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Вступ
Сучасний стан економiки України характеризується складними соцiально-

економiчними процесами ,зростає рiвень конкурентної боротьби. Ринковi умо-
ви господарювання i конкуренцiя вимагають пошуку ефективних iнструмен-
тiв в дiяльностi пiдприємств. Фiнансова дiяльнiсть пiдприємства тiсно пов’язана
з численними ризиками . Їх вплив на розвиток та результати господарської
дiяльностi суб’єктiв пiдприємництва є особливо вiдчутним за умов високої
нестабiльностi ринкової кон’юнктури.
Бiльшiсть проблем, спричинених нестабiльнiстю умов функцiонування пiд-

приємств, можна вирiшити шляхом використання вiдомих та поширених у
свiтовiй економiчнiй практицi механiзмiв управлiння ризиками.
На ринку цiнних паперiв в країнах з розвинутою ринковою економiкою

основний принцип рацiонального поводження вiдповiдає побутовiй мудростi:
“Нiколи не клади всi яйця до одного кошика ”. Стосовно ризику цiнних папе-
рiв це означає ,що iнвестор не повинен вкладати грошi у цiннi папери лише
одного виду. Необхiдне певне розмаїття, диверсифiкацiя вкладень. На суча-
сному етапi економiчного розвитку iнвестицiйна активнiсть iндивiдуальних
iнвесторiв та юридичних осiб передбачає вкладення тимчасово вiльних ко-
штiв не в один, а у велику кiлькiсть iнвестицiйних об’єктiв, генеруючи тим
самим певну диверсифiковану сукупнiсть їх. Такий метод дiстав назву порт-
фельне iнвестування .
Портфельна теорiя iнвестування широко подана у перекладних виданнях

зарубiжних вчених, таких як Г. Марковiц, У. Шарп, Дж. Тобiн, У. Беррi,
Р. Вiнс, Е. Найман, Ю. Брiгхем, Л. Гапенскi, Р. Брейлi, С. Майєрс та iн.
Також проблемами портфельного iнвестування займається ряд українських
та росiйських вчених, серед яких: А. А. Пересада, I. А. Бланк, А. Н. Буренiн,
Н. А. Купрiй, Я. Н. Мiркин, Д. Молодцов, К. А. Стрижиченко, Н. Притула,
В. В. Ковальов, Л. П. Бєлих, В. В. Бочаров, Т. В. Теплова, М. I. Тренєв, О.
В. Мертенс та iншi.
Метою роботи є аналiз процесу формування та управлiння портфелем цiн-

них паперiв, а також розгляд iснуючих стратегiй управлiння портфелем цiн-
них паперiв. Крiм цього розглянемо теоретичнi засади диверсифiкацiї як
способу зниження ризику.
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1. Iнвестицiйний портфель, його сутнiсть та
основнi типи

Проблема економiки кожної країни - це проблема грошей. Якщо грошi є,
то їх потрiбно використовувати, а якщо немає - то вiдповiдно заробити. Така
ситуацiя є в життi людей i тут можна видiлити двi категорiї: є частина населе-
ння, яка не знає як заробити i є тi, хто не знає як використати зароблене. Такi
ситуацiї формують середовище розвитку кредитно - iнвестицiйних вiдносин.
Теорiї попиту на грошi, якi зосереджуються на функцiї грошей як засо-

бу нагромадження, називають портфельними теорiями. Грошi вкладають в
iнструменти надходження додаткового прибутку чи збереження.
На сучасному етапi економiчних вiдносин, iснує багато способiв використа-

ння коштiв (активiв) i рiзних ступiнь надiйностi вкладiв. Тому передбачає-
ться вкладення тимчасово вiльних коштiв не в в один, а у велику кiлькiсть
iнвестицiйних об’єктiв, створюючи таким чином певну диверсифiковану їх
сукупнiсть. Такий метод дiстав назву портфельне iнвестування.
Зазвичай пiд iнвестицiйним портфелем розумiється сукупнiсть цiнних па-

перiв, що належать фiзичнiй або юридичнiй особi, яка виступає як цiлiсний
об’єкт управлiння. Портфель цiнних паперiв - це цiлеспрямованнi вкладення
в цiннi папери для управлiння ними як цiлiсною структурою. До портфелю
можуть входити як цiннi папери одного виду, так i рiзнi (акцiї, облiгацiї, сер-
тифiкати тощо). Таким чином можна зробити висновок, що портфель цiнних
паперiв - це сукупнiсть рiзних фiнансових цiнностей, якi є iнструментом для
досягнення певної мети iнвестора.
Сенс портфеля полягає в покращеннi умов iнвестування шляхом пiдбору

найбiльш дохiдних та безпечних iнструментiв. Головними характеристиками
портфеля є прибутковiсть, ризик i перiод володiння.
Процес формування портфеля цiнних паперiв розпочинається пiсля того,

як вказано цiлi формування iнвестицiйної стратегiї, визначено приорiтети
формування iнвестицiйного портфеля та оптимiзовано iнвестицiйнi ресурси.
Основними етапами формування портфелю цiнних паперiв є:
1) вибiр оптимального типу портфеля;
2) оцiнка прийнятого спiввiдношення дохiдностi та ризику;
3) визначення початкового складу портфеля;
4) вибiр схеми управлiння портфелем.
Управлiння портфелем потребує зваженого пiдходу i дає найкращi резуль-

тати завдяки ретельному аналiзу потреб iнвестора, а також iнвестицiйних
iнструментiв прийнятних для включення в портфель. Таким чином при фор-
муваннi портфеля необхiдно зважати на такi основнi принципи формування
iнвестицiйного портфеля:
1) необхiдний рiвень поточного доходу;
2) безпека вкладень;
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3) рiст капiталу;
4) лiквiднiсть.
Всiма перерахованими влативостями цiнний папiр не може володiти одно-

часно, оскiльки сформованi принципи взаємовиключають однi одних. Напри-
клад, цiнний папiр з низьким рiвнем доходу буде мати високу безпеку чи
навпаки.
При правильному маневруваннi мiж дохiднiстю цiнних паперiв i ризиком,

включення в iнвестицiйний портфель цiнних паперiв з нормою дохiдностi
допустимою для iнвестора i вiдповiдних метi формування його портфеля,
можна збiльшити дохiднiсть фiнансових iнвестицiй.
Аналiз усiх чинникiв дає iнвесторовi змогу обрати одну або кiлька цiлей,

