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Постановка проблеми. Поглиблення розуміння ризику та методів 

його розрахунку і контролю – один із головних трендів у фінансовий 
індустрії протягом восьми посткризових років. Ризик акцій є одним  
із головних компонентів ризику акціонерних товариств. Оцінка цього 
ризику – важливий індикатор діяльності банку, хоча його розрахунок  
і не вимагається НБУ. Користувачами цієї інформації можуть бути 
інвестори в акції банку, торговельні партнери та регулятивні інституції. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Теоретичні основи 
розрахунку інвестиційних ризиків (у тому числі, ризиків акцій) закла-
дені у другій половині минулого сторіччя у працях Г. Марковіца [1], 
У. Шарпа та ін. [2]. На розвинених ринках ці методи широко застосову-
ються [3–4]. Свідоцтвом зрілості цих підходів є розробка «Глобальних 
стандартів результативності інвестування» (The Global Investment 
Performance Standards, GIPS) [5] та «Загальноприйнятих принципів 
(визначення) ризику» (Generally Accepted Risk Principles, GARP) [6]. 
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Але на ринках, що розвиваються, зокрема в Україні, визначення 
ризиків акцій наражається на проблему неповноти та неточності 
фондових даних. 

Наразі невідомі дані щодо комплексного дослідження ризиків 
акцій українських банків. Фондові аналітичні огляди також не містять 
їх розрахунку [7]. 

Зовсім інша ситуація щодо останніх досліджень вітчизняних 
вчених з комплексної оцінки ризиків та управління ними в банках 
України. Широко відомими є праці Н. Шульги таких питань: індика-
тори ризику та дохідності комерційного банку [8–10]; управління 
ризиками в банках України [11–12]; контролінг ризиків у вітчизняних 
банках [13]; організаційне забезпечення ризик-менеджменту в банках 
України [14]. Макроекономічному моделюванню кредитного ризику  
та оцінки систематичного ризику банків присвячені наукові праці 
Л. Белянко, Т. Гордієнко, А. Чорного, А. Степашової та А. Гусача [15–19]. 
Принципи транспарентності ризиків діяльності банків досліджуються 
у роботах К. Бусько [20–22]. Питання хеджування ризиків банків  
на міжнародних ринках за допомогою опціонних операцій розглянуто 
у працях О. Гербст [23]. 

Мета статті – здійснити розрахунок ризику акцій провідних 
українських банків. 

Матеріали та методи. Матеріалом для дослідження стали 
первинні дані угод з акціями Райффайзен Банку Аваль, Кредобанку, 
Укргазбанку та Укрсоцбанку [24], історичні значення фондових індексів 
Першої фондової торговельної системи (ПФТС) [25] та індексів 
українських акцій (UX) [26]. Серед методів наукового дослідження – 
статистичний, використаний автором для опрацювання первинних даних 
українських банків, аналіз, який дав можливість врахувати досягнення 
інвестиційної теорії та вимоги міжнародних стандартів інвестування. 

Результати дослідження. Розглядаючи ризик акцій банків України, 
ми спираємось на міжнародно визнану класифікацію ринкових ризиків 
у GARP, а саме на «Загальноприйняті принципи ризику. Карта ризиків» 
(Generally Accepted Risk Principles Risk Map) [6]. Серед інших груп 
ризиків у «Карті ризиків» виділяється ринковий ризик (Market Risk), 
який, у свою чергу, поділяється таким чином: 

 кореляційний ризик (Correlation Risk); 
 ризик акцій (Equity Risk); 
 процентний ризик (Interest Rate Risk); 
 валютний ризик (Currency Risk); 
 товарний ризик (Commodity Risk); 
 ризик кредитного спреду (Credit Spread Risk).  

Особлива увага до розрахунку саме ризику акцій пов’язана з тим, 
що вони консолідуються у ризики інвестиційного портфеля, розра-
хунок та презентація яких обов’язкові для інвестиційних фірм згідно 
вимогам GIPS. Українські інвестиційні фірми зможуть конкурувати  
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з зарубіжними фондами лише при умові надання повноцінних аналі-
тичних даних про ризики своїх загально-ринкових та спеціалізованих 
інвестиційних портфелів. 

Теоретичні засади розрахунку ризику акцій були закладені  
у сучасній портфельній теорії (modern portfolio theory, MPT) Г. Марковіца, 
згідно якої загальний ризик цінного паперу, що вимірюється його 
дисперсією, складається з двох частин [1]: систематичного (ринкового) 
ризику та несистематичного, специфічного для емітента цінного паперу. 

