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Àíîòàö³ÿ. Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóò³ êëàñè÷í³ ìåòî-
äè ³ìîäåë³ êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â êîìåðö³éíèõ
áàíê³âç óðàõóâàííÿì íåñòàö³îíàðíîãî ðèíêó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: áàíêè, êðåäèòè, îïòèì³çà-
ö³ÿ, íåð³âíî â³ñíèé íåñòàö³îíàðíèé ðèíîê,
äèñïåñ³ÿ, ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ,
àêòèâè, âåêòîð ïðèáóòêîâîñò³, ìàòðèöÿ êî-
âàð³àö³é, ñèëà ïðîöåíòà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Áàãàòîâèì³ðí³ ìîäåë³
îïòèì³çàö³¿ êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â çà êðè-
òåð³ºì “ðèçèê-ïðèáóòêîâ³ñòü” ó çàãàëüíîìó
âèïàäêó ìîæíà âèðàçèòè ÷åðåç çàãàëüíó òå-
îð³þ ïîðòôåëüíîãî àíàë³çó. Ïðèïóñêàºìî, ùî
ðèíîê ñêëàäàºòüñÿ ³ç - n àêòèâ³â
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Óêàçàí³ òðè ñêëàäîâ³ çàäàþòü ïàðàìåòðè
ðèíêó. Ó òàêîìó âèïàäêó ïîðòôåëü - Ï ç
âåêòîðîì-X (íàïðèêëàä, êðåäèòíèõ ñêëàäî-
âèõ) ìàº îö³íêó çà ïðèáóòêîâ³ñòþ:

 ³ ðèçèêó

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é.
Àíàë³ç çàãàëüíî¿ ìîäåë³ áóâ ïðîâåäåíèé ö³ëèì
ðÿäîì àâòîð³â, ñåðåä ÿêèõ ñë³ä âèä³ëèòè Áëå-
êà, Ìàðêîâ³öà, Òîá³íà. Ðîçðîáëåíà ³ óäîñêî-
íàëåíà íèìè òåîð³ÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â àáî ñòðóêòóðè êðåäèòó ñïè-

ðàºòüñÿ íà ïåðåäóìîâó, ùî åôåêòèâí³ñòü âêëà-
äåííÿ â êîæíèé ö³ííèé ïàï³ð íà ô³êñîâàíèé
ïåð³îä   ÷àñó - öå âèïàäêîâà âåëè÷èíà ç â³äî-
ìèìè éìîâ³ðíîñíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íåõàé äëÿ
âåêòîðó åôåêòèâíîñòåé -R=(R

j
,j=1,2,…n) çà-

äàí³: ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ - M ³ ìàòðèöÿ
êîâàð³àö³é -V. Î÷åâèäíî, ùî ÿêùî ñòðóêòóðà
ïîðòôåëÿ - Ï âèçíà÷àºòüñÿ âåêòîðîì X=
(x

j
,j=1,2,…,n), â ÿêîìó êîæíà êîìïîíåíòà º

äîëÿ êàï³òàëó, âêëàäåíîãî â ö³ííèé ïàï³ð j-ãî
âèäó, òî ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ åôåêòèâíîñò³
ïîðòôåëÿ º âåëè÷èíà - m

p
=Mtx, à äèñïåðñ³ÿ

åôåêòèâíîñò³ d
p
= XtVX. Âèáèðàºìî òàêó îï-

òèìàëüíó ñòðóêòóðó, äëÿ ÿêî¿ äîñÿãàºòüñÿ
ì³í³ìóì – d

p
 ïðè ô³êñîâàííîìó çíà÷åíí³ - m

p
.

Ìîæå áóòè äðóãà ïîñòàíîâêà çàäà÷³: íåîá-
õ³äíî äîñÿãíóòè ìàêñèìóì - mp ïðè ô³êñî-
âàíîìó çíà÷åíí³ - d

p
.

