
ISSN 2074-5354. АКАДЕМІЧНИЙ ОГЛЯД. 2010. № 2 (33)

57© І.М. Бершадська, 2010

Ф І Н А Н С И

Постановка проблеми. В умовах ак­
тивного розвитку інститутів спільного 
інвестування, зокрема пайових інвести­
ційних фондів, особливої актуальності 
набуває проблема формування ефектив­
ного портфеля фінансових інструментів. 

Сучасна теорія управління портфе­
лем, яка запропонована Г. Марковіцем, 
стверджує, що формування портфеля з 
великої кількості малокорелюючих ак­
тивів зменшує його ризик або стандарт­
не відхилення від очікуваного прибут­
ку. Але в процесі формування портфеля 
фінансових інструментів коваріація має 
набагато більш вагомий вплив, ніж інди­
відуальна волатильність окремих інстру­
ментів, тому доцільно включати в порт­
фель фінансові інструменти з від’ємною 
кореляцією [1].

Остання фінансова криза проде­
монструвала високий ступінь залежнос­
ті між більшістю активів, що загострює 
потребу у фінансових інструментах з 
від’ємною і низькою кореляцією. 

Незважаючи на те, що фондові та 
фінансові ринки починають відновлюва­
ти свої докризові показники, компанії з 
управління активами продовжують від­
чувати нестабільність свого фінансового 
стану та брак ресурсів для відшкодуван­
ня збитків, які були пов’язані не лише з 
інвестиційною діяльністю, але і з вилу­
ченням інвесторами своїх активів з інвес­
тиційних фондів. Відсутність стабільнос­
ті функціонування вітчизняної економі­
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ки спонукає до припущення, що кри­
зові явища, які нещодавно відбулися на 
фондовому ринку, можуть повторитися, 
на чому наголошують теорії циклічності 
розвитку економічних процесів. 

Нині ринок спільного інвестування 
в Україні характеризується такими тен­
денціями:

1. Збільшення кількості венчурних 
інститутів спільного інвестування, для 
яких характерна відсутність регламенто­
ваних законом норм диверсифікації ак­
тивів та специфічна інвестиційна стра­
тегія, що передбачає проведення опера­
ції із високоризиковими фінансовими 
інструментами.

2. Збільшення кількості пайових ін­
вестиційних фондів в управлінні окре­
мої компанії з управління активами, 
що зумовлює необхідність реалізовува­
ти різноманітні інвестиційні стратегії і 
формувати множину портфелів фінан­
сових інструментів з різними критерія­
ми щодо максимального ступеня ризику 
та очікуваного рівня доходності.

3. Збільшення гепу між показника­
ми доходності фінансових інструментів 
різних видів та типів, що має особли­
ве значення при формуванні портфе­
ля фінансових інструментів, адже кате­
горія доходності завжди тісно пов’язана 
зі ступенем ризику, який супроводжує 
отримання бажаної суми доходу.

4. Збільшення частки «неякісних» 
фінансових інструментів в активах ін­
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ститутів спільного інвестування, що 
значно підвищує небезпеку банкрутства, 
а тому актуалізує необхідність удоскона­
лення процедури і якості оцінки цих ін­
струментів.

5. Зростання конкуренції на ринку 
спільного інвестування, що змушує ін­
ституційних інвесторів особливу увагу 
приділяти процесу формування портфе­
лів фінансових інструментів.

Таким чином, питання диверсифі­
кації портфеля фінансових інструмен­
тів являє собою складний процес фор­
мування і оптимізації його структури і 
набуває особливої актуальності в сучас­
них умовах ризику і невизначеності віт­
чизняного фондового ринку.