згiдно з якими формують iнвестицiйний портфель. Сформований портфель
можна вiднести до конкретного типу, що вимагає вiдповiдних методiв управ-
лiння та нагляду.
Iснують три типи портфеля: портфель, орiєнтований на переважне одер-

жання доходу за рахунок вiдсоткiв i дивiдендiв - портфель доходу; портфель,
спрямований на переважний прирiст курсової вартостi вхiдних у нього цiн-
них паперiв; портфель зростання i змiшаний варiант: портфель зростання i
доходу.
Портфель доходу формується за рахунок цiнних паперiв, якi гарантують

iнвесторам високi поточнi доходи. Це вiдбувається за рахунок максимiзацiї
рiвня iнвестицiйного прибутку в поточному перiодi, незалежно вiд темпiв ро-
сту iнвестованого капiталу на тривалу перспективу. До фiнансових iнстру-
ментiв портфелю належать простi та привiлейованi акцiї пiдприємств, якi
видiляють на дивiденди значну частину свого чистого прибутку: облiгацiї,
векселi та депозитнi ощаднi сертифiкати, що мають вищi вiдсотковi ставки
порiвняно iз середньоринковими.
Портфель зростання передбачає, що iнвестор має на метi збiльшити свою

ринкову вартiсть шляхом включення фiнансових iнструментiв, ринкова цiна
яких має тенденцiю до постiйного зростання. Даний портфель орiєнтований
на прирiст iнвестованого капiталу на тривалий час, незалежно вiд рiвня при-
бутку в поточному перiодi. Портфель зростання орiєнтований на забезпечен-
ня високих темпiв зростанння ринкової вартостi пiдприємства.
Формування портфеля зростання i доходу здiйснюють з метою уникнення

можливих втрат на ринку цiнних паперiв як вiд падiння курсової вартостi,
так i вiд низьких дивiдендних або вiдсоткових виплат. Одна частина фiнан-
сових активiв, що входить до складу цього портфеля, приносить власнику
зростання капiтальної вартостi, а iнша – дохiд. Втрата однiєї частини мо-
же компенсуватися зростанням iншої. До такого типу належить портфель
подвiйного призначення. До складу цього портфеля належать папери, що
приносять його власнику високий дохiд при зростаннi вкладеного капiталу.
У цьому разi мова йде про цiннi папери iнвестицiйних фондiв подвiйного при-
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значення, якi випускають власнi акцiї двох типiв, першi приносять високий
дохiд, другi – зростання капiталу.

Залежно вiд спiввiдношення очiкуваного зростання капiталу та ризику мо-
жна видiлити серед портфелiв зростання ще й види портфелiв: агресивнi,
середньоризиковi, консервативнi та безсистемнi.
Дохiднiсть портфеля та його ризик перебувають у прямiй залежностi. На-

приклад, агресивний портфель складається з високодохiдних цiнних папе-
рiв, але i сукупний ризик цього портфеля вищий порiвняно з iншими видами
портфелiв. Вiдповiдно мiнiмiзацiя ризику пiд час формування консервативно-
го портфеля обумовлює зниження його дохiдностi. Найоптимальнiшим щодо
поєднання дохiдностi та ризику є середньоризиковий портфель цiнних папе-
рiв.
У разi коли портфель складається з певної кiлькостi цiнних паперiв одного

виду, вiн є недиверсифiкованим. Портфель, який складається з рiзних видiв
цiнних паперiв, називається диверсифiкованим. Лiквiднiсть теж виступає як
структуроутворювальна ознака для типiзацiї портфелiв цiнних паперiв. Та-
кож портфелi цiнних паперiв залежно вiд методiв управлiння ними можуть
класифiкуватися як фiксованi (пасивнi) та гнучкi (активнi) портфелi.
Рiзновидiв портфелiв багато, i кожен конкретний власник дотримується

власної стратегiї iнвестування, враховуючи стан ринку цiнних паперiв i пе-
реглядаючи склад портфеля. Для кожного типу портфелiв розробленi свої
специфiчнi методи управлiння.
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2. Поняття про диверсифiкацiю, норму
прибутку i ризик цiнних паперiв

Вкладення ресурсiв в цiннi папери i правильний їх правильний розподiл
пов’язане з ризиком. На сучасному етапi розвитку економiки на ринку цiн-
них паперiв пропонують рiзмаїття вкладень. Тут працює принцип: "Не клади
нiколи всi яйця до одного кошика". Тобто мається на увазi, що iнвестор не
має вкладати грошi в цiннi папери лише одного виду. У такий спосiб за умови
формування портфеля досягають компромiсу таких на перший погляд несу-
мiсних цiлей, як максимiзацiя доходу i мiнiмiзацiя ризику.Для цього необхiдне
певне розмаїття, диверсифiкацiя вкладень.

2.1. Сутнiсть диверсифiкацiї
Для зниження фiнансового ризику, забезпечення бiльшої стiйкостi прибу-

ткiв за будь-яких коливань дивiдендiв i ринкових цiн на цiннi папери доцiльно
розподiляти iнвестованi кошти мiж рiзними об’єктами вкладення капiталу. У
цьому й по- лягає суть процесу диверсифiкацiї. Отже:

Диверсифiкацiя – це розподiл iнвестицiй мiж рiзними об’єктами вкладе-
ння, якi безпосередньо не зв’язанi мiж собою.
Розрiзняють диверсифiкацiю:
- за видами цiнних паперiв;
- за галузями економiки;
- за регiонами i країнами;
- для облiгацiй можлива диверсифiкацiя за термiном погашення.
За допомогою диверсифiкацiї в бiльшостi випадкiв вдається знизити ризик.

