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²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ Ä²ßËÜÍ²ÑÒÜ 
ÁÀÍÊ²Â ÍÀ ÔÎÍÄÎÂÎÌÓ 

ÐÈÍÊÓ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

BANKS INVESTMENT ACTIVITY 
ON STOCK MARKET OF UKRAINE 

Ñòàòòþ ïðèñâÿ÷åíî ïðîáëåìàì àêòèâ³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó, àíàë³çó ñòðóêòóðè áàíê³âñüêîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèÿâ-
ëåííþ äîì³íàíòíèõ ôàêòîð³â âïëèâó íà ïðèéíÿòòÿ áàíêîì óïðàâë³íñüêèõ 
ð³øåíü ùîäî ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðîçãëÿíóòî åêîíîì³÷í³ 
÷èííèêè, ÿê³ âïëèâàþòü íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè, çàëåæí³ñòü ì³æ êðåäèòíèìè 
ðåéòèíãàìè òà äåôîëòàìè åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ðåãóëÿòèâí³ îáìåæåííÿ 
ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

The article deals with the revealing features and dominant factors influencing 
the formation of bank securities portfolio in terms of stock market of Ukraine. 
The dynamics of gross domestic product and total assets of Ukrainian banks, 
as well as the structure placement directions of banks accumulated resources 
have been analyzed. The trend to restructure bank balance in the direction of 
increasing the share of securities and reducing the share of credit that allows to 
reduce the riskiness of banking were discovered. It`s established that banks prefer 
debt securities (90% in total bank portfolios), the proportion of shares and other 
equity securities is negligible, the major causes of this phenomenon were identified. 
The economic impacts on stock indices, as well as the relationship between credit 
ratings provided by Ukrainian rating agencies and issuers of securities defaults 
were investigated. The regulatory requirements for banks in the stock market, 
which impose additional restrictions on them compared to other investors were 
generalized. The influence of mandatory standards of central bank as to investing 
and requirements for provisioning for impairment of securities in the investment 
banks were analyzed. Directions of revitalization of banks on the stock market 
were outlined.
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Ñó÷àñí³ ôîíäîâ³ ðèíêè ðîçâèâà-
þòüñÿ äîñèòü äèíàì³÷íî. Ó ñâ³òîâ³é 
ïðàêòèö³ ñôîðìóâàëîñÿ äâ³ îñíîâí³ 
ìîäåë³ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì - ðèíêî-
öåíòðè÷íà ìîäåëü (ÑØÀ, Âåëèêà 
Áðèòàí³ÿ, Àâñòðàë³ÿ), êîëè ô³íàí-
ñóâàííÿ ³íâåñòèö³é â³äáóâàºòüñÿ â 
îñíîâíîìó ÷åðåç ðèíîê ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, òà áàíêîöåíòðè÷íà (êðà¿íè 
êîíòèíåíòàëüíî¿ ªâðîïè, ßïîí³ÿ), 
äå îñíîâíèì ô³íàíñîâèì ïîñåðåäíè-

êîì º áàíê³âñüêà ñèñòåìà. Â Óêðà¿í³ 
ñêëàëàñÿ áàíêîöåíòðè÷íà ìîäåëü, 
äå áàíêàì äîçâîëÿºòüñÿ ïîºäíóâà-
òè òðàäèö³éí³ áàíê³âñüê³ îïåðàö³¿ 
ç ïðîôåñ³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó. Òîìó ó â³ò÷èçíÿí³é 
ïðàêòèö³ áàíêè íàëåæàòü äî òèõ 
ó÷àñíèê³â, ÿê³ ôîðìóþòü ðèíîê 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Â³äòàê, ðîëü áàíê³â 
ó ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî 
ðèíêó ïîâñÿê÷àñ çðîñòàº. Öå ñòâîðþº 



92

Æóðíàë ÐÖÏÓ ¹ 11-12/2014

îá’ºêòèâíó íåîáõ³äí³ñòü ïîñò³éíîãî 
ïîøóêó íîâèõ ï³äõîä³â äî âèáîðó 
ö³ííèõ ïàïåð³â, óäîñêîíàëåííÿ 
àíàë³òè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ îö³-
íþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â, 
ðîçðîáêè ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é 
äëÿ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Âèð³øåííÿ ïðîáëåì àêòèâ³-
çàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó òà çðîñòàííÿ 
ðîë³ áàíê³â â öüîìó ïðîöåñ³ îáóìîâ-
ëþþòü àêòóàëüí³ñòü ïðîïîíîâàíîãî 
äîñë³äæåííÿ. 

Äîñë³äæåííþ ñóòíîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó 
ïðèñâÿ÷åíî ÷èìàëî ïðàöü çàêîðäîí-
íèõ ³ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â, ñåðåä 
ÿêèõ Äæ. Ì.Êåéíñ, Â.Øàðï, Ð.Ìåð-
òîí, ß.Ì³ðê³í, ².Áëàíê, Â.Ãåºöü, Î. 
Ìîçãîâèé, Ò.Ìàéîðîâà, Ë.Ëóö³â òà 
³íø³ [1-4]. Ìåõàí³çìè ôîðìóâàííÿ 
ö³íè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äî-
ñë³äæóâàëèñÿ ó ïðàöÿõ Äæ. Â³ëüÿì-
ñà, Ì.Ì³ëëåðà, Ô. Ìîä³ëüÿí³, Õ. 
Ì³íñê³, Ñ. Ìàéºðñà, Äæ.Ñò³ãë³öà, Ì. 
Õàð³ñà, Â. Êîâàëüîâà, Ë.Êóçíåöîâî¿, 
Ì.Êðóïêè, Â. Ì³ùåíêà, Ñ.Íàóìåí-
êîâî¿, Â. Îïàð³íà, Â.Ôåäîñîâà [5-6]. 
Ó ðîçâèòîê ìàòåìàòè÷íèõ ìåòîä³â 
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì 

