
77

Ê²ËÜÊ²ÑÍ² ÎÖ²ÍÊÈ ÐÈÇÈÊ²Â 
ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ ÏÎÐÒÔÅËß

Âñòóï. Â ñòàòò³ âèâ÷àºòüñÿ çàäà-
÷à îö³íêè ðèçèêó êðåäèòíîãî ïîðò-
ôåëÿ êîìåðö³éíîãî áàíêó. Êðåäèò-
íèé ðèçèê – öå ðèçèê íåïîâåðíåííÿ 
ñóìè áîðãó ó âñòàíîâëåí³ óãîäîþ òåð-
ì³íè. Äëÿ îö³íêè êðåäèòíîãî ðèçè-
êó çàñòîñîâóþòü ÿê³ñí³ òà ê³ëüê³ñí³ ïî-
êàçíèêè [1, 2, 4]. Îäíèìè ç íàéâàæëè-
â³øèõ ê³ëüê³ñíèõ ïîêàçíèê³â êðåäèò-

íîãî ðèçèêó º âåëè÷èíè ðj – éìîâ³ð-
íîñò³ âèíèêíåííÿ çáèòê³â ùîäî îêðå-
ìî¿ êðåäèòíî¿ óãîäè ÷è ïîðòôåëÿ, àáî 
éìîâ³ðíîñò³ íåïîâåðíåííÿ ïîçèêè 
(÷àñòêè íåïîâåðíåííÿ) [1]. Çîêðåìà, çíàí-
íÿ éìîâ³ðíîñò³ (÷àñòêè) íåïîâåðíåí-
íÿ äîçâîëÿº îö³íþâàòè ñêëàäîâó êðå-
äèòíîãî ðèçèêó ó âàðòîñò³ (ñòàâö³ ij )
 ðj  j–ãî êðåäèòó[4]:
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Éìîâ³ðíîñò³ ðj ìîæíà âèçíà÷àòè 
åêñïåðòíèì øëÿõîì, àáî ñòàòèñòè÷íî ç 
êðåäèòíèõ ³ñòîð³é ïîçè÷àëüíèê³â. 

Ó äàí³é ðîáîò³ íîâèì åëåìåíòîì º 
âèêîðèñòàííÿ ïðèïóùåííÿ ïðî âèïàä-
êîâèé õàðàêòåð âåëè÷èí ðj. Äàë³ ââàæàº-
ìî, ùî äëÿ âèïàäêîâèõ âåëè÷èí ðj ìîæ-
ëèâà îö³íêà ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íèõ â³ä-
õèëåíü σ j. 

Çàóâàæèìî, ùî â ðîáîò³ [1] âåëè-
÷èíè ðj ââàæàëèñÿ ô³êñîâàíèìè ³ íà ¿õ 
îñíîâ³ çíàõîäèëèñÿ óñåðåäíåí³ õàðàêòå-
ðèñòèêè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Â ðîáîò³ 
[3] âèâ÷àëàñÿ çàäà÷à âåêòîðíî¿ îïòèì³-
çàö³¿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, â ÿê³é ìàê-
ñèì³çóâàâñÿ î÷³êóâàíèé ÷èñòèé çâåäå-
íèé äîõîä ³ ì³í³ì³çóâàëàñÿ äèñïåðñ³ÿ 
çâåäåíîãî äîõîäó. Íà â³äì³íó â³ä ïîïå-
ðåäí³õ ðîá³ò â äàí³é ñòàòò³ ïîðòôåëüíèé 

ï³äõ³ä çàñòîñîâóºòüñÿ äî àíàë³çó êðå-
äèòíîãî ðèçèêó ³ çíàõîäèòüñÿ ñòðóêòóðà 
íàéá³ëüø íàä³éíîãî ïîðòôåëÿ – îïòè-
ìàëüíîãî ùîäî ðèçèêó íåïîâåðíåí-
íÿ ïîçèê. Òàêèé ï³äõ³ä äàº ìîæëèâ³ñòü 
îòðèìàòè äîäàòêîâ³ çàñîáè óïðàâë³í-
íÿ êðåäèòíèì ïîðòôåëåì êîìåðö³éíî-
ãî áàíêó.

Â ñòàòò³ òàêîæ ç’ÿñîâàíî, ùî ñòðóê-
òóðà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ çàëåæèòü 
â³ä ð³âíÿ íàä³éíîñò³ â³äïîâ³äíèõ îö³íîê 
³ ïîä³ëüíîñò³ ÷è íåïîä³ëüíîñò³ êðåäèò-
íèõ çàïèò³â. 

Â äàí³é ðîáîò³ âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ éìîâ³ðí³ñíèé ï³äõ³ä ³ ïîðòôåëü-
íà òåîð³ÿ Ã. Ìàðêîâèöÿ – Ä. Òîá³íà – 
Ó. Øàðïà äëÿ îòðèìàííÿ ê³ëüê³ñíèõ 
îö³íîê êðåäèòíîãî ðèçèêó ïîðòôåë³â 
êîìåðö³éíîãî áàíêó. 
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Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. 
Íåõàé jS , jp – öå ñóìà j–¿ êðåäèòíî¿ ïîçèêè òà éìîâ³ðí³ñòü (÷àñòêà) ¿¿ íå-
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ñóìà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêó. Â ñóìàõ S òà jS  ìîæóòü ì³ñòèòèñÿ ïðèáóò-

êè çà ïîçèêàìè.
Íà îñíîâ³ ïîêàçíèê³â jp  íàñòóïíèì ÷èíîì îö³íþºòüñÿ î÷³êóâàíà ñóìà çáèò-

