɧɢɯ 
ɜ ɬɨɣ ɱɢ ɿɧɲɢɣ ɛɿɤ; 

• ɩɨɦɢɥɤɢ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɿ. ȼɨɧɢ ɛɭɜɚɸɬɶ ɡ ɜɢɧɢ ɧɟɩɪɚ-
ɜɢɥɶɧɨ ɫɮɨɪɦɨɜɚɧɨʀ ɩɪɨɝɪɚɦɢ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ. Ⱦɨ ɬɚɤɢɯ ɬɚ-
ɤɨɠ ɜɿɞɧɨɫɹɬɶɫɹ ɧɚɜɦɢɫɧɿ ɿ ɧɟɧɚɜɦɢɫɧɿ: ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɿ (ɧɚ-
ɜɦɢɫɧɿ) ɩɨɦɢɥɤɢ ɜɢɧɢɤɚɸɬɶ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɧɚɜɦɢɫɧɨɝɨ 
ɫɜɿɞɨɦɨɝɨ ɩɟɪɟɤɪɭɱɟɧɧɹ ɞɚɧɢɯ ɡ ɦɟɬɨɸ ɩɪɢɤɪɚɲɟɧɧɹ ɪɟɚ-
ɥɶɧɨʀ ɞɿɣɫɧɨɫɬɿ; 

• ɩɨɦɢɥɤɢ ɪɟɩɪɟɡɟɧɬɚɬɢɜɧɨɫɬɿ – ɰɟ ɬɚɤɿ, ɳɨ ɦɨɠɭɬɶ ɜɢ-
ɧɢɤɚɬɢ ɥɢɲɟ ɜ ɧɟɫɭɰɿɥɶɧɨɦɭ ɫɩɨɫɬɟɪɟɠɟɧɧɿ ɞɟ ɜɿɞɛɢɪɚ-
ɽɬɶɫɹ ɞɥɹ ɨɛɫɬɟɠɟɧɧɹ ɬɿɥɶɤɢ ɱɚɫɬɢɧɚ ɫɭɤɭɩɧɨɫɬɿ, ɳɨ ɜ 
ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ ɜɩɥɢɜɚɽ ɧɚ ɨɛ'ɽɤɬɢɜɧɟ ɜɿɞɬɜɨɪɟɧɧɹ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ 
ɩɪɨ ɞɚɧɭ ɫɭɤɭɩɧɿɫɬɶ ɜ ɰɿɥɨɦɭ. 

Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɒɚɪɩɚ – ɰɟ ɩɨɤɚɡɧɢɤ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ (ɚɤɬɢɜɚ), ɳɨ ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ ɹɤ ɫɩɿɜɜɿɞ-
ɧɨɲɟɧɧɹ ɫɟɪɟɞɧɶɨʀ ɩɪɟɦɿʀ ɡɚ ɪɢɡɢɤ ɞɨ ɫɟɪɟɞɧɶɨɝɨ ɜɿɞɯɢ-
ɥɟɧɧɹ ɩɨɪɬɮɟɥɹ. 

 

f f

f

E R R E R R
S

VaR R Rσ

   − −   = =
 − 

, 

 

ɞɟ R  – ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɩɨɪɬɮɟɥɹ (ɚɤɬɢɜɚ); 

fR  – ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɜɿɞ ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɨɝɨ ɜɤɥɚɞɟɧɧɹ (ɹɤ 

ɩɪɚɜɢɥɨ, ɛɟɪɟɬɶɫɹ ɛɟɡɪɢɡɢɤɨɜɚ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɚ ɫɬɚɜɤɚ); 

fE R R −  – ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɧɟ ɫɩɨɞɿɜɚɧɧɹ; 

σ  – ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ ɩɨɪɬɮɟɥɹ 

(ɚɤɬɢɜɚ). 
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Ȼɟɬɚ-ɤɪɟɮɿɰɿɽɧɬ (β -ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ) – ɰɟ ɩɨɤɚɡɧɢɤ, ɳɨ ɪɨɡ-
ɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ ɞɥɹ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ ɚɛɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚ-
ɩɟɪɿɜ, ɬɚ ɽ ɦɿɪɨɸ ɪɢɧɤɨɜɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ, ɹɤɢɣ ɜɿɞɨɛɪɚɠɚɽ ɡɦɿɧɭ 
ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ (ɩɨɪɬɮɟɥɹ) ɩɨ ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɸ ɞɨ 
ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ ɩɨɪɬɮɟɥɹ (ɪɢɧɤɭ) ɭ ɫɟɪɟɞɧɶɨɦɭ (ɫɟɪɟɞɧɶɨɪɢɧ-
ɤɨɜɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ). 