çíà÷íèé âíåñîê çðîáèëè Ã.Ìàðêîâ³ö, 
Ä.Õ³êñ, Â.Øàðï, Ä.Òîá³í, Áëåê, Ì. 
Ãðóáåð, Â.Â³òë³íñüêèé, À.Ìàòâ³é÷óê 
òà ³íø³ [7-9]. Ðîçâèòîê òåîðåòè÷íèõ 
íàïðàöþâàíü â ö³é ñôåð³ â³äáóâàºòü-
ñÿ íà îñíîâ³ âèâ÷åííÿ çàêîðäîííîãî 
òåîðåòè÷íîãî ³ ïðàêòè÷íîãî äîñâ³äó 
ç ïîäàëüøîþ àäàïòàö³ºþ äî â³ò÷èç-
íÿíèõ óìîâ. Îäíàê, ñèòóàö³ÿ íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ïîñò³éíî 
çì³íþºòüñÿ ï³ä âïëèâîì çîâí³øí³õ 
ôàêòîð³â, òàêèõ ÿê ô³íàíñîâà êðèçà 
2008-09ðð., çàãîñòðåííÿ ïîë³òè÷íî¿ 
ñèòóàö³¿, ñòð³ìêà äåâàëüâàö³ÿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè. 

Ìåòîþ ðîáîòè º âèÿâëåííÿ îñî-
áëèâîñòåé òà äîì³íàíòíèõ ôàêòîð³â 
âïëèâó íà ôîðìóâàííÿ áàíê³âñüêîãî 
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â óìîâàõ 
â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. 

Óêðà¿íñüê³ áàíêè ïîñò³éíî íàðîùó-
þòü îáñÿãè àêòèâ³â. Ïðîòÿãîì 2005- 
2014ðð. (íà 01.10.2014ð.) çðîñëè ó 
6,2 ðàçè. Ïîð³âíÿííÿ äèíàì³êè áàí-
ê³âñüêèõ àêòèâ³â ç îáñÿãàìè âàëîâîãî 
âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó ïîêàçóº, ùî 
ö³ âåëè÷èíè ö³ëêîì ñï³âñòàâí³, à â 
îêðåì³ ïåð³îäè ìàéæå çð³âíþâàëèñÿ 
(ðèñ.1). 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

441452 544153 720731 948056 913345 1082569 1316600 1408900 1454931

213878 340179 599396 926080 880300 942280 1054280 1127192 1278095
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Ðèñ.1. Äèíàì³êà îáñÿã³â ÂÂÏ òà ñóêóïíèõ àêòèâ³â áàíê³â Óêðà¿íè 
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Äîñë³äæåííÿ íàïðÿì³â ðîçì³ùåí-
íÿ àêóìóëüîâàíèõ áàíêàìè ðåñóðñ³â 
ïîêàçàëî, ùî â ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä 
÷àñòêà ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 
áàíê³â â ñóêóïíèõ àêòèâàõ ïîñò³éíî 
çðîñòàº, à êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, íà-
âïàêè, çíèæóºòüñÿ. Ïðîòÿãîì 2007-
14 ðð. îáñÿãè âêëàäåíü áàíê³â â ö³íí³ 
ïàïåðè çðîñëè â 6 ðàç³â, ç 28693 ìëí.
ãðí. (2007ð.) äî 173065 ìëí.ãðí. (íà 
01.10.2014ð.). ×àñòêà êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ áàíê³â â ñóêóïíèõ àêòèâàõ 
íàïåðåäîäí³ êðèçè ñòàíîâèëà 86,8%, 
òîä³ ÿê ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â – 
ëèøå 5,1% (2007ð.). Âèñîêà êîíöåí-
òðàö³ÿ êðåäèò³â ñóïðîâîäæóâàëàñÿ 
àêóìóëþâàííÿì áàíêàìè íàäì³ðíèõ 
êðåäèòíèõ ðèçèê³â, ÿê³ é ðåàë³çóâà-
ëèñÿ â ïåð³îä êðèçè 2008-09ðð. [10]. 
Öå ñïîíóêàëî áàíêè äî ïåðåãëÿäó 
ñòðóêòóðè àêòèâ³â íà êîðèñòü çá³ëü-
øåííÿ âêëàäåíü â ôîíäîâ³ ³íñòðóìåí-
òè. Çîêðåìà, â 2012ð. ÷àñòêà ö³ííèõ 
ïàïåð³â â ñóêóïíèõ àêòèâàõ çðîñëà äî 
8,55%, à íà 01.10. 2014 ð. ñòàíîâèëà 

âæå 13,2% (ðèñ. 2). Öå íàéâèùèé ïî-
êàçíèê çà îñòàíí³ äåñÿòü ðîê³â.

Ðåñòðóêòóðèçàö³þ áàíê³âñüêèõ 
áàëàíñ³â â íàïðÿì³ íàðîùóâàííÿ 
÷àñòêè ö³ííèõ ïàïåð³â ñë³ä ââàæàòè 
ïîçèòèâíîþ òåíäåíö³ºþ, àäæå ö³ ³í-
ñòðóìåíòè, ÿê ïðàâèëî, ìåíø ðèçè-
êîâàí³ ïîð³âíÿíî ç êðåäèòàìè. Áàíê, 
ÿê óñòàíîâà, ÿêà àêóìóëþº çàëó÷åí³ 
íà ðèíêó êîøòè ³ ãàðàíòóº ¿õ â÷àñíå 
ïîâåðíåííÿ, ìàº ïðàãíóòè çíèæåííÿ 
ðèçèêîâàíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ á³ëüøå, 
í³æ ³íø³ ó÷àñíèêè ðèíêó. Ïåðåãëÿä 
ñòðóêòóðè áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â íà 
êîðèñòü çðîñòàííÿ ÷àñòêè ôîíäîâèõ 
³íñòðóìåíò³â çóìîâëåíèé òèì, ùî 
ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â äîçâîëÿº 
áàíêó äîñÿãòè ö³ëåé ³ ðåçóëüòàò³â, ÿê³ 
íåìîæëèâî îòðèìàòè â ³íøèé ñïîñ³á. 
Òàê, çà ðàõóíîê ö³ííèõ ïàïåð³â áàíê 
ìîæå ï³äòðèìàòè ñâîþ ë³êâ³äí³ñòü, 
âèêîðèñòàòè ¿õ ÿê çàñòàâó, à òàêîæ 
çà ïîòðåáè øâèäêî ðåñòðóêòóðèçóâàòè 
ñâ³é áàëàíñ. Îäíàê, íå çàâæäè áàíêàì 
âäàºòüñÿ çðîáèòè öå åôåêòèâíî, àäæå 

