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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Характерними ознаками національної економіки як частини світової економічної системи є постійне зростання, розвиток та взаємозв’язок з іншими суб’єктами міжнародної економічної діяльності. Для забезпечення постійного розширення та розвитку, остання потребує поступового збільшення обсягів фінансових ресурсів. Банківські установи відіграють ключову роль в забезпечення економіки фінансовими ресурсами шляхом акумуляції вільних коштів та їх розміщення у найбільш прибуткові сектори господарювання. Разом з тим, нестабільність економічного середовища та його постійні коливання у відповідь на виникнення різноманітних подразників призводить до необхідності миттєвого реагування на вплив деструктивних процесів з метою мінімізації ризиків інвестування в збиткові проекти. Досягнення ефективності фінансових інвестицій банків можливе за умов володіння об’єктивною інформацією про фінансовий стан об’єкта інвестування. Оперативність та достовірність економічної інформації досягається шляхом ефективної організації бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій, що дозволяє формувати оперативні, підсумкові та прогнозні показники інвестування з метою прийняття управлінських рішень про доцільність вкладання фінансових ресурсів.

Питання бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій належить до одного з пріоритетних напрямів дослідження діяльності банківських установ, що пояснюється спрямуванням значних обсягів фінансових ресурсів на формування портфелів цінних паперів. Високі витрати на придбання фінансових інструментів визначають суттєвий вплив фінансових інвестицій на результативні показники діяльності банку. З цієї причини інформація про процес та результати інвестування вимагає найвищого рівня об’єктивності та достовірності, яку може забезпечити дієва система бухгалтерського обліку та аналізу. 

Теоретичні засади бухгалтерського обліку цінних паперів відповідно до національних та міжнародних стандартів досліджувалися в працях багатьох вітчизняних науковців, серед яких важливе значення мають доробки М. І. Бондаря, О. В. Небильцової, Р. С. Коршикової, Л. І. Лук’яненко, В. В. Ходзицької, М. В. Кужельного,  Ф. Ф. Бутинця, Л. Г. Ловінської, І. Б. Стефанюка, Т. І. Єфименко, О. М. Петрука. З-поміж зарубіжних вчених вагомий внесок в розвиток теорії бухгалтерського обліку операцій з цінними паперами зробили Р. Ландсман, С. Дж. Райан, С. Лукас, К. Брукхардт, Р. Штраус, М. Х. Узбєков, В. Є. Мілова, Л. С. Савіцкая, О. М. Дорошенко. 

Питанням методики і організації бухгалтерського обліку фінансових інвестицій банків присвячені роботи вітчизняних та зарубіжних авторів, серед яких необхідно відзначити наукові досягнення Л. М. Кіндрацької, О. Е. Кузьмінської, П. Є. Житного, Л. П. Снігурської, П. М. Сенища, В. І. Ричаківської, М. Л. Лапішко, О. Я. Роганової,   А. А. Ісаєвої, Г. І. Спяк, В. В. Шнайдера, Т. Н. Пєтухова.

Методика аналізу фінансових інвестицій суб’єктів господарювання досліджується в роботах вітчизняних науковців – М. І. Диби, Т. В. Майорової, С. В. Онишко, О. К. Малютіна, С. В. Онікієнка, Б. І. Пшик, О. Є. Вернея, О. О. Вон Романова-Кріспіна, Т. Б. Стечишин, Г. М. Пурій, а також розглядається в працях зарубіжних вчених – Г. Марковіца, У. Шарпа, Дж. Тобіна, Ф. Модільяні, М. Міллер, Д. Кляйнбаум, К. Р. Мерфі, М. Холландера, Д. Лоулі, І. Л. Мамаєва, А. А. Комзолова, Г. Н. Пєтухова, Р. І. Кліманова, А. А. Гаврилова, Д. А. Хібабуліна, Є. А. Акопян, Р. О. Яковенко, Є. В. Саяпової, В. В. Давніса. 

Теоретичні засади аналізу фінансових інвестицій банків, а також прикладні аспекти моделювання операцій з інструментами фінансового інвестування є предметом дослідження в роботах багатьох вітчизняних науковців, серед яких важливо відзначити праці А. М. Герасимовича, І. М. Парасій-Вергуненко, Л. О. Примостки, П. Є. Житного, В. М. Кочеткової, А. А. Пересади, О. І. Воробйової, С. І. Брус, Н. О. Дорошенко, Н. М. Шматко, О. Д. Осмоловського, Б. Л. Луців, О. М. Дорошенко.   
Дослідження зазначених авторів сприяли вдосконаленню теоретичних засад та практичних аспектів бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій банків. Проте окремі питання обліку та аналізу даного виду операцій не знайшли відображення в наукових роботах. Це, зокрема, стосується питань вдосконалення процедури поточного та підсумкового обліку фінансових інвестицій, а також обґрунтування і розробки комплексного підходу до аналізу обсягів та результатів фінансового інвестування. Відповідно, невирішеність окремих питань теоретичного та практичного характеру є визначальним критерієм оцінки актуальності дослідження. 
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Основні положення, та результати наукової роботи пов’язані з розробкою та подальшим розвитком дослідної теми кафедри обліку в кредитних і бюджетних установах та економічного аналізу обліково-економічного факультету ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» № 0111U004356 «Модернізація бухгалтерського обліку в банківських та бюджетних установах і удосконалення аналітичного забезпечення управління суб'єктами господарювання». В межах визначеної теми в дисертації обґрунтовано необхідність вдосконалення бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій банків, а саме: вдосконалення методики поточного та підсумкового обліку фінансових інвестицій з метою її приведення у відповідність міжнародним стандартам обліку та звітності, а також розширення методичних підходів аналізу фінансових інвестицій банків шляхом застосування методів лінійного моделювання та моделей оптимізації економічних процесів.
Мета і завдання дослідження. Мета дослідження полягає в обґрунтуванні теоретичних засад та методичних положень бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій банків, а також в розробці практичних рекомендацій із вдосконалення процедур поточного та підсумкового обліку фінансових інвестицій та розширення методичного інструментарію аналізу операцій із фінансового інвестування. 