Ïðè ïåðø³é ïîñòàíîâö³ çàäà÷³ îïòèì³çàö³¿
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â âîíà òðàñôîðìóºòü-
ñÿ â çàäà÷ó êâàäðàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ:

min{XTVX/MTX=m
p
; ITX=1,x,

äå I-n-âèì³ðíèé âåêòîð îäèíè÷íèõ êîìïî-
íåíò. Õî÷à àíàë³ç ïîñòàâëåíî¿ çàäà÷³ äîáðå
ðîçðîáëåíèé ³ âõîäèòü â ïîñ³áíèêè ïî áàíê³-
âñüêî-ô³íàíñîâîìó ðèíêó, àëå â ïðîöåñ³ âèâ-
÷åííÿ ïðîáëåìè ïî÷àòêîâî ðîçðîáëåíà ñõå-
ìà ïîíåñëà ÷àñòèíó ôîðìàëüíèõ çì³í.

Íàìè ïðîïîíóºòüñÿ äåÿêà  ³íøà ôîðìàë³-
çîâàíà ñõåìà îïòèì³çàö³¿ êðåäèòíîãî ïîðò-
ôåëÿ, äå äëÿ âèì³ðó éîãî åôåêòèâíîñò³ ïðè-
âîäèòüñÿ äåÿêà ôóíêö³ÿ êîðèñíîñò³ êðåäèò-
íîãî ïîðòôåëÿ -U(R), äå R

p
= RTX.Â òàêîìó

âèïàäêó çàäà÷à îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ - Ï
çàïèøåòüñÿ íàñòóïíèì ÷èíîì:

max{E{U(RTX)}/ ITX=1; x
j
>0,j=1,2,…,n},

äå E - ñèìâîë ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ.

Í.². ²çâºêîâà
àñï³ðàíò
ÄÂÍÇ ÊÍÅÓ

³ì. Â Ãåòüìàíà
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 ßêùî óÿâèòè, ùî ôóíêö³ÿ êîðèñíîñò³ º êâàä-
ðàòè÷íîþ ôóíêö³ºþ, òî òîä³ ïîñë³äíÿ ìîäåëü
îïòèì³çàö³¿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áóäå:

max{MTX- XTVX/ ITX=1};x
j
>0, j=1,2,…,n },

Â ÿê³é  âèñòóïàº  ÿê ïàðàìåòð, ùî çàì³-
íþº ô³êñîâàíó âåëè÷èíó ìàòåìàòè÷íîãî ñïî-
ä³âàííÿ - m

p
 êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â ïî÷àò-

êîâ³é çàäà÷³.
Åôåêòèâí³ñòü êðåäèò³â ³ â³äïîâ³äíî âêëà-

äåíü ðîçãëÿäàºòüñÿ â ö³é òåîð³¿  ÿê âèïàäêî-
âà ôóíêö³ÿ ä³¿ âêëàäó -,ÿêà íå ïåðåäáà÷àºòü-
ñÿ ô³êñîâàíîþ, ùî ñóòòºâî äëÿ òåîð³¿ ïî-
õ³äíèõ êðåäèò³â, ö³ííèõ ïàïåð³â ³ çàãàëüíî¿
òåîð³¿ àðá³òðàæó

Â òàêîìó âèïàäêó áàçîâó ìîäåëü ìîæíà
ïðåäñòàâèòè â âèãëÿä³ ð³âíÿííÿ:

dR = d  + AdW( ),
äå  - î÷³êóâàíà äèôåðåíö³àëüíà åôåê-

òèâí³ñòü (ñèëà ïðîöåíòà); À - ô³êñîâàíà ìàò-
ðèöÿ; W( ) – ñòàíäàðòíèé â³íåðîâñüêèé ïðî-
öåñ ç íåçàëåæíèìè ïðèðîñòàìè. Öÿ ìîäåëü
ïîêàçóº, ùî ç³ çá³ëüøåííÿì òðèâàëîñò³ êðå-
äèòó ÷è âêëàäó î÷³êóâàíå çíà÷åííÿ åôåê-
òèâíîñò³ ðîñòå ïðîïîðö³éíî , ð³âíî ÿê ³ ìàò-
ðèöÿ êîâàð³àö³é  òîìó â ìîäèô³êîâàí³é ìî-
äåë³ îáèäâà äîäàíêè ïðîïîðö³éí³ âåëè÷èí³
, à îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ íå çà-

