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О. Д. Шарапов

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. У міжнародній банківській діяльності частка вільних грошових ресурсів, яка спрямовується банками на придбання цінних паперів, становить 20-40%. В українських комерційних банках вона є значно меншою і складає 5-10%. Однак з розвитком вітчизняного фондового ринку інвестиційна діяльність на ринку цінних паперів комерційного банку стає дедалі більш актуальною та цікавою як для науковців, так і для практиків банківської діяльності.

Комерційні банки все частіше стикаються з проблемою формування оптимального портфеля фінансових інвестицій. Перш за все це пов’язано з появою на українському ринку великої кількості емітентів. За таких умов комерційним банкам все складніше стає приймати правильні рішення і не припускатися помилок, здійснивши інвестиції у підприємства, які в майбутньому відмовляться виконувати власні зобов’язання, тобто оголосять дефолт.

Крім того, інвестиційна діяльність комерційних банків дещо обмежена нормативними актами Національного банку України і його вимоги не можуть не братися до уваги під час управління банківським портфелем цінних паперів. Так, у ході моделювання портфеля цінних паперів комерційного банку необхідно не лише проаналізувати такі основні характеристики, як очікувана дохідність портфеля, ступінь сукупного портфельного ризику і ліквідність, але й визначити вплив банківських інвестицій у цінні папери на основні нормативні показники діяльності банку, регулятивний капітал банку, суму резерву, що підлягатиме формуванню, тощо. 

Багато наукових досліджень західних учених присвячено аналізу і побудові моделей та методів формування й управління портфелем цінних паперів, у тому числі комерційного банку, зокрема, слід зазначити роботи таких науковців, як Дж. Літнера, Г. Марковіца, Дж. Моссіна, С. Росса, П. Роуза, Д. Сінкі, Дж. Тобіна, В. Шарпа.

Діяльність комерційних банків як інвесторів на фондовому ринку, стратегії формування їх інвестиційних портфелів виступали також об’єктом дослідження багатьох вітчизняних учених-економістів, зокрема, Г. Азаренкова, І. В. Борщука, В. В. Вітлінського, А. Ф. Гойко, Л. Жураховської, С. Жураховського, О. О. Карагодової, Ю. Ф. Касімова, Б. Ю. Кишакевича, І. Кравчука, С. Н. Литвиненко, Г. Ф. Маслюка, А. В. Матвійчука, В. І. Піддубного, Р. Тиркало, Н. Шматко та інших. Різні аспекти досліджуваної проблеми висвітлили у своїх працях вітчизняні вчені: Г. І. Великоіваненко, В. К. Галіцин, О. П. Степаненко, О. Д. Шарапов, О. І. Черняк та інші. 

Віддаючи належне науковим напрацюванням вітчизняних і зарубіжних учених з даної проблематики, слід зауважити, що питання управління портфелем фінансових інвестицій комерційного банку залишається актуальним як на теоретичному, так і на прикладному рівнях, зокрема з позицій застосування комплексного підходу до формування інвестиційного портфеля і врахування особливостей інвестиційної діяльності комерційних банків.

Усе зазначене вище обумовило вибір теми дисертаційної роботи, її мету та завдання.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана згідно з планами наукових досліджень кафедри економіко-математичного моделювання Державного вищого навчального закладу «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» у межах комплексних тем: «Математичне моделювання економічних систем і процесів в умовах невизначеності та конфлікту: проблеми теорії та практики» (Державний реєстраційний номер 0106U001804) і «Методологія та інструментарій моделювання економічних процесів з урахуванням ризику» (Державний реєстраційний номер 0111U002615). 

У межах даних тем досліджено питання моделювання портфеля фінансових інвестицій комерційного банку. Особисто автором побудовано комплекс економіко-математичних моделей оптимізації портфелів цінних паперів комерційного банку (торгового, на продаж і до погашення) за допомогою методів багатокритеріальної оптимізації.

Мета і завдання дослідження. Метою наукової роботи є розроблення концептуальних засад і побудова комплексу економіко-математичних моделей оптимізації структури портфеля фінансових інвестицій комерційного банку, що враховують особливості його діяльності.
Для досягнення зазначеної мети в дисертації поставлені та вирішені такі завдання:

· проаналізувати нормативно-правову базу, теоретичні засади та існуючі економіко-математичні моделі оцінювання інвестиційної привабливості цінних паперів, здійснення аналізу фінансового стану емітентів цінних паперів, а також особливості формування та управління портфелем фінансових інвестицій;

· визначити основні етапи моделювання портфеля фінансових інвестицій комерційного банку;

· розробити алгоритм класифікації цінних паперів з ціллю їх віднесення до відповідного портфеля комерційного банку: торгового, на продаж, до погашення або в інвестиції в асоційовані та дочірні компанії;

· обрати адекватний інструментарій для прогнозування дохідності цінних паперів;

· розробити методики, що дозволять оцінити ступінь ризику і рівень ліквідності цінних паперів;

· розробити методику оцінювання фінансового стану емітентів цінних паперів, у тому числі визначити фінансові показники, що будуть використовуватись під час аналізу, порядок розрахунку їх значень, їх відносну важливість і вплив кожного з них на загальний фінансовий стан емітента тощо;

· обґрунтувати вибір адекватного й ефективного інструментарію і розробити комплекс економіко-математичних моделей оптимізації структури портфеля фінансових інвестицій комерційного банку; 

· програмно реалізувати розроблений у межах даної дисертаційної роботи комплекс економіко-математичних моделей оптимізації портфеля фінансових інвестицій комерційного банку;

· провести комп’ютерні експериментальні дослідження розроблених моделей оптимізації структури портфеля фінансових інвестицій комерційного банку з метою перевірки їх адекватності, проаналізувати одержані результати, розробити рекомендації тощо.

Об’єктом дослідження є фінансові інвестиції комерційного банку. 