Найчастiше iнвестицiї здiйснюються за допомогою цiнних паперiв.
Ефективнiсть цiнних паперiв залежить:
1) цiна купiвлi (це вiдома величина);
2) промiжних виплат;
3) цiна продажу.
Диверсифiкацiя знижує ризик за рахунок того, що при низьких доходах

одних цiнних паперiв iснує високий дохiд iнших паперiв, який перекриває не-
стачу перших. Рiшення про застосування диверсифiкацiї можна обґрунтову-
вати трьома способами: табличним, графiчним i аналiтичним. Найточнiшим
є аналiтичний спосiб, що ґрунтується на розрахунку коефiцiєнта кореляцiї
активiв, табличний i графiчний способи є наближеними, але їх важливою
перевагою є можливiсть швидкого застосування i вiдсутнiсть трудомiстких
розрахункiв.
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2.2. Ризик цiнних паперiв та норма прибутку
Компанiї мають на своїх балансах рiзнi активи й пасиви, а iнвестори вiд-

повiдно мають рiзнi цiннi папери у своїх портфелях. Очевидно, що грошi
вкладенi з метою одержання максимального доходу з найменшим ризиком.
Однак потрiбно враховувати показники окремих активiв з точки зору спiв-
вiдношення ризику й доходу, а також значний вплив цих спiввiдношень на
ризикованiсть i прибутковiсть портфеля цiнних паперiв.
Ризик портфеля – це мiра можливостi того , що настануть обставини, за

яких iнвестор може понести збитки, спричиненi iнвестицiями в портфель
цiнних паперiв ,а також операцiями по залученню ресурсiв до формування
портфеля. Кiнцевою метою найтиповiшого управлiння портфелем є прибу-
тковiсть, тобто перевищення доходiв вiд iнвестицiй в цiннi папери над за-
тратами на залучення грошових ресурсiв, необхiдних для цих вкладень , за
умов забезпечення певного ступеня лiквiдностi та ризику портфеля. Основ-
ною характеристикою кожного цiнного паперу є норма прибутку. Її визна-
чають, як вiдношення прибутку котрий приносить даний цiнний папiр, до
затрат, пов’язаних з купiвлею цього цiнного паперу. Норма прибутку є одним
з основних критерiїв , якими керуються iнвестори, пiд час прийняття рiше-
ння щодо купiвлi цiнних паперiв. Зрозумiло, що значення норми прибутку
пов’язане з невизначенiстю, тобто є випадковою змiнною. Це означає , що
вона може приймати рiзнi значення з рiзними iмовiрностями.
Нехай n - кiлькiсть можливих для спостереження величин норми прибутку.
Ri – i -те можливе значення норми прибутку (i=1, n).
pi – iмовiрнiсть i -ї величини норми прибутку (i=1, n).
Тодi сподiвана норма прибутку обчислюється:

m =
n∑

i=1

piRi (1)

Приймають, зокрема, що поводження в майбутньому цiнного паперу зале-
жить вiд того , як формувалися його норми прибутку в минулому.
Введемо :
T – кiлькiсть перiодiв , що минули ;
Rt – норма прибутку вiд цiнного паперу, що мала мiсце в t– му перiодi.
У випадку звичайної акцiї норма прибутку в t – му перiодi визначається

Rt =
(Ct − Ct−1 +Dt)× 100

Dt−1
(2)

Ct – цiна паперу в t – му перiодi, Dt – дивiденди, нарахованi в t – му перiодi.
Сподiвана норма прибутку цiнних паперiв:

m = (
n∑

i=1

Rt)/T (3)
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Другою важливою характеристикою є ризик цiнних паперiв – середнє ква-
дратичне вiдхилення норми прибутку

σ =
√
D (4)

D =
n∑

i=1

pi(Ri −m)2 (5)

У випадку, коли наявнi статистичнi данi щодо минулого, дисперсiю визнача-
ють :

D =
T∑
t=1

(Rt −m)2/(T − 1) (6)

3. Моделi оптимiзацiї цiнних паперiв
Теорiя портфеля є однiєю з найпопулярнiших концепцiй теорiї фiнансiв. З

однiєю боку, ця популярнiсть пов’язана з досить великою готовнiстю викори-
стовувати її на практицi. Портфельнi менеджери, як i банкiвськi аналiтики
ризику, формують свої стратегiї, що оптимiзують ризик, заснованi на теорiї
портфеля. З iншого боку, велике значення моделi портфеля Марковiца мо-
жна пояснити тим, що вона є необхiдним попереднiм етапом для розумiння
моделi оцiнки фiнансових активiв (САРМ). Вивести умови рiвноваги i змiст
САРМ без базових знань теорiї портфеля досить складно.

3.1. Модель Марковiца
Модель Марковiца базується на тому, що показники прибутковостi рiзних

цiнних паперiв тiсно пов’язанi: при зростаннi одних паперiв спостерiгається
одночасне зростання i по iншим, третi папери залишаються без змiн, а в че-
твертих, навпаки починає знижуватися дохiднiсть. Такий вид залежностi на-
зивається кореляцiєю.

Модель Марковiца має такi основнi припущення:

- за дохiднiсть цiнних паперiв приймається математичне очiкування до-
хiдностi;

- за ризик цiнних паперiв приймається середньоквадратичне вiдхилення
дохiдностi;

- вважається, що данi минулих перiодiв, якi використанi при розрахунках
дохiдностi i ризику, повнiстю вiдображають майбутнi значення дохiдно-
стi;
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- ступiнь i характер взаємозв’язку мiж цiнними паперами виражається
коефiцiєнтом лiнiйної кореляцiї.

За моделлю Марковiца, дохiднiсть портфеля цiнних паперiв — це середньо-
зважена дохiднiсть паперiв, його складових, яка визначається формулою:

Rp =
N∑
i=1

Wi × ri, (7)

де N - кiлькiсть цiнних паперiв, якi розглядаються; Wi - вiдсоткова частка
цього папера в портфелi; ri - дохiднiсть цього папера.
Ризик портфеля цiнних паперiв визначається функцiєю:√√√√ N∑

a=1

N∑
b=1

(WaσaWbσbpab), (8)

деWa - вiдсоткова частка цих парперiв у портфелi; σa, σb - ризик цих паперiв
(середньоквадратичне вiдхилення); pab - коефiцiєнт лiнiйної кореляцiї.
Пряма задача з використанням моделi Марковiца для розрахунку має ви-

гляд: 

N∑
i=1

ri → max;√
N∑
a=1

N∑
b=1

(WaσaWbσb) ≤ σreq;

Wi > 0;∑
Wi = 1.

(9)

При застосуваннi моделi Марковiца на практицi щодо оптимiзацiї фондового
портфеля використовуються данi формули:
1) дохiднiсть цiнних паперiв i портфеля:

1

T

T∑
t=1

rit, (10)

де T — кiлькiсть минулих вжспостережень доходностi даних цiнних паперiв;
2) ризик данного цiнного паперу:

σi =

√√√√ 1

T − 1

T∑
t=1

(rit − ri)2; (11)
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3) коефiцiєнт кореляцiї мiж двома цiнними паперами:

pab =
1

(T − 1)σaσb

T∑
t=1

[(rat − ra)(rbt − rb)], (12)

де rat, rbt - дохiднiсть паперiв a i b в перiод t.
У випадку N цiнних паперiв необхiдно розраховувати N(n-1)/2 коефiцiєнтiв

кореляцiї.
Дохiднiсть цiнних паперiв складається з курсової рiзницi, дивiдентних пла-

тежiв, купонних платежiв, дисконта тощо. Модель Марковiца рацiонально
використовувати при стабiльному станi фондового ринку, коли бажано сфор-
мувати портфель з цiнних паперiв рiзного характеру, що належать рiзним
галузям. Основний недолiк моделi - очiкувана дохiднiсть цiнних паперiв при-
ймається рiвнiй середнiй доходностi за даними минулих перiодiв.