1 Ïîáóäîâàíî çà äàíèìè [13 ] 

Ðèñ.1. Äèíàì³êà ÷àñòêè êðåäèò³â òà ö³ííèõ ïàïåð³â 
â ñóêóïíèõ àêòèâàõ áàíê³â, %1
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íà â³ò÷èçíÿíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó 
âèá³ð ö³ííèõ ïàïåð³â îáìåæåíèé ³ 
íå âñ³ ç íèõ â³äïîâ³äàþòü êðèòåð³ÿì 
íàä³éíîñò³. Íàïðèêëàä, íåäåðæàâí³ 
îáë³ãàö³¿ õàðàêòåðèçóþòüñÿ íèçüêîþ 
ë³êâ³äí³ñòþ òà ï³äâèùåíèì ðèçèêîì, 
ÿêèé, äî òîãî æ, âàæêî îö³íèòè, 
àäæå îáñÿãè óêëàäåíèõ á³ðæîâèõ 
óãîä ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè 
íåçíà÷í³. 

Â ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ áàíê ðîç-
ãëÿäàº àëüòåðíàòèâí³ íàïðÿìè ðîç-
ì³ùåííÿ êîøò³â òà ïðîâåäåííÿ àê-
òèâíèõ îïåðàö³é. Êëþ÷îâîþ õàðàê-
òåðèñòèêîþ ïðè âèáîð³ ³íâåñòèö³éíèõ 
³íñòðóìåíò³â º ¿õíÿ äîõ³äí³ñòü. Íà 
â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó äîõ³äí³ñòü ð³ç-
íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äîñèòü 
ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ. Íàéâèùîþ çà-
ëèøàºòüñÿ ïðîöåíòíà ñòàâêà çà íàö³î-
íàëüíîþ âàëþòîþ, ùî ñïîíóêàº áàíêè 
ðîçì³ùóâàòè çíà÷íó ÷àñòèíó ðåñóðñ³â 
â êðåäèòí³ îïåðàö³¿. Äîñèòü âèñîêèì 
ð³âíåì äîõ³äíîñò³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ 
âàëþòí³ îïåðàö³¿ òà âêëàäåííÿ â îá-
ë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè 
(ÎÂÄÏ).

Àíàë³ç ñòðóêòóðè ïîðòôåëÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â â äèíàì³ö³ âèÿâèâ òåíäåíö³þ 
äî çðîñòàííÿ ÷àñòêè áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â â ïîðòôåëÿõ áàíê³â òà 
ñóòòºâå çìåíøåííÿ ÷àñòêè àêö³é. Ó 
ñòðóêòóð³ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 
áàíê³â Óêðà¿íè áëèçüêî 94% ñêëà-
äàþòü áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, òîä³ ÿê 
íà àêö³¿ òà ³íø³ ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè 
ïðèïàäàº ëèøå 6%. Óêðà¿íñüê³ áàíêè 
íàäàþòü ïåðåâàãó îáë³ãàö³ÿì ç ê³ëüêîõ 
ïðè÷èí. Ïî-ïåðøå, íîðìàòèâíèìè 
àêòàìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè 
îáìåæóþòüñÿ ³íâåñòèö³¿ áàíê³â â àê-
ö³¿ ï³äïðèºìñòâ. Áàíêè ìàþòü ïðàâî 
çä³éñíþâàòè ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿, òîáòî 
êóïóâàòè àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ, ëèøå 
íà ï³äñòàâ³ ïèñüìîâîãî äîçâîëó ÍÁÓ. 
Äîçâ³ë íå ïîòð³áåí, ÿêùî ³íâåñòèö³¿ 
â àêö³¿ ï³äïðèºìñòâà íå ïåðåâèùóþòü 
5% ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó áàíêó. 

Ïî-äðóãå, ðèçèêîâàí³ñòü îáë³ãàö³é 
íèæ÷à ïîð³âíÿíî ç àêö³ÿìè, îñê³ëüêè 
ó ðàç³ áàíêðóòñòâà åì³òåíòà âëàñíèêè 
îáë³ãàö³é ìàþòü ïðàâî íà ïåðøî÷åð-
ãîâå ïîâåðíåííÿ âêëàäåíèõ êîøò³â, 
òîä³ ÿê âëàñíèêè àêö³é îòðèìóþòü 
âêëàäåí³ êîøòè ò³ëüêè ï³ñëÿ ðîçðà-
õóíêó ï³äïðèºìñòâà-áàíêðóòà ç óñ³ìà 

êðåäèòîðàìè. Ïî-òðåòº, éìîâ³ðí³ñòü 
îòðèìàííÿ î÷³êóâàíîãî äîõîäó çà 
ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ç ô³êñî-
âàíîþ äîõ³äí³ñòþ º çíà÷íî âèùîþ, 
ïîð³âíÿíî ç àêö³ÿìè (ïàéîâèìè ö³í-
íèìè ïàïåðàìè), äîõ³äí³ñòü ÿêèõ 
çàëåæèòü â³ä ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â 
ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíòà. Ï³ñëÿ ïàä³ííÿ 
âàðòîñò³ àêö³é á³ëüøîñò³ óêðà¿íñüêèõ 
ï³äïðèºìñòâ, çîêðåìà âíàñë³äîê àíåê-
ñ³¿ Êðèìó òà çàãîñòðåííÿ ïîë³òè÷íî¿ 
ñèòóàö³¿ íà ñõîä³ êðà¿íè, ³íâåñòèö³éíà 
ïðèâàáëèâ³ñòü îáë³ãàö³é äëÿ áàíê³â 
çðîñëà. 