Предметом дослідження є концептуальні положення та інструментарій економіко-математичного моделювання процесу формування оптимального портфеля фінансових інвестицій комерційного банку.

Методи дослідження. У ході виконання дисертаційної роботи методологічним підґрунтям стало застосування комплексних підходів, що базуються, з одного боку, на принципах економічної теорії, а з другого – на концептуальних засадах системного аналізу та економіко-математичного моделювання (зокрема, на методах формування оптимальної структури портфеля цінних паперів, основних положеннях інформаційного підходу до визначення ступеня ризику цінних паперів та ін.). У роботі використовуються різні методи дослідження: інструментарій теорії нечітких множин, метод аналізу ієрархії – для оцінювання фінансового стану емітентів цінних паперів; нейронні мережі – для прогнозування дохідності цінних паперів; методи багатокритеріальної оптимізації – для формування портфелів цінних паперів комерційного банку та ін. 

Наукова новизна одержаних результатів. Основні результати, які одержані автором дисертації і становлять наукову новизну, полягають у розробленні концептуальних положень та інструментарію формування портфеля фінансових інвестицій комерційного банку на базі методів багатокритеріальної оптимізації із урахуванням особливостей банківської діяльності. 

У межах дисертаційної роботи

вперше:

· побудовано і досліджено комплекс математичних моделей інвестиційної діяльності комерційного банку, в якому враховано механізм впливу банківських інвестицій у цінні папери на основні нормативні показники діяльності банку, його регулятивний капітал, обсяг резерву під цінні папери та основні характеристики інвестиційного портфеля, а саме: рівня його ліквідності, очікуваної дохідності портфеля і ступеня сукупного портфельного ризику;

удосконалено:

· інструментарій оцінювання рівня ліквідності цінних паперів, який, на відміну від існуючого, комплексно враховує індекси обсягів торгів за кожним цінним папером, кількості укладених за ним угод і цін купівлі і продажу цінних паперів; 

· концептуальні положення оцінювання ризику здійснення інвестицій у цінні папери, в основу яких покладено інформаційний підхід, що враховує похибку прогнозу очікуваних значень котирувань цінних паперів і фактор старіння інформації з плином часу;

дістали подальший розвиток:

· методологічні засади аналізу фінансового стану емітентів цінних паперів як складової процесу управління інвестиційним портфелем, що, на відміну від існуючих, пропонують комплексне застосування інструментарію теорії нечітких множин, методу експертних оцінок і методу аналізу ієрархії;

· методи прогнозування дохідності цінних паперів із використанням штучних нейронних мереж, які, на відміну від існуючих, дозволяють виявити головні тенденції в можливих змінах котирувань цінних паперів на основі даних попередніх періодів і здійснювати більш точний короткостроковий прогноз їх дохідності.

Практичне значення одержаних результатів. Розроблений комплекс економіко-математичних моделей дозволяє комерційним банкам формувати інвестиційні портфелі з урахуванням основних вимог Національного банку України щодо їх якості та впливу таких інвестицій на основні нормативні показники діяльності банку. 

Запропоновані концептуальні підходи аналізу та інструментарій моделювання портфеля фінансових інвестицій комерційного банку, а також створений на їхньому підґрунті комплекс економіко-математичних моделей можуть використовуватись банківськими установами:

· у ході аналізу інвестиційних властивостей цінних паперів, у тому числі під час прогнозування їх дохідності, оцінювання ступеня ризику і рівня ліквідності;

· з метою оцінювання фінансового стану емітентів цінних паперів і визначення суми резерву, що підлягатиме формуванню за такими інвестиціями;

· під час формування портфелів цінних паперів і прийняття рішень щодо здійснення інвестицій у ті чи інші цінні папери.

Крім того, розроблений автором комплекс економіко-математичних моделей формування портфелів фінансових інвестицій комерційного банку може використовуватись аудиторськими фірмами і рейтинговими агентствами під час оцінювання якості сформованих банками портфелів цінних паперів, а також компаніями, що розробляють програмне забезпечення для комерційних банків. 

Результати проведеного наукового дослідження впроваджені у практичну діяльність ПАТ КБ «ЄВРОБАНК» (м. Київ) (довідка від 14.03.2012 вих. № 01-11/702/1), ПАТ «АВАНТ-БАНК» (довідка № 126/1 від 21.02.2012), ТОВ «Прогноз Україна» (довідка № 2012/1-120 від 05.06.2012).
Так, фахівці управління ризиками ПАТ «АВАНТ-БАНК» активно використовують розроблену автором модель оцінювання фінансового стану емітентів у процесі управління портфелем фінансових інвестицій, а також запропоновану ним методику оцінювання ступеня ризику цінних паперів на підґрунті застосування інформаційного підходу під час прийняття рішень стосовно придбання цінних паперів до одного з портфелів банку.

Спеціалісти управління по роботі з цінними паперами ПАТ КБ «ЄВРОБАНК» для оцінювання рівня ліквідності цінних паперів використовують розроблену дисертантом методику, яка дає можливість аналізувати рівень ліквідності різних цінних паперів у процесі управління портфелем фінансових інвестицій, ураховуючи загальний рівень ліквідності фондового ринку.

Розроблені автором економіко-математичні моделі оптимізації структури портфелів цінних паперів (торгового, на продаж і до погашення) використовуються фахівцями ПАТ «АВАНТ-БАНК» і ПАТ КБ «ЄВРОБАНК» у процесі управління банківськими портфелями та дають можливість визначити фінансові інструменти, які є найбільш ефективними для інвестування.

Крім того, розроблені в дисертаційній роботі економіко-математичні моделі оптимізації портфелів цінних паперів комерційного банку доведені до алгоритмічної та програмної реалізації та втілені в інформаційно-аналітичних системах, розроблених компанією «Прогноз Україна» для банківських установ. Тестування розроблених систем на реальних даних підтвердило високу ефективність запропонованого дисертантом методологічного підходу і побудованих економіко-математичних моделей, здатних підвищити обґрунтованість прийняття управлінських рішень під час управління портфелем фінансових інвестицій.