ê³â çà îêðåìîþ óãîäîþ: jj pS  ³ â ö³ëîìó – ïîðòôåëÿ: 
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ñåðåäíüîçâàæåíèé çà ñóìàìè êðåäèò³â ïîðòôåëüíèé ðèçèê (÷àñòêà íåïîâåð-
íåííÿ â ö³ëîìó ïî ïîðòôåëþ):
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ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ ïîðòôåëüíîãî ðèçèêó, cåì³âàð³àíòè, êîåô³-
ö³ºíòè àñèìåòð³¿ ïîðòôåëÿ, ñïîä³âàíå çíà÷åííÿ îáñÿãó áåçíàä³éíèõ áîðã³â ³ ³íø³ 
ïîêàçíèêè [1]. 

Îñê³ëüêè éìîâ³ðíîñò³ (÷àñòêè íåïîâåðíåííÿ) âèçíà÷àþòüñÿ åêñïåðòíèì øëÿ-
õîì, àáî ñòàòèñòè÷íî ç êðåäèòíèõ ³ñòîð³é ïîçè÷àëüíèê³â, òî jp  º óñåðåäíåíèìè, 
àáî î÷³êóâàíèìè çíà÷åííÿìè.

Ïðè îö³íö³ j–¿ ÷àñòêè íåïîâåðíåííÿ ç çàäàíèì ð³âíåì íàä³éíîñò³ áóäåìî ââà-
æàòè jp  âèïàäêîâîþ âåëè÷èíîþ ³ áóäåìî âèêîðèñòîâóâàòè ¿¿ äîäàòêîâ³ õàðàêòå-
ðèñòèêè, çîêðåìà – ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ (ðîçñ³þâàííÿ) jσ , ùî òà-
êîæ âèçíà÷àºòüñÿ ïðè îáðîáö³ åêñïåðòíèõ äàíèõ, àáî ñòàòèñòè÷íî ç êðåäèòíèõ ³ñ-
òîð³é. ßêùî òàê³ äàí³ â³äñóòí³, òî jσ  çàâæäè ìîæíà îö³íèòè ÷åðåç jp  íàñòóï-
íèì ÷èíîì:

)p1(p jjj −≤σ  . (4) 

Ä³éñíî, äëÿ íåïåðåðâíî¿ ç ù³ëüí³ñòþ f(x) âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè ξª[0,1] îö³í-
êà (4) âèïëèâàº ç íåð³âíîñò³:

    2
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22 )())(()()( MMdxxxfdxxfx         . (5)

Äàë³ çàì³ñòü jp  áóäåìî âèêîðèñòîâóâàòè âåëè÷èíè jP – éìîâ³ðíîñò³ ïîâåð-
íåííÿ (÷àñòêè ïîâåðíåííÿ) j-ãî êðåäèòó. Î÷åâèäíî, ùî ìàº ì³ñöå ñï³ââ³äíîøåííÿ:

jj pP −= 1  (6)

a ñåðåäíüîêâàäðàòè÷í³ â³äõèëåííÿ âåëè÷èí jP  òà jp ñï³âïàäàþòü.
Òàêèì ÷èíîì, ðèçèêîâàí³ñòü j-ãî êðåäèòó ñóìè jS  áóäåìî õàðàêòåðèçóâàòè 

ïàðîþ ÷èñåë: ),P( jj σ – éìîâ³ðí³ñòþ (÷àñòêîþ) ïîâåðíåííÿ jP  ³ ñåðåäíüîêâà-
äðàòè÷íèì â³äõèëåííÿì (ðîçñ³þâàííÿì) jσ  ö³º¿ âåëè÷èíè.
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äå portfP .– ñåðåäíÿ ÷àñòêà (éìîâ³ðí³ñòü) ïîâåðíåííÿ ïî óñüîìó ïîðòôåëþ, 
portfσ . – ðîçñ³þâàííÿ ùîäî ö³º¿ ÷àñòêè, jkr  – êîåô³ö³ºíòè êîðåëÿö³¿ j-ãî òà k-ãî 

êðåäèò³â, jx – ÷àñòêè j-ãî êðåäèòó â ïîðòôåë³ áàíêó, ÿê³ â ñóì³ ñêëàäàþòü îäè-
íèöþ.

Â äàí³é ìîäåë³ âðàõîâóþòüñÿ ëèøå ïàðí³ çàëåæíîñò³ êðåäèò³â. Òîáòî âèâ÷åí-
íÿ ïðîâîäèòüñÿ â ìåæàõ êîðåëÿö³éíî¿ òåîð³¿. Çíà÷åííÿ âåëè÷èíè portfP . ïîòð³áíî 
çá³ëüøóâàòè, à ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ portfσ . – çìåíøóâàòè äëÿ òîãî, 
ùîá îòðèìàòè ê³ëüê³ñíó îö³íêó íàéá³ëüøî¿ ñåðåäíüî¿ ÷àñòêè ïîâåðíåííÿ ç ìàêñè-
ìàëüíîþ òî÷í³ñòþ.

Íåõàé ),...,,( 21 nxxx  – ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Çîêðåìà, ïðè çàäîâî-
ëåíí³ óñ³õ êðåäèòíèõ çàïèò³â: 

n,...,2,1j,
S
S

x j
j == . (8)

ßêùî íå óñ³ çàïèòè çàäîâîëüíÿþòüñÿ, òî jx – ÷àñòêè j-ãî êðåäèòó â ïîðòôåë³ 
áàíêó ìîæóòü áóòè â³äì³ííèìè â³ä âåëè÷èí (8). 