Çàðàç íàéá³ëüø ë³êâ³äíèìè ôîí-
äîâèìè ³íñòðóìåíòàìè º ÎÂÄÏ. 
Çðîñòàííÿ ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó ÎÂÄÏ ó 
êðèçîâèé ïåð³îä îáóìîâëåíà áðàêîì 
àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àíò³â âêëàäåííÿ 
êîøò³â. Êð³ì òîãî, ó ðàç³ äåô³öèòó 
ë³êâ³äíèõ êîøò³â áàíê ìîæå îòðèìàòè 
ðåô³íàíñóâàííÿ â³ä ÍÁÓ àáî ³íøèõ 
áàíê³â ï³ä çàñòàâó ÎÂÄÏ (çà îïåðà-
ö³ÿìè ÐÅÏÎ). Ùå îäí³ºþ ïåðåâàãîþ 
ÎÂÄÏ º ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ äîõîäó 
íå ëèøå ó ôîðì³ íîì³íàëüíîãî ïðî-
öåíòíîãî äîõîäó, àëå é â³ä ïðîâåäåííÿ 
òîðã³âåëüíèõ îïåðàö³é íà âòîðèííîìó 
ðèíêó. Â³äòàê, áàíêè ñòàá³ëüíî º íàé-
á³ëüøèìè äåðæàòåëÿìè ÎÂÄÏ, àäæå 
ñàìå â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ çîñåðåäæå-
íî áëèçüêî 90% öèõ ³íñòðóìåíò³â, â 
òîìó ÷èñë³ â êîìåðö³éíèõ áàíêàõ – 
ïîíàä 40% [14]. 

Â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ áàíêîì óïðàâ-
ë³íñüêèõ ð³øåíü ùîäî êóï³âë³-ïðî-
äàæó ö³ííèõ ïàïåð³â äîì³íóº ê³ëüêà 
ôàêòîð³â. Çã³äíî êëàñè÷íî¿ òåîð³¿ öå 
äâà êëþ÷îâ³ ôàêòîðè – äîõ³äí³ñòü 
òà ðèçèê ö³ííîãî ïàïåðó, ï³ä ÿêèì 
ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ðîçóì³þòü 
âîëàòèëüí³ñòü äîõ³äíîñò³ öèõ ³íñòðó-
ìåíò³â [1, 2, 3]. ×èì âèùå ³íâåñòîð 
îö³íþº ðèçèê, òèì âèùó äîõ³äí³ñòü 
â³í î÷³êóº îòðèìàòè. Óçàãàëüíåííÿ 
îñîáëèâîñòåé ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà-
¿íè äàº ï³äñòàâè ñòâåðäæóâàòè, ùî 
ôàêòîðàìè, ÿê³ äîäàòêîâî âïëèâàþòü 
íà ðèíêîâó ö³íó ö³ííîãî ïàïåðó, º 
âîëàòèëüí³ñòü òà ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó 
(àáî âèïóñêó êîíêðåòíî¿ îáë³ãàö³éíî¿ 
ïîçèêè), à òàêîæ êðåäèòíèé ðèçèê 
åì³òåíòà. Ãëèáèíà âïëèâó öèõ ôàêòî-
ð³â çì³íþºòüñÿ ç ðîçâèòêîì ôîíäîâîãî 
ðèíêó. Ôàêòîðàìè, ÿê³ âïëèâàþòü íà 
ðèíêîâó âàðò³ñòü êîðïîðàòèâíèõ îáë³-
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ãàö³é, º ïðîöåíòíà ñòàâêà çà àëüòåðíà-
òèâíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, 
ñòðîê îêóïíîñò³ îáë³ãàö³é (äþðàö³ÿ) òà 
êðåäèòíèé ðèçèê åì³òåíòà. Âàæëèâî 
ï³äêðåñëèòè, ùî íà ñó÷àñíîìó åòàï³ 
ðîçâèòêó óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî 
ðèíêó âèçíà÷àëüíèé âïëèâ íà ö³íó 
îáë³ãàö³¿ ìàº íå ³íâåñòèö³éíèé (àáî 
ôîíäîâèé) ðèçèê, à êðåäèòíèé ðèçèê 
åì³òåíòà, ùî ³ â³äð³çíÿº â³ò÷èçíÿíèé 
ðèíîê â³ä ì³æíàðîäíîãî. 