Результати дисертаційної роботи використовуються в навчальному процесі кафедри економіко-математичного моделювання Державного вищого навчального закладу «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (довідка від 07.06.2012).

Зокрема, запропонована дисертантом методика оцінювання ризику цінних паперів на підґрунті застосування основних положень інформаційного підходу використовується у процесі викладання дисципліни «Моделі управління ризиком». У циклі лекцій «Аналіз, моделювання та управління фінансовими інвестиціями» розглядається розроблений у межах даної дисертаційної роботи інструментарій аналізу інвестиційної привабливості різних видів цінних паперів. Крім того, запропонований автором підхід до прогнозування дохідності цінних паперів на підґрунті інструментарію нейронних мереж застосовується під час проведення лабораторних занять із дисципліни «Прогнозування соціально-економічних процесів».

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаним науковим дослідженням. Наукові, практичні, розрахункові та експериментальні результати, які наведено в дисертації, одержані автором самостійно. Окремі результати роботи опубліковані дисертантом у співавторстві з науковим керівником. Особисто автору належить ідея, концепція управління інвестиційним портфелем комерційного банку і комплекс економіко-математичних моделей його формування.

Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертації доповідались та обговорювались на Міжнародній школі-симпозіумі і на трьох міжнародних конференціях: на Другій Міжнародній школі-симпозіумі «Аналіз, моделювання, управління, розвиток економічних систем» (АМУР-2008) (м. Севастополь, 12-18 вересня 2008 р.), Другій Міжнародній науково-практичній конференції «Інформаційні технології та моделювання в економіці» (м. Черкаси, 19-21 травня 2010 р.), Третій Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні проблеми моделювання соціально-економічних систем» (м. Харків, 7-9 квітня 2011 р.), Третій Міжнародній науково-практичній конференції «Інформаційні технології та моделювання в економіці» (м. Черкаси, 23-25 квітня 2012 р.).

Автор неодноразово виступала на Всеукраїнському науковому семінарі «Моделювання та ризикологія в економіці», що проводиться кафедрою економіко-математичного моделювання ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (м. Київ, 2008-2012 рр.).

Публікації. Основні положення, результати і висновки наукової роботи автора висвітлено в 9 публікаціях загальним обсягом 2,75 друк. арк. (з них особисто автору належить 2,45 друк. арк.), у тому числі 5 статей надруковано в наукових фахових виданнях, 4 – в інших виданнях.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Загальний обсяг роботи складає 177 сторінок. Дисертація містить 41 рисунок на 16 сторінках, 15 таблиць на 17 сторінках, список використаних джерел зі 118 найменувань на 12 сторінках і 11 додатків на 97 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, визначено мету і завдання дисертаційної роботи, сформульовано наукову новизну і практичне значення одержаних результатів, зазначено зміст апробації результатів дослідження.

У розділі 1 «Теоретичні засади управління портфелем фінансових інвестицій» визначено сутність процесу управління портфелем фінансових інвестицій, розглянуто етапи його формування, проаналізовано основні моделі і методи управління інвестиційним портфелем комерційного банку та ін. Обґрунтовано, що перш ніж перейти до формування портфеля цінних паперів та оцінювання його основних параметрів (дохідності, ризику, ліквідності тощо) слід спочатку визначити інвестиційні властивості кожного окремого фінансового інструмента, що планується до нього включити. 

Розглянуто основні методи оцінювання інвестиційних властивостей різних видів цінних паперів (акцій, облігацій, векселів та ін.). Обґрунтовано доцільність використання методів нейронних мереж для прогнозування дохідності цінних паперів. Так, у порівнянні з чисельними методами екстраполяції вони позбавлені таких недоліків прогнозування, як монотонність чи періодичність майбутньої дохідності. Також у методах нейронних мереж не здійснюється усереднення прогнозованої дохідності як це відбувається у методах найменших квадратів, ковзного середнього чи у регресійних моделях. 

У роботі обґрунтовано необхідність розроблення нового підходу до визначення рівня ліквідності цінних паперів. Оскільки існуючі підходи або не враховують усіх основних показників, які впливають на рівень ліквідності цінних паперів (обсяг і кількість укладених угод, ціни купівлі та продажу цінного папера тощо), або містять показники, інформація щодо яких не загальнодоступна та одержання якої проблематичне.

У першому розділі також розглянуто моделі оцінювання дохідності портфеля фінансових інвестицій і методи управління ступенем його ризику. Встановлено, що одним з ефективних і поширеним засобом зниження ступеня портфельного ризику є диверсифікація активів. 

Автором було проаналізовано основні моделі оптимізації структури портфеля фінансових інвестицій західних учених-економістів Г. Марковіца, У. Шарпа, Д. Тобіна, С. Росса та інших. Крім того, опрацьовано роботи вітчизняних учених із цієї проблематики, зокрема: І. С. Абуздіна, який запропонував здійснювати вибір оптимального портфеля цінних паперів у межах одного з видів портфелів за ступенем ризику (агресивного, помірковано-агресивного чи консервативного) відповідно до пріоритетів інвестора; ігровий підхід для формування оптимального портфеля державних цінних паперів Л. Жураховської і С. Жураховського; динамічну модель формування інвестиційних портфелів В. Козакова; модель формування банківського інвестиційного портфеля на засадах диверсифікації Д. В. Василенка; теоретико-ігрові моделі вибору структури портфеля цінних паперів В. В. Вітлінського і Г. І. Великоіваненко та запропоновані ними підходи до оптимізації структури портфеля цінних паперів із використанням семіваріації як міри ризику тощо.