ëåæèòü â³ä . Òàêèì ÷èíîì ³íòåðïðåòóºòüñÿ
“äèíàì³÷íå òëóìà÷åííÿ” ïî÷àòêîâèõ ñòàòè÷-
íèõ ïîñòàíîâîê çàäà÷.

Ñòàòèñòèêà ðèíêó ïîêàçóº, ùî ñåðåäí³ âå-
ëè÷èíè  âõîäÿòü â ìîäåëü çà äîñòàòíüî âå-
ëèê³ â³äð³çêè ÷àñó, ùî íå ïåðåñ³êàþòüñÿ,
ìîæóòü ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ(ñòàö³îíàðí³ñòü
ìîæå áóòè â³äñóòíÿ), à ôëóêòóàö³¿ åôåêòèâ-
íîñò³  çà êîðîòê³ ïîñë³äîâí³ ³íòåðâàëè âèÿâ-
ëÿþòüñÿ ïîâ’ÿçàíèìè (òîáòî â öüîìó âèïàä-
êó ìàº ì³ñöå êîðåëüîâàíí³ñòü âåëè÷èí).

Ö³ âëàñòèâîñò³ õàðàêòåðí³ äëÿ êðåäèòíèõ
ðèíê³â ³ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè ÿê
äëÿ òàêèõ, ùî ïî-ïåðøå íåäàâíî âèíèêëè ³
ïî-äðóãå ìàþòü íåçíà÷íó ïðåä³ñòîð³þ, à çíà-
÷èòü íå ìàþòü äîáðå ðîçðîáëåíî¿ òåîð³¿ ³
äîñòàòíüî¿ ïðàêòè÷íî¿ ïîë³òðè, ³ äå ñïîñòåð-
³ãàºòüñÿ êîðåëüîâàíí³ñòü íà êîðîòêèõ ³íòåð-
âàëàõ ì³æ ñëàäî-âèìè. Âîíè òàêîæ ñïîñòåð-
³ãàþòüñÿ ³ íà òðàäèö³éíèõ äîáðå ðîçâèíóòèõ
ðèíêàõ, àëå íà êîðîòêèõ ³íòåðâàëàõ ÷àñó, ùî
ïðè ðîçâèíóò³é ³íôðàñòðóêòóð³ ³ âèñîê³é
ë³êâ³äíîñò³ ìàº ñóòòºâå ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ.
Äëÿ òàêî¿ ñèòóàö³¿ ³ ïðè óìîâ³, ùî êëàñè÷íà
ìîäåëü äîïóñêàº ò³ëüêè îäíó ìîæëèâ³ñòü ïðî-
ãíîçó-îö³íêè ïîñò³éíî î÷³êóâàíîãî çíà÷åííÿ,
à ïðàêòèêà ïîâèííà âðàõîâóâàòè íåïåðåðâ-
íî çì³íí³ ïðîãíîçè ³ òîìó, ùî ðåçóëüòàòè,
îäåðæàí³ ç äîïîìîãîþ êëàñè÷íî¿ ìîäåë³,
ïðèéíÿòí³ ïðè ïàñèâí³é ïîë³òèö³ êðåäèòóâàí-
íÿ ³ íà ñòàá³ëüíèõ êâàç³ð³âíîì³ðíèõ ðèíêàõ,
íàìè ïðîïîíóºòüñÿ ³íôîðìàö³éíî-ìàòåìàòè÷-
íà ìîäåëü çàäà÷³ îïòèì³çàö³¿ êðåäèòíîãî ïîð-