Ɏɨɪɦɭɥɚ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ β -ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɚ ɞɥɹ ɚɤɬɢɜɚ ɭ 
ɫɤɥɚɞɿ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ: 

( , )

( )

a p

a

p

Cov r r

VaR r
β = , 

ɞɟ ar – ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɚɤɬɢɜɚ; 

pr – ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 

Ɏɨɪɦɭɥɚ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ β -ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɚ ɞɥɹ ɚɤɬɢɜɚ (ɚɛɨ 
ɩɨɪɬɮɟɥɹ) ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɪɢɧɤɭ: 

( , )

( )

a m
a

m

Cov r r

D r
β = , 

ɞɟ ar – ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɚɤɬɢɜɚ; 

mr – ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɪɢɧɤɭ; 

D – ɞɢɫɩɟɪɫɿɹ. 
Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ Ɍɪɟɣɧɨɪɚ – ɰɟ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɫɟɪɟɞɧɶɨʀ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ, ɹɤɚ ɩɟɪɟɜɢɳɭɽ ɛɟɡɪɢɡɢɤɨɜɭ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɭ ɫɬɚɜɤɭ, 
ɞɨ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ β . 

f

T

E R R
K

β

 − = , 

ɞɟ β – ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ. 
Ȼɚɡɟɥɶ ȱȱ: ɧɨɜɿ ɩɪɚɜɢɥɚ ɞɥɹ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɚ ɭɩɪɚɜ-

ɥɿɧɧɹ ɧɢɦ. 
ɉɟɪɲɚ ɪɟɞɚɤɰɿɹ ɇɨɜɨʀ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɨʀ ɭɝɨɞɢ, ɨɩɭɛɥɿɤɨɜɚ-

ɧɚ ɭ 1999 ɪɨɰɿ, ɡɚ ɨɫɧɨɜɭ ɦɚɥɚ ɭɝɨɞɢ ɩɪɨ ɧɨɪɦɢ ɞɨɫɬɚɬɧɨ-
ɫɬɿ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɬɚ Ⱦɨɩɨɜɧɟɧɧɹ ɳɨɞɨ ɪɢɧɤɨɜɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɩɪɢɣɧ-

ɹɬɿ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɢɦ ɤɨɦɿɬɟɬɨɦ ɡ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɧɚɝɥɹɞɭ ɭ 1988 
ɬɚ 1996 ɪɨɤɚɯ. 

ɍ ɱɟɪɜɧɿ 2004 ɪ. Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɢɣ ɤɨɦɿɬɟɬ ɡɚɜɟɪɲɢɜ ɩɟɪɟ-
ɝɥɹɞ Ȼɚɡɟɥɹ ȱ. ɇɨɜɢɣ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ɦɚɜ ɬɚɤɿ ɧɨɜɨɜɜɟɞɟɧɧɹ: 

• ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɛɿɥɶɲ ɱɭɬɥɢɜɨʀ ɞɨ ɪɢɡɢɤɿɜ ɫɢɫɬɟɦɢ ɡɜɚɠɟ-
ɧɨɝɨ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɪɟɝɭɥɹɬɢɜɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɨʀ ɩɨ 
ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɧɚ ɤɿɥɶɤɿɫɧɢɯ ɨɰɿɧɤɚɯ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɯ ɫɚ-
ɦɢɦɢ ɛɚɧɤɚɦɢ; 

• ɛɿɥɶɲ ɲɢɪɨɤɟ ɜɢɡɧɚɧɧɹ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɤɪɟ-
ɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ; 

• ɧɨɜɿ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɩɿɞ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɣ ɪɢɡɢɤ; 
• ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɪɨɥɿ ɨɪɝɚɧɿɜ ɧɚɝɥɹɞɭ; 
• ɜɫɟɫɬɨɪɨɧɧɽ ɪɨɡɤɪɢɬɬɹ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɬɚ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ 

ɛɚɧɤɚɦɢ [1]. 
Ȼɚɧɤɢ ɨɬɪɢɦɚɥɢ 3 ɪɨɤɢ ɞɥɹ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ ɧɨɜɢɯ ɜɢ-

ɦɨɝ, ɜɪɚɯɨɜɭɸɱɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɬɚ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɣ ɪɢɡɢɤ. 
Ɉɩɨɪɚ ȱ: Ɇɿɧɿɦɚɥɶɧɿ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. Ɋɨɡɦɿɪ ɜɥɚɫɧɨ-

ɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɫɤɥɚɞɚɽ 8 %. Ɉɫɧɨɜɧɿ ɫɤɥɚɞɨɜɿ ɩɟɪɲɨʀ ɨɩɨɪɢ: 
1) ɡɦɿɧɟɧɿ ɜɢɦɨɝɢ ɳɨɞɨ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɪɟɡɟɪɜɿɜ ɞɥɹ ɩɨɤɪɢɬɬɹ 
ɡɛɢɬɤɿɜ ɿɡ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ; 2) ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ 
ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ; 3) ɜɢɦɨɝɢ ɳɨɞɨ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɪɟɡɟɪɜɿɜ 
ɞɥɹ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɡɛɢɬɤɿɜ ɿɡ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ; 4) ɩɨɥɨɠɟɧɧɹ 
ɳɨɞɨ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɡ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɽɸ ɚɤɬɢɜɿɜ; 5) ɩɨɥɨɠɟɧɧɹ 
ɳɨɞɨ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɬɨɪɝɨɜɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɸ. Ɉɫɧɨɜɧɟ ɡɚɜɞɚɧɧɹ 
Ȼɚɡɟɥɶ ȱȱ – ɰɟ ɿɧɬɟɝɪɚɰɿɹ ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɧ-
ɤɭ ɬɚ ɪɢɧɤɭ ɤɚɩɿɬɚɥɿɜ. 

Ɉɩɨɪɚ ȱ ɜɫɬɚɧɨɜɥɸɽ ɦɟɬɨɞɢ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ, 
ɪɢɧɤɨɜɨɝɨ ɬɚ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɿɜ. Ɂɚɝɚɥɶɧɿ ɜɢɬɪɚɬɢ ɪɢɡɢ-
ɤɭ (TCR – Total Cost of Risk) ɫɤɥɚɞɚɸɬɶɫɹ ɡ ɫɭɦɢ ɜɢɬɪɚɬ 
ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ (CRC – Credit Risk Cost), ɜɢɬɪɚɬ ɪɢɧɤɨ-
ɜɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ (MRC – Market Risk Cost) ɬɚ ɜɢɬɪɚɬ ɨɩɟɪɚɰɿɣ-
ɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ (ORC – Operational Risk Cost). 

 

Capital TCR CRC MRC ORC> = + + , 
 

ɞɟ Capital  – ɤɚɩɿɬɚɥ. 

Ɂɝɿɞɧɨ Ɉɩɨɪɢ ȱ ɛɚɧɤɢ ɩɨɜɢɧɧɿ ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɜɚɬɢ ɪɿɜɟɧɶ 
ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ: 
 

 

Total Capital
 Capital (min. 8%)=

Risk Weighted Assests (Credit Risk+Market Risk+Operational Risk)
Bank  

 

ɞɟ  Capital (min. 8%)Bank  – ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ ɤɚɩɿɬɚɥ 

(ɦɿɧ. 8%); 

Total Capital  – ɡɚɝɚɥɶɧɢɣ ɤɚɩɿɬɚɥ; 
 

                   Risk Weighted Assests 

(Credit Risk+Market Risk+Operational Risk).
 

 

– ɚɤɬɢɜɢ, ɡɜɚɠɟɧɿ ɧɚ ɪɢɡɢɤ (ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ + ɪɢɧɤɨɜɢɣ 
ɪɢɡɢɤ + ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɣ ɪɢɡɢɤ). 

Ȼɚɡɟɥɶ ȱȱ ɜɧɿɫ ɡɦɿɧɢ ɜ ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ ɦɟɬɨɞɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɿɜ: 
ɜɞɨɫɤɨɧɚɥɢɥɢɫɹ ɦɟɬɨɞɢ, ɹɤɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɥɢɫɹ ɞɥɹ ɜɢɦɿ-
ɪɸɜɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ; ɛɟɡ ɡɦɿɧ ɡɚɥɢɲɢɥɢɫɹ ɦɟɬɨɞɢ 
ɞɥɹ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɨɜɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ; ɜɩɟɪɲɟ ɛɭɥɢ ɩɪɟɞɫɬɚ-
ɜɥɟɧɿ ɦɟɬɨɞɢ ɞɥɹ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ. ɇɨɜɚ 
ɭɝɨɞɚ ɦɿɫɬɢɬɶ 3 ɦɟɬɨɞɢ ɞɥɹ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɬɚ 
ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɿɜ ɬɚ 2 ɦɟɬɨɞɢ – ɞɥɹ ɪɢɧɤɨɜɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ. 

Ɇɟɬɨɞɢ ɞɥɹ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ: 
1. ɋɬɚɧɞɚɪɬɢɡɨɜɚɧɢɣ ɩɿɞɯɿɞ (ɦɨɞɢɮɿɤɨɜɚɧɚ ɜɟɪɫɿɹ 

Ȼɚɡɟɥɹ ȱ); 
2. Ɇɟɬɨɞ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɣ ɧɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ (IRB – 

internal-rating based); 
3. ȼɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɢɣ ɦɟɬɨɞ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɣ ɧɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ 

ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ (Ⱥ-IRB – Advanced internal-rating based). 
ɋɬɚɧɞɚɪɬɢɡɨɜɚɧɢɣ ɩɿɞɯɿɞ ɞɥɹ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɽ 

ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹɦ Ȼɚɡɟɥɹ ȱ ɬɚ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽ ɜɚɝɢ, ɜɢɡɧɚɱɟɧɿ 
ɡɨɜɧɿɲɧɿɦɢ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɢɦɢ ɚɝɟɧɰɿɹɦɢ. Ɇɟɬɨɞɢ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɿ ɧɚ 
ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ, ɽ ɛɿɥɶɲ ɜɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɢɦɢ ɬɚ ɜɢɤɨɪɢ-

ɫɬɨɜɭɸɬɶ ɞɚɧɿ ɩɪɨ ɜɬɪɚɬɢ, ɹɤɿ ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɧɚ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɛɚ-

ɧɤɭ. ɐɿ ɦɟɬɨɞɢ ɛɚɡɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɦɟɬɨɞɢɰɿ VaR. 
Ɇɟɬɨɞɢ ɞɥɹ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɨɜɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ (ɬɚɤɿ ɠ ɹɤ ɿ 

ɜ Ȼɚɡɟɥɿ ȱ): 
1. ɉɿɞɯɿɞ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɛɚɡɨɜɢɯ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɿɜ (BIA – Basic 

indicator approach); 
2. ȼɧɭɬɪɿɲɧɿ ɦɟɬɨɞɢ. 

Ɇɟɬɨɞɢ ɞɥɹ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ: 
1. ɉɿɞɯɿɞ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɛɚɡɨɜɢɯ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɿɜ (BIA – Basic 

indicator approach); 

2. ɋɬɚɧɞɚɪɬɢɡɨɜɚɧɢɣ ɩɿɞɯɿɞ; 

3. Ɇɟɬɨɞ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɣ ɧɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ: 
Ȼɚɡɨɜɢɣ ɦɟɬɨɞ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɣ ɧɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ 

(Foundation IRB); 

ȼɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɢɣ ɦɟɬɨɞ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɣ ɧɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ ɪɟɣ-
ɬɢɧɝɚɯ (Advanced IRB). 

Ʉɨɠɟɧ ɡ ɦɟɬɨɞɿɜ ɞɨɫɢɬɶ ɫɤɥɚɞɧɢɣ ɬɚ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɨɤɪɟɦɨ-
ɝɨ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ. Ɂɪɨɫɬɚɸɱɚ ɫɤɥɚɞɧɿɫɬɶ ɬɚ ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɿɫɬɶ 
ɤɨɠɧɨɝɨ ɡ ɦɟɬɨɞɿɜ ɩɨɜɢɧɧɚ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɜɚɬɢ ɬɨɱɧɢɣ ɪɨɡɪɚ-
ɯɭɧɨɤ ɬɚ ɦɟɧɲɢɣ ɜɿɞɫɨɬɨɤ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. 

Ɉɩɨɪɚ ȱȱ: Ȼɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ ɧɚɝɥɹɞ. Ɋɟɝɭɥɸɽ ɩɪɨɰɟɫ ɩɟɪɟɜɿɪ-

ɤɢ ɛɚɧɤɭ ɨɪɝɚɧɚɦɢ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɧɚɝɥɹɞɭ: 1) ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽɬɶ-
ɫɹ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɩɿɞɜɢɳɟɧɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ ɞɥɹ ɨɤɪɟɦɢɯ ɛɚɧɤɿɜ, 
ɹɤɳɨ ɪɿɜɟɧɶ ɪɟɡɟɪɜɿɜ ɛɚɧɤɭ ɧɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɽ ɣɨɝɨ ɪɢɡɢɤɨɜɨɦɭ 
ɩɪɨɮɿɥɸ; 2) ɨɪɝɚɧɢ ɧɚɝɥɹɞɭ ɨɬɪɢɦɭɸɬɶ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ 
ɜɬɪɭɱɚɬɢɫɹ ɜ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɛɚɧɤɿɜ ɡ ɦɟɬɨɸ ɭɧɢɤɧɟɧɧɹ ɡɧɢɠɟɧ-
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ɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɧɢɠɱɟ ɜɿɞ ɦɿɧɿɦɚɥɶɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ; 3) ɩɿɞɤɪɟɫɥɸɽɬɶ-
ɫɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɿɧɬɟɧɫɢɜɧɨɝɨ ɬɚ ɩɨɫɬɿɣɧɨɝɨ 
ɤɨɧɬɚɤɬɭ ɡ ɛɚɧɤɚɦɢ [5]. 