Результати аналізу різних підходів до оптимізації портфеля фінансових інвестицій довели, що за своєю суттю такі задачі є багатокритеріальними. Зважаючи на це, автором розглянуто основні моделі та методи багатокритеріальної оптимізації, а також інструментарій багатокритеріальної оптимізації портфеля цінних паперів, розроблений науковцями М. Х. Койбаєвою, А. С. Шапкіним і В. А. Шапкіним, А. Ю. Кисельовою, А. В. Матвійчуком і В. М. Лисогор.

Ураховуючи вище зазначене, сформульовано мету роботи, яка полягає в розробленні комплексу економіко-математичних моделей управління портфелем фінансових інвестицій комерційного банку, що враховують множину цілей (критеріїв) та особливості його діяльності.

Розділ 2 «Комплекс моделей управління портфелем фінансових інвестицій комерційного банку» присвячено теоретичним аспектам побудови комплексу економіко-математичних моделей оптимізації структури портфеля фінансових інвестицій комерційного банку.
Беручи до уваги особливості діяльності комерційного банку, автором розроблені такі основні етапи управління банківським портфелем цінних паперів: 1) аналіз відповідності інвестиції нормативним показникам комерційного банку; 2) аналіз впливу інвестиції на регулятивний капітал банку; 3) класифікація цінних паперів з ціллю їх віднесення до одного з портфелів банку; 4) оцінювання дохідності, ступеня ризику і рівня ліквідності цінного папера; 5) оцінювання суми резерву, що підлягатиме формуванню комерційним банком за інвестицією в цінні папери; 6) формування оптимальної структури портфеля цінних паперів.

Аналіз відповідності інвестиції нормативним показникам комерційного банку, а також впливу такої інвестиції на його регулятивний капітал пропонується запроваджувати шляхом введення системи обмежень.

Класифікація цінних паперів з ціллю їх віднесення до одного з портфелів банку залежить від їх виду, мети придбання, можливості оцінювання за справедливою вартістю, а також строків утримання в портфелі. З метою прийняття комерційним банком рішення стосовно класифікації цінних паперів з ціллю їх віднесення до одного з його портфелів (торгового, на продаж, до погашення або в інвестиції в асоційовані і дочірні компанії) автором побудовано відповідні алгоритми.

На основі проведеного в першому розділі дисертації аналізу обґрунтовано доцільність прогнозування дохідності цінних паперів за допомогою методів нейронних мереж.

Для прогнозування дохідності цінних паперів обґрунтовано доцільність використання нейронної мережі з прямим поширенням сигналу і зворотним поширенням похибки (FeedForward BackPropagation). Алгоритмом навчання обрано алгоритм Левенберга – Марквардта (далі – Алгоритм LM), а якість навчання нашої нейронної мережі було запропоновано перевіряти за допомогою значення середньоквадратичної похибка (MSE):
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де N – обсяг вибірки (кількість вхідних даних); 
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 – i-та координата вектора цільових (тестових) значень на виході нейронної мережі; 
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 – i-та координата вектора одержаних значень на виході нейронної мережі; 
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 – i-та координата вектора похибок нейронної мережі; 
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Для оцінювання ступеня ризику цінного папера пропонується використовувати основні положення інформаційного підходу, що дозволяє врахувати фактор старіння інформації з плином часу і похибку прогнозу очікуваних значень котирувань цінних паперів. Зокрема, за кількісну оцінку ступеня ризику і-го цінного папера  пропонується брати дисперсію відхилень прогнозованих значень курсу такого цінного папера від реальних (
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Звідси формула для обчислення кількісної оцінки ступеня ризику і-го цінного папера набуватиме такого вигляду:
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де 
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 – ризик і-го цінного папера; 
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– похибка прогнозу в момент часу t для і-го цінного папера, що дорівнюватиме
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де 
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– реальне значення, а 
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– прогнозоване значення курсу і-го цінного папера в t-й момент часу; Т – момент останнього спостереження за курсом і-го цінного папера; m – глибина вибірки ряду курсів цінного папера.

Отже, сутність інформаційного підходу полягатиме у тому, що для кількісного оцінювання ступеня ризику слід використовувати міру неточності прогнозу, тобто міру відхилення прогнозованих значень від реальних. 

Оцінювання рівня ліквідності пропонується здійснювати за допомогою розробленої автором методики, що ґрунтується на визначенні інтегрованого показника, який ураховує обсяги торгів за кожним цінним папером, кількість укладених за ним угод і ціни купівлі та продажу цінного папера:
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де 
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 – середній обсяг торгів за і-м цінним папером протягом періоду t; 
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 – середня кількість угод за і-м цінним папером протягом періоду t; 
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 – середнє значення спреду і-го цінного папера протягом періоду t; 
[image: image18.wmf]t

V

max

– максимальне значення середнього обсягу торгів серед усіх цінних паперів, стосовно яких укладались угоди на фондовій біржі протягом періоду t; 
[image: image19.wmf]t

T

max

 – максимальне значення середньої кількості угод серед усіх цінних паперів, щодо яких укладались угоди на фондовій біржі протягом періоду t; 
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 – мінімальне значення середнього значення спреду серед усіх цінних паперів, щодо яких укладались угоди на фондовій біржі протягом періоду t; 
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 – ступені важливості, що встановлюються експертами комерційного банку.

Спред і-го цінного папера визначається у такий спосіб:
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де 
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– найкраща ціна продажу і-го цінного папера у період t; 
[image: image24.wmf]it

BestBid

– найкраща ціна купівлі і-го цінного папера у період t.

Запропонований інтегрований показник рівня ліквідності цінного папера залежить від рівня ліквідності фондового ринку в цілому, оскільки знаменники у формулі (4) містять максимальні на ринку значення показників середнього обсягу торгів цінного папера і середньої кількості укладених угод із цінним папером, а також мінімальне на ринку значення показника середнього значення спреду цінного папера у певний період. Це, в свою чергу, дає можливість проаналізувати рівень ліквідності різних цінних паперів під час управління портфелем фінансових інвестицій, ураховуючи загальний рівень ліквідності фондового ринку.