òôåëÿ, ïîñòàíîâêè ÿêî¿ â òîìó ÷è ³íøîìó íà-
ïðÿìêó åêîíîì³÷íî¿ ³íòåðïðåòàö³¿ ÿê â òåî-
ðåòè÷íîìó òàê ³ ïðàêòè÷íîìó ðîçðîáëÿþòü-
ñÿ.Â òàê³é ïîñòàíîâö³ ãîëîâíèìè ïåðåäóìî-
âàìè êîíöåïö³¿ îïòèìàëüíîãî êðåäèòíîãî ïîð-
òôåëÿ â óìîâàõ íåñòàö³îíàðíîãî ³ íåð³âíîâ³-
ñíîãî ðèíêó  âèñòóïàþòü íàñòóïí³ âèçíà÷åí-
íÿ ³ îáìåæåííÿ:

- êîæíèé ó÷àñíèê êðåäèòíîãî ÷è ³íâåñòèö³é-
íîãî ðèíêó (íàçâåìî óìîâíî éîãî “ãðàâåöü” â
êîæíèé ïëèííèé ìîìåíò ÷àñó - t ðîçðîáêè
ð³øåííÿ ïðî íàéêðàùó ñòðóêòóðó êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ , ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ, ÷è ïîðò-
ôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â âîëîä³º ÿêèìîñü íàáîðîì
³íôîðìàö³¿ - Y(t) ïðî çíà÷åííÿ ôàêòîð³â, ÿê³
âïëèâàþòü íà ïðèáóòêîâ³ñòü òàêîãî ïîðòôåëÿ
³ ÿêîìó çàö³êàâëåíèé êðåäèòîð ÷è ³íâåñòîð ïðè
ð³øåíí³ ïîñòàâëåíî¿ çàäà÷³ (öå ìîæå áóòè ³ñòî-
ð³ÿ êðåäèòóâàííÿ, ³íâåñòóâàííÿ äàíèì ñóá-
’ºêòîì ÷è ³íâåñòîðîì, ³ñòîð³ÿ òîðã³â, â³äîìîñò³
ïðî ñòàí åì³òåíò³â, ïðî äåâ³äåíäíó ïîë³òèêó,
ïðî çàãàëüíèé ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèé ñòàí
êðà¿íè, ðåã³îíó, ì³ñòà, ãàëóç³, ï³äãàëóç³, áàíêó,
ï³äïðèºìñòâà, ãðóïè êðåäèòîð³â, ³íâåñòîð³â ³
³íøèõ ñï³âó÷àñíèê³â ïðîöåñó;

- êîæíèé “ãðàâåöü” ìîæå íàéêðàùèì äîñ-
òóïíèì ò³ëüêè éîìó ñïîñîáîì çä³éñíèòè ïðî-
ãíîçóâàííÿ åôåêòèâíîñò³ îïåðàö³¿, ùî ïëà-
íóºòüñÿ íà ìîìåíò ðåàë³çàö³¿ ð³øåííÿ;

- êëàñ ñïîñîá³â ïðîãíîçó çàâæäè îáìåæå-
íèé ñòàòèñòè÷íî âåðèô³êîâàííèìè ñï³ââ³äíî-
øåííÿìè ì³æ äîñòóïíîþ ³íôîðìàö³ºþ ïðî
âèçíà÷àëüí³ ôàêòîðè - Y(t), t<T ³ ïðîãíîçíè-
ìè âåëè÷èíàìè åôåêòèâíîñò³ - R

t
;

- ö³ëëþ âèáîðó êðåäèòíîãî ïîðòôåëþ ìàº
áóòè äîñÿãíåííÿ ìàêñèìàëüíî¿ âåëè÷èíè –
f(x), î÷³êóâàííîãî çíà÷åííÿ ôóíêö³¿ êîðèñ-

íîñò³   îïåðàö³¿ , äå X={x
1
,x
2
,…,x

i
,…,x

n
}

- âåêòîð ðîçïîä³ëó êðåäèò³â(êàï³òàë³â) ïî
êîìïîíåíòàì ïîðòôåëÿ,ÿêèé âèáèðàºòüñÿ
ñóá’ºêòîì êðåäèòóâàííÿ ÷è ³íâåñòóâàííÿ.