Для досягнення мети дослідження були поставлені та вирішені завдання теоретичного та практичного характеру: 
· посилити понятійний апарат теорії бухгалтерського обліку фінансових інвестицій банків;

· розширити класифікаційні ознаки банківських фінансових інвестицій;

· критично проаналізувати порядок відображення операцій із фінансового інвестування банків на рахунках обліку в межах Плану рахунків бухгалтерського обліку вказаних суб’єктів господарювання;
· опрацювати методичні положення поточного обліку фінансових інвестицій банків;

· вдосконалити організацію методичного забезпечення відображення в обліку фінансових інвестицій банків;
· вдосконалити методику підсумкового обліку фінансових інвестицій банків шляхом уточнення структури статей фінансових звітів та приміток;

· поглибити науково-методичні положення стохастичного факторного аналізу фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти;

· надати критичну оцінку методикам формування оптимального інвестиційного портфеля банку шляхом застосування економіко-математичних методів аналізу; 

· обґрунтувати доцільність застосування методів детермінованого факторного аналізу в процесі дослідження результатів інвестування в асоційовані компанії банків.
Об’єктом дослідження є фінансові інвестиції банків.

Предметом дослідження є теоретичні та практичні положення бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій банків. 
Методи дослідження. З метою вирішення поставлених в дисертації завдань використані загальнонаукові та спеціальні методи наукового дослідження. Загальнонаукові методи – індукція та дедукція, аналогія, аналіз, синтез, узагальнення, порівняння, прогнозування, формалізація та моделювання – застосовуються з метою вивчення теоретичних засад організації обліку та аналізу фінансових інвестицій. В процесі дослідження бухгалтерського обліку фінансових інвестицій застосовані спеціальні методи пізнання, до яких належать вимірювання господарських процесів, реєстрація, класифікація та узагальнення даних для складання звітності. Аналіз фінансових інвестицій здійснено за використання методів обробки інформації (порівняння, групування, табличний метод, графічний метод, метод абсолютних, середніх та відносних величин), методів детермінованого факторного аналізу (метод ланцюгових підстановок та логарифмічний метод), методів стохастичного факторного аналізу (регресійний метод, метод кореляції) та методів економіко-математичного моделювання.

Інформаційною базою дослідження є монографії, наукові фахові періодичні видання, статистичні матеріали, матеріали міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференцій, інтернет-ресурси, матеріали обліку та звітності вітчизняних і зарубіжних банків.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у вдосконаленні теоретичних та практичних засад бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій банків. Результати дослідження, що характеризують наукову новизну роботи, полягають в наступному:
удосконалено:

· порядок відображення операцій за фінансовими інвестиціями банків в межах Плану рахунків бухгалтерського обліку вказаних суб’єктів господарювання шляхом формування розділів, груп та власне рахунків за класами: 1 «Казначейські та міжбанківські операції», 3 «Операції з цінними паперами та інші активи і зобов’язання», 6 «Доходи». Це забезпечить уніфікацію відображення інвестиційних операцій банків відповідно до міжнародних стандартів фінансової звітності, а також підвищить аналітичність інформації бухгалтерського обліку щодо фінансових інвестицій;  

· методичні положення поточного обліку фінансових інвестицій банків шляхом розвитку процедур визнання, оцінки, переоцінки та зменшення корисності фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти, а також доповнення методики обліку фінансових інвестицій в асоційовані та дочірні компанії правилами відображення інформації щодо сум інвестування в установи за умов складання інвестором окремої фінансової звітності. Це сприятиме наближенню методики поточного обліку фінансових інвестицій банків до позиції міжнародних стандартів фінансової звітності та підвищенню повноти і достовірності облікової інформації щодо фінансового інвестування банків;

· порядок подання інформації про обсяги та результати фінансових інвестицій у фінансовій звітності банків шляхом уточнення статей Звіту про фінансових стан, Звіту про прибутки і збитки та інший сукупний дохід, формування приміток «Фінансові інвестиції в пайові фінансові інструменти», «Фінансові інвестиції в боргові фінансові інструменти», та уточнення статей примітки «Процентні доходи і витрати»;

· методичні положення аналізу фінансових інвестицій банків через застосування методів стохастичного факторного аналізу в процесі побудови лінійної регресійної моделі залежності результативного показника від незалежних факторів, яка пояснює вплив ризиковості та дохідності пайових та боргових фінансових інструментів на обсяги фінансових інвестицій;

набули подальшого розвитку:

· теоретичні засади бухгалтерського обліку фінансових інвестицій банків шляхом: уточнення поняття «фінансові інвестиції банків», під яким пропонується розглядати інвестиції банків, що здійснюються шляхом придбання пайових та боргових фінансових інструментів з метою отримання прибутку або набуття суттєвого впливу та контролю над об’єктом інвестування; а також розкриття функцій банківських інвестицій в контексті макроекономічного та мікроекономічного рівнів їх прояву. Сформовані положення сприяють посиленню тезаурусу бухгалтерського обліку і аналізу фінансових інвестицій банків, а також виступають підґрунтям для розбудови їх прикладних позицій;

· класифікація фінансових інвестицій банків через виокремлення в межах класифікаційної ознаки «запит облікової системи» двох груп – «Фінансові інвестиції в пайові та боргові фінансові інструменти» та «Фінансові інвестиції в асоційовані та дочірні компанії», з подальшим поділом першої відповідно методам облікової оцінки, що здійснюється з метою приведення облікової класифікації визначених інвестицій у відповідність правилам оцінки фінансових інструментів;

· організація методичного забезпечення відображення в обліку фінансових інвестицій банків шляхом формування рекомендацій з уточнення положень Інструкції з бухгалтерського обліку операцій з цінними паперами в банках України, затвердженої Постановою Правління НБУ від 03.10.2005 №358, щодо класифікації, визнання, оцінки, та переоцінки. Розроблені положення сприятимуть впорядкуванню методики поточного обліку фінансових інвестицій банків;

· використання математичних методів оптимізації економічних процесів, що застосовані з метою оцінки оптимальності сформованого портфеля фінансових інвестицій та пошуку резервів її підвищення шляхом постановки прямої та зворотної оптимізаційних задач, розв’язання яких дозволить приймати правильні управлінські рішення щодо структури фінансових інструментів в інвестиційному портфелі;  

· методичні підходи до аналізу фінансових інвестицій банків через впровадження методів детермінованого факторного аналізу з метою побудови кратної моделі залежності дохідності та прибутковості фінансових інвестицій в асоційовані компанії від обсягів активів, доходів та прибутків; результати дослідження обґрунтовують можливість використання методів детермінованого факторного аналізу в процесі аналізу результатів інвестування в асоційовані компанії.
Практичне значення одержаних результатів. Практичне значення та цінність отриманих результатів дослідження спрямовані на вдосконалення організації та методики бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій банків.