Ɂɦɿɫɬ Ɉɩɨɪɢ ȱȱ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɪɨɡɲɢɪɟɧɿɣ ɪɨɥɿ ɨɪɝɚɧɿɜ ɛɚɧ-
ɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɧɚɝɥɹɞɭ, ɹɤɿ ɩɟɪɟɜɿɪɹɸɬɶ ɚɞɟɤɜɚɬɧɿɫɬɶ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, 
ɤɨɧɬɪɨɥɸɸɬɶ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿ ɩɪɨɰɟɫɢ ɬɚ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɚ 
ɬɚɤɨɠ ɜɬɪɭɱɚɸɬɶɫɹ ɭ ɪɚɡɿ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɫɬɿ. 

ɐɹ Ɉɩɨɪɚ ɛɚɡɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɱɨɬɢɪɶɨɯ ɩɪɢɧɰɢɩɚɯ: 
1. Ȼɚɧɤɢ ɩɨɜɢɧɧɿ ɨɰɿɧɸɜɚɬɢ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɭ ɜɿɞɩɨ-

ɜɿɞɧɨɫɬɿ ɡ ɪɢɡɢɤɚɦɢ; 
2. Ɉɪɝɚɧɢ ɧɚɝɥɹɞɭ ɩɨɜɢɧɧɿ ɜɢɡɧɚɱɚɬɢ ɱɢ ɽ ɤɚɩɿɬɚɥ ɛɚɧɤɭ 

ɚɞɟɤɜɚɬɧɢɦ; 
3. Ɉɱɿɤɭɽɬɶɫɹ, ɳɨ ɛɚɧɤɢ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢɦɭɬɶ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɡ ɤɚ-

ɩɿɬɚɥɨɦ ɧɚ ɪɿɜɧɿ, ɜɢɳɨɦɭ ɜɿɞ ɦɿɧɿɦɚɥɶɧɨɝɨ; 
4. Ɉɪɝɚɧɢ ɧɚɝɥɹɞɭ ɩɨɜɢɧɧɿ ɡɚɜɱɚɫɧɨ ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɨɜɭɜɚɬɢ 

ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɬɚ ɜɠɢɜɚɬɢ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿ ɡɚɯɨɞɢ. 
Ɉɩɨɪɚ ȱȱȱ. Ɋɢɧɤɨɜɚ ɞɢɫɰɢɩɥɿɧɚ. ȼɢɦɚɝɚɽ ɪɨɡɤɪɢɬɬɹ ɛɚɧ-

ɤɿɜɫɶɤɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɡɜɿɬɧɨɫɬɿ ɞɥɹ ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɡɚɝɚɥɭ. Ɍɚɤɢɣ 
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɽɬɶɫɹ ɡ ɦɟɬɨɸ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɨɫɧɨɜɢ ɫɚ-
ɦɨɪɟɝɭɥɹɰɿʀ ɛɚɧɤɿɜ. Ⱦɟɹɤɿ ɟɤɫɩɟɪɬɢ ɜɜɚɠɚɸɬɶ ɬɚɤɭ ɮɨɪɦɭ 
ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɞɥɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɭ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɨɸ. ɐɹ 
ɨɩɨɪɚ ɜɢɤɨɧɭɽ ɪɨɥɶ ɞɨɞɚɬɤɭ ɞɨ ɩɟɪɲɢɯ ɞɜɨɯ ɨɩɨɪ. 

ɋɤɥɚɞɨɜɚ ɜɢɡɧɚɱɚɽ ɪɹɞ ɜɢɦɨɝ ɳɨɞɨ ɩɪɨɡɨɪɨɫɬɿ ɬɚ 
ɜɿɞɤɪɢɬɨɫɬɿ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɩɪɨ ɜɬɪɚɬɢ ɜɿɞ ɪɢɡɢɤɭ, ɪɢɡɢɤ-
ɧɚɩɪɹɦɤɢ ɬɚ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ. Ȼɚɧɤɢ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɩɭɛ-
ɥɿɤɭɜɚɬɢ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣɧɭ ɬɚ ɫɬɪɚɬɟɝɿɱɧɭ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿ, ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɭ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɸ (ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɬɚ ɡɚɝɚɥɶɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɜɥɚɫ-
ɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ, ɦɟɬɨɞɢ ɨɛɱɢɫɥɟɧɧɹ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ), 
ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɸ ɳɨɞɨ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ (ɡɚɝɚɥɶɧɭ, ɱɚɫɤɨɜɭ) 
ɬɚ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɸ ɳɨɞɨ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ (ɩɨɞɿʀ, ɹɤɿ 
ɩɪɢɡɜɨɞɹɬɶ ɞɨ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɡɛɢɬɤɿɜ). Ȼɚɧɤɢ ɩɨɜɢɧɧɿ ɩɭɛɥɿ-
ɤɭɜɚɬɢ ɡɜɿɬɢ ɳɨɞɨ ɞɟɬɚɥɿɡɚɰɿʀ ɪɢɡɢɤɭ ɬɚ ɜɢɦɨɝ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. 
ɉɪɨɡɨɪɿɫɬɶ ɬɚ ɪɨɡɤɪɢɬɬɹ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ, ɹɤ ɨɱɿɤɭɽɬɶɫɹ, 
ɫɩɪɢɹɬɢɦɟ ɤɥɿɽɧɬɚɦ, ɚɤɰɿɨɧɟɪɚɦ ɬɚ ɫɚɦɨɦɭ ɛɚɧɤɭ. 