3.2. Модель Шарпа
Модель Шарпа розглядає взаємозв’язок доходностi кожного папера iз до-

ходнiстю ринку у цiлому. Основною перевагою моделi Шарпа є математично
обґрунтована взаємозалежнiсть доходностi i ризику: чим бiльший ризик - тим
вища дохiднiсть цiнного папера.
Основнi припущення моделi Шарпа:
— за дохiднiсть цiнного папера береться математичне очiкування дохiдно-

стi;
—iснує деяка безризикова ставка дохiдностi Rt, тобто дохiднiсть цiнного

папера, ризик якого завжди мiнiмальний порiвняно з iншими цiнними папе-
рами;
— взаємозв’язок вiдхилень дохiдностi цiнного папера вiд безризикової став-

ки дохiдностi (вiдхилення дохiдностi цiнного папера) з вiдхиленням дохiдно-
стi ринку в цiлому вiд безризикової ставки дохiдностi (вiдхилення дохiдностi
ринку) описується функцiєю лiнiйної регресiї;
— пiд ризиком цiнного папера слiд розумiти ступiнь залежностi змiн дохi-

дностi цiнного папера вiд змiн дохiдностi ринку в цiлому;
— вважається, що данi минулих перiодiв, якi використовуються при розра-

хунку дохiдностi та ризику, вiдображають, повною мiрою, майбутнi значення
дохiдностi.
За моделлю Шарпа, вiдхилення дохiдностi цiнного папера пов’язуються з

вiдхиленнями дохiдностi ринку функцiєю лiнiйної регресiї виду:

(ri −Rt) = pi + pr(Rm −Rt), (13)

де (ri −Rt) - вiдхилення дохiдностi цiнного папера вiд безризикового;
(Rm −Rt) - вiдхилення дохiдностi ринку вiд безризикового;
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pi, pr - коефiцiєнтти регресiї.
З попередньої формули, за допомогою прогнозованої доходностi, можна

розрахувати дохiднiсть будь-якого цiнного папера, який його складає:

Ri = Rt + pi + pr(Rm −Rt), (14)

де pi, pr - коефiцiєнти регресiї, що характеризують цей цiнний папiр.
Теоретично,якщо ринок цiнних паперiв перебуває у рiвновазi, то коефi-

цiєнт p, дорiвнюватиме нулю. На практицi ринок завжди розбалансований,
тому даний коефiцiєнт показує надлишкову дохiднiсть цiнного папера (пози-
тивну чи негативну), тобто наскiльки цей цiнний папiр переоцiнюється або
недооцiнюється iнвесторами.

Основна перевага моделi Шарпа — математично обгрунтована взаємозале-
жнiсть дохiдностi та ризику: чим бiльший ризик, тим вища дохiднiсть цiнного
папера.
Крiм цього, модель Шарпа має особливiсть: iснує небезпека, що оцiнюване

вiдхилення дохiдностi цiнного папера не належатиме побудованiй лiнiї ре-
гресiї. Цей ризик називають залишковим ризиком. Вiн характеризує ступiнь
розкиданостi значень вiдхилень дохiдностi цiнного папера навколо лiнiї ре-
гресiї. Залишковий ризик визначають як середньоквадратичну вiдстань вiд
точок дохiдностi цiнного папера до лiнiї регресiї.Залишковий ризик i-го па-
пера позначають pi.
За моделлю Шарпа, дохiднiсть портфеля цiнних паперiв це середньозва-

жена дохiднiсть цiнних паперiв, що його складають, з урахуванням β ризику
цiнних паперiв. Дохiднiсть портфеля визначають за формулою:

Rp = Rt +
N∑
i=1

(αiWi) + (Rm −Rf)
N∑
i=1

(piWi), (15)

де Rt- це безризикова дохiднiсть; Rm - це очiкувана дохiднiсть ринку в цiлому.
Ризик портфеля цiнних паперiв на ринку можна знайти за допомогою сере-
дньоквадратичного вiдхиления функцii (15), та визначається за формулою
(16):

σp =

√√√√ N∑
i=1

βiσ2mW
2
i +

N∑
i=1

σ2iW
2
i , (16)

де σp - ризик портфеля цiнних паперiв; βi − β -ризик i-го цiнного папера;
σm - середньоквадратичне вiдхилення дохiдностi ринку(загальна ризиковiсть
ринку);σi - середньоквадратичне вiдхилення i-го цiнного папера; Wi - частка
i-го цiнного папера у портфелi.
При використаннi моделi Шарпа для розрахунку характеристик портфеля
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пряма задача, при якiй дохiднiсть максимiзується, набуває вигляду:

Rt +
N∑
i=1

(αiWi) + (Rm −Rf)
N∑
i=1

βiWi → max;√
N∑
i=1

βiσ2mW
2
i +

N∑
i=1

σ2iW
2
i ≤ σreq;

Wi ≥ 0;∑
Wi = 1

(17)

Зворотня задача, при якiй ризик мiнiмiзується:

Rt +
N∑
i=1

(αiWi) + (Rm −Rf)
N∑
i=1

βiWi ≥ Rreq;√
N∑
i=1

βiσ2mW
2
i +

N∑
i=1

σ2iW
2
i → min;

Wi ≥ 0;∑
Wi = 1

(18)

Основний недолiк моделi — необхiднiсть прогнозувати дохiднiсть фондо-
вого ринку та безризикову ставку дохiдностi. Модель не враховує ризик ко-
ливань безризикової дохiдностi. Крiм того, при значнiй змiнi спiввiдношення
мiж безризиковою дохiднiстю та дохiднiстю фондового ринку модель дає по-
хибки.
Таким чином, модель Шарпа може застосовуватися при розглядi великої

кiлькостi цiнних паперiв, що описують велику частку вiдносно стабiльного
фондового ринку.
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3.3. Модель Квазi-Шарпа
В країнах iз перехiдною економiкою фондовi ринки перебуваютъ на та-