Оцінювання суми резерву, що підлягатиме формуванню комерційним банком за інвестицією в цінні папери, проводиться відповідно до вимог Національного банку України і залежить від:

· класифікації цінного папера з ціллю його віднесення до відповідного портфеля;

· виду цінного папера (боргові цінні папери, акції або інші цінні папери з нефіксованим прибутком);

· методу визначення балансової вартості цінного папера (собівартості чи справедливої вартості).

Розрахунок і формування резерву здійснюється комерційним банком за цінними паперами, які були віднесені до портфеля на продаж і портфеля до погашення. За результатами аналізу фінансового стану емітентів, поточної вартості цінних паперів, грошових потоків і доходів за цінними паперами, а також усієї наявної в розпорядженні банку інформації про обіг відповідних цінних паперів на фондовому ринку банк визначає цінні папери, під які мають створюватися резерви.

Автором розроблена методика оцінювання фінансового стану емітентів цінних паперів. Для цього спочатку було встановлено фінансові показники, які використовуються під час такого оцінювання, і розподілено їх на відповідні групи. Так, виокремлено шість основних напрямів аналізу фінансового стану емітентів – юридичних осіб (аналіз ліквідності, фінансової стійкості емітента; аналіз рентабельності; аналіз оборотності поточних активів і пасивів; оцінка інвестиційних властивостей цінних паперів та аналіз суб’єктивних факторів діяльності емітента) й основні напрями аналізу фінансового стану банків-емітентів (аналіз рівня капіталізації; аналіз якості активів; аналіз якості пасивів (зобов’язань); аналіз рентабельності, прибутку і збитків; аналіз ліквідності; аналіз кредитного ризику; оцінка інвестиційних властивостей цінних паперів; аналіз суб’єктивних факторів діяльності банку-емітента тощо).

Для оцінювання властивостей цінних паперів і врахування суб’єктивної складової щодо аналізу фінансового стану емітентів як юридичних осіб, так і банківських установ дисертантом розроблено і пропонується до використання однакові групи показників. Система показників, за допомогою яких будуть визначатись інвестиційні властивості цінних паперів, залежить від виду цінного папера. Так, фінансовий аналіз емітентів акцій включатиме такі показники: коефіцієнт «ціна – дохід», рентабельність акції (норма дивіденду), коефіцієнт спроможності, куpс акції, сукупний процентний дохід на акцію, а також співвідношення ринкової і балансової вартостей акцій. Фінансовий стан емітентів облігацій визначатиметься за допомогою таких коефіцієнтів: дюрація, модифікована дюрація, ефективна дюрація, зміна курсу облігації, коефіцієнт покриття відсоткових ставок до нарахування податків тощо. 

Оцінювання значень показників пропонується робити на основі нечітко-множинного підходу. З цією метою побудовані п’ятирівневі підмножини значень та описані системи з п’яти відповідних трапецієподібних функцій належності.

Для визначення відносної важливості показників і впливу кожного з них на клас емітента пропонується використовувати метод аналізу ієрархії. 

Формула визначення рейтингової оцінки емітента матиме такий вигляд:
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де n – кількість груп показників, що використовуються для оцінювання фінансового стану емітента; 
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b

– коефіцієнт вагомості j-ї групи показників (1-й рівень ієрархії); 
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k

– кількість показників, що входить до j-ї групи; 
[image: image28.wmf]jk

b

 – коефіцієнт вагомості k-го показника всередині j-ї групи (2-й рівень ієрархії); 
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r

 – кількість балів, що було визначено стосовно k-го показника j-ї групи. 

Запропонований дисертантом алгоритм розрахунку класу емітентів цінних паперів має переваги над існуючими методиками оцінювання фінансового стану позичальників завдяки поєднанню системного аналізу із методом аналізу ієрархій та інструментарієм теорії нечітких множин. Зазначене вище підтверджується якістю результатів, одержаних під час проведення експериментальних досліджень у третьому розділі дисертаційної роботи.

Визначення оптимальної структури портфеля цінних паперів комерційного банку має сенс здійснювати за допомогою методів багатокритеріальної оптимізації. 

Оскільки цілі придбання цінних паперів до кожного з чотирьох портфелів банку (торгового, на продаж, до погашення та інвестицій в асоційовані й дочірні компанії) різні, відповідно й економіко-математичні моделі їх оптимізації будуть відрізнятися.

Зауважимо, що інвестиції в асоційовані та дочірні компанії відбуваються переважно з метою одержати суттєвий вплив на їхню діяльність. Тому оптимізація таких інвестицій не доцільна. 

В економіко-математичних моделях оптимізації портфелів цінних паперів комерційного банку використовуються такі позначення: DТП, DППр і DППо – загальна дохідність торгового портфеля, портфелів на продаж і до погашення відповідно; LТП, LППр і LППо – загальна ліквідність торгового портфеля, портфелів на продаж і до погашення відповідно; σ2ТП, σ2ППр і σ2ППо – загальний ризик торгового портфеля, портфелів на продаж і до погашення відповідно; RППр і RППо – загальна сума резерву за цінними паперами у портфелях на продаж і до погашення відповідно; Di – дохідність і-го цінного папера; 
[image: image30.wmf]c

D

 – рівень дохідності портфеля, прийнятний із погляду керівництва банку; Li – ліквідність і-го цінного папера; 
[image: image31.wmf]c

L

 – рівень ліквідності портфеля, прийнятний із погляду керівництва банку; σi2 – рівень ризику і-го цінного папера; 
[image: image32.wmf]2

c

s

 – рівень ризику портфеля, прийнятний з погляду керівництва банку; Ri – сума резерву за і-м цінним папером; σij – модифікована коваріація, що відображає залежність коливань відхилень реальних значень від прогнозованих для і-го і j-го цінних паперів; xi – частка і-го цінного папера у портфелі; n – кількість типів цінних паперів (у розрізі видів і емітентів), що включені до портфеля.