Ç íàâåäåíèõ âèùå ì³ðêóâàíü îòðèìóºìî çàäà÷ó âåêòîðíî¿ îïòèì³çàö³¿ ç äâî-
ìà êðèòåð³ÿìè:

.portfP
max, .portfσ

min, 
.n,...2,1j;0x;1x j

n

1j
j =≥=∑

=  (9)

Çàóâàæèìî, ùî êîëè áàíê êðåäèòóº ç âèêîðèñòàííÿì çàïîçè÷åíèõ ðåñóðñ³â, òî 
äåÿê³ ³ç çì³ííèõ jx ìîæóòü íàáóâàòè â³ä’ºìíèõ çíà÷åíü.

Çàäà÷à (9) âèâ÷àëàñÿ â äîñë³äæåííÿõ Ã. Ìàðêîâèöÿ ³ Ä. Òîá³íà ñòîñîâíî ôîí-
äîâîãî ðèíêó, äå Ð òà σ  â³äïîâ³äíî âèçíà÷àëè î÷³êóâàíó äîõîäí³ñòü òà ðèçèê 
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Â öèõ ðîáîòàõ ùîäî çàäà÷³ (9) çä³éñíþâàâñÿ ïåðåõ³ä äî 
îïòèìàëüíî¿ çà Ïàðåòî ìíîæèíè ³ çíàõîäèëàñÿ òî÷êà ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â íà ïëîùèí³ çì³ííèõ (σ , Ð) . 

Çàñòîñóºìî òàêèé æå ï³äõ³ä äî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ êîìåðö³éíîãî áàíêó ³ 
çâåäåìî çàäà÷ó (9) ç äâîìà êðèòåð³ÿìè äî çàäà÷³ ç îäíèì êðèòåð³ºì. Äëÿ öüîãî ô³ê-
ñóºìî ð³âåíü îäíîãî ç êðèòåð³¿â ³ äîäàºìî íîâå îáìåæåííÿ. Âèíèêàº çàäà÷à êâà-
äðàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ (ç îäíèì êðèòåð³ºì), ùî â³äïîâ³äàº (9), ÿêà ìàº âè-
ãëÿä:

.n,...,2,1j;0x;PPx;1xmin, jj

n

1j
j

n

1j
j

2
.portf =≥==→ ∑∑

==

σ
 (10)

Â çàäà÷³ (10) ô³êñîâàíèì º î÷³êóâàíèé ð³âåíü ïîâåðíåííÿ Ð ïî óñüîìó ïîðò-
ôåëþ, à øóêàºòüñÿ ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ ),...,,( 21 nxxx  ç ì³í³ìàëüíèì ñòàíäàðòíèì 
â³äõèëåííÿì σ , òîáòî íàéá³ëüøå ïðîãíîçîâàíîãî ùîäî Ð. 

Âàð³þþ÷è çíà÷åííÿ Ð , ç (10) çíàõîäèìî ìíîæèíó Ïàðåòî çàäà÷³ (9). Â òåî-
ð³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó â³äïîâ³äíà ìíîæèíà Ïàðåòî íàçèâàºòüñÿ «ë³í³ºþ åôåêòèâíèõ 
ïîðòôåë³â Ã. Ìàðêîâèöÿ» [2]. Ñòîñîâíî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ êîìåðö³éíîãî áàí-
êó áóäåìî íàçèâàòè â³äïîâ³äíó ìíîæèíó Ïàðåòî «ë³í³ºþ åôåêòèâíèõ ùîäî ðèçè-
êó ïîðòôåë³â» [4]. 

×èñåëüí³ ìåòîäè ðîçâ’ÿçàííÿ îïòèì³çàö³éíèõ çàäà÷ äîáðå â³äîì³ [6]. Çîêðåìà, 
äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ çàäà÷³ êâàäðàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ (10) ìîæíà âèêîðèñòîâóâà-
òè ïðîãðàìó MS Excel – «Ïîøóê ð³øåííÿ» [6]. Çàóâàæèìî, ùî äëÿ ïîáóäîâè «ë³-
í³¿ åôåêòèâíèõ ùîäî ðèçèêó ïîðòôåë³â» çàäà÷³ (9), çàäà÷ó (10) òðåáà ðîçâ’ÿçóâàòè 
áàãàòî ðàç³â íà äîñòàòíüî ù³ëüí³é ìíîæèí³ çíà÷åíü ïàðàìåòðà Ð ª [0,1].
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Â êîìåðö³éíîìó áàíêó çàâæäè º áåçíàä³éí³ êðåäèòè, äëÿ ÿêèõ jP =0 (òîáòî 
éìîâ³ðíîñò³ ïîâåðíåííÿ öèõ ïîçèê ð³âí³ íóëþ). Ïîçíà÷èìî ÷åðåç 0x  ÷àñòêó òàêèõ 
êðåäèò³â ó áàíê³âñüêîìó ïîðòôåë³. Òîä³ âèíèêàº çàäà÷à, ÿêà ðîçãëÿäàëàñÿ â ðîáî-
òàõ Ä. Òîá³íà [2] ñòîñîâíî ôîíäîâîãî ðèíêó:

.n,...,2,1,0j;0x;PPx;1xmin, jj

n

1j
j

n

0j
j

2
.portf =≥==→ ∑∑

==

σ  (11)

