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Анотацiя
В доповiдi розглядаються питання формування оптимального iнвестицiйного портфелю пiдприємства. Роз-

глянуто особливостi i переваги використання найбiльш поширених економiко-математичних моделей iз враху-
ванням ризику.

Визначено, що модель Марковiца рацiонально використовувати при стабiльному станi фондового ринку, ко-
ли бажано сформувати портфель iз цiнних паперiв рiзного характеру, що належать рiзним галузям. Модель
Шарпа застосовна в основному при розглядi великої кiлькостi цiнних паперiв, що описують бiльшу частину
фондового рин-ку. В Українi, оскiльки фондовий ринок перебуває в станi постiйної реорганiзацiї застосування мо-
делей Марковiца й Шарпа приводить до перекручувань, пов’язаних з нестабiльнiстю котирувань цiнних паперiв
i фондового ринку в цiлому. В таких умовах для оптимiзацiї iнвестицiйного портфеля доцiльно використати
модель Квазi-Шарп.

Abstract
Abstract
The report addresses formation of an optimal investment portfolio for an enterprise. We consider the features and

benefits of the most common economic and mathematical models of risk.
We found that the Markowitz model - is a rational choice, provided a stable state of the stock market when it is

desirable to develop a portfolio of securities of various kinds, belonging to different industries. The Sharpe model is
applicable mainly when considering the large number of securities that describe most of the stock market. In Ukraine, as
the stock market is in a constant state of reorganization, the usage of Markovic and Sharpe models generates distortions
associated with the volatility in securities prices and the stock market as a whole. In such circumstances, to optimize the
investment portfolio it is reasonable to use the Quasi-Sharpe model.

Вступ
Iнвестицiйна дiяльнiсть – один з найбiльш важливих видiв дiяльностi будь-якого пiдприємства. Iнве-

стицiї необхiднi для вiдновлення наявної матерiально-технiчної бази, розвитку виробництва, освоєн-ня
випуску нових видiв продукцiї. В умовах ризику i зростаючої невизначеностi для розробки i прийнят-тя
обґрунтованих управлiнських рiшень при формуваннi iнвестицiйного портфелю необхiдно використання
методiв математичного моделювання.

Моделi формування оптимального iнвестицiйного портфеля пiдприємства iз врахуванням
ризику
Пiд iнвестицiйним портфелем розумiють цiлеспрямовано сформовану вiдповiдно до певної iнвестицiйної

стратегiї сукупнiсть вкладень в iнвестицiйнi об’єкти. Метою формування iнвестицiйного портфеля є забез-
печення реалiзацiї розробленої iнвестицiйної полiтики шляхом пiдбору найбiльш ефективних i надiйних
iнвестицiйних вкладень.

Найбiльш вiдомi двi моделi визначення характеристик iнвестицiйного портфеля: модель Марковiца та
модель Шарпа, якi i успiшно працюють на вiдносно стабiльних захiдних фондових ринках [1, 4].

Модель Марковiца заснована на взаємозалежностi показникiв прибутковостi рiзних цiнних паперiв: з
ростом прибутковостi одних паперiв спостерiгається одночасний рiст по других паперах, третi залишаю-
ться без змiни, а по четвертим навпаки прибутковiсть знижується. Такий вид залежностi є стохастичним
i називається кореляцiєю [2, 4].

Модель Марковiца має такi основнi допущення: як прибутковiсть цiнного папера приймається ма-
тематичне очiкування прибутковостi; як ризик цiнного папера приймається середнє квадратичне вiдхи-
лення прибутковостi; приймається, що данi минулих перiодiв, використовуванi при розрахунку прибу-
тковостi й ризику, повною мiрою вiдображають майбутнiм значенням прибутковостi; ступiнь i ха-рактер
взаємозв’язку мiж цiнними паперами виражається коефiцiєнтом лiнiйної кореляцiї.

По моделi Марковiца прибутковiсть портфеля цiнних паперiв – це середньозважена доходностей папе-
рiв, його складових. Ризик портфеля цiнних паперiв визначається середнiм квадратичним вiдхиленням
прибутковостi портфеля:

При практичному застосуваннi моделi Марковiца для оптимiзацiї iнвестицiйного портфеля розра-
ховуються такi показники: прибутковiсть цiнного папера; ризик цiнного папера (у виглядi оцiнки серед-
ньоквадратичного вiдхилення); статистична оцiнка коефiцiєнта кореляцiї мiж показниками прибутковостi
двох цiнними паперами;

Оскiльки основним недолiком моделi Марковiца є те, що очiкувана прибутковiсть цiнних паперiв при-
ймається рiвною середнiй прибутковостi за даними минулих перiодiв, рекомендуєься використовува-ти
її при стабiльному станi фондового ринку, коли бажано сформувати портфель iз цiнних паперiв рiзного
характеру, що мають бiльш-менш тривалий термiн життя на фондовому ринку.

Модель Шарпа аналiзує взаємозв’язок прибутковостi кожного цiнного папера iз прибутковiстю ринку
в цiлому.

