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вибору серед однакових за ризиком цінних паперів таких, які мають вищу до- 
хідність. 

 
Приклад 6.2

 
Дисперсія (варіація) інвестиційного портфеля банку становить 16,26; а рин-

кового  індексу — 4,37. Коваріація дорівнює 7,27, стандартне відхилення інве-
стиційного портфеля банку  — 4,03; а ринкового індексу — 2,09. Знайти коре-
ляцію, детермінацію та недетермінацію портфеля цінних паперів банку.  

Розв’язання: 
Коефіцієнт кореляції портфеля цінних паперів банку:  

ρ = 7,27 / 4,03 × 2,09 = 0,86. 

Коефіцієнт детермінації портфеля банку: 

(0,86)2 = 0,75. 

Коефіцієнт недетермінації портфеля банку: 

1 – 0,75 = 0,25. 
Приклад 6.3

  
Обчислити історичну β та історичну α портфеля цінних паперів банку за та-

ких умов: 
 середнє значення дохідності портфеля банку становить (–2,35);  
 ринкового інвестиційного індексу — (–1,77);  
 дисперсія (варіація) портфеля цінних паперів банку дорівнює 16,26;  
 дисперсія ринкового інвестиційного індексу — 4,37;  
 коваріація дорівнює 7,27.  
Розв’язання: 
Історична β інвестиційного портфеля цінних паперів банку:  

β = 7,27 / 4,37 = 1,66. 

Історична α інвестиційного портфеля цінних паперів банку: 

α = (– 2,35) – 1,66 × (– 1,77) = 0,59. 
 
 

 
6.5. Ефективність управління фондовим ризиком  

та портфелем цінних паперів банку 
 
Ефективність управління портфелем цінних паперів банку визначається 

за співвідношенням дохідності та ризикованості портфеля. Це дає змогу банкові 
оцінити, чи достатня очікувана дохідність портфеля цінних паперів для компен-
сації пов’язаного з ним ризику.  
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У сучасній портфельній теорії існує низка коефіцієнтів, що визначають ефе-
ктивність управління портфелем банку. Для аналізу ефективності диверсифіко-
ваного портфеля використовують коефіцієнти Д. Трейнора (kT), В. Шарпа (kS), 
М. Йенсена (kJ), показник Модільяні (kМ2). 

Коефіцієнт Трейнора показує середній рівень надлишкової (додаткової) до-
хідності портфеля на одиницю ризику, враховуючи при цьому системний ризик. 

Коефіцієнт Трейнора (kT):  

 
p

fp rr
kT




 ,  (6.18) 

де pr  — середня ставка дохідності гіпотетичного інвестиційного портфеля за 

період, що аналізується; fr  — середня безризикова ставка за той самий період; 

p  — рівень системного ризику, який визначається β-коефіцієнтом портфеля за 

період, що аналізується. 
Коефіцієнт Шарпа обчислюється аналогічно з тією різницею, що для оці-

нювання ризику використовується показник стандартного відхилення: 

 
p

fp rr
kS




 ,  (6.19) 

де p  — стандартне відхилення інвестиційного портфеля. 

Отже, коефіцієнт Шарпа через стандартне відхилення дає змогу враховувати 
як системний, так і несистемний ризики, властиві певному портфелю. 

Коефіцієнт Йенсена — це середня дохідність портфеля мінус дохідність, 
обчислена за моделлю CAPM за заданих коефіцієнтів β і середньої ринкової 
дохідності.  

Показник Йенсена ще називають коефіцієнтом α портфеля. 
Коефіцієнт Йенсена (kJ) розраховується за формулою: 

  







 fMpfp rrrrkJ  ,  (6.20) 

де rM — середня ставка дохідності ринкового (еталонного) портфеля за період, 
що аналізується. 

В основі підходу Модільяні покладено об’єднання цінних паперів гіпотетич-
ного портфеля з безризиковими активами. Можливе також розширення портфе-
ля за рахунок позичених коштів (механізм «важеля»).  

Показник Модільяні (kМ2) розраховується за формулою: 

   Mp
rrkM  *

2
,  (6.21) 

де r p *
 — дохідність скоригованого з урахуванням ризику гіпотетичного портфеля.  
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Розглянуті показники ефективності управління не обов’язково приведуть до 
спільномірних оцінок ефективності, оскільки методи, які використовуються для 
коригування дохідності відносно ризику, різняться між собою. 

 

Приклад 6.4
 

Квадрати відхилень від середньої дохідності портфеля цінних паперів банку 
становлять 29,49; а фондового ринку ринку 16,04. Множення відхилень від се-
редньої дохідності дорівнює 21,12; кількість досліджуваних періодів — 9. 
Знайти дисперсію, коваріацію, стандартне відхилення для банку та ринку, а та-
кож загальне стандартне відхилення. 