Задача багатокритеріальної оптимізації структури торгового портфеля комерційного банку матиме такий вигляд:
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Структура оптимального портфеля на продаж визначається багатокритеріальною оптимізаційною моделлю такого вигляду:
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Задача визначення структури оптимального портфеля до погашення описана багатокритеріальною оптимізаційною моделлю
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Отже, вище наведено розроблені автором економіко-математичні моделі для оптимізації портфелів фінансових інвестицій комерційного банку в розрізі їх видів (торгового, на продаж і до погашення) та відповідно до основних цілей формування.

Для розв’язання запропонованих задач багатокритеріальної оптимізації інвестиційних портфелів комерційного банку обрано метод послідовних поступок. Використання цього методу дасть можливість керівництву банку контролювати процес формування портфелів і забезпечить таку їх структуру, яка буде раціональною саме з їх точки зору та найкраще відповідатиме вимогам банку.

Розділ 3 «Практична реалізація комплексу моделей управління портфелем фінансових інвестицій комерційного банку» дисертації присвячено проведенню експериментальних досліджень комплексу моделей, представлених у другому розділі. 

Зокрема, проведено експерименти з прогнозування дохідності цінних паперів на основі методів нейронних мереж із метою визначення найкращих для розв’язання даної задачі значень параметрів мережі та її топологічної структури, форми подання даних на її входи тощо. Експерименти з побудови нейронної мережі здійснювалися в програмному середовищі MATLAB.

На основі проведеного аналізу результатів експериментів найкращою моделлю для прогнозування дохідності цінних паперів автором обрана нейронна мережа із структурою, що складалася з 10-ти нейронів на вхідному шарі, 10-ти – на внутрішньому і 1-му – на вихідному. Саме така нейронна мережа використовувалась під час прогнозування дохідності цінних паперів.

Крім того, було встановлено, що прогноз курсу цінного папера більш точний тоді, коли кількість входів нейронної мережі кратна 5. Це можна пояснити через залежність від кількості робочих днів на тиждень на фондових біржах. На вході нейронної мережі краще подавати нормалізовані за формулою (10) значення котирувань цінних паперів:
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де 
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 – нормалізоване значення котирування цінного папера у момент часу t.

Для практичної реалізації побудованого комплексу економіко-математичних моделей оптимізації портфелів фінансових інвестицій комерційного банку розроблено відповідне програмне забезпечення – програмний комплекс «Інвестиції» (надалі – ПК «Інвестиції»). ПК «Інвестиції» являє собою веб-серверний продукт, для створення якого використано HTTP-сервер Apache-2.2.4, встановлений на операційній системі Microsoft Windows. Формування веб-сторінок відбувалось за допомогою скриптової мови програмування загального призначення PHP-5.3.13 із підтримкою бази даних MySQL-5.1. Працювати в ПК «Інвестиції» можна через один із таких браузерів: Internet Explorer, Mozilla Firefox, Google Chrome, Apple Safari, Opera. Кожен з цих браузерів має особливості відображення інтерфейсу на веб-сторінках, однак це не впливає на використання програмного продукту.

Інтерфейс ПК «Інвестиції» складається з двох частин: меню і робочої області. За допомогою меню забезпечується швидкий перехід з одного етапу управління портфелем фінансових інвестицій на інший. Крім того, меню забезпечує доступ до довідників, які використовуються під час формування портфелів; до статистичних даних, на підставі яких роблять аналіз і розрахунки; до адміністративної частини, в якій можливо здійснювати налаштовування і коригування інтерфейсу ПК «Інвестиції», тощо.

Робоча область складається з однієї або кількох таблиць, в яких відображають дані, необхідні для розрахунків на відповідному етапі управління портфелем фінансових інвестицій, а також одержані результати.

Для апробації розробленого ПК «Інвестиції» і побудованого комплексу економіко-математичних моделей оптимізації портфелів фінансових інвестицій комерційного банку проведено експериментальні дослідження на прикладі тридцяти цінних паперів емітентів українського фондового ринку. В результаті згідно з сформульованими основними етапами управління інвестиційним портфелем було проаналізовано відповідність цінних паперів нормативним показникам комерційного банку та їх вплив на регулятивний капітал банку; проведено класифікацію цінних паперів з ціллю їх віднесення до одного з портфелів банку; оцінено показники дохідності, ступеня ризику і рівня ліквідності обраних цінних паперів; проаналізовано фінансовий стан емітентів і встановлено суми резервів, що підлягатимуть формуванню у разі придбання комерційним банком цінних паперів відповідних емітентів; побудовано оптимальні портфелі цінних паперів комерційного банку – торговий, на продаж і до погашення. 

На підставі проведеного аналізу були сформульовані висновки про адекватність та ефективність розроблених економіко-математичних моделей оптимізації портфелів фінансових інвестицій комерційного банку, а також про можливість їх практичного використання комерційними банками в своїй діяльності.

Результати роботи в ПК «Інвестиції» показали, що він дозволяє значно полегшити процес моделювання портфеля фінансових інвестицій комерційного банку і покращити якість аналізу. 

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і нове вирішення наукової задачі, яка полягає в розбудові концептуальних положень і комплексу моделей формування структури портфеля фінансових інвестицій комерційного банку на основі методів багатокритеріальної оптимізації. Основні наукові і практичні результати роботи полягають у такому.

1. Проаналізовано нормативно-правову базу, теоретичні засади та існуючі економіко-математичні моделі управління портфелем фінансових інвестицій комерційного банку та обґрунтовано доцільність проведення подальших досліджень у цьому напрямі.