Äîõ³äí³ñòü ðèíêîâîãî ïîðòôåëÿ 
àêö³é âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ôîíäî-
âèõ ³íäåêñ³â. Íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó 
öå ³íäåêñè ÊÀÑ-20 (ïðîñòèé ³ çâàæå-
íèé), ãàëóçåâ³ ÊÀÑ, ProU-50, ³íäåêñ 
ÏÔÒÑ, ³íäåêñ «Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³» [1, 
ñ. 346-352; 11]. Ñåðåä åêîíîì³÷íèõ 
ôàêòîð³â âïëèâó íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè 
íàéñóòòºâ³øèìè º äèíàì³êà ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê òà âàëþòíèõ êóðñ³â, çì³íà 
îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, ð³âåíü ³íôëÿö³¿. 
Çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ç îä-
íîãî áîêó, ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ 
âàðòîñò³ ïðîöåíòíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ñïðè÷èíÿþ÷è ïàä³ííÿ ïîïèòó íà íèõ, 
à ç ³íøîãî – ñòàº ïðè÷èíîþ ïàä³ííÿ 
êóðñó àêö³é ÷åðåç ï³äâèùåííÿ âèòðàò 
åì³òåíò³â íà çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â òà, 
â³äïîâ³äíî, çíèæåííÿ ¿õí³õ ïðèáóòê³â. 
Çðîñòàííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 
íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà âèðó÷ö³ 
åêñïîðòåð³â òà ñïðè÷èíÿº ïàä³ííÿ âàð-
òîñò³ ¿õ àêö³é ÷åðåç çíèæåííÿ äîõ³äíî-
ñò³ òà îáë³ãàö³é ÷åðåç ïîã³ðøåííÿ ïëà-
òîñïðîìîæíîñò³ åì³òåíòà. Çìåíøåííÿ 
îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, íåçàëåæíî â³ä 
õàðàêòåðó îáñòàâèí, ÿê³ éîãî ñïðè÷è-
íèëè, îäíîçíà÷íî ïðèçâîäèòü äî çíè-
æåííÿ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â. Çðîñòàííÿ 
³íôëÿö³¿ ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ 
ìîæå ñòèìóëþâàòè çá³ëüøåííÿ îáñÿ-
ã³â âèðîáíèöòâà (â ãðîøîâîìó âèðàç³) 
ó åì³òåíò³â ÷åðåç çíèæåííÿ ðåàëüíèõ 
âèòðàò òà ï³äâèùåííÿ ö³í íà ïðîäóê-
ö³þ. Îäíàê, ó ðàç³ òðèâàëîãî ðîçêðó-
÷óâàííÿ ³íôëÿö³éíî¿ ñï³ðàë³ çðîñòàí-
íÿ ö³í íåìèíó÷å ïðîâîêóº çíèæåííÿ 
ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó òà ïàä³ííÿ 
âèðîáíèöòâà. Îòæå, çðîñòàííÿ ³íôëÿ-
ö³¿ â ö³ëîìó íåãàòèâíî âïëèâàº íà 
äèíàì³êó ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â. 

Ðèçèê ö³ííîãî ïàïåðó âèì³ðþþòü 
çà äîïîìîãîþ êîåô³ö³ºíòà  (áåòà), 
ÿêèé õàðàêòåðèçóº âîëàòèëüí³ñòü äî-
õ³äíîñò³ îêðåìîãî ³íñòðóìåíòó ïîð³â-

íÿíî ç ñåðåäíüîðèíêîâîþ äîõ³äí³ñòþ. 
Ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ ïðîáëåìè 
âèçíà÷åííÿ - êîåô³ö³ºíòà óñêëàä-
íþþòüñÿ íåðîçâèíåí³ñòþ ôîíäîâîãî 
ðèíêó, áðàêîì äîñòîâ³ðíèõ äàíèõ, â 
ò.÷. äàíèõ áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³, 
íåäîñòàòí³ñòþ ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ äëÿ 
ôîðìóâàííÿ àäåêâàòíî¿ ñòàòèñòè÷íî¿ 
âèá³ðêè. Îäíàê, êîìá³íóþ÷è ð³çí³ 
ìåòîäè âèçíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà  òà 
âðàõîâóþ÷è îñíîâí³ âèäè ïîõèáîê 
(ïîõèáêè âèá³ðêè, ðåºñòðàö³¿ òà ïðî-
ãíîçóâàííÿ), ìîæíà îòðèìàòè çíà-
÷åííÿ , àäåêâàòí³ â³ò÷èçíÿíèì ðåà-
ë³ÿì, ùî ï³äòâåðäæóþòü äîñë³äæåííÿ 
â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â [12]. Îö³íêà 
ðèçèêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é äî-
äàòêîâî óñêëàäíþºòüñÿ òèì, ùî öåé 
ñåãìåíò ôîíäîâîãî ðèíêó ïðàêòè÷íî 
íå ôóíêö³îíóº. Á³ëüø³ñòü á³ðæîâèõ 
óãîä ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè 
º ñõåìíèìè ³ çä³éñíþþòüñÿ ñàìèì 
åì³òåíòîì àáî ïîâ’ÿçàíèìè ç íèì 
îñîáàìè äëÿ ï³äòðèìàííÿ ë³ñòèíãó íà 
á³ðæ³. Îäíàê, ïîïðè âñ³ íåäîë³êè òà 
çíà÷í³ ðèçèêè óêðà¿íñüê³ êîðïîðàòèâ-
í³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü äåê³ëüêà ïåðåâàã. 
Îñê³ëüêè êîìïàí³¿-åì³òåíòè ö³ííèõ 
ïàïåð³â íàëåæàòü äî ð³çíèõ ãàëóçåé 
åêîíîì³êè, áàíê ìàº ìîæëèâ³ñòü âè-
áîðó ³ â òàêèé ñïîñ³á ìîæå çàáåçïå-
÷èòè äèâåðñèô³êàö³þ ³íâåñòèö³éíèõ 
ðèçèê³â. 