ȼɢɦɨɝɢ ɳɨɞɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ, ɪɢɧɤɨɜɢɦ ɬɚ ɨɩɟ-
ɪɚɰɿɣɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ. 

Ʉɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ. ɇɚɜɿɬɶ ɛɚɧɤɢ ɡ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨɸ ɤɿɥɶɤɿɫɬɸ 
ɡɚɪɟɡɟɪɜɨɜɚɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɩɨɜɢɧɧɿ ɞɟɬɚɥɶɧɨ ɚɧɚɥɿɡɭɜɚɬɢ 
ɜɥɚɫɧɿ ɩɨɡɢɰɿʀ ɳɨɞɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. Ɋɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ ɜɤɥɸɱɚɽ 
ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɡɚɫɬɚɜ, ɝɚɪɚɧɬɿɣ ɬɚ ɞɟɪɢɜɚɬɢɜɿɜ (ɞɥɹ ɛɚɧɤɿɜ, 
ɹɤɿ ɩɪɚɰɸɸɬɶ ɡ ɞɟɪɢɜɚɬɢɜɚɦɢ). ȼɚɠɥɢɜɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɩɪɢ 
ɰɶɨɦɭ ɦɚɽ ɩɨɜɧɨɬɚ ɞɚɧɢɯ ɬɚ ɛɚɡ ɞɚɧɢɯ. Ʉɪɟɞɢɬɧɿ ɫɢɫɬɟɦɢ 
ɩɨɜɢɧɧɿ ɧɟ ɥɢɲɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɬɢ ɜɢɦɨɝɚɦ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ, 
ɚ ɣ ɛɭɬɢ ɞɨɫɬɭɩɧɢɦɢ ɞɥɹ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨɝɨ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɬɚ ɪɟɝɭɥɹ-
ɬɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɿɜ. Ɂɝɿɞɧɨ Ȼɚɡɟɥɹ ȱȱ ɬɚ ɣɨɝɨ ɧɨɜɨʀ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨʀ 
ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ ɜɢɦɨɝɢ ɳɨɞɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɡɪɨɫɥɢ, ɚ ɰɟ ɦɨɠɟ ɩɪɢ-
ɡɜɟɫɬɢ ɞɨ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɭ ɬɚ 
ɧɟɛɚɠɚɧɢɯ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɟɮɟɤɬɿɜ. 

Ɉɩɟɪɚɰɿɣɧɢɣ ɪɢɡɢɤ. ɐɟɣ ɜɢɞ ɪɢɡɢɤɭ ɩɨɜɢɧɟɧ ɪɨɡɝɥɹɞɚ-
ɬɢɫɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦɢ ɿɧɫɬɢɬɭɬɚɦɢ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ ɧɚɣɩɟɪɟɞɨ-
ɜɿɲɢɯ ɩɪɚɤɬɢɤ, ɹɤɿ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɸɬɶɫɹ ɭ ɞɚɧɿɣ ɝɚɥɭɡɿ, ɚɞɟɤɜɚɬ-
ɧɢɯ ɦɨɞɟɥɟɣ ɪɢɡɢɤɭ ɬɚ ɫɩɨɫɨɛɿɜ ɣɨɝɨ ɡɧɢɠɟɧɧɹ, ɡɨɤɪɟɦɚ 
ɚɭɬɫɨɪɫɢɧɝɭ. Ɏɿɧɚɧɫɨɜɿ ɿɧɫɬɢɬɭɬɢ ɬɚ ʀɯɧɿ ɡɨɜɧɿɲɧɿ ɜɿɞɞɿɥɢ 
ɚɭɞɢɬɭ ɩɨɜɢɧɧɿ ɡɜɟɪɬɚɬɢ ɨɫɨɛɥɢɜɭ ɭɜɚɝɭ ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿʀ, ɜɢ-
ɦɿɪɸɜɚɧɧɸ ɬɚ ɜɡɚɽɦɨɡɜ'ɹɡɤɭ ɪɢɡɢɤɭ. 