Розроблені пропозиції щодо вдосконалення методик поточного та підсумкового обліку фінансових інвестицій шляхом вилучення портфельної класифікації операцій з цінними паперами та затвердження класифікації відповідно методам подальшої оцінки, а також вдосконалення методичних підходів до складання і подання фінансових звітів та відповідних приміток, використані в процесі вдосконалення методики поточного та підсумкового обліку фінансових інвестицій Департаментом бухгалтерського обліку АТ «Ощадбанк» (довідка № 13-254/148 від 18.02.2014р.).
 Результати проведених досліджень в частині вдосконалення методичних підходів аналізу ризиків фінансового інвестування були використані при підготовці методики внутрішнього аудиту фінансових інвестицій в управлінні керівних засад та підтримки внутрішнього аудиту Служби внутрішнього аудиту ПАТ «Укрсоцбанк» (довідка № 07-11/27 від 26.02.2014р.).

Пропозиції щодо вдосконалення процедур класифікації, визнання, оцінки та зменшення корисності фінансових інвестицій, які рекомендуються до застосування в процесі коригування положень Інструкції з бухгалтерського обліку операцій з цінними паперами в банках України, прийняті до уваги при опрацюванні методичних підходів бухгалтерського обліку фінансових інвестицій банків Департаментом бухгалтерського обліку Національного банку України (довідка № 12-212/27183 від 30.05.2014р.).
Наукові результати та матеріали дисертації використовуються в навчальному процесі Державного вищого навчального закладу «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладанні науки «Організація обліку» та дисципліни «Звітність банків», закріплених за кафедрою обліку в кредитних і бюджетних установах та економічного аналізу (довідка від 20.02.2014р.). 
Особистий внесок здобувача. Наукові розробки, висновки та пропозиції, що виносяться на захист, є результатом застосування методів, моделей та прийомів економічного дослідження та є особистим внеском здобувача. Внаслідок самостійного дослідження теоретичних та практичних аспектів бухгалтерського обліку та економічного аналізу фінансових інвестицій банків обґрунтовано необхідність вдосконалення процедур реєстрації і відображення облікової інформації та застосування математичних методів аналізу операцій фінансового інвестування.
Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дослідження оприлюднені та отримали позитивну оцінку на міжнародних наукових конференціях: «Економічна теорія та практика» (м. Умань, 2012 р.), «Роль і місце бухгалтерського обліку, контролю й аналізу в розвитку економічної науки і практики» (м. Київ, 2012 р.), «Інноваційна економіка – напрямок сталого розвитку держави» (м. Сімферополь, 2012 р.), «Сучасний стан та перспективи розвитку економіки України» (м. Львів, 2013 р.), «Економіка і фінанси: теорія та практика» (м. Луганськ, 2013 р.), «Стратегії інноваційного розвитку економіки України: проблеми, перспективи, ефективність» (м. Харків, 2013 р.), «Проблеми сучасної економіки» (м. Донецьк, 2013 р.), «Економічні підсумки 2013 року: досягнення, тенденції і прогнози» (м. Сімферополь, 2013 р.), «Облік, аналіз і контроль в умовах сучасних концепцій управління економічним потенціалом і ринковою вартістю підприємства» (м. Житомир, 2014 р.), «Соціально-економічні аспекти розвитку економіки та управління» (м. Дніпропетровськ, 2014 р.).   

Публікації. Основні положення та результати дисертації викладено в 20 наукових публікаціях загальним обсягом 6,5 друк. арк., з них: 6 – у наукових фахових виданнях, 3 – у наукових фахових виданнях України, які входять до міжнародних наукометричних баз, 1 – у зарубіжному виданні, 10 – в інших виданнях.
Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Основний обсяг дисертації становить 210 сторінок друкованого тексту, містить 46 таблиць на 25 сторінках, 65 рисунків на 37 сторінках та 23 додатки на 101 сторінці. Список використаних джерел включає 231 найменування.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ
У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, визначено мету, завдання, об’єкт, предмет та методи дослідження, виокремлено наукову новизну одержаних результатів, систематизовано результати апробацій та публікації здобувача.

Розділ 1 «Теоретичні засади бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій банків» присвячено дослідженню економічної сутності фінансових інвестицій банків, визначенню їх ролі та місця в загальній системі інвестиційних операцій фінансових установ, характеристиці видів фінансових інвестицій відповідно до виокремлених класифікаційних ознак, узагальненню нормативного забезпечення процедур обліку та аналізу фінансових інвестицій, а також вивченню організаційних аспектів діяльності банків з придбання інструментів фінансового інвестування на фондовому ринку.  