Ùîäî êðåäèòíèõ ðèçèê³â åì³òåíò³â 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ çàëèøàþòüñÿ íàé-
ñóòòºâ³øèìè ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³, 
òî ¿õ îö³íþâàííÿ àêðåäèòîâàíèì íå-
çàëåæíèì ðåéòèíãîâèì àãåíòñòâîì º 
íàéá³ëüø íàä³éíèì òà çàãàëüíîäîñòóï-
íèì. Êðåäèòí³ ðåéòèíãè äàþòü çìîãó 
³íâåñòîðàì çíàéòè ñï³ëüíèé ï³äõ³ä äî 
îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó åì³òåíòà, 
ùî áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ðèíêîâó 
ö³íó ö³ííèõ ïàïåð³â. Âàæëèâèì ïî-
êàçíèêîì àäåêâàòíîñò³ ðåéòèíãîâèõ 
îö³íîê º ñòàòèñòèêà äåôîëò³â åì³òåí-
ò³â ç ð³çíèìè ðåéòèíãàìè. Ðåéòèí-
ãîâèì àãåíòñòâîì «Êðåäèò-ðåéòèíã» 
îïóáë³êîâàíà ñòàòèñòèêà äåôîëò³â 800 
åì³ñ³é êîðïîðàòèâíèõ òà ìóí³öèïàëü-
íèõ îáë³ãàö³é óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â, 
ÿêèì áóëè ïðèñâîºí³ êðåäèòí³ ðåéòèí-
ãè [13]. Ñòàòèñòèêà äåôîëò³â åì³òåíò³â 
ç ³íâåñòèö³éíèìè òà ñïåêóëÿòèâíèìè 
êðåäèòíèìè ðåéòèíãàìè ñâ³ä÷èòü, ùî 
á³ëüø³ñòü äåôîëò³â (äî 90%) ïðèïàäàº 
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íà îáë³ãàö³¿ ç ðåéòèíãàìè ñïåêóëÿòèâ-
íîãî ð³âíÿ ó êðèçîâèé ïåð³îä 2008-
2010 ðîê³â. Ðàçîì ç òèì, ò³ëüêè 10% 
äåôîëò³â ïðèïàäàþòü íà åì³òåíò³â ç 
³íâåñòèö³éíèì ðåéòèíãîì. 

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ñåðåä åì³-
òåíò³â ç ³íâåñòèö³éíèì ðåéòèíãîì 
äåôîëòè íå âèêëþ÷åí³ ïîâí³ñòþ, ¿õ 
éìîâ³ðí³ñòü º çíà÷íî íèæ÷îþ, ïîð³â-
íÿíî ç åì³òåíòàìè, ÿêèì ïðèñâîºí³ 
ñïåêóëÿòèâí³ ðåéòèíãè. Êð³ì òîãî, 
àíàë³ç íàñë³äê³â äåôîëò³â ïîêàçóº, 
ùî ïðè äåôîëò³ çà îáë³ãàö³ÿìè ³ç 
ñïåêóëÿòèâíèì ð³âíåì ðåéòèíãó ³í-
âåñòîð, ÿê ïðàâèëî, íåñå çíà÷íî á³ëü-
ø³ âòðàòè ïîð³âíÿíî ç îáë³ãàö³ÿìè 
ç ³íâåñòèö³éíèì ðåéòèíãîì. Îòæå, 
éìîâ³ðí³ñòü âèêîíàííÿ åì³òåíòîì çî-
áîâ’ÿçàíü ï³ñëÿ îãîëîøåííÿ äåôîëòó 
òàêîæ áåçïîñåðåäíüî çàëåæèòü â³ä 
ð³âíÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó òàêîãî çî-
áîâ’ÿçàííÿ. Ç³áðàíà àãåíòñòâîì «Êðå-
äèò-ðåéòèíã» ñòàòèñòèêà äåôîëò³â çà 
ï’ÿòèð³÷íèé ïåð³îä äîçâîëÿº îö³íèòè 
éìîâ³ðí³ñòü ìîæëèâèõ äåôîëò³â çà 
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî çíàõîäÿòüñÿ 
â îáîðîò³ ³ ìàþòü êðåäèòí³ ðåéòèíãè. 
Êîæí³é ðåéòèíãîâ³é êàòåãîð³¿ øêàëè 
â³äïîâ³äàº éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó – â³ä 
0% äî 47,1% (ðèñ. 3).

Çàçâè÷àé ïîçè÷àëüíèêàì ç îäíà-
êîâèì ð³âíåì êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â 
âëàñòèâèé íàá³ð îäíîòèïíèõ ðèçèê³â, 
ðåàë³çàö³ÿ ÿêèõ ïðèçâîäèòü äî íåâè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ³íâåñòîðà-
ìè. Âèêîðèñòîâóþ÷è ³íôîðìàö³þ ïðî 
éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó çà íàö³îíàëüíîþ 
ðåéòèíãîâîþ øêàëîþ, áàíê ìîæå 

øâèäêî îö³íèòè ðèçèêè âêëàäåíü 
ðåñóðñ³â â îáë³ãàö³¿ ÷è áîðãîâ³ çî-
áîâ’ÿçàííÿ â Óêðà¿í³ òà ì³í³ì³çóâàòè 
ìîæëèâ³ ìàéáóòí³ âòðàòè â³ä ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Äîäàòêîâ³ îáìåæåííÿ íà ôîðìóâàí-
íÿ áàíê³âñüêèõ ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ³íâåñòîðàìè 
íàêëàäàþòü íîðìàòèâí³ âèìîãè ÍÁÓ 
ùîäî ñòâîðåííÿ ðåçåðâ³â. Ñïðàâåä-
ëèâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³é, ðîçðàõîâàíà 
çã³äíî âèìîã ÍÁÓ, çàçâè÷àé º çíà÷íî 
íèæ÷îþ çà ¿õíþ áàëàíñîâó âàðò³ñòü. 
Öå çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ôîðìóâàí-
íÿ çíà÷íèõ ðåçåðâ³â, ùî íåãàòèâíî 
â³äîáðàæàºòüñÿ íà ô³íàíñîâîìó ðå-
çóëüòàò³ òà êàï³òàë³ áàíêó. Âàðò³ñòü 
ïîçàë³ñòèíãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî 
çíàõîäÿòüñÿ òîðãîâîìó ïîðòôåë³ áàí-
êó, áåçïîñåðåäíüî çìåíøóº ðåãóëÿòèâ-
íèé êàï³òàë áàíêó íà â³äïîâ³äíó ñóìó. 
Îòæå, ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî êóï³â-
ëþ îáë³ãàö³é óêðà¿íñüêèìè áàíêàìè 
áåçïîñåðåäíüî çàëåæèòü â³ä ë³ñòèíãó 
öèõ îáë³ãàö³é íà ôîíäîâ³é á³ðæ³. 