Оскільки пайовий інвестицій­
ний фонд за економічною сутністю яв­
ляє собою портфель фінансових інстру­
ментів, то одним з найголовніших за­
вдань управління ним є завдання фор­
мування ефективного, згідно з критері­
ями ризику та прибутковості, портфеля 
фінансових активів. З метою формуван­
ня ефективного інвестиційного портфе­
ля розглянемо можливості використан­
ня економетричних моделей, а саме мо­
делі Марковіца, завдяки якій розробимо 
алгоритм побудови ефективного, з огля­
ду на мінімальну дисперсію доходності, 
портфеля фінансових активів.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Сучасна портфельна теорія, прин­
ципи якої вперше було сформульовано 
в 50-х роках Г. Марковіцем, а потім до­
повнені Д. Тобіном, У. Шарпом та ін­
шими дослідниками, являє собою меха­
нізм оптимізації сформованого портфе­
ля фінансових інструментів за заданими 
критеріями співвідношення рівня його 
очікуваної прибутковості і ризику з ура­
хуванням забезпечення кореляційного 
зв’язку прибутковості окремих фінансо­
вих інструментів між собою [1]. У складі 
статистичних методів оптимізації порт­
феля, розглянутих цією теорією, осо­
блива увага приділяється визначенню:

1. Середньоквадратичного відхилен­
ня, або дисперсії, прибутковості окре­
мих фінансових інструментів, які вхо­
дять до складу портфеля фінансових ін­
струментів.

2. Коваріації і кореляції, що вимі­
рюють характер зв’язку між показника­
ми прибутковості цих інструментів.

3. Коефіцієнта «бета», що вимірює 
систематичний ризик окремих складо­
вих портфеля фінансових інструментів.

Мета дослідження. Метою дослі­
дження є побудова на основі моделі 
Марковіца конструктивного математич­
ного алгоритму формування ефективно­
го портфеля фінансових інструментів, а 
також обґрунтування доцільності його 
використання в процесі управління па­
йовими інвестиційними фондами.

Результати дослідження. Спираю­
чись на модель Марковіца, окреслимо 
етапи алгоритму формування портфелів 
фінансових інструментів:

1. Інвестиційний портфель склада­
ється з n кількості фінансових інстру­
ментів, тобто перший елемент моделі 
Марковіца – список активів, що знахо­
дяться в обігу, A – складається з n еле­
ментів:

1

2

3 .

...

п

а

а

А а

а

 
 
 
 =
 
 
 
 

2. Оцінка методом найменших ква­
дратів ринкової моделі активів зі списку 
спирається на статистичну інформацію, 
а саме на динаміку доходності кожного 
з них. Модель доходності активу iа  бу­
дується шляхом регресії активу на будь-
який ринковий індекс indr . Таким чи­
ном, отримаємо такі оцінки цих моде­
лей для кожного окремого активу iа :

( )

2

.

0 1

i i i

i i i ind i

u

r a r u

R

α β

α β
σ σ σ

 = + +



≤ ≤

3. Розрахунок оцінки очікувано­
го значення показника indr  та дисперсії 

2
indσ  випадкової змінної indr  проводить­

ся з урахуванням розмірностей, а саме:
indr  має розмірність відсотків, а дис­

персія 2
indσ   – відсотків у квадраті. Та­

ким чином, оцінка очікуваної доходності 
( )ir a  фінансових активів матиме вигляд:

(1)

(2)
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ме нулю, і матриця коваріацій містити­
ме нульові значення.

Наведений вище алгоритм надає 
необхідну інформацію для складання 
моделі Марковіца:

( ) ( ) ( )( ){ }, , , .A r A Cov r A r A
  

Розглянемо детально компоненти 
цієї моделі:

1. ( )r A


 – вектор показників очіку­
ваної доходності фінансових інструмен­
тів протягом визначеного періоду інвес­
тування:

( )

( )
( )
( )

( )

1

2

3 .

...

n

r a

r a

r A r a

r a

 
 
 
 

=  
 
 
 
 



2. ( ) ( )( ),Cov r A r A
 

  – коваріаційна 
матриця вектора

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )1 2 3, , , ...,
T

nr A r a r a r a r a=


.

Відзначимо, що модель Маркові­
ца базується на наборі кількісних харак­
теристик випадкового вектора ( )r A



 до­
ходності фінансових активів зі списку А.