ßêùî ÷åðåç ñèìâîë  ïîçíà÷èìî îïå-

ðàö³þ ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ ðîçïîä³ëó
éìîâ³ðíîñòåé âåêòîðó-Rt, òî òàêîìó âèïàä-
êó ìàêñèìàëüíå çíà÷åííÿ  âåëè÷èíè f(x) áóäå:

, äå ÷åðåç ñèì-

âîë  ïîçíà÷åíî óìîâíå ìàòåìàòè÷íå
ñïîä³âàííÿ Rt ïðè ô³êñîâàííîìó çíà÷åíí³ y(t).
Âñ³ êîìïîíåíòè öüîãî âåêòîðó  ìîæóòü ïðåä-
ñòàâëÿòè ñîáîþ çíà÷åííÿ â ìîìåíò - t ëþáèõ
ó çàãàëüíîìó ðîçóì³íí³ íåñòàö³îíàðíèõ ïðî-
öåñ³â.  Àáñòðàãóþ÷èñü, çâ³äñè ìîæíà îäåð-
æàòè óçàãàëüíþþ÷ó íåð³âí³ñòü:

ßêùî â ìîìåíò ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü â³äîìî
çíà÷åííÿ âèçíà÷àëüíèõ ôàêòîð³â y=yt, òî
íàéêðàùèé âèá³ð çàáåçïå÷óºòüñÿ ð³øåííÿì
çàäà÷³:

ÌÅÒÎÄÈ ² ÌÎÄÅË² ÎÏÒÈÌ²ÇÀÖ²¯ ÊÐÅÄÈÒÍÈÕ ÏÎÐÒÔÅË²Â ÊÎÌÅÐÖ²ÉÍÈÕ ÁÀÍÊ²Â Â ÓÌÎÂÀÕ ÍÅÑÒÀÁ²ËÜÍÎÃÎ ÐÈÍÊÓ
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òîáòî îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ çàëåæèòü â³ä ïëèííèõ ôàêòîð³â ³
çì³íþºòüñÿ ïðè íàäõîäæåíí³ íîâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿.

ßêùî  ïðèïóñòèòè, ùî îáìåæåííÿ ÿê³ áóëè
âèñóíóò³ ïðè ïîáóäîâ³ ³íôîðìàö³éíî¿ ìîäåë³
âèêîíóþòüñÿ, ïåðåäáà÷àºòüñÿ ùî â ìàéáóò-
íüîìó ð³øåííÿ, ÿê³ ïðèéìàºòüñÿ êîæíèì
“ãðàâöåì”, íå âïëèâàþòü íà çíà÷åííÿ âèç-
íà÷àëüíèõ ôàêòîð³â, òîáòî ³äå â³äìîâà â³ä
îáë³êó ìîíîïîëüíèõ åôåêò³â ³ ÿêùî ïðèé-
ìàºòüñÿ ã³ïîòåçà ïðî òå, ùî íåñòàö³îíàðí³
ïðîöåñè {Rt,Y(t)} º ñòàö³îíàðíî çâ’ÿçàíèìè,
òî â òàêîìó âèïàäêó ïðîöåäóðó îö³íêè óìîâ-
íîãî ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ, ùî â óçü-
êîìó ðîçóì³íí³ äàº ìîæëèâ³ñòü ïðîãíîçí³ âå-
ëè÷èíè âèðàçèòè ñï³ââ³äíîøåííÿì:

R
t
= G(y

(t)
)+et(y

(t)
),

äå G(y(t))- äåÿêà ôóíêö³ÿ, ÿêà íå çàëåæèòü
ÿâíî â³ä ÷àñó t , a e{t} - ñòàö³îíàðíà öåíòðî-
âàíà ïîñë³äîâí³ñòü ç íåçàëåæíèìè âèïàäêî-
âèìè åëåìåíòàìè, ôóíêö³¿ ðîçïîä³ëó ÿêèõ
çàëåæàòü â³ä y(t). Ïðè öüîìó ç îñòàííüîãî
ñï³ââ³äíîøåííÿ ìîæíà çàêëþ÷èòè, ùî óìîâ-
íà ôóíêö³ÿ ðîçïîä³ëó Rt â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä
ôóíêö³¿ ðîçïîä³ëó et ò³ëüêè ïîñò³éíîþ âåëè-
÷èíîþ (ïðè ô³êñîâàííîìó y(t)) çì³ùåííÿì:

R
t
=G(y(t)),

äå ï³ä R áóäåìî ðîçóì³òè ïðîãíîç åôåê-
òèâíîñò³ ïðè íàÿâíîñò³ ³íôîðìàö³¿ y(t), à e

t
-

ïîìèëêàìè ïðîãíîçó
Â òàêîìó âèïàäêó ñòàòèñòè÷íà âåðèô³êà-

ö³ÿ ìîäåë³ R
t
= G(y(t))+ +et(y(t)) çâîäèòüñÿ äî

îö³íêè âèäó ôóíêö³¿ G  ³ ôóíêö³¿ ðîçïîä³ëó
ïîìèëîê. ßêùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ðàí³øå ïî-
ñòàâëåíà çàäà÷à ïîøóêó êâàäðàòè÷íî¿
ôóíêö³¿ êîðèñíîñò³,òî çàäà÷à îïòèìàëüíî¿
ñòðóêòóðè ïîðòôåëÿ áóäå ìàòè âèãëÿä:

 

äå V
e
- ìàòðèöÿ êîâàð³àö³é e

t
.

Â òàêîìó âèïàäêó ñôîðìîâàíà âèùå çàäà-
÷à îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ çáåð³ãàº îäíàêîâó
ñòðóêòóðó ùî é êëàñè÷í³é ïîñòàíîâö³. Â íîâ³é
ïîñòàíîâö³ çàäà÷³ ì³íÿºòüñÿ åêîíîì³÷íèé
çì³ñò ïàðàìåòð³â ïîð³âíÿíî ç êëàñè÷íîþ ïî-
ñòàíîâêîþ: çàì³ñòî ô³êñîâàíîãî çíà÷åííÿ
ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ âèñòóïàº íà ïåð-

øå ì³ñöå ïðîãíîç, ÿêèé çàëåæèòü â³ä âõ³äíî¿
³íôîðìàö³¿. Ïðè öüîìó çàì³ñòî ìàòðèö³ êî-
âàð³àö³é åôåêòèâíîñòåé ðîçðàõîâóºòüñÿ ìàò-
ðèöÿ êîâàð³àö³é ïîìèëîê ïðîãíîçóâàííÿ.