Формуючи підходи до оцінки ризиків акцій банків України, для 
оцінювання систематичного ризику можуть бути використані індекси 
фондових ринків у якості інвестиційних еталонів (benchmarks). Їх вико-
ристання – одна з найважливіших вимог GIPS [5]. 

Найбільш поширеними та загальновизнаними в Україні є індекс 
біржі ПФТС [25] та індекс UX Української біржі [26]. Якщо перший 
розраховується з 1998 р., то другий – лише з 2008 р. 

На Українській біржі дані про ринкові ціни акцій існують: 
 Райффайзен Банку Аваль (біржовий тикер BAVL) з 26.03.2009; 
 Укрсоцбанку (біржовий тикер USCB) – з 26.03.2009; 
 Укргазбанку (біржовий тикер UGZB) – з 28.09.2009; 
 Кредобанку (біржовий тикер KRDB) – з 29.12.2009. 

Тобто, індекси ПФТС та UX охоплюють інтервал існування цін 
акцій всіх чотирьох банків, і кожен з них може використовуватись  
як інвестиційний еталон. 

Акції тільки цих чотирьох банків котирувалися на Українській 
біржі у 2016 р. [24]. Порівняльний аналіз динаміки індексів та ринкових 
цін їх акцій подано на рисунку. 

 

 
Роки 

 
Динаміка індексів ПФТС і UX та ринкових цін акцій  

досліджуваних банків, 2009–2017 рр. 
Джерело: складено автором за [24–26]. 
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Наочно видно досить сильну кореляцію індексів ПФТС та UX, 
які рівною мірою можуть розглядатися у якості інвестиційного еталону 
для ринку акцій України. Те, що графік індексу ПФТС пояснюється 
різною базою розрахунку індексів при тому, що статистичний зв’язок 
між ними досить тісний. 

Використовуючи повну статистику індексів ПФТС та UX, прове-
дено розрахунки:  

 річної дохідності та ринкового ризику (дисперсії) акцій України 
за індексами UX та ПФТС (табл. 1); 

 загального ризику (дисперсії дохідності) акцій банків Райффай-
зен Банк Аваль, Кредобанк, Укргазбанк, Укрсоцбанк (табл. 2). 

 
Таблиця 1 

Річна дохідність та ринковий ризик (дисперсія) акцій України  
за індексами ПФТС та UX 

Рік 
Значення індексу Дохідність акцій за індексом 

ПФТС UX ПФТС UX 
1998 80,05 – –71,62 – 
1999 22,72 – 72,54 – 
2000 39,20 – 38,60 – 
2001 54,33 – –20,89 – 
2002 42,98 – 24,90 – 
2003 53,68 – 48,16 – 
2004 79,53 – 235,04 – 
2005 266,46 – 29,68 – 
2006 345,55 – 44,02 – 
2007 497,66 – 133,16 – 
2008 1160,34 – –73,98 – 
2009 301,91 760,35 93,89 96,74 
2010 585,36 1495,93 68,75 66,66 
2011 987,80 2493,16 –44,66 –40,77 
2012 546,64 1476,74 –39,50 –34,07 
2013 330,70 973,58 –9,82 –7,46 
2014 298,24 900,98 31,96 17,59 
2015 393,57 1059,42 –38,25 –37,50 
2016 243,01 662,13 0,00 26,80 
2017* 243,02 839,55 – – 

Середня арифметична дохідність, % 27,47 11,00 
Ринковий ризик за індексом (дисперсія σ2рин.) 0,57 0,26 

 
* Використовуються дані на початок 2017 р. 

Джерело: складено та розраховано автором за [25–26]. 
 