Ðîçâ’ÿçàííÿ çàäà÷³ (11) äîçâîëÿº â ïëîùèí³ çì³ííèõ (σ , P) çíàéòè òî÷êó, ùî 
âèðàæàº îïòèìàëüíå äëÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíêó ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ÷àñò-
êîþ (éìîâ³ðí³ñòþ) ïîâåðíåííÿ P* òà ðîçñ³þâàííÿì σ * ö³º¿ âåëè÷èíè. Âàð³þþ÷è 
P, çíàõîäèìî ìíîæèíó Ïàðåòî çàäà÷³ (11), ÿêà ñêëàäàºòüñÿ ç ÷àñòèíè êðèâî¿ «ë³-
í³¿ åôåêòèâíèõ ùîäî ðèçèêó ïîðòôåë³â» çàäà÷³ (9) òà â³äð³çêà ïðÿìî¿, ùî ç’ºäíóº 
ïî÷àòîê êîîðäèíàò ç òî÷êîþ (σ *, P*). Â òåîð³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó òî÷êà (σ *, P*) 
íàçèâàºòüñÿ «ðèíêîâèì ïîðòôåëåì». Ñòîñîâíî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ êîìåðö³éíî-
ãî áàíêó áóäåìî íàçèâàòè òî÷êó (σ *, P*) – «îïòèìàëüíèì çà êðåäèòíèì ðèçèêîì 
ïîðòôåëåì».

Çíàííÿ îïòèìàëüíîãî çà êðåäèòíèì ðèçèêîì ïîðòôåëÿ äîçâîëÿº ïðîâîäè-
òè ñåëåêö³þ, íîðìóâàííÿ òà ë³ì³òóâàííÿ ïîçèê. Ç îïòèìàëüíèì ïîðòôåëåì ìîæ-
íà ïîð³âíþâàòè ³íø³ ïîðòôåë³ áàíêó ³ ïðèéìàòè ð³øåííÿ ïðî íàäàííÿ, îáìåæåí-
íÿ ÷è íåíàäàííÿ îêðåìèõ ïîçèê. 

ßêùî áàíê ðîçãëÿäàº ê³ëüêà âàð³àíò³â íàäàííÿ ïîçèê ³ âèíèêàº ê³ëüêà ïîðò-
ôåë³â ç õàðàêòåðèñòèêàìè (σ , P ), òî ÿê³ñòü ïîðòôåë³â ìîæíà ïîð³âíþâàòè çà ïî-
êàçíèêîì êîåô³ö³ºíòà âàð³àö³¿ [2, 5]:

P
V σ
=  . (12)

Çã³äíî öüîãî ïîêàçíèêà êðàùîìó ùîäî ðèçèêîâàíîñò³ êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ 
â³äïîâ³äàº ìåíøå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà âàð³àö³¿. 

Çàóâàæèìî, ùî â çàäà÷àõ (9), (10), (11) ïåðåäáà÷àëàñÿ ìîæëèâ³ñòü ïîäð³áíåí-
íÿ êðåäèòíèõ çàïèò³â. ßêùî êðåäèòè íåïîä³ëüí³, òî ââ³âøè çì³íí³ Áóëÿ: jδ  =1, 
ÿêùî j–é êðåäèò íàäàºòüñÿ òà jδ =0 , ÿêùî j–é êðåäèò íå íàäàºòüñÿ, ïðèõîäèìî 
äî çàäà÷³ äèñêðåòíîãî ïðîãðàìóâàííÿ ç äâîìà êðèòåð³ÿìè: 

1;0;RSmax;SPmin;SSr j

n

1j
jj

n

1k,j

n

1j
jjjkjkjjkkj =≤→→ ∑∑ ∑

== =

δδδδδσσ  
                                                                          

äå R – êðåäèòíèé ðåñóðñ áàíêó, jS – ñóìè êðåäèòíèõ çàïèò³â. Â çàäà÷³ (13) 
ìàêñèì³çóºòüñÿ ñåðåäíÿ ñóìà ïîâåðíåííÿ ïî ïîðòôåëþ ³ ì³í³ì³çóºòüñÿ äèñïåðñ³ÿ 
â³äõèëåííÿ â³ä ö³º¿ ñóìè.

Â³äì³òèìî òàêîæ, ùî âèêîðèñòîâóþ÷è ìåòîäè ñòîõàñòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ, 
çàäà÷³ (9), (13) ìîæíà ð³çíèìè ñïîñîáàìè çâîäèòè äî çàäà÷ ç îäíèì êðèòåð³ºì, 
îòðèìóþ÷è Ì-çàäà÷³ òà Ð-çàäà÷³ ñòîõàñòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ [7].

Íàïðèêëàä, çàì³ñòü (13) ìîæíà ðîçãëÿíóòè òàêó çàäà÷ó ç îäíèì êðèòåð³ºì:

}1,0{;RSmax;SSrSPL j

n

1j
jj

n

1k,j
kjkjjkkj

n

1j
jjj ∈≤→−= ∑∑∑

===

δδδδσσαδ  , (14)

, (13)
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äå ïàðàìåòð α õàðàêòåðèçóº íàä³éí³ñòü ³íòåðâàëüíèõ îö³íîê ñóì ïîâåðíåííÿ. 
ßêùî ïîçèêè ïîä³ëüí³, òî çàì³ñòü (13) ìîæíà ðîçãëÿíóòè òàêó çàäà÷ó ç îäíèì 

êðèòåð³ºì:

n,...2,1j

,0x;RxSmax;xxSSrxSPL j

n

1j
jj

n

1k,j
kjkjjkkj

n

1j
jjj

=

≥≤→−= ∑∑∑
===

σσα

 (15)

Çîêðåìà, âèêîðèñòàííÿ ö³ëüîâèõ ôóíêö³é (14), (15) äîçâîëÿº áóäóâàòè ç çàäà-
íèì ð³âíåì íàä³éíîñò³ äîâ³ð÷³ ³íòåðâàëè äëÿ ñóì êðåäèò³â ïîðòôåëÿ áàíêó, ÿê³ áó-
äóòü ïîâåðíóò³. 