В результаті аналізу тлумачень економічної сутності інвестицій в працях вітчизняних та зарубіжних науковців уточнено поняття «фінансові інвестиції банків», що пропонується розглядати як банківські інвестиції, що здійснюються шляхом придбання пайових та боргових фінансових інструментів з метою отримання прибутку або набуття суттєвого впливу та контролю над об’єктом інвестування. Осмислення ролі фінансових інвестицій в розвитку як банківських установ так і всієї економічної системи дозволило розкрити функції операцій із фінансового інвестування в контексті макроекономічного (1) та мікроекономічного (2) рівнів їх проявів, а саме: 1) стимулювання економічного розвитку; перерозподіл фінансових потоків на міжнародному рівні, між суб’єктами інвестиційних операцій в межах одного або різних секторів національної економіки; 2) забезпечення отримання прибутків у вигляді процентів, дивідендів, доходів від торгових операцій із фінансовими інструментами; підтримання необхідних для функціонування рівнів ліквідності; диверсифікація ризиків шляхом вкладення залучених коштів у менш ризикові, порівняно з кредитними, інвестиційні операції; розширення сфери впливу банка-інвестора шляхом входження у нові сфери господарювання; набуття впливу або контролю над об’єктом інвестування шляхом придбання частки в його капіталі. 
В процесі теоретичного узагальнення та систематизації видів фінансових інвестицій  набула подальшого розвитку класифікація фінансових інвестицій банків шляхом виокремлення в межах класифікаційної ознаки «запит облікової системи» двох груп – «Фінансові інвестиції в пайові та боргові фінансові інструменти» та «Фінансові інвестиції в асоційовані та дочірні компанії». Визначено за доцільне виокремлення в групі «Фінансові інвестиції в пайові та боргові фінансові інструменти», двох підгруп – «Фінансові інвестиції в пайові фінансові інструменти» та «Фінансові інвестиції в боргові фінансові інструменти» з їх подальшим поділом відповідно методам облікової оцінки.

В дисертації досліджено структуру та динаміку фінансових інвестицій банків, оцінено частку інвестиційних операцій в загальній сумі активів протягом 2004-2013 рр. Розрахунок частки кредитного та інвестиційного портфелів в загальних активах банків України (табл. 1) дозволяє дійти висновків, що із зменшенням інвестиційної активності фінансових установ в структурі активів зростає частка кредитних операцій, що пояснюється вищим рівнем їхньої прибутковості. На підставі опрацьованого цифрового матеріалу доведено, що серед вкладень коштів банків у різні фінансові активи найзначнішу частку посідають вкладення в інструменти фінансового інвестування.

Таблиця 1
Структура кредитно-інвестиційного портфеля банків України за 2004-2013 роки*
	Період
	Загальні активи
	Сукупний кредитно-інвестиційний портфель
	Сукупний інвестиційний портфель
	Сукупний кредитний портфель

	
	Обсяг, млн. грн.
	Частка до загальних активів, %
	Обсяг, млн. грн.
	Частка до загальних активів, %
	Обсяг, млн. грн.
	Частка до загальних активів, %
	Обсяг, млн. грн.
	Частка до загальних активів, %

	2004
	134347,88
	100, 00 
	95991,07
	71,45
	5161,07
	3,84
	90830
	67,61

	2005
	213877,98
	100, 00
	155392,15
	72,65
	7452,15
	3,48
	147940
	69,17

	2006
	340179,29
	100, 00
	266623,88
	78,38
	9575,88
	2,81
	257048
	75,56

	2007
	599396,1
	100, 00
	485573,36
	81,01
	18682,36
	3,12
	466891
	77,89

	2008
	926086,5
	100, 00
	765741,01
	82,69
	17999,01
	1,94
	747742
	80,74

	2009
	880302
	100, 00
	686016,48
	77,93
	37906,48
	4,31
	648110
	73,62

	2010
	942083,9
	100, 00
	725330,01
	76,99
	83265,01
	8,84
	642065
	68,15

	2011
	1054272,3
	100, 00
	793561,80
	75,27
	87182,80
	8,27
	706379
	67,00

	2012
	1101308,6
	100, 00
	790489,64
	71,78
	96108,64
	8,73
	694381
	63,05

	2013
	1280583,16
	100, 00
	939405,16
	73,36
	140186,155
	10,95
	799219
	62,41


*Джерело: складено та розраховано на основі даних щодо структури активів банків України, розміщених у Віснику Національного банку України (№ 3 за 2005-2014 рр.)

Результатом аналізу нормативно-правової документації та міжнародних стандартів бухгалтерського обліку і звітності, що регулюють процедури обліку фінансових інвестицій банків, стало доведення необхідності впровадження класифікації інструментів фінансового інвестування, що покликана замінити класифікацію цінних паперів, викладену в чинній редакції Інструкції з бухгалтерського обліку операцій з цінними паперами в банках України, що затверджена Постановою Правління НБУ від 03.10.2005 №358. З метою приведення національної нормативної бази обліку операцій з цінними паперами в банках у відповідність міжнародним стандартам обліку фінансових інструментів, а отже і забезпечення уніфікації правил відображення облікової інформації, в роботі умотивовано виокремлення та подальше закріплення у вищевказаному нормативному документів трьох груп інструментів фінансового інвестування – пайових фінансових інструментів, боргових фінансових інструментів, та фінансових інструментів асоційованих та дочірніх компаній, з подальшим їх поділом відповідно методам облікової оцінки. 