кому етапi становления та розвитку. Вiдбувається постiйна реорганiзацiя.
Фондовий ринок України не також є винятком. При застосуваннi моделей
Марковiца чи Шарпа в таких умовах приводить до похибок, пов’язаних з
нестабiльнiстю котирування цiнних паперiв i фондового ринку у цiлому. З
огляду на те було зроблено спробу розробити нову модель обрахунку хара-
ктеристик фондового портфеля, що може ефективно працювати у умовах
сучасного фондового ринку України.
Тож модель Квазi-Шарпа грунтується на взаємозв’яз як доходностi кожно-

го цiнного папера iз деякого набору N цiнних паперiв iз доходнiстю одинично-
го портфеля iз цих паперiв. Модель Квазi-Шарпа рацiонально застосовувати
як при розглядi порiвняно невеликої кiлькостi цiнних паперiв, якi належать
до однiєї чи кiлькох галузей.
Тож основнi припщення моделi Квазi-Шарпа полягають в наступному:

- пiд одиничним портфелем цiнних паперiв треба розумiти портфель,
який складається iз усiх цiнних паперiв, якi розглядаються, взятих в
рiвнiй пропорцiї ;

- за характеристику дохiдностi папера береться математичне очiкування
дохiдностi; пiд ризиком цiнного папера слiд розумiти залежностi змiн
дохiдностi цiнного папера вiд змiн дохiдностi одиничного портфеля;

- взаємозв’язок дохiдностi цiнного папера та дохiдностi одиничного порт-
фелю описується лiнiйною функцiєю; ;

- вважається, що данi минулих перiодiв, якi використанi при розрахун-
ку дохiдностi i ризику вiдображають повною мiрою майбутнє значення
дохiдностi.

Як i в моделi Шарпа, у моделi Квазi-Шарпа також iснує ризик того,
що оцiнена дохiднiсть цiнного папера не належатиме вибудованiй лiнiї
регресiї. Данний ризик називається залишковим ризиком. Залишковий
ризик має ступiнь розкиду значень дохiдностi папера навколо лiнiї ре-
гресiї. Тож залишковий ризик i-го цiнного папера позначають βi. Отже
загальний ризик вкладень в даний цiнний папiр складається з β-ризику,
ризику зниження дохiдностi при зниженнi дохiдностi одиничного порт-
феля, та залишкового ризику βi, ризику зниження дохiдностi та не-
вiдповiдностi лiнii регресiї. Тодi згiдно моделi Квазi-Шарпа дохiднiсть
портфеля цiнних паперiв це - середньозважена дохiдностей цiнних па-
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перiв, якi його складають:

Rp =
N∑
i=1

(R̄iWi) + (Rsp − R̄sp)
N∑
i=1

(βiWi), (19)

де Rsp - очiкувана дохiднiсть одиничного портфеля.

Ризик портфеля визначають так:

σp =

√√√√ N∑
i=1

(βiσsp)2W 2
i +

N∑
i=1

(σ2iW
2
i ), (20)

де σsp -ризикованiсть одиничного портфеля акцiй.

З використанням моделi Квазi-Шарпа розрахунку характеристик порт-
феля, пряма задача набуває наступного вигляду:

N∑
i=1

(R̄iWi) + (Rsp − R̄sp)
N∑
i=1

(βiWi)→ max;√
N∑
i=1

(βiσsp)2W 2
i +

N∑
i=1

(σ2iW
2
i ) ≤ σreq

Wi ≥ 0∑
Wi = 1

(21)

Тодi зворотня задача має кiнцеву формулу:

N∑
i=1

(R̄iWi) + (Rsp − R̄sp)
N∑
i=1

(βiWi) ≥ Rreq;√
N∑
i=1

(βiσsp)2W 2
i +

N∑
i=1

(σ2iW
2
i )→ min

Wi ≥ 0∑
Wi = 1

(22)

На данному етапi розвитку фондового ринку України для оптимiзацiї
фондового портфеля можна користуватися моделями Шарпа, Марковi-
ца, та Квазi-Шарпа.
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4. Застосування теорiї сподiваної корисностi:
портфельний пiдхiд

Розвиток широкого i ефективного ринку, статистичної бази, а також швид-
кий прогрес в областi обчислювальної технiки призвели до виникнення суча-
сної теорiї i практики управлiння портфелем фiнансови iнструментiв. Вона
побудована на використаннi статистичних i математичних методiв пiдбору
фiнансових iнструментiв в портфель, а також на рядi нових концептуальних
пiдходiв.

4.1. Простий варiант задачi про портфель
Власник портфеля з сумою коштiв А бажає вкласти грошi у акцiї двох

видiв I та II. Акцiя виду I може забезпечити дивiденди у розмiрi g1 та g2
з iмовiрностями p та p - 1, акцiя виду II – r1 та r2 з iмовiрностями q та 1
- q. Дивiденди акцiй двох видiв – незалежнi випадковi величини. Потрiбно
розподiлити кошти найкращим чином для власника.
Позначимо через х частину коштiв, яка вкладається у акцiї виду I, через у

– у акцiї виду II. Очевидно, що повинно справджуватись спiввiдношення :

x+ y ≤ A. (23)

Вважатимемо, що система цiнностей власника коштiв пiдпорядкована гiпо-
тезам, якi дають змогу використовувати теорiю сподiваної корисностi. Нехай
U(·) – функцiя корисностi за Нейманом–Моргенштером власника коштiв. Об-
числимо сподiвану кориснiсть. Можливi чотири варiанти перебiгу подiй:

A за акцiєю виду I сплачується дивiденд g1, за акцiєю II – r1 ;

B за акцiєю I – g1 , за акцiєю II – r2 ;

C за акцiєю I – g2 , за акцiєю II – r1 ;

D за акцiєю I – g2 , за акцiєю II – r2 .

Позначимо подiї, якi полягають у сполученнi дивiдендiв акцiй через (g1, r1), (g1, r2),
(g2, r1), (g2, r2). Враховуючи незалежнiсть цих подiй та правило множення

ймовiрностей , неважко з’ясувати, що

P (g1, r1) = pq,

P (g1, r2) = p(1− q),
P (g2, r1) = (p− 1)q,

P (g2, r2) = (1− q)(1− p). (24)
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Тепер неважко пiдрахувати сподiвану кориснiсть власника коштiв при роз-
подiлi їх на частини х та у :

F (x, y) = pg · U((1 + g1)x+ (1 + r1)y) + p(1− q) · U((1 + g1)x+ (1 + r2)y)+

+(1−p)q ·U((1+g2)x+(1+r1)y)+(1−p)(1−q) ·U((1+g2)x+(1+r2)y). (25)

Припустимо, що власник коштiв – не схильний до ризику. Незважаючи на
те, що функцiя F (x, y) у виглядi (25) має досить складний вигляд, можна
сказати, що вона нелiнiйна та увiгнута . Ця обставина принципово впливає
на характер розподiлу коштiв . Для з’ясування цього вiдобразимо кривi бай-
дужостi сподiваної корисностi власника коштiв .
Оскiльки функцiя сподiваної корисностi – увiгнута, то вона має типовi для

подiбних функцiй поверхнi байдужостi, якi зображенi на Рис. 1.