Ä³éñíî, çã³äíî íåð³âíîñò³ Ï. Ë. ×åáèøåâà [5], ìàºìî íàñòóïíó îö³íêó éìîâ³ð-
íîñò³ ïîïàäàííÿ âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè ξ â ³íòåðâàë )(M ξσαξξ ⋅≤− :

2

11)}(M{obPr  . (16)

Îö³íêà (16) ñïðàâåäëèâà äëÿ äîâ³ëüíî¿ âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè ç ñê³í÷åíîþ äèñ-
ïåðñ³ºþ. 

Ç (16) îòðèìóºìî îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ ïîïàäàííÿ âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè â äà-
íèé ³íòåðâàë (íàä³éíîñò³) â çàëåæíîñò³ â³ä α: 

 α 2 3 4
Prob 0,75 0,89 0,9375

                                                                          
(17)

Ïðè â³äîìîìó çàêîí³ ðîçïîä³ëó âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè ξ îö³íêè (17) äîçâîëÿ-
þòü óòî÷íåííÿ. Íàïðèêëàä, ÿêùî ξ íîðìàëüíî ðîçïîä³ëåíà âèïàäêîâà âåëè÷èíà, 
òî, êîðèñòóþ÷èñü òàáëèöÿìè [5], çàì³ñòü (16), (17) îá÷èñëþºìî á³ëüø òî÷í³ îö³í-
êè éìîâ³ðíîñò³ (íàä³éíîñò³) ïîïàäàííÿ âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè ξ â äàíèé ³íòåðâàë â 
çàëåæíîñò³ â³ä α: 

α 2 3 4

Prob 0,954 0,997 0,999936
         (18)

Çàóâàæèìî, ùî â åêîíîì³ö³ òà ô³íàíñàõ ïðèïóùåííÿ ïðî íîðìàëüíèé ðîçïî-
ä³ë äîñë³äæóâàíèõ âåëè÷èí º íàéá³ëüø âæèâàíèì.

Ðîçãëÿíåìî òåïåð ïèòàííÿ ïðî âðàõóâàííÿ êðåäèò³â ç ð³çíèìè òåðì³íàìè ó 
ïîðòôåë³ êîìåðö³éíîãî áàíêó, îñê³ëüêè õàðàêòåðèñòèêà êðåäèò³â ïàðàìåòðàìè 

),( jj Pσ  ïåðåäáà÷àº ïðèáëèçíî îäíàêîâ³ òåðì³íè êðåäèò³â ïîðòôåëÿ. ßêùî êðå-
äèòè ìàþòü ð³çí³ òåðì³íè, òî ïðè ïîð³âíÿíí³ ¿õ êðåäèòíèõ ðèçèê³â ïîòð³áíî ïåðå-
ðàõîâóâàòè éìîâ³ðíîñò³ ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â.

Ä³éñíî, íåõàé jP̂ – éìîâ³ðí³ñòü ïîâåðíåííÿ j-ãî êðåäèòó ïðîòÿãîì òåðì³íó 
T êåðóâàííÿ ïîðòôåëåì. Íåõàé j-é êðåäèò ìàº òåðì³í jt . Ïðèïóñòèìî, ùî ïîâåð-
íåííÿ j-ãî êðåäèòó â êîæíîìó ç jt  ðîê³â éîãî òåðì³íó º íåçàëåæíèìè âèïàäêîâè-
ìè ïîä³ÿìè. Òîä³ îòðèìóºìî éìîâ³ðí³ñòü ïîâåðíåííÿ ïåðåðàõîâàíó íà òåðì³í T:

jt
T

jj PP̂  . (19)
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Éìîâ³ðíîñò³ jP̂ ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè â çàäà÷àõ (9) – (11), (13) – (15) ³ ââà-
æàòè, ùî óñ³ êðåäèòè ïîðòôåëÿ ìàþòü îäèí òåðì³í T. 

Çàóâàæèìî, ùî çíàííÿ éìîâ³ðíîñò³ (÷àñòêè) íåïîâåðíåííÿ jp  äîçâîëÿº îö³-
íþâàòè çã³äíî (1) ñêëàäîâó êðåäèòíîãî ðèçèêó ó âàðòîñò³ (ñòàâö³ ji ) j–ãî êðåäèòó. 
Ôîðìóëîþ (1) îö³íþºòüñÿ ñêëàäîâà êðåäèòíîãî ðèçèêó ó âàðòîñò³ êðåäèòó äëÿ äå-
òåðì³íîâàíèõ jp . ßêùî jp  º âèïàäêîâîþ âåëè÷èíîþ, òî îö³íêó (1) òðåáà óòî÷-
íèòè. Îòðèìóºìî ç (1) íàáëèæåíî (ïðè ìàëèõ jp ) âèðàç:

2ppikp . (20)