Для формування ефективного, за 
Марковіцем, портфеля фінансових ін­
струментів зі списку А припустимо, що 
в розпорядженні інвестора є певна сума 
коштів 0V , яку він розраховує інвесту­
вати у фінансові інструменти на певний 
період часу і отримати доход 1V . Отже, 
фактично портфель n активів, що вхо­
дять у список А – це набір з деяких кіль­
костей ( )1 2 3, , , ..., nq q q q q=



 фінансових ін­
струментів.

Математично портфель фінансо­
вих інструментів виглядатиме як набір 

( )1 2 3, , , ..., T
q nx x x x x=


 часток капіталу 0V , 
які інвестуються у фінансові інструменти. 

Таким чином, маючи інформацію 
щодо набору q



, можна розрахувати на­
бір qx



 і навпаки. Якщо відомий набір q


, 
компонента ix  набору qx



 може бути ви­
значена за формулою:

( ) ( )0 0

0 0
,i i i

i
q p a V a

x
V V

= =

де ( )0 ip a  – ціна фінансового інструмен­
ту ia  на початок інвестування в нього 
коштів.

(7)

( ) .i i i indr a rα β= + 



Підкреслимо, що значення очіку­
ваної доходності активів являють со­
бою кількісні характеристики їх прива­
бливості, тобто чим вище очікувана до­
ходність фінансового активу, тим прива­
бливіший цей актив для інвестора.

4. Оцінку дисперсії доходності ак­
тивів визначають за допомогою коефі­
цієнтів іβ  ринкових моделей, середньо­
квадратичних відхилень 

iuσ  випадкових 
залишків та величини 2

indσ :

( )2 2 2 2 .
iі і ind uаσ β σ σ= +

  

Показник дисперсії доходності фі­
нансових активів у теорії фінансів інтер­
претується як кількісна характеристика 
ризику інвестування капіталу в ці акти­
ви, отже, чим вище дисперсія доходно­
сті фінансового інструменту, тим вище 
притаманний йому ризик. Таким чином, 
зростання дисперсії доходності активу 
зменшує його привабливість для інвес­
тора, адже зростання ризику інвестуван­
ня має бути компенсовано збільшенням 
доходності.

5. Матриця коваріацій доходності 
фінансових інструментів визначається 
на основі коефіцієнтів іβ  ринкових мо­
делей та величини 2

indσ :

( ) ( )( ), .Сov r A r A
 

Ці показники мають розмірність 
відсотків у квадраті і виконують функцію 
кількісних характеристик взаємозв’язку 
доходності фінансових активів. Необхід­
но підкреслити, що додане значення ко­
варіацій доходності свідчить про дода­
ний взаємозв’язок між значеннями до­
ходності фінансових інструментів, що 
має несприятливий вплив на диверси­
фікацію інвестиційного портфеля, який 
містить ці інструменти, адже зменшення 
доходності одного або кількох фінансо­
вих інструментів не буде компенсоване 
збільшенням доходності інших фінансо­
вих інструментів, складових інвестицій­
ного портфеля. У випадку включення в 
портфель боргових цінних паперів сту­
пінь їх кореляції з іншими інструмен­
тами портфеля, що мають нерівномір­
ну динаміку доходності, дорівнювати­

(3)

(4)

(5)

(6)

(8)



ISSN 2074-5354. АКАДЕМІЧНИЙ ОГЛЯД. 2010. № 2 (33)

60

І навпаки, якщо відомий набір 
qx


 , наведена формула дозволяє визна­
чити набір q



. Отже, математично за­
дачі визначення портфеля фінансових 
інструментів через q



 і через qx


 є рів­
ноцінними, але, на наш погляд, більш 
доцільно визначати портфель фінан­
сових інструментів через qx



, адже 
1 2 3 ... 1nx x x x+ + + + =  [2].

Доходність pr  портфеля фінансових 
інструментів за період інвестування має 
такий економічний зміст:

1 0

0
100,p

V V
r

V
−

=

і може бути обчислена за формулою:

( ) ( ) ( )
( ) ( )
1 1 2 2 3 3 ...

.