Рис. 1

На Рис. 1. вiддаленiшими вiд початку координат поверхням байдужостi
вiдповiдають бiльшi значення сподiваної корисностi. Наприклад, поверхня с
зображує множину точок, якi привабливiшi, нiж тi, що вiдповiдають поверх-
ням b та а.
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Але безмежно вiддаляти криву байдужостi вiд початку координат немає
змоги, оскiльки портфель обмежений (нерiвнiсть (23)). Допустимi варiанти
розподiлу портфеля зображенi на Рис.2.

Рис. 2

Вони розташованi мiж координатними осями та вiдрiзком, який сполучає
точки (0, A) та (A, 0) . На рисунку ця множина заштрихована.
Очевидно, що графiчною моделлю найкращого портфеля є точка, розташо-

вана на поверхнi байдужостi, максимально вiддаленiй вiд початку координат,
i водночас належить допустимiй множинi розподiлу портфеля Рис.3.
Характерною особливiстю «найпривабливiшого портфеля» є наявнiсть ко-

штiв, якi вкладаються в акцiї як одного, так i iншого виду. Порiвняємо «порт-
фель», який вiдповiдає гiпотезi сподiваної корисностi, з «портфелем», побу-
дованим з мiркувань сподiваного максимального сумарного дивiденду.
Обчислимо сподiваний дивiденд вiд портфеля з сумою грошей х, вкладе-

ною у акцiї виду I, та у – у акцiї II. Користуючись означенням математичного
сподiвання, можна зробити висновок, що сподiваний дивiденд вiдрiзняється
вiд сподiваної корисностi дивiденду (25) лише вiдсутнiстю функцiї корисно-
стi, тобто
f(x, y) = pq · ((1 + g1)x+ (1 + r1)y) + p(1− q) · ((1 + g1)x+ (1 + r2)y)+

+(1− p)q · ((1 + g2)x+ (1 + r1)y) + (1− p)(1− q) · ((1 + g2)x+ (1 + r2)y) (26)

де f(x, y) – математичне сподiвання дивiденду, який виплачується за акцiями
двох видiв .
Перетворимо (26), групуючи доданки бiля змiнних х та у:

f(x, y) = (pq·(1+g1)+p(1−q)·(1+g1)+(1−p)q·(1+g2)+(1−p)(1−q)·(1+g2))x+
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Рис. 3

+(pq) · (1 + r1) +p(1− q) · (1 + r2) + (1−p)q · (1 + r1) + (1−p)(1− q) · (1 + r2))y.

Неважко пересвiдчитись, що спiвмножники

V = (pq·(1+g1)+p(1−q)·(1+g1)+(1−p)q·(1+g2)+(1−p)(1−q)·(1+g2)) (27)

та

W = (pq)·(1+r1)+p(1−q)·(1+r2)+(1−p)q·(1+r1)+(1−p)(1−q)·(1+r2)) (28)

бiля змiнних х та у є не чим iншим як сподiваними дивiдендами вiд акцiй
першого та другого виду. Користуючись (27) та (28), перепишемо сподiваний
дивiденд вiд портфеля як

f(x, y) = V x+Wy (29)

З (29) випливає, що залежно вiд того, який сподiваний дивiденд бiльший,
V чи W, портфель повнiстю складатиметься або з акцiй одного, або iншого
виду.
Здiйснений аналiз дає можливiсть зробити такий висновок:орiєнтацiя на

сподiваний прибуток (дивiденд) зумовлює «одноманiтний» порт-
фель, який мiстить лише акцiї одного виду. Це не вiдповiдає прин-
ципу недоцiльностi «складання яєць в один кошик», i є надмiру
ризикованим. Привабливiшим виглядає портфель, складений на
пiдставi сподiваної корисностi прибутку (дивiденду), оскiльки па-
дiння курсу акцiй однiєї компанiї може компенсуватись зростанням
iншої.
Сформульований висновок є одним з основних у теорiї портфеля.
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4.2. Практичний розрахунок портфеля, який мiстить
акцiї двох видiв

Маючи у розпорядженнi функцiю корисностi (яка може бути задана фор-
мулою, таблицею чи графiком), можна встановити, користуючись (23) та (25),
структуру портфеля, який забезпечує його власниковi найбiльшу сподiвану
кориснiсть.
Звернемось до Рис. 3. очевидно, що точка оптимуму перебуває на прямiй,

яка сполучає точки (0, A) та (A, 0). Це так звана бюджетна пряма, яка є
графiчним вiдображенням бюджетного обмеження (23). Звiдси випливає, що
y = A − x. Отже, можна перетворити задачу (23) , (25) у задачу з однiєю
змiнною, а саме:

ϕ(x) = F (x,A− x) = pq · U((1 + g1)x+ (1 + r1)(A− x))+

+p(1− q) · U((1 + g1)x) + (1 + r2)(A− x))+

+(1− p)q · U((1 + g2)x+ 1(1 + r1)(A− x))+

+(1− p)(1− q) · U((1 + g2)x+ (1 + r2)(A− x)) =

pq · U((1 + r1)A+ g1x) + p(1− q) · U((1 + r2)A+ g2x)+

+(1− p)q · U((1 + r1)A+ g2x) + (1− p)(1− q) · U((1− r2)A+ g2x). (30)

Характерною особливiстю функцiї ϕ(x) у виглядi (30) є те, що вона увiгнута
(опукла вгору) i її характерний вигляд зображений на Рис. 4.

Рис. 4

Розбивши iнтервал (0 , A) на досить велику кiлькiсть пiдiнтервалiв та об-
числюючи функцiю ϕ(x) на їх кiнцях, можна досить точно пiдмiтити точку
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x*, яка максимiзує сподiвану кориснiсть власника коштiв. Можна використо-
вувати витонченiшi математичнi методи одномiрної оптимiзацiї (метод подiлу
навпiл, метод золотого перетину).