У розділі 2 «Бухгалтерський облік фінансових інвестицій банків» досліджено проблемні питання бухгалтерського обліку фінансових інвестицій банків, розкрито практичні аспекти операцій купівлі банками інструментів фінансового інвестування на фондовому ринку, вдосконалено структуру рахунків з обліку фінансових інвестицій Плану рахунків бухгалтерського обліку банків України, уточнено методику поточного обліку фінансових інвестицій, сформовано рекомендації із вдосконалення положень Інструкції з бухгалтерського обліку операцій з цінними паперами в банках України щодо класифікації, визнання, оцінки та переоцінки фінансових інвестицій, обґрунтовано необхідність вдосконалення структури звітних форм та приміток, які розкривають інформацію про результати фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти.
В результаті аналізу методичних підходів до побудови Плану рахунків бухгалтерського обліку банків України обґрунтовано доцільність впровадження низки заходів із вдосконалення порядку відображення операцій за фінансовими інвестиціями банків на рахунках бухгалтерського обліку банків України. В результаті виконання основних та додаткових умов (рис. 1) вдосконалено структуру розділів, груп та безпосередньо рахунків за класами: 1 «Казначейські та міжбанківські операції», 3 «Операції з цінними паперами та інші активи і зобов’язання», 6 «Доходи». Обґрунтовано вдосконалення структури синтетичних рахунків з обліку фінансових інвестицій в асоційовані та дочірні компанії шляхом реалізації таких заходів: доповнення рахунків з обліку фінансових інвестицій в асоційовані та дочірні компанії рахунками  із визнання переоцінки за умов обліку за собівартістю або справедливою вартістю, їх вилучення з класу 4 «Фінансові та капітальні інвестиції» та перенесення до класу 3 «Операції з цінними паперами та інші активи і зобов’язання», а також виокремлення в класі 3 групи «Інвестиції  в асоційовані і дочірні компанії, що утримуються для продажу». 
В процесі опрацювання методичних положень поточного обліку фінансових інвестицій банків розвинуто процедури визнання, оцінки, переоцінки та зменшення корисності фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти,  а також удосконалено методику обліку фінансових інвестицій в асоційовані та дочірні компанії через визначення правил бухгалтерського обліку інвестицій за умов їх оцінки за собівартістю або справедливою вартістю при складанні та поданні інвестором окремої фінансової звітності. Реалізація вказаних пропозицій сприятиме наближенню методики поточного обліку фінансових інвестицій банків до позиції міжнародних стандартів фінансової звітності та підвищенню повноти і достовірності облікової інформації щодо фінансового інвестування банків.
Зміна рекомендацій МСФЗ щодо розкриття інформації про операції з фінансовими інструментами спричинили необхідність вдосконалення порядку подання інформації про обсяги та результати фінансових інвестицій у фінансовій звітності шляхом уточнення статей Звіту про фінансовий стан, Звіту про прибутки і збитки та інший сукупний дохід, та формування приміток «Фінансові інвестиції в пайові фінансові інструменти», «Фінансові інвестиції в боргові фінансові інструменти», а також уточнення статей примітки «Процентні доходи і витрати». 
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Рис. 1. Вдосконалення структури рахунків Класу 3 Плану рахунків бухгалтерського обліку банків України
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Для забезпечення розвитку організації методичного забезпечення бухгалтерського обліку фінансових інвестицій банків в дисертаційній роботі обґрунтовані рекомендації щодо вдосконалення змісту Інструкції з бухгалтерського обліку операцій з цінними паперами в банках України шляхом уточнення положень з первісного визнання, оцінки, переоцінки та зменшення корисності фінансових інвестицій банків, а також  її доповнення процедурою обліку інвестицій в асоційовані та дочірні компанії у випадку подання інвестором окремої фінансової звітності.

Розділ  3 «Аналітичне забезпечення процесу здійснення фінансових інвестицій банків» присвячено теоретичному обґрунтуванню та практичному застосуванню методів, методик та моделей аналізу фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти, а також фінансових інвестицій в асоційовані та  дочірні компанії. 

В дисертації складено програму аналізу фінансових інвестицій банківської групи, що передбачає проведення структурного, динамічного, факторного та економіко-математичного аналізу. Для кожного виду аналізу визначено задачі, побудовано економічні моделі та встановлено перелік методів, що використовуються в процесі дослідження (табл. 2). Об’єктом аналізу обрано банківську групу Intesa Sanpaolo, а предметом – її фінансові інвестиції за період з 2003 по 2012 рр. Економічний аналіз визнано за доцільне проводити окремо для фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти, а також фінансових інвестицій в асоційовані та дочірні компанії. 
Таблиця 2

Характеристика видів аналізу фінансових інвестицій банків

	№
	Вид економічного аналізу
	Задача
	Модель
	Методи

	1
	Структурний аналіз
	аналіз змін структури фінансових інвестицій
	х
	графічний, групування, табличний, середніх величин, відносних величин

	2
	Динамічний аналіз
	аналіз показників динаміки фінансового інвестування
	х
	групування, табличний, визначення тенденцій і показників динаміки (абсолютне зростання, темп росту, темп приросту)

	3
	Факторний аналіз:
	
	
	

	3.1
	детермінова-ний 
	оцінка залежності дохідності та прибутковості асоційованих компаній від суми доходів, прибутків та обсягів активів
	факторна модель
	абсолютних різниць, інтегральний

	3.2
	стохастичний
	оцінка сили впливу ризиковості та дохідності фінансових інструментів на зміни обсягів фінансових інвестицій
	кореляційно-регресійна модель
	регресійного аналізу, кореляції, найменших квадратів

	4
	Економіко-математичний аналіз
	оптимізація портфеля фінансових інвестицій
	модель Марковіца
	метод моделювання, методи дисперсійного аналізу
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Отримані в результаті структурного та динамічного аналізу показники обсягів та результатів діяльності стали інформаційною базою проведення факторного аналізу з метою визначення факторів впливу на зміну розрахованих показників. В результаті застосування методів лінійного моделювання побудовано регресійну модель залежності обсягів фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти від ризиковості боргових та пайових фінансових інструментів. За допомогою параметричних статистичних критеріїв перевірено суттєвість моделі та статистичну значущість регресорів. 
Подальший аналіз зосереджено на оцінці рівня оптимальності сформованого інвестиційного портфеля. Для досягнення поставленої мети застосовано математичні методи та моделі оптимізації економічних процесів. В процесі дослідження визначено рівень ризику та дохідності трьох портфелів фінансових інструментів банківської групи Intesa Sanpaolo – торгового портфеля, портфеля на продаж та портфеля до погашення. З використанням визначених показників розраховано загальні величини дохідності та ризику для всієї групи фінансових інвестицій, що становлять 5,37% та 2,11% відповідно. Доведено доцільність встановлення резервів підвищення оптимальності сформованого інвестиційного портфеля, що потребувало постановки прямої та зворотної задач оптимізації. Результатом розв’язання поставлених задач стали два варіанти інвестиційних портфелів, перший з яких включає виключно торгові фінансові інструменти з дохідністю 6,332% та ризиком 0,0735%, а другий на 59,5% складається з фінансових інструментів торгового портфеля та на 40,5% з інвестицій портфеля до погашення (рис. 2). За результатами проведеного дослідження встановлено, що модель оптимізації структури фінансових інвестицій може бути використана для розрахунку структури оптимального інвестиційного портфеля банків за відсутності інформації про вартість фінансових інструментів на відкритому ринку та доступності інформації фінансових звітів щодо обсягів інвестування в розрізі інвестиційних портфелів. 
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 Рис. 2. Структура оптимального портфеля фінансових інвестицій 
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З метою встановлення причинно-наслідкових зв’язків між факторами і результатами інвестування в асоційовані та дочірні компанії обґрунтовано доцільність проведення структурного, динамічного та детермінованого факторного аналізу. Результатом детермінованого факторного аналізу стала побудова моделей залежності дохідності та прибутковості активів асоційованих компаній від обсягів їх доходів, прибутків та загальної суми активів. 