Ɋɢɧɤɨɜɢɣ ɪɢɡɢɤ. Ɂɜɿɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɚɝɪɟɝɭɜɚɧɧɹ ɜɫɿɯ ɮɚɤ-
ɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ ɧɚ ɪɢɧɤɨɜɨɦɭ ɪɿɜɧɿ ɩɨɜɢɧɧɨ ɫɬɜɨɪɢɬɢ ɩɪɨ-
ɡɨɪɟ ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɟ. ɍɝɨɞɚ Ȼɚɡɟɥɶ ȱȱ ɧɚɰɿɥɟɧɚ ɧɚ ɡɧɚɱɧɟ 
ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɩɪɨɡɨɪɨɫɬɿ ɡɚɜɞɹɤɢ ɧɚɞɚɧɧɸ ɛɚɧɤɚɦɢ ɪɿɱɧɢɯ 
ɚɛɨ ɤɜɚɪɬɚɥɶɧɢɯ ɡɜɿɬɿɜ ɳɨɞɨ ɜɬɪɚɬ ɬɚ ɡɛɢɬɤɿɜ. Ɍɚɤɿ ɡɜɿɬɢ 
ɧɚɞɚɸɬɶɫɹ ɩɿɞɪɨɡɞɿɥɚɦɢ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɛɚɧɤɭ. Ɍɚɤɿ 
ɡɚɯɨɞɢ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɿ ɧɚ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɬɚ ɩɨɩɟɪɟɞɠɟɧɧɹ ɧɟɛɚ-
ɠɚɧɢɯ ɩɨɞɿɣ ɜ ɤɪɟɞɢɬɧɿɣ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɧɚ ɩɨɫɢɥɟɧ-
ɧɹ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɞɢɫɰɢɩɥɿɧɢ. 

ɍ ɬɚɛɥɢɰɿ 1 ɧɚɜɟɞɟɧɨ ɞɟɹɤɿ ɩɨɡɢɬɢɜɧɿ ɬɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɿ 
ɚɫɩɟɤɬɢ Ȼɚɡɟɥɹ ȱȱ [6]. 
 

 

Ɍɚɛɥɢɰɹ  1. ɉɨɡɢɬɢɜɧɿ ɬɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɿ ɚɫɩɟɤɬɢ Ȼɚɡɟɥɹ ȱȱ 
 

ɉɨɡɢɬɢɜɧɿ ɚɫɩɟɤɬɢ ɇɟɝɚɬɢɜɧɿ ɚɫɩɟɤɬɢ 

Ⱦɨɡɜɨɥɹɽ ɛɚɧɤɚɦ ɫɬɜɨɪɸɜɚɬɢ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿ ɩɨɪɬɮɟɥɿ Ɇɚɬɟɦɚɬɢɱɧɿ ɦɨɞɟɥɿ ɧɟ ɡɞɚɬɧɿ ɜɿɞɨɛɪɚɡɢɬɢ ɞɟɹɤɿ ɪɟɚɥɶɧɿ ɩɨɞɿʀ 
ɇɚɞɚɽ ɡɧɚɱɧɢɯ ɩɟɪɟɜɚɝ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ȱɫɧɭɽ ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɶ ɡɚɧɢɠɟɧɧɹ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɭ 
Ⱦɨɫɢɬɶ ɱɭɬɥɢɜɿ ɜɢɦɨɝɢ ɞɥɹ ɜɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ȿɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɰɢɤɥɢ ɦɨɠɭɬɶ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɢ ɞɨ ɡɦɿɧ ɭ ɜɢɦɨɝɚɯ ɤɚɩɿɬɚɥɭ 
ɉɿɞɜɢɳɭɽ ɪɨɥɶ ɪɢɧɤɿɜ ɋɤɥɚɞɧɿɫɬɶ ɇɨɜɨʀ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɨʀ ɭɝɨɞɢ 

 

Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɿ ɛɚɧɤɢ ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɧɚ ɪɿɡɧɢɯ 
ɟɬɚɩɚɯ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ ɫɢɫɬɟɦɢ ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿʀ ɬɚ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢ-
ɡɢɤɿɜ. Ɂɨɤɪɟɦɚ ɳɨɞɨ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɬɨ ɞɟɹɤɿ ɡ ɛɚɧɤɿɜ 
ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɨ ɜɟɞɭɬɶ ɛɚɡɭ ɞɚɧɢɯ, ɞɟ ɮɿɤɫɭɸɬɶɫɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣ-
ɧɿ ɪɢɡɢɤɢ, ɿɧɲɿ – ɦɚɸɬɶ ɩɿɞɪɨɡɞɿɥɢ ɡ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣ-
ɧɢɦɢ ɪɢɡɢɤɚɦɢ, ɯɨɱɚ ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ ɛɚɧɤɿɜ, ɫɟɪɟɞ ɹɤɢɯ ɿ ɛɚɧɤɢ 
ɩɟɪɲɨʀ ɞɟɫɹɬɤɢ, ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɥɢɲɟ ɧɚ ɫɬɚɞɿʀ ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɤɨɧ-
ɰɟɩɰɿʀ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɫɢɫɬɟɦɢ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɦɢ ɪɢɡɢ-
ɤɚɦɢ. Ɍɚɤɚ ɫɢɬɭɚɰɿɹ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɧɟ ɥɢɲɟ ɪɢɡɢɤɿɜ ɨɩɟɪɚɰɿɣ-
ɧɢɯ, ɬɨɦɭ ɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɞɨɫɜɿɞɭ ɿɧɲɢɯ ɤɪɚʀɧ ɩɪɢ 
ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɿ ɧɨɪɦɚɬɢɜɿɜ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɨɝɨ ɤɨɦɿɬɟɬɭ ɬɚ ɭɧɢɤ-
ɧɟɧɧɹ ɬɚɤɢɯ ɩɨɦɢɥɨɤ, ɹɤ ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨʀ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ 
ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɢɯ ɞɚɧɢɯ, ɩɪɨɝɪɚɦɧɢɯ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ ɬɚ ɫɩɟɰɿɚɥɿɫɬɿɜ 
ɭ ɝɚɥɭɡɿ Ȼɚɡɟɥɹ ȱȱ, ɚɞɟɤɜɚɬɧɢɯ ɩɪɢɫɬɨɫɨɜɚɧɢɯ ɞɨ ɭɤɪɚʀɧɫɶ-