Обчисливши x*, можна знайти i y* як y* = A - x* .

4.3. Портфельний пiдхiд як приклад моделi ризику
Власник активу розпридiляє його за двома напрямками: зберiгає у виглядi

грошей та вкладає в облiгацiї. Вважається, що через деякий промiжок ча-
су (для прикладу - через рiк) активи, вкладенi в облiгацiї, змiнюються. Це
вiдбувається насамперед за рахунок вiдсотка, який призводить до змiни «ка-
пiтальної» вартостi облiгацiй. За iнших однакових умов облiгацiю, яка дає
бiльший вiдсоток прибутку, на ринку цiнних паперiв можна збути за бiль-
шу суму, нiж облiгацiю з меншим вiдсотком. Позначимо через ξ, η величини
активiв, якi реалiзуються через рiк на одиницях активiв, вiдповiдно залише-
них у виглядi грошей та вкладених у облiгацiї. Якщо ξ = 1 (тобто, iнфляцiя
не береться до уваги), η є випадковою величиною. Якщо U(· ) - функцiя ко-
рисностi, визначена на величинi активу через рiк, то модель визначення най-
привабливiшого розподiлу активу на грошi та облiгацiї полягає в максимiзацiї
сподiваної корисностi:

U(x, y) = Mu(x+ ηy) −→ max,

x+ y 6 A;x, y > 0.

Результат «дiї моделi» очевидний у випадку коли особа, яка приймає рiшення
(власник активу) нейтральна до ризику. Тодi функцiя сподiваної корисностi
буде еквiвалентна функцiї виду:

U(x, y) = x+ (Mη)y,

i питання щодо роподiлу активу мiж грошима та облiгацiями вирiшиться
повнiстю на користь одного з видiв вкладень залежно вiд знака величини
Mη − 1. Якщо Mη > 1,то вкладення повнiстю здiйснюються в облiгацiї, в
протилежному випадку актив зберiгається повнiстю у формi грошей. Аналiз
ускладнюється (а результати його збагачуються), якщо особа, яка приймає
рiшення, не байдужа до ризику.
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5. Портфель з багатьох цiнних паперiв
Перейдемо до загального випадку, коли до складу портфеля залучено ба-

гато рiзних акцiй.
n – кiлькiсть рiзних акцiй залучених до портфеля;
mi – сподiвана норма прибутку i-ої акцiї;
Gi –ризик i-ої акцiї;
pij – коефiцiєнт кореляцiї i-ої таj-ої акцiї;
xi - частка i-ої акцiї залученої до портфеля.

n∑
i=1

xi = 1 (31)

mp =
n∑

i=1

ximi (32)

Dp =
n∑

i=1

x2iσ
2
i +

n∑
i=1

n∑
j=1

xixjσiσjpij (33)

σp =
√
Dp (34)

Ризик портфеля, можна зобразити, як суму двох складових. Перша складова
вiдображає iндивiдуальний ризик кожної з акцiй. Оскiльки це середньозваже-
на варiацiй (дисперсiй) окремих акцiй (вагомими коефiцiєнтами виступають
квадрати часток акцiй в портфелi). Друга складова характеризується взає-
мозв’язками мiж парами акцiй, тобто показує вплив коефiцiєнтiв кореляцiї
пар акцiй на ризик портфеля. Вiд’ємнi величини коефiцiєнтiв кореляцiї при-
зводять до зменшення варiацiї портфеля.
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5.1. Математична модель задачi мiнiмiзацiї ризику
портфеля

Математична модель задачi про мiнiмiзацiю ризику портфеля має такий
вид:

σ2p → min

n∑
i=1

xi = 1

xi > 0, i = (1, n).

Розв’язати цю задачу можна скориставшись методом множникiв Лагран-
жа. Для цього утворимо таку функцiю :

L =
n∑

i=1

n∑
i=j

xixjσiσjpij + λ(
n∑

i=1

xi − 1).

Щоб дослiдити дану функцiю на мiнiмум прирiвнюємо частиннi похiднi пер-
шого порядку даної функцiї вiдносно змiнних xi(i = 1; 2; ...n)λ. Одержимо
систему (n+1) лiнiйних алгебраїчних рiвнянь з таким же числом невiдомих.

2σ21x1 + 2σ1σ2p12x2 + ...+ 2σ1σnp1nxn + λ = 0

2σ1σ2p12x1 + 2σ22x2 + ...+ 2σ2σnp2nxn + λ = 0

....................................................................

2σ1σnp1nx1 + 2σ2σnp2nx2 + ...+ 2σ2nxn + λ = 0

x1 + x2 + ...+ xn = 1

(35)

Зауважимо, що метод Лагранжа не враховує що, xi ≥ 0.
Задачу вважають розв’язаною, якщо всi розв’язки xi системи рiвнянь не-

вiд’ємнi. Якщо деякi xi вiд’ємнi, то серед них вибираємо найменше i приймає-
мо його рiвним нулю. Тодi розв‘язуємо задачу оптимiзацiї без цiнного паперу
вiдповiдного виду. Процес вилучення “несприятливих” видiв цiнних паперiв
продовжуємо до моменту коли решта значень будуть невiд’ємнi.

Розглянемо задачу про мiнiмiзацiю ризику портфеля з одержанням даного
прибутку. Математична модель цiєї задачi виглядає так :

σ2p → min
n∑

i=1

ximi = m

n∑
i=1

xi = 1

xi > 0, i = (1, n)

(36)
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Де m - сподiвана норма прибутку портфеля. Функцiя Лангранжа має ви-
гляд:

L =
n∑

i=1

n∑
j=1

xixjσiσjpij + λ1(
n∑

i=1

ximi −m) + λ2(
n∑

i=1

xi − 1).

Прирiвнявши до нуля частковi похiднi першого порядку функцiї L вiдносно
цих змiнних, одержимо наступну систему лiнiйних рiвнянь:

2σ21x1 + 2σ1σ2p12x2 + ...+ 2σ1σnp1nxn +m1λ1 + λ2 = 0

2σ1σ2p12x1 + 2σ22x2 + ...+ 2σ2σnp2nxn +m2λ1 + λ2 = 0

....................................................................