ВИСНОВКИ
У дисертації здійснено теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення наукового завдання – вдосконалення методики бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій банків. Отримані теоретичні та практичні результати дали можливість зробити наступні висновки:

1. З метою вдосконалення теоретичних засад бухгалтерського обліку фінансових інвестицій уточнено поняття «фінансові інвестиції банків», що пропонується розглядати як банківські інвестиції, що здійснюються шляхом придбання пайових та боргових фінансових інструментів з метою отримання прибутку або набуття суттєвого впливу і контролю над об’єктом інвестування. Результатом дослідження ролі фінансових інвестицій в розвитку банків зокрема та економічної системи в цілому, стало розкриття їх функції в контексті мікроекономічного та макроекономічного рівнів прояву.

2. Подальшого розвитку набула класифікація фінансових інвестицій банків шляхом виокремлення в межах класифікаційної ознаки «запит облікової системи» двох груп – «Фінансові інвестиції в пайові та боргові фінансові інструменти» та «Фінансові інвестиції в асоційовані та дочірні компанії». Необхідність такого поділу пов’язане із суттєвими відмінностями в методиці обліку даних груп інвестицій та необхідністю вилучення портфельної класифікації цінних паперів в зв’язку із змінами положень МСФЗ щодо класифікації фінансових інструментів. Відповідно, поняття «фінансові інвестиції в пайові та боргові фінансові інструменти» характеризує операції із придбання інструментів фінансового інвестування, що не призводять до набуття суттєвого або контролю над об’єктом інвестування. 

3. Обґрунтовано вдосконалення структури Плану рахунків бухгалтерського обліку банків України в частині обліку фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти шляхом формування розділів, груп та рахунків за класами: 1 «Казначейські та міжбанківські операції», 3 «Операції з цінними паперами та інші активи і зобов’язання», 6 «Доходи». Вилучено портфельну класифікацію цінних паперів та запроваджено класифікацію відповідно методам подальшої оцінки, що передбачає формування двох розділів класу 3 Плану рахунків – «Фінансові інвестиції в пайові фінансові інструменти» та «Фінансові інвестиції в боргові фінансові інструменти». Вилучено рахунки з обліку фінансових інвестицій в асоційовані та дочірні компанії із класу «Фінансові та капітальні інвестиції» з метою їх об’єднання з рахунками обліку фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти. Структуру рахунків з обліку фінансових інвестицій в асоційовані та дочірні компанії доповнено рахунками переоцінки та нарахованих доходів з метою їх подальшого застосування у випадку складання інвестором окремої звітності, що передбачає застосування оцінки за собівартістю або справедливою вартістю. Відповідно, вдосконалена структура  класу 3 Плану рахунків передбачає їх поділ на п’ять груп – «Фінансові інвестиції в пайові фінансові інструменти», «Фінансові інвестиції в боргові фінансові інструменти», «Фінансові інвестиції в асоційовані та дочірні компанії, що утримуються з метою продажу», «Фінансові інвестиції в асоційовані компанії» та «Фінансові інвестиції в дочірні компанії».

4. Внаслідок затвердження нових положень МСФЗ щодо класифікації та оцінки фінансових інструментів виникає необхідність вдосконалення методичних підходів  поточного обліку фінансових інвестицій, що передбачає наступне: заміну процедури  обліку за трьома портфелями на процедуру обліку за видами фінансових інструментів з деталізацією за методами оцінки; вилучення методу оцінки цінних паперів за собівартістю; заміна етапу переведення між інвестиційними портфелями в процесі подальшої оцінки процедурою перекласифікації боргових фінансових інструментів із оцінки за амортизованою собівартістю на оцінку за справедливою вартістю та навпаки; поділ фінансових інвестицій, що оцінюються за справедливою вартістю із відображенням результатів переоцінки в прибутку чи збитку, за критерієм цілей придбання на дві групи – «фінансові інструменти, утримувані для торгівлі» та «інші фінансові інструменти»; вилучення процедури визнання зменшення корисності для фінансових інвестицій в боргові фінансові інструменти, що оцінюються за справедливою вартістю; відображення результатів переоцінки між датами операції і розрахунку боргових фінансових інструментів, що оцінюються за справедливою вартістю, в прибутку або збитку. Вдосконалення поточного обліку фінансових інвестицій в асоційовані та дочірні компанії передбачає затвердження у відповідних нормативних актах процедури їх обліку за собівартістю або за справедливою вартістю із відображенням результатів переоцінки в прибутку чи збитку або в іншому сукупному доході у випадку складання та подання інвестором окремої фінансової звітності. Зазначені вдосконалення здійснюються з метою уніфікації правил обліку фінансових інвестицій у відповідності з міжнародними стандартами обліку та звітності.

5. Результатом зміни вимог до розкриття інформації щодо фінансових інвестицій у фінансовій звітності банків стало вдосконалення структури окремих статей фінансових звітів та відповідних приміток. Зокрема, обґрунтовано вилучення статей Звіту про фінансовий стан, що відповідають портфельній класифікації цінних паперів, затвердження статей «Фінансові інвестиції в пайові фінансові інструменти», «Фінансові інвестиції в боргові фінансові інструменти» та уточнення статей примітки «Процентні доходи та витрати». Визнано доцільним у відповідних примітках розкривати інформацію про обсяги інвестування в кожну групу фінансових інструментів і в розрізі методів подальшої оцінки – справедливої вартості або амортизованої собівартості, а також розкривати інформацію про обсяги інвестування у фінансові інструменти відповідно рівням вхідних даних, що застосовані для оцінки справедливої вартості. Впровадження обґрунтованих вдосконалень дозволяє підвищити інформаційний характер звітів та забезпечити виконання рекомендацій МСФЗ до розкриття інформації.