ɤɢɯ ɭɦɨɜ ɦɨɞɟɥɟɣ ɬɚ ɧɟɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɟɣ ɟɤɨɧɨ-
ɦɿɤɢ, – ɰɟ ɩɟɪɲɨɱɟɪɝɨɜɿ ɡɚɜɞɚɧɧɹ ɭɫɩɿɲɧɨʀ ɿɧɬɟɝɪɚɰɿʀ ɭ ɫɜɿ-
ɬɨɜɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɩɪɨɰɟɫɢ. 
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ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɝɥɹɞɚɸɬɶɫɹ ɩɢɬɚɧɧɹ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɡ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿɽɸ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿʀ ɿɧɬɟɥɟɤɬɭɚɥɶɧɨɝɨ ɩɿɞɯɨɞɭ ɞɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɨɦ 

(BI), ɡ ɲɥɹɯɚɦɢ ʀʀ ɭɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɧɹ, ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɚɦɢ ɬɚ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨɸ ɫɩɟɰɢɮɿɤɨɸ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ. 

The article deals with the problems of realization of Bussiness Intelligence technology (BI), its improvement, perspectives and 
Ukrainian specific of adoption. 

 
ɋɶɨɝɨɞɧɿ ɧɚ ɫɜɿɬɨɜɨɦɭ ȱɌ-ɪɢɧɤɭ ɫɩɨɫɬɟɪɿɝɚɽɬɶɫɹ ɬɚɤɚ 

ɫɚɦɚ ɪɟɰɟɫɿɹ, ɳɨ ɣ ɜ ɿɧɲɢɯ ɝɚɥɭɡɹɯ. ȼɟɥɢɤɚ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ 
ɤɨɦɩɚɧɿɣ, ɧɚɦɚɝɚɸɱɢɫɶ ɡɦɟɧɲɢɬɢ ɜɬɪɚɬɢ, ɜ ɩɟɪɲɭ ɱɟɪɝɭ 
ɫɤɨɪɨɱɭɽ ɜɢɬɪɚɬɢ ɧɚ ȱɌ, ɟɤɨɧɨɦɥɹɱɢ ɧɚ ɨɛɥɚɞɧɚɧɧɿ, ɩɪɨ-
ɝɪɚɦɧɨɦɭ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɿ ɬɚ ɩɨɫɥɭɝɚɯ. Ɍɢɦ ɫɚɦɢɦ ɤɨɦɩɚɧɿʀ 

ɩɨɫɥɚɛɥɹɸɬɶ ɫɜɨʀ ɩɨɡɢɰɿʀ ɜ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ, ɚɞɠɟ ɜɿɞɦɨɜ-
ɥɹɸɬɶ ɫɨɛɿ ɜ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɪɟɬɟɥɶɧɨ ɚɧɚɥɿɡɭɜɚɬɢ ɡɚɝɪɨɡɢ, 
ɳɨ ɜɢɧɢɤɚɸɬɶ, ɪɨɡɪɨɛɥɹɬɢ ɧɢɡɤɭ ɫɰɟɧɚɪɿʀɜ ɧɚ ɦɚɣɛɭɬɧɽ, 
ɫɬɜɨɪɸɜɚɬɢ ɞɨɜɝɨɬɟɪɦɿɧɨɜɿ ɿ ɤɨɪɨɬɤɨɬɟɪɦɿɧɨɜɿ ɩɥɚɧɢ. Ɂɝɿ-
ɞɧɨ ɩɪɨɝɧɨɡɚɦ ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ Gartner, ɞɨ 2012 ɪɨɤɭ 
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