2. Ураховуючи особливості діяльності комерційного банку, сформульовано основні етапи управління його портфелем цінних паперів: 1) аналіз відповідності інвестиції нормативним показникам комерційного банку; 2) аналіз впливу інвестиції на регулятивний капітал банку; 3) класифікація цінних паперів з ціллю їх віднесення до одного з портфелів банку; 4) оцінювання показників дохідності, ступеня ризику і рівня ліквідності цінного папера; 5) оцінювання суми резерву, що підлягатиме формуванню комерційним банком за інвестицією в цінні папери; 6) формування оптимальної структури портфеля цінних паперів.

3. Побудовано алгоритм класифікації цінних паперів з ціллю їх віднесення до одного з портфелів банку (торгового, на продаж, до погашення чи в інвестиції в асоційовані та дочірні компанії) залежно від їх характеристики, мети придбання, можливості оцінювання за справедливою вартістю, а також строків утримування в портфелі.

4. Запропоновано підхід до прогнозування дохідності цінних паперів на підґрунті інструментарію нейронних мереж. Зокрема, побудовано нейронну мережу, що дозволяє робити достатньо точний короткостроковий прогноз котирувань цінних паперів і встановлювати значення їх дохідності.

5. Запропоновано для оцінювання ступеня ризику цінного папера використовувати основні положення інформаційного підходу, а саме: міру неточності прогнозу – відхилення прогнозованих значень котирувань цінних паперів від реальних. 

6. Удосконалено методологічні положення та інструментарій оцінювання рівня ліквідності цінних паперів, зокрема, запропоновано під час визначення рівня ліквідності цінних паперів використовувати розроблений автором інтегрований показник, що враховує обсяги торгів за кожним цінним папером, кількість укладених за ним угод і ціни купівлі та продажу цінного папера, а також загальну ліквідність фондового ринку.

7.  Розроблено методику оцінювання фінансового стану емітентів цінних паперів, що поєднує інструментарій теорії нечітких множин, метод експертних оцінок і метод аналізу ієрархії. Так, виокремлено основні напрями аналізу фінансового стану емітентів – юридичних осіб і банків-емітентів; визначено фінансові показники, які використовуються на кожному етапі аналізу; побудовано п’ятирівневі підмножини значень та описано системи з п’ятьох відповідних трапецієподібних функцій належності для оцінювання значень показників; побудовано ієрархії фінансових показників і розроблено порядок визначення рейтингової оцінки емітентів.

8.  Обґрунтовано необхідність здійснювати оптимізацію портфелів фінансових інвестицій комерційного банку в розрізі їх видів – торгового, на продаж і до погашення. Модель оптимізації кожного виду інвестиційного портфеля має відповідати основним цілям його формування. 

9.  Розроблено комплекс економіко-математичних моделей для оптимізації портфелів фінансових інвестицій комерційного банку (торгового, на продаж і до погашення), які враховують особливості діяльності банківських установ, у тому числі вплив інвестицій в цінні папери на основні нормативні показники діяльності банку, регулятивний капітал банку, суму резерву, що підлягатиме формуванню банком за інвестицією в цінні папери, а також дають можливість оцінити дохідність портфеля, ступінь сукупного портфельного ризику і рівень ліквідності. Оптимізація портфелів цінних паперів комерційного банку проводиться за допомогою методів багатокритеріальної оптимізації, що дозволяє підвищити якість результатів моделювання.

10.  Для практичної реалізації побудованого комплексу економіко-математичних моделей оптимізації портфелів фінансових інвестицій комерційного банку розроблено відповідне програмне забезпечення. Аналіз результатів його роботи показав, що це дозволяє значно полегшити моделювання портфеля фінансових інвестицій комерційного банку і покращити якість аналізу.

11.  Проведено комп’ютерні експериментальні дослідження розробленого комплексу моделей оптимізації структури портфеля фінансових інвестицій комерційного банку на підставі цінних паперів емітентів українського фондового ринку. У результаті сформовано оптимальні портфелі цінних паперів комерційного банку – торговий, на продаж і до погашення.

Впровадження запропонованих у дисертаційній роботі концептуальних положень, комплексу економіко-математичних моделей оптимізації структури портфеля фінансових інвестицій комерційного банку та відповідного програмного забезпечення дозволяє підвищити ефективність формування комерційними банками портфелів фінансових інвестицій.

Одержані автором результати відкривають перспективи подальших наукових досліджень у сфері аналізу, моделювання та оптимізації структури портфеля фінансових інвестицій комерційного банку.
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АНОТАЦІЯ

Товкач В.А. Моделювання та управління портфелем фінансових інвестицій комерційного банку. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.11 – математичні методи, моделі та інформаційні технології в економіці. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2012.

Дисертація містить результати дослідження і розбудови концептуальних положень та інструментарію математичного моделювання портфеля фінансових інвестицій комерційного банку. Зокрема, розроблено комплекс економіко-математичних моделей оптимізації портфелів фінансових інвестицій комерційного банку (торгового, на продаж та до погашення), які враховують такі характеристики, як очікувана дохідність портфеля, ступінь сукупного портфельного ризику та рівень ліквідності, вплив банківських інвестицій в цінні папери на основні нормативні показники діяльності банку, регулятивний капітал банку, суму резерву, що підлягатиме формуванню банком за інвестицією в цінні папери, та інше. Оптимізація портфелів цінних паперів комерційного банку здійснюється за допомогою методів багатокритеріальної оптимізації, що дозволяє підвищити якість результатів моделювання.

Ключові слова: інвестиційний портфель, нормативні показники комерційного банку, регулятивний капітал, ризик цінних паперів, прогнозування дохідності цінних паперів, нейронні мережі, ліквідність цінних паперів, резерв під операції з цінними паперами, нечіткі множини, оптимізація портфеля цінних паперів.

АННОТАЦИЯ

Товкач В.А. Моделирование и управление портфелем финансовых инвестиций коммерческого банка. – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.11 – математические методы, модели и информационные технологии в экономике. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2012.