Îá÷èñëèìî ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ ïðàâî¿ ³ ë³âî¿ ñòîð³í ó ñï³ââ³äíîøåíí³ 
(20). Âðàõóâàâøè âèðàç äëÿ ìîìåíòó äðóãîãî ïîðÿäêó ÷åðåç äèñïåðñ³þ [5], ³ç (20) 
îòðèìóºìî ê³ëüê³ñíó îö³íêó äëÿ ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ M(ikp ):

)()()()( 22 ppMpMiM kp  . (21)

Ôîðìóëà (21) äîçâîëÿº îòðèìóâàòè îö³íêè âåëè÷èí  ikp  ó âèãëÿä³ äîâ³ð÷èõ ³í-
òåðâàë³â. Ñï³ââ³äíîøåííÿ (21) ïîêàçóº, ùî íàâ³òü ïðè îäíàêîâèõ ñåðåäí³õ ð³âíÿõ 
éìîâ³ðíîñò³ íåïîâåðíåííÿ jp  áàíê ïîâèíåí çàñòîñîâóâàòè (â ñåðåäíüîìó) á³ëü-
øó ñêëàäîâó ikp  äî áîðæíèê³â ç á³ëüøîþ äèñïåðñ³ºþ )(2 pσ  âåëè÷èíè jp . Òîáòî, 
äëÿ á³ëüø íåïåðåäáà÷óâàíèõ áîðæíèê³â ñòàâêà êðåäèòóâàííÿ ïîâèííà áóòè á³ëü-
øîþ, à ôîðìóëà (21) äàº ê³ëüê³ñíó îö³íêó â³äïîâ³äíîãî çá³ëüøåííÿ. 

Ðîçãëÿíåìî ïðèêëàäè ê³ëüê³ñíèõ îö³íîê êðåäèòíèõ ðèçèê³â.

Ïðèêëàä 1. Íåõàé ìàºìî ïîðòôåëü êðåäèòíèõ çàïèò³â êîìåðö³éíîãî áàíêó: 

Íîìåð çàïèòó j 1 2 3 4 5

Ñóìà çàïèòó jS  (òèñ. ãðí.) 150 200 250 350 300

Òåðì³íè jt (ðîêè) 0,5 1 1 0,5 1,25

Éìîâ³ðí³ñòü jp íåïîâåðíåííÿ 
0,02 0,035 0,045 0,04 0,03

Ïðèïóñòèìî, ùî òåðì³í êåðóâàííÿ ïîðòôåëåì T=0,5 ðîêó. Ïåðåéäåìî äî 
jP  – éìîâ³ðíîñòåé ïîâåðíåííÿ ïîçèê ³ ïåðåðàõóºìî ¿õ çã³äíî (19) íà òåðì³í T:

   j 1 2 3 4 5

 150 200 250 350 300

0,5 1 1 0,5 1,25

0,02 0,035 0,045 0,04 0,03

0,98 0,965 0,955 0,96 0,97

0,98 0,982344 0,977241 0,96 0,98789

Õàé â³äîì³ îö³íêè êîåô³ö³ºíò³â êîðåëÿö³¿ ïîçè÷àëüíèê³â (êîðåëÿö³éíà 
ìàòðèöÿ): 

jP̂

jS

jt

jp

jP
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Çàóâàæèìî, ùî åëåìåíòè êîðåëÿö³éíî¿ ìàòðèö³ ìîæóòü âèçíà÷àòèñÿ åêñïåðò-
íèì øëÿõîì, àáî çà ìèíóëîþ ñòàòèñòèêîþ êðåäèòíèõ ³ñòîð³é ïîçè÷àëüíèê³â.

Ïîðàõóºìî jσ  çã³äíî îö³íêè (4):

j 1 2 3 4 5

 0,14 0,131697 0,149134 0,195959 0,109376

Ïðèïóñòèìî, ùî êðåäèòíèé ðåñóðñ R , ÿêèé ìîæå âèä³ëèòè áàíê íà äàí³ ïî-
çèêè, äîð³âíþº ñóì³ êðåäèòíèõ çàïèò³â S:

∑
=

=
n

j
jSS

1
= R=1250000 ãðí. 

Áóäåìî çíàõîäèòè õàðàêòåðèñòèêè (σ , Ð) ð³çíèõ ïîðòôåë³â, ÿê³ ìîæóòü âèíè-
êàòè ïðè àíàë³ç³ êðåäèòíèõ çàïèò³â. Áóäåìî îá÷èñëþâàòè òàêîæ ³ êîåô³ö³ºíòè âà-
ð³àö³é V â³äïîâ³äíèõ ïîðòôåë³â çà ôîðìóëîþ (12). 

Çíàéäåìî çà ôîðìóëàìè (7), (8), (12) õàðàêòåðèñòèêè (σ , Ð) , V ïîðòôåëÿ ¹1, 
â ÿêîìó çàäîâîëüíÿþòüñÿ óñ³ êðåäèòí³ çàïèòè. 

Çíàéäåìî ñòðóêòóðó îïòèìàëüíîãî çà êðåäèòíèì ðèçèêîì ïîðòôåëÿ ¹2. Äëÿ 
öüîãî ðîçâ’ÿçóºìî îïòèì³çàö³éíó çàäà÷ó Ä. Òîá³íà (11). ßê çàñ³á ðîçâ’ÿçàííÿ âè-
êîðèñòîâóºìî MS Excel – «Ïîøóê ð³øåííÿ» [6]. Ðàí³ø âæå â³äì³÷àëîñü, ùî çàäà-
÷ó (11) òðåáà ðîçâ’ÿçóâàòè áàãàòî ðàç³â íà äîñòàòíüî ù³ëüí³é ìíîæèí³ çíà÷åíü ïà-
ðàìåòðà Ð ª [0,1].