6. В результаті дослідження методики поточного обліку фінансових інвестицій сформовано рекомендації з уточнення положень Інструкції з бухгалтерського обліку операцій з цінними паперами в банках України, затвердженої постановою Правління НБУ від 03.10.2005р. №358, щодо класифікації, первісного визнання, оцінки, переоцінки, зменшення корисності та припинення визнання фінансових інвестицій банків. Сформовані положення сприяють впорядкуванню методики поточного обліку фінансових інвестицій відповідно новим правилам класифікації та оцінки фінансових інструментів.

7. З метою встановлення причинно-наслідкових зв’язків в змінах показників фінансового інвестування обґрунтовано застосування методів стохастичного факторного аналізу для побудови лінійної регресійної моделі залежності обсягів фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти від ризиковості та дохідності боргових та пайових фінансових інструментів, а також проведено перевірку адекватності моделі та статистичної значущості регресорів шляхом застосування параметричних статистичних критеріїв. Проведене дослідження доводить можливість застосування методів та моделей лінійного регресійного аналізу, що дозволяє розширити методичний інструментарій аналізу фінансових інвестицій банків.

8. Подальшого розвитку в дослідженні набуло застосування економіко-математичних методів оптимізації економічних процесів для оцінки ефективності фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти. Результатом розрахунку рівнів ризику та дохідності інвестицій став висновок про оптимальність сформованого інвестиційного портфеля, проте пошук резервів її підвищення зумовив формування двох оптимізаційних задач, розв’язання яких дозволило отримати дві альтернативні структури портфеля, що забезпечують нижчий рівень ризику або вищий показник дохідності.

9. Обґрунтовано застосування методів детермінованого факторного аналізу в процесі дослідження факторів впливу на зміну показників дохідності та прибутковості активів асоційованих компаній в досліджуваному періоді. В результаті аналізу побудовано кратні факторні моделі залежності показників прибутковості і дохідності активів асоційованих компаній від обсягів прибутків, доходів та активів. Доведено можливість застосування методів детермінованого факторного аналізу в процесі дослідження інвестування в асоційовані компанії, що розширює перелік методів та моделей аналізу фінансових інвестицій та дозволяє визначати суттєвість впливу окремих факторів на результуючі показники інвестування.   
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АНОТАЦІЯ
Амбарчян В.С. Бухгалтерський облік та аналіз фінансових інвестицій банків. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.09. – Бухгалтерський облік, аналіз та аудит (за видами економічної діяльності). – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2014.

В дисертації досліджено теоретичні аспекти та розроблено рекомендації щодо вдосконалення методичних положень бухгалтерського обліку та аналізу фінансових інвестицій банків. Доповнено класифікацію фінансових інвестицій шляхом виокремлення в межах класифікаційної ознаки «запит облікової системи» двох груп – «Фінансові інвестиції в пайові та боргові фінансові інструменти» та «Фінансові інвестиції в асоційовані та дочірні компанії». Вдосконалено методичні положення поточного обліку фінансових інвестицій через розвиток процедур визнання, оцінки, переоцінки та зменшення корисності. Доповнено та вдосконалено порядок подання інформації про обсяги та результати фінансових інвестицій у фінансовій звітності банків шляхом уточнення статей Звіту про фінансових стан, Звіту про прибутки і збитки та інший сукупний дохід. 

Набули подальшого розвитку процедури аналізу фінансових інвестицій банків через застосування методів стохастичного та детермінованого факторного аналізу, а також використання методів моделювання з метою оптимізації структури інвестиційного портфеля.  

Ключові слова: бухгалтерський облік, аналіз, фінансові інвестиції банків, фінансові інструменти, фінансові інвестиції в пайові та боргові фінансові інструменти, фінансові інвестиції в асоційовані та дочірні компанії, бухгалтерські рахунки, звітність, оцінка, класифікація, визнання.



АННОТАЦИЯ
Амбарчян В.С. Бухгалтерский учет и анализ финансовых инвестиций банков. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.09. – Бухгалтерский учет, анализ и аудит (по видам экономической деятельности). – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гэтьмана», Киев, 2014.  
В диссертации исследовано теоретические аспекты и разработано рекомендации по усовершенствованию методических положений бухгалтерского учета и анализа финансовых инвестиций банков. Уточнено понятие «финансовые инвестиции банков», которые предложено рассматривать как банковские инвестиции, осуществляемые путем приобретения паевых и долевых финансовых инструментов с целью получения прибыли или обретения существенного влияния либо контроля над объектом инвестирования. Проанализировано структуру и динамику финансовых инвестиций отечественных банков на протяжении 2004-2013 гг., оценено долю инвестиционных операций в общей суме активов и в совокупном кредитно-инвестиционном портфеле. 

Получила дальнейшее развитие классификация финансовых инвестиций банков путем выделения в пределах классификационного признака «запрос учетной системы» двоих групп – «Финансовые инвестиции в долевые и долговые финансовые инструменты» и «Финансовые инвестиции в ассоциированные и дочерние компании», с дальнейшим разделением первой соответственно методам учетной оценки. 

Усовершенствован порядок отражения операций финансового инвестирования в Плане счетов бухгалтерского учета банков путем выделения разделов, групп и счетов за тремя классами: 1 «Казначейские и межбанковские операции», 3 «Операции с ценными бумагами и другие активы и обязательства», 6 «Доходы». Изъято портфельную классификацию ценных бумаг и введена классификация инструментов финансового инвестирования соответственно методам дальнейшей оценки, что предусматривает формирование двух разделов класса 3 Плана счетов – «Финансовые инвестиции в долевые ценные бумаги» и «Финансовые инвестиции в паевые ценные бумаги». Изъяты счета по учету финансовых инвестиций в ассоциированные и дочерние компании из класса 4 «Финансовые и капитальные инвестиции» с целью их объединения со счетами учета финансовых инвестиций в долевые и долговые финансовые инструменты.