Основнi допущення моделi Шарпа: як прибутковiсть цiнного папера приймається математичне очiку-
вання прибутковостi; iснує якась безризикова ставка прибутковостi, тобто прибутковiсть деякого цiнного
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папера, ризик якої завжди мiнiмальний у порiвняннi з iншими цiнними паперами; взаємозв’язок вiдхи-
лень прибутковостi цiнного папера вiд безризикової ставки прибутковостi (далi: вiдхилення прибутковостi
цiнного папера) з вiдхиленнями прибутковостi ринку в цiлому вiд безризикової ставки прибутковостi (да-
лi: вiдхилення прибутковостi ринку) описується функцiєю лiнiйної регресiї; пiд ризиком цiнного папера
розумiється ступiнь залежностi змiн прибутковостi цiнного папера вiд змiн прибутковостi ринку в цi-
лому; вважається, що данi минулих перiодiв, використовуванi при розрахунку прибутковостi й ризику,
вiдображають повною мiрою майбутнi значення прибутковостi [3, 4].

Особливiсть моделi Шарпа полягає в iснуваннi небезпеки, що оцiнюване вiдхилення прибутковостi
цiнного папера не буде належати побудованiй лiнiї регресiї. Такий ризик називають залишковим ризиком,
вiн характеризує ступiнь розкиду значень вiдхилень прибутковостi цiнного папера вiдносно лiнiї регресiї
i визначається як середнє квадратичне вiдхилення емпiричних точок прибутковостi цiнного папера вiд
лiнiї регресiї.

Вiдповiдно до моделi Шарпа прибутковiсть портфеля цiнних паперiв – це середньозважене зна-чення
показникiв прибутковостi цiнних паперiв, його складових, iз врахуванням ризику.

Практична реалiзацiя моделi Шарпа для оптимiзацiї iнвестицiйного портфеля потребує таких до-
пущень: як безризикова ставка прибутковостi приймається прибутковiсть державних цiнних паперiв, на-
приклад, облiгацiй внутрiшньої державної позики; як прибутковiсть ринку цiнних паперiв у цiлому в
перiод t використовуються експертнi оцiнки ринкової прибутковостi вiд аналiтичних компанiй, iз засобiв
масової iнформацiї й т.п.

Модель Марковiца рацiонально використовувати при стабiльному станi фондового ринку, коли бажа-
но сформувати портфель iз цiнних паперiв рiзного характеру, що належать рiзним галузям. Основ-ний
недолiк моделi – очiкувана прибутковiсть цiнних паперiв приймається рiвної середньої прибутковостi за
даними минулих перiодiв.

Модель Шарпа застосовна в основному при розглядi великої кiлькостi цiнних паперiв, що опису-ють
бiльшу частину фондового ринку. Основний недолiк моделi – необхiднiсть прогнозувати прибутковiсть
фондового ринку й безризикову ставку прибутковостi. Не враховується ризик коливань безризикової при-
бутковостi. Крiм того, при значнiй змiнi спiввiдношення мiж безризиковою прибутковiстю й прибутковiстю
фондового ринку модель дає перекручування.

В Українi фондовий ринок перебуває в станi постiйної реорганiзацiї. У такому випадку застосу-вання
моделей Марковiца й Шарпа приводить до перекручувань, пов’язаних з нестабiльнiстю котирувань цiнних
паперiв i фондового ринку в цiлому. В умовах фондового ринку, який формується, розвивається та реор-
ганiзується, для оптимiзацiї iнвестицiйного портфеля доцiльно використати модель Квазi-Шарп (подiбна
до моделi Шарпа).

Модель Квази-Шарп заснована на взаємозв’язку прибутковостi кожного цiнного папера з деякого
набору N цiнних паперiв iз прибутковiстю одиничного портфеля iз цих цiнних паперiв [2]. По моделi
Квази-Шарп"прибутковiсть цiнного папера пов’язується iз прибутковiстю одиничного портфеля функцi-
єю лiнiйної регресiї. Загальний ризик вкладень у даний цiнний папiр складається з ризику зни-ження
прибутковостi при падiннi прибутковостi одиничного портфеля, i ризику зниження прибутковостi й не-
вiдповiдностi лiнiї регресiї. По моделi "Квази-Шарп"прибутковiсть портфеля цiнних паперiв – це середньо-
зважена доходностей цiнних паперiв, його складових. При практичному застосуваннi моделi Квази-Шарп
для оптимiзацiї фондового портфеля використовуються такi показники:

1. як прибутковiсть одиничного портфеля в перiод t приймається середнє значення прибутковостi цiн-
них паперiв, його складових, за цей же перiод;

2. середня прибутковiсть цiнного папера за минулi перiоди;
3. середня прибутковiсть одиничного портфеля за минулi перiоди;
4. коефiцiєнт цiнного папера;
5. залишковий ризик цiнного папера;
6. показник ризику одиничного портфеля.

На сучасному етапi розвитку фондового ринку України при оптимiзацii фондового портфеля мож-на кори-
стуватися моделью Квазi-Шарп. Модель Квазi-Шарпа доцiльно використовувати при розглядi порiвняно
невеликої кiлькостi цiнних паперiв, що належать до однiєї чи кiлькох галузей.
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