Áà÷èìî, ùî ç îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ (σ *, P*) âèëó÷åíî 4-é çàïèò (îñê³ëüêè 
âåëè÷èíà Õ4=0). Òîáòî áàíê ìîæå â³äìîâèòè 4-ìó ïîçè÷àëüíèêó ó êðåäèò³. Äàíèé 
ïîçè÷àëüíèê ìîæå îòðèìàòè êðåäèò â ³íøîìó áàíêó ç á³ëüø ðèçèêîâàíîþ êðåäèò-
íîþ ïîë³òèêîþ. Ïî çàïèòàõ 1-ìó, 3-ìó, 5-ìó áàíê ìîæå çá³ëüøèòè ñóìè ïîçèê. 
Çàïèò 2-é ìîæå áóòè çàäîâîëåíèé íå â ïîâí³é ì³ð³.

Çíàéäåìî ñòðóêòóðó îïòèìàëüíîãî çà ðèçèêîì ïîðòôåëÿ ¹3 â óìîâàõ, êîëè 
áàíê íîðìóº (îáìåæóº) âåëè÷èíó 4-ãî çàïèòó ñóìîþ 125 òèñ. ãðí (Õ4=0,1). Ðîçðà-
õîâóºìî äëÿ öüîãî ïîðòôåëÿ âåëè÷èíè P, σ  òà V.

Çíàéäåìî ñòðóêòóðó îïòèìàëüíîãî çà ðèçèêîì ïîðòôåëÿ ¹4 â óìîâàõ, êîëè áàíê 
íîðìóº (îáìåæóº) âåëè÷èíó 4-ãî çàïèòó ñóìîþ 125 òèñ. ãðí (Õ4=0,1) òà ïîâí³ñòþ çà-
äîâîëüíÿº 5-é çàïèò. Ðîçðàõîâóºìî äëÿ öüîãî ïîðòôåëÿ âåëè÷èíè P, σ  òà V. 

Xj
Ïîðòôåëü ¹1
(êðåäèòíèõ çàïèò³â)

Ïîðòôåëü ¹2
(îïòèìàëüíèé)

Ïîðòôåëü ¹3
(îïòèìàëüíèé, 
íîðìîâàíèé çà Õ4 )

Ïîðòôåëü ¹4
(îïòèìàëüíèé, 
íîðìîâàíèé çà Õ4, Õ5)

X1 0,12 0,240167 0,200382 0,216898
X2 0,16 0,120904 0,153643 0,260400
X3 0,20 0,272763 0,203586 0,182701
X4 0,28 0 0,1 0,1
X5 0,24 0,366166 0,342389 0,24
P 0,976117 0,98242 0,9805 0,98
σ 0,060497 0,059263 0,063594 0,065527
V 0,061977 0,060323 0,064859 0,066864

jσ

1 ,0 152,01,00
  15,014,01,01,0

2,04,0103,0
1,01,0012,0

01,03,02,01

−
−

−−
−

−
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Áà÷èìî, ùî ïîðòôåëüíèé ï³äõ³ä äî îö³íêè ðèçèêó äàíî¿ ñóêóïíîñò³ êðåäèòíèõ 
çàïèò³â äîçâîëÿº ïðîâîäèòè ïåâíó ñåëåêö³þ ïîçè÷àëüíèê³â çà ¿õ ðèçèêîâàí³ñòþ. Ïî-
ð³âíþþ÷è ç îïòèìàëüíèì (ïîðòôåëåì ¹2), áà÷èìî, ùî ³íø³ ïîðòôåë³ ìàþòü ã³ðø³ 
ïîêàçíèêè âåëè÷èí (σ , P), V. Îòæå, îïòèìàëüíèé ïîðòôåëü íàâ³òü áåç éîãî çàïðîâà-
äæåííÿ º ïåâíèì åòàëîíîì õàðàêòåðèñòèê P, σ  òà V äàíî¿ ñóêóïíîñò³ çàïèò³â.

ßêùî êðåäèòè íå êîðåëþþòü, òîáòî êîåô³ö³ºíòè êîðåëÿö³¿ ð³çíèõ ïîçèê ð³â-
í³ íóëþ ( jkr =0), òî îòðèìóºìî ç (11), (12) îïòèìàëüíèé çà ðèçèêîì ïîðòôåëü òà-
êî¿ ñòðóêòóðè:

X1=0,13608 ; X2=0,227708 ; X3=0,051947 ; X4=0 ;X5=0,584185 ; 
P=0,985; σ =0,073523; V=0,07464326.

Ïðèêëàä 2. Ïðèïóñòèìî, ùî êðåäèòíèé ðåñóðñ áàíêó îáìåæåíèé ñóìîþ 1 ìëí 
ãðí (ìåíøîþ í³æ ñóìà çàïèò³â) ³ êðåäèòí³ çàïèòè íåïîä³ëüí³.

Ðîçâ’ÿçóþ÷è çàäà÷ó (14), îòðèìóºìî ð³çí³ ñòðóêòóðè îïòèìàëüíèõ ïîðòôåë³â â 
çàëåæíîñò³ â³ä ð³âíÿ íàä³éíîñò³, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ïàðàìåòðîì α.

Òàê, ïðè α=2 ìàºìî òàêó ñòðóêòóðó îïòèìàëüíîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ:

δ(opt)=(1,1,0,1,1).