Êð³ì òîãî, Íàö³îíàëüíèì áàíêîì 
Óêðà¿íè âñòàíîâëåíî îáîâ’ÿçêîâ³ 
íîðìàòèâè ³íâåñòóâàííÿ (Í11, Í12), 
ÿê³ îáìåæóþòü îáñÿã âêëàäåíü ó 
ïðèäáàííÿ áàíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â 
çàëåæíî â³ä ñóìè âëàñíîãî êàï³òàëó 
áàíêó. Íîðìàòèâ ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³ 
ïàïåðè îêðåìî çà êîæíîþ óñòàíîâîþ 
(Í11) âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ ðîçì³ðó êîøò³â, ùî ³íâåñòóþòüñÿ 
íà ïðèäáàííÿ àêö³é (ïà¿â, ÷àñòîê) òà 
³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â îêðåìî 
çà êîæíîþ óñòàíîâîþ, äî ñòàòóòíîãî 

Ðèñ. 3. Â³äïîâ³äí³ñòü ðåéòèíãîâèõ êàòåãîð³é éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó [13].
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êàï³òàëó áàíêó (íå á³ëüøå 15%). Íîð-
ìàòèâ çàãàëüíî¿ ñóìè ³íâåñòóâàííÿ 
(Í12) âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ ñóìè êîøò³â, ùî ³íâåñòóþòüñÿ 
íà ïðèäáàííÿ àêö³é (ïà¿â, ÷àñòîê) 
òà ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â áóäü-
ÿêî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè, äî ñòàòóòíîãî 
êàï³òàëó áàíêó (íå á³ëüøå 60%). Ñë³ä 
çàóâàæèòè, ùî çà óìîâè ðàö³îíàëüíî-
ãî ï³äõîäó äî ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ö³ íîðìàòèâè ñóòòºâî 
íå îáìåæóþòü ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëü-
í³ñòü áàíê³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó. 
Çíà÷íî æîðñòê³ø³ îáìåæåííÿ äëÿ 
áàíê³â ñòâîðþº íåîáõ³äí³ñòü ïîä³ëó 
ïîðòôåë³â (òîðãîâèé, íà ïðîäàæ, äî 
ïîãàøåííÿ, ³íâåñòèö³¿ â àñîö³éîâàí³ 
òà äî÷³ðí³ êîìïàí³¿) òà ôîðìóâàííÿ 
îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâó íà â³äøêîäó-
âàííÿ ìîæëèâèõ çáèòê³â â³ä çíåö³-
íåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àíàë³ç ñòðóêòóðè ñóêóïíîãî ïîðò-
ôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíê³â Óêðà¿íè 
ïîêàçàâ, ùî áàíêè íàäàþòü ïåðåâàãó 
ïîðòôåëþ íà ïðîäàæ, ïèòîìà âàãà 
ÿêîãî ñêëàäàº ïîíàä 77%. Ïîðòôåëü 
ö³ííèõ ïàïåð³â äî ïîãàøåííÿ ñêëàäàº 
ëèøå 7,45% ñóêóïíîãî ïîðòôåëÿ, à 
òîðãîâèé ïîðòôåëü - áëèçüêî 17% [10, 
14]. Íåçíà÷íà ÷àñòêà öèõ ïîðòôåë³â 
ïîÿñíþºòüñÿ âèñîêèìè ðèçèêàìè 
âêëàäåííÿ â ö³íí³ ïàïåðè íà äîâã³ 
ñòðîêè, íèçüêîþ ë³êâ³äí³ñòþ ðèíêó, 
à òàêîæ ðåãóëÿòèâíèìè âèìîãàìè, 
çã³äíî ÿêèõ ñóìà ðåãóëÿòèâíîãî êàï³-
òàëó áàíêó çìåíøóºòüñÿ íà âàðò³ñòü 
òîðãîâîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ äîçâîëÿº 
çðîáèòè íèçêó âèñíîâê³â. 

Íàéâèù³ òåìïè çðîñòàííÿ ïîðòôå-
ëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíê³â ñïîñòåð³ãà-
ëèñÿ â ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä, â ðåçóëü-
òàò³ ÷îãî éîãî ÷àñòêà ñêëàëà 13,2% 
ñóêóïíèõ àêòèâ³â áàíê³â Óêðà¿íè (íà 
01.10.2014ð.). Îäíàê ö³ ïîêàçíèêè 
ñóòòºâî íèæ÷³, í³æ ó ì³æíàðîäí³é 
ïðàêòèö³. Íàéàêòèâí³øå áàíêè âêëà-
äàëè êîøòè ó âèñîêîë³êâ³äí³ îáë³ãà-
ö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè. 
Çðîñòàííÿ âêëàäåíü â ö³íí³ ïàïåðè 
äîçâîëèëî áàíêàì çíèçèòè êðåäèòíèé 
ðèçèê àêòèâ³â òà ñòàëî âàãîìèì äæå-
ðåëîì îòðèìàííÿ ïðîöåíòíèõ äîõîä³â. 