Усовершенствовано методические положения текущего учета финансовых инвестиций банков путем дополнения процедур признания, оценки, переоценки и уменьшения полезности финансовых инвестиций в долевые и долговые финансовые инструменты. Доказана необходимость внедрения ряда шагов по усовершенствованию процедуры текущего учета финансовых инвестиций в долевые и долговые финансовые инструменты путем замены процедуры учета за тремя портфелями процедурой учета за группами финансовых инструментов с детализацией за методами оценки; изъятия себестоимости как метода дальнейшей оценки; замены этапа перевода между инвестиционными портфелями в процессе дальнейшей оценки процедурой их переклассификации; отображения результатов переоценки между датами операции и расчета долговых финансовых инструментов, оцениваемых по справедливой стоимости, в прибыли или убытках. Дополнено методику учета инвестиций в ассоциированные и дочерние компании правилами отображения информации относительно сумм инвестирования при условии составления отдельной финансовой отчетности.  
Приобрела дальнейшее развитие организация методического обеспечения отображения в учете финансовых инвестиций путем формирования рекомендаций по уточнению положений Инструкции по бухгалтерскому учету операций с ценными бумагами в банках Украины, утвержденной Постановлением Правления НБУ от 03.10.2005 №358, относительно классификации, признания, оценки, уменьшения полезности и переоценки банковских финансовых инвестиций.
Уточнено порядок подачи информации относительно объемов и результатов финансовых инвестиций в финансовой отчетности банков путем дополнения статей Отчета о финансовом состоянии, Отчета о прибыли и убытках и других совокупных доходах. Обосновано изъятие статей Отчета о финансовом состоянии, отвечающих портфельной классификации ценных бумаг, утверждение статей  «Финансовые инвестиции в долевые финансовые инструменты» и «Финансовые инвестиции в долговые финансовые инструменты», а также уточнение статей примечания «Процентные доходы и затраты». Признано целесообразным раскрытие в соответственных примечаниях информации об объемах инвестирования в каждую группу финансовых инструментов в разрезе методов дальнейшей оценки – справедливой стоимости либо амортизированной себестоимости.
Усовершенствовано методические положення анализа финансовых инвестиций банков путем применения методов стохастического факторного анализа в процессе построения линейной регрессионной модели зависимости объемов финансовых инвестиций от рискованности долговых и долевых финансовых инструментов. Приобрели дальнейшее развитие методические подходы к анализу финансовых инвестиций банков путем использования методов детерминированного факторного анализа с целью построения кратной модели зависимости доходности и прибыльности инвестиций в ассоциированные и дочерние компании от объемов активов, доходов и прибыли. Использовано математические методы оптимизации экономических процессов с целью оценки оптимальности сформированного портфеля финансовых инвестиций и поиска резервов её повышения путем постановки и решения прямой и обратной оптимизационных задач. 

Ключевые слова: бухгалтерский учет, анализ, финансовые инвестиции банков, финансовые инструменты, финансовые инвестиции в долевые и долговые финансовые инструменты, финансовые инвестиции в ассоциированные и дочерние компании, бухгалтерские счета, отчетность, оценка, классификация, признание.
ANNOTATION
Ambarchian V.S. Accounting and analysis for banking financial investments. – Manuscript. 

The thesis for the Candidate Degree in Economics: Specialty 08.00.09. – Accounting, analysis and auditing (according to the types of economic activity). – SHEE «Kyiv national economic university named after Vadym Hetman», Kyiv, 2014. 

The dissertation is dedicated to the research of improvement of theoretical aspects and practical recommendations of accounting and analysis for banking financial investments. The classification of financial investments was supplemented by distinguishing within the classification feature «the accounting system request» of two groups – «Financial investments in equity and debt financial instruments» and «Financial investments in associates and subsidiaries». 
Further research referred to the improvement of methodology of current accounting of financial investments by the development of recognition, measurement, remeasurement and impairment procedures. The methodology of financial information presentation on volumes and results of financial investment activities in financial reports is supplemented and improved by specifying the states of the Balance Sheet, the Income Statement and the Statement of comprehensive income.  

The procedures of banking financial investments analysis have become a subject of further improvements by implementing methods of stochastic and determined factor analysis as well as mathematic modeling optimization methods. 

Key words: accounting, analysis, banking financial investments, financial instruments, financial investments in equity and debt financial instruments, financial investments in associates and subsidiaries, accounts, reports, measurement, classification, recognition. 
Рахунки з обліку фінансових інвестицій в пайові та боргові фінансові інструменти





Розділ хх «Фінансові інвестиції в боргові фінансові інструменти»





Клас 3 «Фінансові інвестиції та інші активи і зобов’язання»





Розділ хх «Фінансові інвестиції в пайові фінансові інструменти»





Група ххх1 «Боргові фінансові інструменти, що оцінюються за амортизованою собівартістю»





Група ххх2 «Резерви під знецінення боргових фінансових інструментів, що оцінюються за амортизованою собівартістю»





Група ххх3 «Боргові фінансові інструменти, що оцінюються за справедливою вартістю та утримуються з метою торгівлі»





Група ххх4 «Інші боргові фінансові інструменти, що оцінюються за справедливою вартістю»





Група ххх1 «Пайові фінансові інструменти, що оцінюються за справедливою вартістю із переоцінкою в прибутку чи збитку та утримуються з метою торгівлі»





Група ххх2 «Інші пайові фінансові інструменти, що оцінюються за справедливою вартістю із переоцінкою в прибутку чи збитку»





Група ххх2 «Пайові фінансові інструменти, що оцінюються за справедливою вартістю із переоцінкою в іншому сукупному доході»











Друга умова: виділення розділів для пайових та боргових фінансових інструментів





Друга додаткова умова: дотримання чіткої термінологічної визначеності





Перша додаткова умова: об’єднання рахунків з обліку фінансових інвестицій в одному класі





Перша умова: класифікація фінансових інструментів за методом оцінки





Пряма задача





Зворотня задача





� EMBED Equation.3 ���





� EMBED Equation.3 ���





1.�
Дохідність Rp�
6,332%�
�
2.�
Ризик σр�
0,0735%�
�
3.�
Структура інвестиційного портфеля�
торговий�
100%�
�
�
�
на продаж�
0%�
�
�
�
до погашення�
0%�
�






1.�
Дохідність Rp�
5,37%�
�
2.�
Ризик σр�
0,037%�
�
3.�
Структура інвестиційного портфеля�
торговий�
59,5%�
�
�
�
на продаж�
0%�
�
�
�
до погашення�
40,5%�
�
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