Òîáòî, çàäîâîëüíÿþòüñÿ 1-é, 2-é, 4-é, 5-é êðåäèòí³ çàïèòè, à 3-é çàïèò â³äõè-
ëÿºòüñÿ. Ñåðåäíÿ ñóìà ïîâåðíåííÿ ïî ïîðòôåëþ:

.portfP =975,8359 òèñ ãðí. 

Ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ ³ êîåô³ö³ºíò âàð³àö³¿ ñóìè ïîâåðíåííÿ â³ä-
ïîâ³äíî äîð³âíþþòü:

.portfσ =88,94637 òèñ. ãðí , V=0,09115.

Ïðè α=3: ìàºìî òàêó ñòðóêòóðó îïòèìàëüíîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ:

δ(opt)=(1,1,1,0,1). 

Òîáòî çàäîâîëüíÿþòüñÿ 1-é, 2-é, 3-é, 5-é êðåäèòí³ çàïèòè, à 4-é çàïèò â³äõè-
ëÿºòüñÿ. Ñåðåäíÿ ñóìà ïîâåðíåííÿ ïî ïîðòôåëþ:

.portfP =884,1462 òèñ ãðí. 

Ïàðàìåòðè σ , V äîð³âíþþòü: 

.portfσ =55,10436 òèñ. ãðí, V=0,06232.

Êîðèñòóþ÷èñü òàáëèöÿìè (17), (18) ìîæíà çíàõîäèòè äîâ³ð÷³ éìîâ³ðíîñò³ ³ 
äîâ³ð÷³ ³íòåðâàëè â³äïîâ³äíèõ ïàðàìåòð³â ïîðòôåë³â.

Ïðèêëàä 3. Çíàéäåìî çà ôîðìóëîþ (20) î÷³êóâàí³ çíà÷åííÿ M( ikp ) ñêëà-
äîâèõ ikp êðåäèòíîãî ðèçèêó ó ñòàâö³ êðåäèòó â çàëåæíîñò³ â³ä îáðàíèõ áàíêîì 
ïîðòôåë³â:

Ïîðòôåëü ¹1 Ïîðòôåëü ¹2 Ïîðòôåëü ¹3 Ïîðòôåëü ¹4

0,02811 0,02140 0,02392 0,02469M(ikp )
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Áà÷èìî, ùî ïîðòôåëÿì ç á³ëüøèì σ  (á³ëüø íåïåðåäáà÷óâàíèì) â³äïîâ³äàþòü 
á³ëüø³ (â ñåðåäíüîìó) ñêëàäîâ³ ikp  êðåäèòíîãî ðèçèêó ó ñòàâö³ êðåäèòó. 

Âèñíîâêè
1. Êðåäèò êîìåðö³éíîãî áàíêó êð³ì ÷àñòêè (éìîâ³ðíîñò³) ïîâåðíåííÿ-

íåïîâåðíåííÿ êîðèñíî õàðàêòåðèçóâàòè ðîçñ³þâàííÿì öüîãî ïàðàìåòðó. Öå äî-
çâîëÿº çàñòîñîâóâàòè òåîð³þ Ã. Ìàðêîâèöÿ – Ä. Òîá³íà – Ó. Øàðïà äî îïòèì³çà-
ö³¿ ñòðóêòóðè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, âðàõîâóâàòè êîðåëÿö³éíó çàëåæí³ñòü ïîçèê ³ 
ð³çíîìàí³òí³ îáìåæåííÿ.

2. Çíàííÿ îïòèìàëüíîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äîçâîëÿº ïîð³âíþâàòè ïîðòôå-
ë³ áàíêó, ïðîâîäèòè ñåëåêö³þ, íîðìóâàííÿ òà ë³ì³òóâàííÿ ïîçèê.

3. Ñòðóêòóðà îïòèìàëüíèõ ïîðòôåë³â çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ íàä³éíîñò³ â³äïîâ³ä-
íèõ îö³íîê ³ ïîä³ëüíîñò³ ÷è íåïîä³ëüíîñò³ êðåäèòíèõ çàïèò³â.

4. Ïîêàçíèêè ðèçèêó ïîçèê ð³çíèõ òåðì³í³â ìîæíà ïåðåðàõîâóâàòè ³ ââàæàòè 
óñ³ êðåäèòè ïîðòôåëÿ îäíîãî òåðì³íó.

5. Äëÿ á³ëüø íåïåðåäáà÷óâàíèõ áîðæíèê³â (ç á³ëüøîþ âàð³àö³ºþ ÷àñòêè íåïî-
âåðíåííÿ) áàíê ïîâèíåí çàñòîñîâóâàòè á³ëüøó ñêëàäîâó êðåäèòíîãî ðèçèêó ó âàð-
òîñò³ êðåäèòó. Â ðîáîò³ çíàéäåí³ â³äïîâ³äí³ ê³ëüê³ñí³ îö³íêè äëÿ ñêëàäîâèõ êðåäèò-
íîãî ðèçèêó ó âàðòîñò³ êðåäèò³â.

6. Îòðèìàí³ â ñòàòò³ îö³íêè ñåðåäí³õ ñóì ïîâåðíåííÿ, ñåðåäí³õ ÷àñòîê ïîâåð-
íåííÿ ³ ¿õ ðîçñ³þâàíü äîçâîëÿþòü áóäóâàòè äîâ³ð÷³ ³íòåðâàëè ç çàäàíèìè ð³âíÿìè 
äîâ³ð÷î¿ éìîâ³ðíîñò³.
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