Розв’язання: 
Дисперсія (варіацію) портфеля: 

σ2 = 29,49 × (9 / 8) = 33,17; 

дисперсія ринку:  

σ2 = 16,04 × (9 / 8) = 18,05; 

коваріація: 

соv = 21,12 × (9 / 8) = 23,76; 

стандартне відхилення портфеля: 

;76,517,33 e  
стандартне відхилення  ринку:  

;25,405,18 e  
загальне стандартне відхилення:  

.87,476,23 e  
 

Приклад 6.5
 

Середнє значення дохідності інвестиційного портфеля банку «АБВ» стано-
вить 29,71; інвестиційного ринку — 25,43. Стандартне відхилення інве-
стиційного портфеля банку «АБВ» — 5,76; інвестиційного ринку — 4,25, 
коефіцієнт β — 1,32; коефіцієнт α — (–3,77); ставка безризикового активу — 
6,47 %. Знайти коефіцієнти Трейнора та Шарпа для інвестиційного портфеля 
банку «АБВ» та для інвестиційного ринку.  

Розв’язання: 
Коефіцієнт Трейнора: 
— інвестиційного портфеля банку:  

kT = (29,71 – 6,47) / 1,32 = 17,61; 

— інвестиційного ринку:  

kT = (25,43 – 6,47) / 1 = 18,96. 

Коефіцієнт Шарпа: 
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— інвестиційного портфеля банку:  

kS = (29,71 – 6,47) / 5,76 = 4,03; 

— фондового ринку:  

kS = (25,43 – 6,47) / 4,25 = 4,46. 

На вітчизняному фінансовому ринку дохідність різних фінансових інструме-
нтів досить суттєво відрізняється. Найвищою залишається процентна ставка за 
національною валютою, що спонукає банки розміщувати значну частину ресур-
сів в кредитні операції. Досить високим рівнем дохідності характеризуються 
валютні операції та вкладення в облігації внутрішньої державної позики 
(ОВДП).  

Зараз ОВДП є найбільш ліквідними фондовими інструментами. Зростання 
ліквідності ринку ОВДП у кризовий період обумовлена браком альтернатив-
них варіантів вкладення коштів. Крім того, у разі дефіциту ліквідних коштів 
банк може отримати рефінансування від НБУ або інших банків під заставу 
ОВДП (за операціями РЕПО). Ще однією перевагою ОВДП є можливість 
отримання доходу не лише у формі номінального процентного доходу, але й 
від проведення торгівельних операцій на вторинному ринку. Відтак, банки 
стабільно є найбільшими держателями ОВДП, адже саме в банківській системі 
зосереджено близько 90 % цих інструментів, в тому числі в комерційних бан-
ках — понад 40 %.  

Практика показує, що в структурі портфелів цінних паперів українських ба-
нків зростає частка боргових цінних паперів та зменшується частка акцій. Так, у 
сукупному портфелі цінних паперів банків України близько 94 % складають  
боргові цінні папери, тоді як на акції та інші пайові цінні папери припадає  
лише 6 %.  

Щодо вкладень в акції та облігації, то причин низької інвестиційної актив-
ності українських банків кілька. Пояснюються вони переважно недосконаліс-
тю внутрішнього фондового ринку, нетривалим часом його існування та знач-
ним регулятивним впливом на ринок з боку держави. Як наслідок — незначні 
обсяги операцій та низька ліквідність цього сегмента фінансового ринку, де 
більшість цінних паперів не мають регулярних котирувань; неможливість фо-
рмування адекватного масиву історичних даних (статистичної вибірки), необ-
хідного для одержання достовірних результатів за допомогою статистичних 
методів аналізу; брак надійних інвестиційних рейтингів внутрішніх емітентів 
цінних паперів.  

Українські банки надають перевагу облігаціям з кількох причин.  
По-перше, нормативними актами Національного банку України обмежують-

ся інвестиції банків в акції підприємств. Банки мають право здійснювати прямі 
інвестиції, тобто купувати акції підприємств, лише на підставі письмового до-
зволу НБУ. Дозвіл не потрібен, якщо інвестиції в акції підприємства не пере-
вищують 5 % регулятивного капіталу банку.  

По-друге, ризикованість облігацій нижча порівняно з акціями, оскільки у ра-
зі банкрутства емітента власники облігацій мають право на першочергове пове-
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рнення вкладених коштів, тоді як власники акцій отримують вкладені кошти 
тільки після розрахунку підприємства-банкрута з усіма кредиторами.  