Ïðè÷èíàìè íåâèñîêî¿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ àêòèâíîñò³ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â 
º íåäîñêîíàë³ñòü âíóòð³øíüîãî ôîí-

äîâîãî ðèíêó, íåòðèâàëèé ÷àñ éîãî 
³ñíóâàííÿ òà çíà÷íèé ðåãóëÿòèâíèé 
âïëèâ íà ðèíîê, à òàêîæ íà áàíêè ç 
áîêó öåíòðàëüíîãî áàíêó. Àêòèâí³ñòü 
áàíê³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó ñòðèìóþòü 
îáìåæåííÿ ÍÁÓ, ÿêèìè ³íø³ ³íñòèòó-
ö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè íå îáòÿæåí³. Äî 
òàêèõ îáìåæåíü íàëåæàòü: îáîâ’ÿçêîâ³ 
íîðìàòèâè ³íâåñòóâàííÿ (Í11, Í12), 
ôîðìóâàííÿ ðåçåðâó íà â³äøêîäóâàííÿ 
ìîæëèâèõ âòðàò â³ä çíåö³íåííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, íåîáõ³äí³ñòü ïîä³ëó ïîðòôå-
ë³â íà ÷îòèðè òèïè, ùî óñêëàäíþº ¿õ 
ïåðåîö³íêó òà â³äîáðàæåííÿ â îáë³êó, 
íåîáõ³äí³ñòü îòðèìàííÿ äîçâîëó ÍÁÓ 
íà êóï³âëþ àêö³é ï³äïðèºìñòâ â îáñÿç³, 
ÿêèé ïåðåâèùóº 5% ðåãóëÿòèâíîãî 
êàï³òàëó áàíêó. Âñ³ ö³ ÷èííèêè ñóòòºâî 
âïëèâàþòü íà ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³¿ 
óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â 
êîæíîãî áàíêó.

ßê íàñë³äîê — íåçíà÷í³ îáñÿãè 
îïåðàö³é òà íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó, 
äå á³ëüø³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â íå ìàþòü 
ðåãóëÿðíèõ êîòèðóâàíü; íåìîæëè-
â³ñòü ôîðìóâàííÿ àäåêâàòíîãî ìàñè-
âó ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ (ñòàòèñòè÷íî¿ 
âèá³ðêè) äëÿ îäåðæàííÿ äîñòîâ³ðíèõ 
ðåçóëüòàò³â çà äîïîìîãîþ ñòàòèñòè÷-
íèõ ìåòîä³â àíàë³çó.

Â Óêðà¿í³ â óìîâàõ íåðîçâèíåíî-
ñò³ ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é 
òà íåçíà÷íèõ îáñÿã³â ñïåêóëÿòèâíèõ 
îïåðàö³é äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ äèíàì³êè 
ôîíäîâîãî ðèçèêó çàäîâ³ëüí³ ðåçóëüòà-
òè äàº çàñòîñóâàííÿ êëàñè÷íèõ ï³äõî-
ä³â (íàïðèêëàä, ìåòîä äþðàö³¿, ìîäåëü 
Â³ëüÿìñà). Ðîçâèòîê ðèíêó, çðîñòàí-
íÿ îáñÿã³â ñïåêóëÿòèâíèõ ôîíäîâèõ 
îïåðàö³é òà îïåðàö³é ç äåðèâàòèâàìè 
çóìîâèòü íåîáõ³äí³ñòü ïîºäíàííÿ ìå-
òîä³â, ÿê³ âðàõîâóþòü á³ëüøå ôàêòîð³â 
âïëèâó íà ïîâåä³íêó ñóá’ºêò³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó, ó òîìó ÷èñë³ ôîðìóâàííÿ 
ñïåêóëÿòèâíèõ ìîòèâ³â. Çà òàêèõ îá-
ñòàâèí âèùó åôåêòèâí³ñòü ìàòèìóòü 
ìåòîäè ïðîãíîçóâàííÿ äèíàì³êè ðèí-
êîâî¿ ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ ³ñ-
òîðè÷íèõ äàíèõ, ïîáóäîâà ðåãðåñ³éíèõ 
òà àâòîðåãðåñ³éíèõ áàãàòîôàêòîðíèõ 
ìîäåëåé, òåõí³÷íèé àíàë³ç ãðàô³ê³â äè-
íàì³êè ðèíêîâèõ ³íäèêàòîð³â òà ôóí-
äàìåíòàëüíèé àíàë³ç. Îäíèì ç ï³äõîä³â 
äî ïðîãíîçóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó, 
ÿêèé äîçâîëÿº ïîºäíóâàòè ö³ ìåòîäè, 
º àãåíòíî-îð³ºíòîâàíå ìîäåëþâàííÿ. 
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Ç îãëÿäó íà ì³æíàðîäíó ïðàêòèêó, 
îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè º ïåð-
ñïåêòèâíèì íàïðÿìêîì áàíê³âñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³. Áàíêàì, ÿê³ ïðàãíóòü áóòè 
ô³íàíñîâî ñò³éêèìè, ñòàá³ë³çóâàòè 
ñâî¿ äîõîäè íåçàëåæíî â³ä ôàç ä³ëî-
âîãî öèêëó, ñë³ä ðåñòðóêòóðèçóâàòè 
ñâî¿ áàëàíñè, çá³ëüøèâøè âêëàäåííÿ â 
ôîíäîâ³ ³íñòðóìåíòè, îñê³ëüêè âîíè º 
ìåíø ðèçèêîâàíèìè ïîð³âíÿíî ç êðå-
äèòàìè. Òàêîæ ïðîöåíòí³ ³íñòðóìåíòè 
äîçâîëÿþòü ñòàá³ë³çóâàòè äîõîäè áàí-
êó íåçàëåæíî â³ä ôàç ä³ëîâîãî öèêëó. 
Öå âèìàãàº â³ä áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ 
ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿, çà-
ñíîâàí³é íà ³ííîâàö³éíèõ ï³äõîäàõ 
äî óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëÿìè ö³ííèõ 
ïàïåð³â (ÿê âëàñíèõ, òàê ³ ïîðòôåë³â 
êë³ºíò³â), çàïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ 
òåõíîëîã³é ó ñôåð³ òîðã³âë³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, ïðîïîíóâàííÿ ñó÷àñíèõ 
ïîñëóã êë³ºíòàì, ÿê³ ³íâåñòóþòü â 
ö³íí³ ïàïåðè.
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