Як видно з табл. 1, річна дохідність фондового ринку України, 

розрахована за індексами ПФТС та UX, зазнала за досліджуваний 
період значних коливань. Якщо порівнювати розрахунки річної дохід-
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ності та ризику ринку акцій України за індексами UX та ПФТС, 
використовуючи рисунок та табл. 1, стає зрозумілим, що після глобаль-
ної кризи фінансового ринку у 2008 р. та падіння індексу UX на 2056 
пунктів дохідність фондового ринку в Україні впала на 73 %. Проте  
у 2009 та 2010 р. індекс UX виріс на 1732 пункти, забезпечивши 
ринкову дохідність у розмірі 97 % та 67 % відповідно. На початку 2011 р. 
він наблизився до свого докризового значення (2493 пункти). За підне-
сенням фондового ринку у 2009–2010 рр. відбулося його значне 
падіння у 2011–2013 рр. (1592 пункти індексу UX), про що також 
свідчать негативні річні показники дохідності ринку за даний період  
(–41 %, –34 %, –7 %). Оптимізм інвесторів у 2014 р. після Революції 
гідності відобразився у зростанні індексу UX більш ніж на третину,  
що призвело до відповідного зростання дохідності – 18 % річних. Проте 
трагічні військові події на сході України та падіння економіки у 2015 р. 
зумовили до падіння індексу UX на 397 пунктів та до ринкових збитків  
у розмірі –38 %. Нарешті, зростання індексу UX на 177 пунктів та дохід-
ність у розмірі 27 % за 9 місяців поточного року свідчить про 
оптимістичні прогнози щодо фондового ринку України у половині 2017 р.  

Таблиця 2 
Річна дохідність та загальний ризик (дисперсія)  
акцій банків України у 2009–2017* рр. 

Рік 
Ціна останньої угоди, грн Річна дохідність, % 

BAVL KRDB UGZB USCB BAVL KRDB UGZB USCB 
2009 0,08 0,04 0,60 0,09 213 0 –67 300 
2010 0,25 0,04 0,20 0,36 60 –50 25 58 
2011 0,40 0,02 0,25 0,57 –68 0 –64 –70 
2012 0,13 0,02 0,09 0,17 –31 100 –89 –23 
2013 0,09 0,04 0,01 0,13 22 –25 100 38 
2014 0,11 0,03 0,02 0,18 –9 –33 0 –27 
2015 0,10 0,02 0,02 0,13 –30 100 450 –23 
2016 0,07 0,04 0,11 0,10 71 0 0 0 

2017* 0,12 0,04 0,11 0,10 – – – – 

Середня арифметична дохідність, % 29 11 44 32 

Ризик, дисперсія σ2 0,78 0,33 3,05 1,34 
 

* Використовуються дані на початок 2017 р. 

Джерело: складено та розраховано автором за [24–26]. 
 
Треба зазначити, що висновок щодо рівноправності індексів 

ПФТС та UX у якості інвестиційних еталонів виправданий тільки після 
2008 р., коли почався розрахунок індексу UX. Індекс ПФТС розрахову-
ється протягом 18 років і тому придатній як інвестиційний еталон для 
значно більшого інтервалу часу. 
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Як приклад обчислення дохідності і ризику акцій банку, наведені 
дані щодо акцій Райффайзен Банку Аваль, Кредобанку, Укргазбанку, 
Укрсоцбанку на Українській біржі у 2009–2016 рр. (див. табл. 2). 

Дані табл. 1 та табл. 2 можуть бути використані для розра-
хунку систематичного та індивідуального ризику акцій українських 
банків із застосуванням сучасної портфельної теорії. 

Найбільш широко застосовним варіантом сучасної портфельної 
теорії є однофакторна модель [4] з фондовим індексом (інвестиційним 
еталоном) у якості фактора. 

В однофакторній моделі для розрахунку ризиків використову-
ються формули: 

σ2 = σ2
сист. + σ2

інд. , 
де σ2 – повна дисперсія (міра ризику) акції; σ2

сист. – систематична 
та індивідуальна дисперсії (міра ризику) акції; σ2

інд. – індивідуальна 
дисперсія (міра ризику) акції; 

σ2
сист. = β2 · σ2

рин. , 
де β – міра чутливості дохідності акцій (банку) до 

систематичного (ринкового) фактора; 
β = cov(r, rрин.)/σ2

рин. , 
де cov(r, rрин.) – коваріація дохідності акцій (банку) r та 

дохідності індексу (інвестиційного еталона) rрин. 
 

На основі цієї моделі проведено оцінку ризику акцій Райффайзен 
Банку Аваль, Кредобанку, Укргазбанку, Укрсоцбанку та їх загального, 
систематичного (ринкового) і несистематичного (індивідуального) ризику. 
В якості ринкового еталона (бенчмарку) ризику і дохідності акцій можна 
обирати загальновизнані індекси ринку акцій в Україні – індекси UX [26] 
та ПФТС [25]. Розрахунки цих показників наведені у табл. 3. 

Систематичний та індивідуальний ризик, розраховані за двома 
індексами, практично співпадають (різниця незначна порівняно з рівнем 
ризику). Тобто, кожен з індексів може використовуватись як інвести-
ційний еталон. 