P

T
n n P

r x r a x r a x r a

x r a x r A

= + + + +

+ =
 

Кожному фінансовому інструмен­
ту притаманний певний ступінь ризику, 
а відповідно, і портфель фінансових ін­
струментів також є ризиковим активом, 
інвестиційні характеристики якого, такі 
як доходність Pr  і ступінь ризику Pσ , 
визначаються таким чином:

( ) ( )
( ) ( ) ( )

1 1 2 2

3 3 ... ,

P

T
n n P

r x r a x r a

x r a x r a x r A

= + +

+ + + =
 

( ) ( )( )2 , .T
P P Px Cov r A r A xσ =

   

Ефективним, за Марковіцем, є порт­
фель фінансових інструментів, якому при­
таманний мінімальний ступінь ризику, 
позначимо його 

EPx


. Пропонуємо визна­
чити такий портфель шляхом розв’язання 
такої задачі квадратичного програмування 
на умовний екстремум:

2

1 2 3

1 2 3

min;

... 1;

0, 0, 0,..., 0.

P

n

n

x x x x

x x x x

σ →
 + + + + =
 ≥ ≥ ≥ ≥

Якщо середньоквадратичне відхи­
лення доходності, тобто ступінь ризику, 
портфеля 

EPx


 позначити як 
EPσ  і зада­

ти 0σ  як будь-яке значення ризику, що 
є не меншим за 

EPσ , тобто 0 EPσ σ≥ , то 
можна сформулювати визначення ефек­
тивного портфеля. Портфель фінансо­
вих інструментів є ефективним, якщо 
його очікувана доходність максимальна, 
а ступінь ризику Pσ  обмежений 0σ .

Висновки. Підсумовуючи вищена­
ведений математичний апарат отримує­
мо висновок, що ефективний портфель 
фінансових інструментів визначається 
шляхом розв’язання на умовний екстре­
мум такої задачі квадратичного програ­
мування:

2 2
0

1 2 3

1 2 3

max;

;

... 1;

0, 0, 0,..., 0.

P

p

n

n

r

x x x x

x x x x

σ σ

 →

 ≥


+ + + + =
 ≥ ≥ ≥ ≥

Якщо цю задачу розв’язувати при 
різних показниках 0σ , що знаходяться в 
інтервалі ( ),max

EP iaσ σ 
  , то можна ви­

значити множину EX  усіх ефективних 
портфелів фінансових інструментів [2]. 
З визначеної множини інвестор може 
обрати портфель фінансових інструмен­
тів, який відповідає ступеню його то­
лерантності до ризику. Щоб отримати 
ефективний, за Марковіцем, портфель 
фінансових інструментів одразу, інвес­
тор або компанія з управління актива­
ми пайового інвестиційного фонду, має 
на передінвестиційному етапі визначити 
допустимий ступінь ризику і задати рі­
вень волатильності портфеля в початко­
вій моделі.

Удосконалення механізму форму­
вання портфеля фінансових інструмен­
тів складається з таких етапів:

1. Діагностика ефективності існую­
чої структури портфеля.

2. Оцінка і аналіз інвестиційно при­
вабливих фінансових інструментів згід­
но з критеріями ризику та доходності.

3. Визначення мети та завдань фор­
мування і використання активів інститу­
тів спільного інвестування.

4. Формування згідно з критеріями 
ризику та доходності ефективного порт­
феля фінансових інструментів або опти­
мізація існуючого портфеля.

5. Моніторинг ефективності опти­
мізованої структури інвестиційного 
портфеля.

Інвестиційна діяльність інститутів 
спільного інвестування в умовах еконо­
мічної нестабільності несе в собі значні 
ризики і тому потребує більш детального 

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)
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аналізу процесу формування та управлін­
ня портфелями фінансових інструментів. 
В умовах нестабільної економічної ситу­
ації змінюються критерії відбору інвести­
ційно привабливих активів, актуальності 
набувають показники, що характеризу­
ють надійність активів, дозволяють оці­
нити рівень ризику на одиницю доходу, 
що обґрунтовує доцільність використан­
ня запропонованого математичного апа­
рату формування ефективного портфеля 
фінансових інструментів. 
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