Òàêèé ï³äõ³ä âíîñèòü ïðèíöèï³àëüí³
â³äì³ííîñò³: ïðè êëàñè÷íîìó  ìåòîä³ íååôåê-
òèâíèìè ðàõóþòüñÿ ò³ ïàïåðè ÷è êðåäèòè,
äëÿ ÿêèõ ïðèòàìàííèé êóðñîì ÷è îñíîâíèì
ïîêàçíèêîì ùî ñèëüíî çì³íþºòüñÿ; ïðè
³íôîðìàö³éí³é êîíöåïö³¿ â ðîë³ òàêèõ ñêëà-
äîâèõ âèñòóïàþòü ò³ ç íèõ,äëÿ ÿêèõ âåëè÷è-
íè ÷è êóðñ ïîãàíî ïåðåäáà÷àºòüñÿ. Çâ³äñè
ìîæíà ïåðåäáà÷èòè ÿêèé ³ç ï³äõîä³â äå ìàº
á³ëüøó ïåðåâàãó. Çàïðîïîíîâàíèé ³íôîðìà-
ö³éíèé ï³äõ³ä êðàùå ï³äõîäèòü äëÿ ñïåêóëÿ-
òèâíî¿ ãðè ÷èì äëÿ ðèçèêîâîãî êðåäèòóâàí-
íÿ, äå àêö³¿ ÷è êðåäèòè ç ìàëèìè êîëèâàí-
íÿìè êóðñó ÷è ç íèçüêèìè ðèçèêàìè íå âèêëè-
êàþòü çàö³êàâëåíîñò³, òàê ÿê äîñâ³ä÷åíèé ãðà-
âåöü ÷è ìåíåäæåð(àðá³òð) îäåðæóº ïðèáóòîê
ïðè óì³íí³ ïðîãíîçóâàòè ñèòóàö³þ íà ³íòåíñèâ-
íî çì³ííîìó ðèíêó, ùî íåìîæëèâî äëÿ ð³âíî-
âàæíîãî ³ ñòàá³ëüíîãî òåîðåòè÷íîãî ðèíêó.

Â ñâî¿é ïî÷àòêîâ³é ïîñòàíîâö³ ³íôîðìàö³é-
íèé ï³äõ³ä äëÿ äîñë³äæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ð³øåíü , ïðîáëåìè êðåäèòóâàííÿ â óìîâàõ
ì³í³ì³çàö³¿ âïëèâó ôàêòîð³â ðèçèêó áóâ çàï-
ðîïîíîâàíèé Å. Ôàìà, ÿêèé ââ³â äëÿ ð³øåí-
íÿ ïðîáëåìè óìîâí³ ôóíêö³¿ ñïîæèâàííÿ, ùî
ðîçðàõîâóâàëèñü ïðè ô³êñîâàíèõ çíà÷åííÿõ
³íôîðìàö³éíèõ ôàêòîð³â.

Äî ïîçèòèâíèõ ÿêîñòåé òàêî¿ ïîñòàíîâêè
ñë³ä â³äíåñòè ¿¿ ãíó÷ê³ñòü â âèáîð³ ñïîñîá³â
ïðîãíîçóâàííÿ ãîëîâíèõ ôàêòîð³â, ùî äîç-
âîëÿº âèêîðèñòîâóâàòè ¿õ â ð³øåíí³ çàäà÷³
çàäàíî¿ ó âèãëÿä³ åêîíîìåòðè÷íî¿ ìîäåë³
Øàðïà - Ë³òíåðà (CAPM) ³ ¿¿ äèíàì³÷íî¿ ìî-
äèô³êàö³¿ Ìåðòîâíà (ICAPM), äå ïåðåäáà÷à-
ëè äëÿ ìíîæèíè ³íâåñòîð³â âðàõîâóâàòè ëèøå
ìàêðîõàðàêòåðèñòèêè: îö³íêè ìîæëèâîñòåé
ñïîæèâàííÿ ³ ³íâåñòóâàííÿ â êîðïîðàòèâí³ ³
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè.

Âèñíîâîê. Ìåòîäè ³ ìîäåë³ äîçâîëÿþòü
ïîáóäóâàòè êðåäèòí³ ïîðòôåë³, îïòèì³çó-
âàòè ¿õ, ðîçðàõóâàòè îïòèìàëüí³ ñòðóêòó-
ðè òàêèõ ïîðòôåë³â. Îäåðæàí³ ðåçóëüòà-
òè õî÷à ³ â³äîáðàæàþòü ñïðîùåíó òåîðå-
òè÷íó ñõåìó ïðîöåñó êðåäèòóâàííÿ þðè-
äè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á àëå ¿õ êîíñòðóê-
òèâíèé õàðàêòåð äîçâîëÿº ñôîðìóâàòè ³
ïðèéíÿòè íåîáõ³äíå ð³øåííÿ.
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