Диссертация содержит результаты исследования и развития концептуальных положений и инструментария математического моделирования портфеля финансовых инвестиций коммерческого банка. 

В частности, в работе предложено осуществлять управление портфелем финансовых инвестиций коммерческого банка согласно разработанным автором следующих этапов: 1) анализ соответствия инвестиции нормативным показателям коммерческого банка; 2) анализ влияния инвестиций на регулятивный капитал банка; 3) классификация ценных бумаг с целью их отнесения в один из банковских портфелей; 4) оценивание доходности, уровня риска и ликвидности ценных бумаг; 5) оценивание суммы резерва, которая подлежит формированию коммерческим банком под инвестиции в ценные бумаги; 6) формирование оптимальной структуры портфеля ценных бумаг.

В диссертации построен алгоритм классификации ценных бумаг в один из банковских портфелей (торговый, на продажу, до погашения или в инвестиции в ассоциированные и дочерние компании) в зависимости от их характеристики, цели приобретения, возможности оценивания по справедливой стоимости, а также от сроков удержания в портфеле.

Для прогнозирования доходности ценных бумаг предложен подход, который основывается на инструментарии нейронных сетей, в частности, построена нейронная сеть, позволяющая осуществлять достаточно точный краткосрочный прогноз котировок ценных бумаг и определять значения их доходности.

Для оценивания уровня риска ценных бумаг предложено использовать основные положения информационного подхода, что позволяет учесть фактор старения информации с течением времени и выявить ошибку прогноза ожидаемых значений котировок ценных бумаг. Так, в качестве количественной оценки уровня риска ценной бумаги предлагается использовать дисперсию отклонений прогнозированных значений курсов такой ценной бумаги от реальных.

Определение уровня ликвидности ценных бумаг предложено осуществлять с помощью разработанного автором интегрированного показателя, который учитывает объем торгов по каждой ценной бумаге, число заключенных по нему сделок и цены покупки и продажи ценной бумаги, а также общую ликвидность фондового рынка.
Расчет и формирование резервов осуществляется коммерческим банком в соответствии с требованиями Национального банка Украины. Коммерческие банки определяют ценные бумаги, под которые необходимо сформировать резервы, по результатам проведенного анализа финансового состояния эмитентов, текущей рыночной стоимости ценных бумаг, денежных потоков и ожидаемых доходов по ценным бумагам.

В диссертации разработана методика оценивания финансового состояния эмитентов ценных бумаг, которая объединяет в себе инструментарий теории нечетких множеств, метод экспертных оценок и метод анализа иерархий. В частности, выделены основные направления анализа финансового состояния эмитентов – юридических лиц и банков-эмитентов; определены финансовые показатели, которые будут использоваться на каждом этапе анализа; построены пятиуровневые множества значений и описаны системы из пяти соответствующий трапециевидных функций принадлежности для оценивания значений показателей; построены иерархии финансовых показателей и разработан порядок определения рейтинговой оценки эмитентов.

Определение оптимальной структуры инвестиционного портфеля коммерческого банка предложено осуществлять при помощи методов многокритериальной оптимизации в разрезе видов портфелей – торгового, на продажу и к погашению. Разработанный автором комплекс экономико-математических моделей оптимизации портфелей финансовых инвестиций коммерческого банка включает такие характеристики, как ожидаемая доходность портфеля, уровень совокупного портфельного риска и ликвидности, влияние банковских инвестиций в ценные бумаги на основные нормативные показатели деятельности банка, регулятивный капитал банка, сумму резерва, подлежащую формированию банком под инвестиции в ценные бумаги. 

Для практической реализации предложенного комплекса экономико-математических моделей оптимизации портфелей финансовых инвестиций коммерческого банка разработано программное обеспечение – программный комплекс «Инвестиции», который существенно облегчает процесс моделирования портфелей и позволяет повысить качество анализа.

Внедрение предложенных в диссертационной работе концептуальных положений, комплекса экономико-математических моделей оптимизации структуры портфеля финансовых инвестиций коммерческого банка и разработанного программного обеспечения позволит повысить эффективность формирования коммерческими банками портфелей финансовых инвестиций.

Полученные автором результаты открывают перспективы для дальнейших научных исследований в сфере анализа, моделирования и оптимизации структуры портфеля финансовых инвестиций коммерческого банка.

Ключевые слова: инвестиционный портфель, нормативные показатели коммерческого банка, регулятивный капитал, риск ценных бумаг, прогнозирование доходности ценных бумаг, нейронные сети, ликвидность ценных бумаг, резерв под операции с ценными бумагами, нечеткие множества, оптимизация портфеля ценных бумаг. 

ANNOTATION

V. A. Tovkach. Modeling and managing the commercial bank’s financial instruments portfolio. – Manuscript.

Dissertation for the scientific degree of candidate of economics in specialty 08.00.11 – Mathematical Methods, Models and Information Technologies in Economics. – SHEE “Vadym Hetman Kyiv National Economic University”, Kyiv, 2012.

The Dissertation contains the results of the conceptual provisions and tools of mathematical modeling of the commercial bank’s financial investments portfolio. In particular, a mathematical economic models’ complex to optimize commercial bank’s financial investment portfolios (commercial, for sale and to maturity) was developed. This models’ complex takes into account such things as the expected return of the portfolio, the degree of aggregate portfolio risk and liquidity level, the impact of bank investments in securities for major performance standards, bank regulatory capital, the reserve amount that should be formatted by bank for its investments in securities. Optimization of commercial banks’ portfolios is done by using multiobjective optimization methods that can improve the simulation results’ quality.

Keywords: investment portfolio, commercial banks’ performance standards, regulatory capital, securities’ risk, securities’ profit forecasting, neural networks, securities’ liquidity, reserve for securities’ operations, fuzzy sets, securities’ portfolio optimization. 
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