Ризик акцій всіх банків суттєво вищий за ринковий ризик. 
В усіх банках індивідуальні ризики акцій значно перевищують 

систематичні ризики. Тобто, дохідність акцій всіх банків визначається 
головним чином корпоративними подіями, а не динамікою ринку  
в цілому. Це свідчить про те, що потенційний інвестор не може бути 
впевненим у передбаченні дохідності акцій банку навіть при правиль-
ному прогнозуванні систематичного руху фондового ринку (індексу). 

Попередній висновок підтверджується тим, що для Кредобанку 
та Укргазбанку значення β виявилися від’ємними. Таке аномальне 
значення β не має економічного сенсу та пояснюється дуже незначним 
рівнем систематичного ризику на фоні індивідуального ризику. 
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Таблиця 3 
Систематичний та індивідуальний ризики акцій банків України,  

2009–2016 рр. 

Показник 
Індекс 

BAVL KRDB UGZB USCB 
ПФТС UX 

Середня арифметична 
дохідність, % 8 11 29 11 44 32 

Дисперсія 0,27 0,26 0,78 0,33 3,05 1,34 

Коваріація ПФТС-UX 0,18 – – – – – 

Коваріація ПФТС-Банк – – 0,34 –0,16 –0,24 0,42 

Коваріація UX-Банк – – 0,36 –0,15 –0,26 0,42 

Бета (β) ПФТС-Банк – – 0,81 –1,72 –1,15 0,65 

Бета (β) UX-Банк – – 0,73 –1,74 –1,00 0,61 

Систематичний ризик банку 
відносно ринку ПФТС – – 0,06 –0,13 –0,09 0,05 

Систематичний ризик банку 
відносно ринку UX – – 0,05 –0,12 –0,07 0,04 

Індивідуальний ризик банку 
відносно ринку ПФТС – – 0,71 0,46 3,14 1,29 

Індивідуальний ризик банку 
відносно ринку UX – – 0,73 0,45 3,12 1,30 

Джерело: складено автором за [24–26]. 
 
Найбільш економічно обґрунтованими є β (міра чутливості 

дохідності акцій до ринкової дохідності), яка розрахована для акцій 
Райффайзен Банк Аваль. Значення 0,7–0,8, що менші за 1, відповідають 
акціям із систематичним ризиком меншим, ніж загальний по ринку.  
Така структура ризику притаманна ліквідним акціям великих банків.  
З чотирьох наведених акцій банків лише акції Райффайзен Банк Аваль 
знаходяться у 2-му рівні лістингу Української біржі та акції Укрсоц-
банку – у 2-му рівні лістингу ПФТС, і є достатньо ліквідними. Інші два 
види акцій – Кредобанку та Укргазбанку – знаходяться у 0-му рівні 
лістингу і недостатньо ліквідні для коректного розрахунку міри 
чутливості систематичного ризику. 

Висновки. У роботі показана можливість оцінки ризику акцій 
(систематичного та індивідуального) українських банків згідно з вимо-
гами GIPS та GARP. Розрахунки ризику виконані на засадах сучасної 
портфельної теорії для акцій українських банків Райффайзен Банк 
Аваль, Кредобанк, Укргазбанк, Укрсоцбанк у зіставленні з індексами 
фондового ринку України: ПФТС та UX. 

Аналіз річної дохідності та ринкового ризику (дисперсії) акцій 
України за індексом UX та індексом ПФТС (2009–2016 рр.) показали, 
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що дохідність фондового ринку України, розрахована за цими індексами, 
зазнала за досліджуваний період значних коливань: від –73 % і 74 % 
(кризи 1998 і 2008 рр. відповідно) до 235 % (початок активної закупки 
акцій новоствореними інститутами спільного інвестування) у 2004 р.  
та 133 % (підйом ринку акцій у 2007 р.). Середньорічна дохідність 
ринку акцій України, розрахована за індексом ПФТС у 1998–2016 рр., 
склала 27,47 %, а ризик (дисперсія) – 0,57. Ті ж показники, розраховані 
за індексом UX, склали 11% і 0,26 відповідно. Проте значення ризику  
і дохідності ринку акцій України за період 2009–2016 рр., розраховані  
за індексом ПФТС та UX, практично співпадають. 