По-третє, ймовірність отримання очікуваного доходу за фінансовими ін-
струментами з фіксованою дохідністю значно вища порівняно з акціями (па-
йовими цінними паперами), дохідність яких залежить від фінансових резуль-
татів діяльності емітента. Після падіння вартості акцій більшості україн- 
ських підприємств, зокрема внаслідок анексії Криму та загострення політич-
ної ситуації на сході країни, інвестиційна привабливість облігацій для банків 
зростає.  

 
 

ОСНОВНІ ПОНЯТТЯ ТА ПІДСУМКИ 

 
Ризик портфеля цінних паперів полягає в тому, що очікування власника 

щодо його дохідності можуть не виправдатись і деяка частина доходів не буде 
одержана.  

Оцінка портфельного ризику перевагає:  
— оцінку ризиків окремих цінних паперів; 
— з’ясування міри їх взаємовпливу; 
— визначення сукупного ризику портфеля. 
За моделлю САРМ дохідність портфеля цінних паперів є функцією трьох 

змінних: системного ризику портфеля (р), очікуваної дохідності ринкового 
портфеля (dm) та ставки доходу за безризиковими цінними паперами (d0).  

Диверсифікований портфель характеризується тільки системним ризиком, 
який вимірюють за допомогою коефіцієнта p.  

Ризик недиверсифікованого портфеля вимірюється стандартним відхилен-
ням p.  

Ефективність управління портфелем цінних паперів банку визначається 
за співвідношенням доходів та ризиків. 

Для визначення ефективності диверсифікованого портфеля використову-
ють коефіцієнт Трейнора. 

Для аналізу ефективності недиверсифікованого банківського портфеля 
цінних паперів застосовують коефіцієнт Шарпа.  

Інвестиційний горизонт портфеля цінних паперів — розподіл портфеля в 
динаміці, тобто добір цінних паперів з урахуванням термінів їх погашення.  

Стратегії управління інвестиційним горизонтом портфеля цінних па-
перів: рівномірного розподілу; короткострокового акценту; довгострокового 
акценту; стратегія «штанги»; процетних очікувань.  

Дюрація — середньозважений строк погашення цінного папера. Дюрація є 
мірою приведеної вартості фінансового інструменту, що показує середню три-
валість періоду, протягом якого всі потоки доходів за цим інструментом надхо-
дять до інвестора. Дюрація показує період окупності фінансового інструмента, 
тобто час, через який банк зможе повернути кошти, витрачені на його придбання. 
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Для обчислення дюрації цінного папера необхідно послідовно розрахувати 
грошовий потік, коефіцієнт дисконтування, чисту теперішню (приведену) вар-
тість та її зважене значення. Дюрація визначається діленням зваженої теперіш-
ньої вартості на ринкову ціну цінного папера.  

Метод передбачення цінових змін базується на положенні, що між змінами 
ринкових процентних ставок і ціною цінних паперів існує лінійна залежність. 
Для оцінки зміни ціни цінного папера дюрацію зі знаком «мінус» необхідно 
помножити на його поточну ціну та зміну процентних ставок на ринку з ураху-
ванням дисконту.  

Метод управління процентним ризиком базується на співвідношенні: дю-
рація цінного папера або портфеля цінних паперів має дорівнювати тривалості 
планового періоду зберігання банком цього цінного папера чи портфеля. Якщо 
банк уважає за доцільне не ризикувати і має на меті мінімізацію варіабельності 
доходів, то плановий період зберігання банком цінного папера має дорівнювати 
його дюрації. 

 
 

ПИТАННЯ ДЛЯ САМОКОНТРОЛЮ 

1. Що таке безризикова ставка дохідності? 
2. У чому полягає сутність волатильності? 
3. У чому полягає сутність теорії вибору ефективних портфелів цінних па-
перів Г. Марковіца? 
4. Які найважливіші властивості кривих байдужості? 
5. Що таке оптимальний портфель інвестора? 
6. Які статистичні показники використовуються в нетрадиційній портфельній 
теорії? 
7. Як розраховується коефіцієнт кореляції? 
8. Як розраховується коефіцієнт α? 
9. Як розраховується коефіцієнт β? 
10. У чому полягає сутність цінової моделі ринку капіталу В. Шарпа (capital 
asset pricing model, CAPM)? 
11. Що таке портфель з мінімальною дисперсією? 
12. Які види коефіцієнта β існують? 
13. Як розраховується стандартне відхилення? 
14. Як розраховується коефіцієнт детермінації та недетермінації? 
15. Які є показники ефективності управління інвестиційним портфелем? 
16. Чим відрізняється коефіцієнт Д. Трейнора (kT) від коефіцієнта В. Шарпа 
(kS)? 
17. Що показує коефіцієнт М. Йенсена (kJ)? 
18. Що вимірює та як розраховується показник Модільяні (kM

2
)? 
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