Підтверджено наведену в статті гіпотезу, що індекс UX і індекс 
ПФТС рівною мірою можуть розглядатися як інвестиційний еталон 
(benchmark) для ринку акцій України, оскільки графічний аналіз показав, 
що існує досить сильна їх кореляція, а систематичний та індиві-
дуальний ризики, розраховані за ними, практично співпадають. Проте 
висновок щодо рівноправності індексів ПФТС та UX у якості інвести-
ційних еталонів виправданий тільки для періодів не раніше 2009 р., 
коли почався розрахунок індексу UX. Індекс ПФТС розраховується 
протягом 18 років і тому придатний у якості інвестиційного еталона 
для значно більшого інтервалу. 

Оцінка ризику акцій (Equity Risk) Райффайзен Банку Аваль, 
Кредобанку, Укргазбанку, Укрсоцбанку, у тому числі їх загального, 
систематичного (ринкового) і несистематичного (індивідуального) 
ризику показала, що ризик акцій всіх досліджуваних банків суттєво 
вищий за ринковий, розрахований за індексами ПФТС та UX, причому 
індивідуальні ризики акцій банків значно перевищують систематичні 
ризики. Це свідчить про те, що дохідність акцій всіх банків визнача-
ється головним чином корпоративним управлінням, а не динамікою 
ринку в цілому.  

Отже, потенційний інвестор не може впевнено використовувати 
прогноз систематичного руху фондового ринку (індексу) для прогнозу-
вання дохідності акцій банку. Варто підкреслити, що наведені висновки  
є правильними тільки відносно ліквідних акцій банків Райффайзен 
Банк Аваль, Укрсоцбанк, що знаходяться у 2-му рівні лістингу бірж 
UX та ПФТС відповідно; акції Кредобанку та Укргазбанку є недостат-
ньо ліквідними (0-й рівень лістингу) для коректного розрахунку міри 
чутливості систематичного ризику. 

Методика розрахунку систематичного і несистематичного ризику 
акцій українських банків та отримані дані можуть бути використані 
акціонерами, потенційними інвесторами, а також регуляторами. 

Методика розрахунку ризику акцій потенційно може бути викорис-
тана для більш широкого класу українських акціонерних товариств, для 
котрих наявна репрезентативна історія торгівлі акціями. Окреслення 
цього класу стане предметом наступного дослідження. 
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Zhurakhovska L. Equity risk of Ukrainian banks in the context of GIPS standards. 
Background. Deepening of the risk understanding and methods of its calculation 

and control has been one of the main trends in financial industry during eight post-crisis 
years. Equity risk is one of the main components of risk of stock companies. For example, 
the evaluation of this risk can be one of the most important indicators of the bank activity, 
although its calculation is not required by the National Bank of Ukraine. Definition of 
equity risks faces the problem of incompleteness and inaccuracy of stock data on the 
stock market of Ukraine. 

The analysis of recent researches and publications. Theoretical basis of the 
calculation of investment risk (including equity risk) were laid in the second half of the 
last century in the works of H. Markowitz, William Sharpe and others. The evidence of 
the maturity of these approaches is the development of "The Global Investment 
Performance Standards (GIPS)" and "Generally Accepted Risk Principles (GARP)". But 
on developing markets, including Ukraine, the definition of equity risks actions faces the 
problem of incompleteness and inaccuracy of stock data. 

The aim of the article is to calculate the equity risk of Ukrainian banks. 
Materials and methods. Primary data of the agreements with the shares of 

Raiffeisen Bank Aval, Kredobank, Ukrgazbank, Ukrsotsbank, historical significance of 
stock indices of First Stock Trading System (FSTS) and the indices of Ukrainian shares 
became the material for the research. Among the methods of scientific research which were 
used by the author for the processing of primary data of Ukrainian banks is statistical 
method. The analysis gave the opportunity to consider the achievements of investment 
theory and the requirements of the international standards in the sphere of investment. 

The results of the research. The work presents the opportunity of the evaluation 
of the equity risk (systematic and individual) of Ukrainian banks according to the 
requirements of "The Global Investment Performance Standards (GIPS)" and "Generally 
Accepted Risk Principles (GARP)". Risk calculations are made on the basis of Modern 
Portfolio Theory (MPT) for the shares of Raiffeisen Bank Aval, Kredobank, Ukrgazbank, 
Ukrsotsbank in comparison with the Ukrainian stock market indices: FSTS and the 
indices of Ukrainian shares. 

Conclusion. Shareholders, potential investors and regulators can use the 
calculation method and received data. 

Keywords: systematic risk, individual risk, equity risk, bank stocks, benchmarks, 
Global Investment Performance Standards, Generally Accepted Risk Principles, Modern 
Portfolio Theory. 
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