2σ1σnp1nx1 + 2σ2σnp2nx2 + ...+ 2σ2nxn +m1λ1 + λ2 = 0

m1x1 +m2x2 + ...+mnxn = m

x1 + x2 + ...+ xn = 1

(37)
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6. Задачi

6.1. Задача 1
Є двi акцiї А i В, прибутковостi яких змiнювалися по кроках розрахунку

наступним чином

A 0,08 0,13 0,09 0,02
B 0,04 0,07 0,09 0,08

Iнвестор має намiр направити на покупку акцiї A частку Wa = 0, 3, а
на акцiю Y частку Wb = 0, 5 своїх початкових iнвестицiйних витрат. Iншу
частину вiн хоче направити на придбання ще однiєї акцiї i на основi трьох
акцiй сформувати портфель. Є двi альтернативи:

C 0,09 0,08 0,06 0,01
D 0,11 0,12 0,04 0,09

Яку акцiю краще додати в портфель i чому?
Розв’язання
Ризик портфеля iз трьох цiнних паперiв розраховуємо по формулi

σ2p = x21 × σ21 + x22 × σ22 + x23 × σ23 + 2× x1 × x2 × σ1 × σ2 × p12+

+2× x1 × x3 × σ1 × σ3 × p13 + 2× x2 × x3 × σ2 × σ3 × p23
Наступнi розрахунки можна здiйснити за допомогою програми EXCEL.

1)середнi дохiдностi акцiї :
xA = 0, 08;
xB = 0, 07;
xC = 0, 06;
xD = 0, 09.
2) середнi квадратичнi вiдхилення :
σA = 0, 045;
σB = 0, 022;
σC = 0, 036;
σD = 0, 036.
3) коефiцiєнти корреляцiї:
PAB = −0, 136;
PAC = 0, 824;
PAD = 0, 206;
PBC = −0, 607;
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PBD = −0, 694;
Розраховуємо дохiднiсть портфеля, сформованого на 30% з акцiй А, на 50%

- з акцiй В i на 20% - з акцiй С
mABC = 0, 3× 0, 08 + 0, 5× 0, 07 + 0, 2× 0, 06 = 0, 071.
Розраховуємо дохiднiсть портфеля, сформованого на 30% з акцiй А, на 50%

- з акцiй В i на 20% - з акцiй D
mABD = 0, 3× 0, 08 + 0, 5× 0, 07 + 0, 2× 0, 09 = 0, 077.
Розраховуємо ризик портфеля, сформованого сформованого на 30% з акцiй

А, на 50% - з акцiй В i на 20% - з акцiй С

σ2ABC = x2A × σ2A + x2B × σ2B + x2C × σ2C + 2× xA × xB × σA × σB × pAB+

+2× xA × xC × σA × σC × pAC + 2× xB × xC × σB × σC × pCB = 0, 000379;

σABC =
√

0, 000379 = 0, 019.
Розраховуємо ризик портфеля, сформованого сформованого на 30% з акцiй

А, на 50% - з акцiй В i на 20% - з акцiй D

σ2ABD = x2A × σ2A + x2B × σ2B + x2D × σ2D + 2× xA × xB × σA × σB × pAB+

+2× xA × xD × σA × σD × pAD + 2× xB × xD × σB × σD × pCD = 0, 000245;

σABD =
√

0, 000245 = 0, 016.
Iнвестор вiддає перевагу портфелю з максимально очiкуваною дохiднiстю i

мiнiмальним ризиком . Тому розраховуємо вiдношення очiкуваної дохiдностi
i ризику:
Для портфеля ABC:

mABC

σABC
= 3, 737;

Для портфеля ABD:

mABD

σABD
= 4, 813.

Виходячи з розрахованого вiдношення, iнвестор надає перевагу портфелю,
який складається з акцiй А (30%), акцiй В (50%) i акцiй D (20%).
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6.2. Задача 2
Сподiванi норми прибуткiв акцiї 1-го, 2-го та 3-го видiв дорiвнюють вiдпо-

вiдно 30%, 40%, 50%, їх ризики - 10%, 20%, 25% , коефiцiєнти кореляцiї норм
прибуткiв p12 = 0, 2; p13 = −0, 3; p23 = −0, 4. Визначити частки акцiй в пакетi
з мiнiмальним ризиком. Обчислити цей ризик та сподiвану норму прибутку.

Розв’язання
Для визначення часток x1, x2, x3 акцiй в пакетi складемо систему рiвнянь:

200x1 + 80x2 − 150x3 + λ = 0

80x1 + 800x2 − 400x3 + λ = 0

−150x1 − 400x2 + 1250x3 + λ = 0

x1 + x2 + x3 = 1

Розв’язком цiєї системи є такi значення: x1 = 0, 6111, x2 = 0, 1758, x3 = 0, 2131.
Обчислимо ризик пакета.

σ2p = x21 × σ21 + x22 × σ22 + x23 × σ23 + 2× x1 × x2 × σ1 × σ2 × p12+
+2× x1 × x3 × σ1 × σ3 × p13 + 2× x2 × x3 × σ2 × σ3 × p23 = 0, 00522,

σp =
√

0, 00522 = 0, 0722.

Знаходимо сподiвану норму прибутку пакета:

mABC = 0, 3× 0, 6111 + 0, 4× 0, 1758 + 0, 5× 0, 2131 = 0, 3602.
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6.3. Задача 3
З використанням числової iнформацiї задачi 2 визначити частки акцiй в

пакетi з мiнiмальним ризиком i сподiваною нормою прибутку m = 40%.
Розв’язання
Для визначення часток x1, x2, x3 акцiй система рiвнянь має вигляд:

200x1 + 80x2 − 150x3 + 30λ1 + λ2 = 0

80x1 + 800x2 − 400x3 + 40λ1 + λ2 = 0

−150x1 − 400x2 + 1250x3 + 50λ1 + λ2 = 0

30x1 + 40x2 + 50x3 = 40

x1 + x2 + x3 = 1

Розв’язавши систему отримуємо значення x1 = x3 = 0, 341;x2 = 0, 318.
Обчислимо ризик пакета:
σ2p = 0, 3412 × 102 + 0, 3182 × 202 + 2× 0, 341× 0, 318× 10× 20× 0, 2−
−2×0, 3412×10×25×0, 3+0, 3412×252−2×0, 318×0, 318×20×25×0, 4 =

= 72, 6108(%)2,
σp + 8, 5212%.
Отже, в пакет з мiнiмальним ризиком 8,5212% i сподiваною нормою прибу-

тку потрiбно включитии по 34,10% акцiй першого i третього видiв та 31,8%
другого.
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7. Висновки
У магiстерськiй роботi проаналiзовано процес формування портфеля цiн-

них паперiв i процес управлiння портфелем цiнних паперiв, дослiджено деякi
стратегiї управлiння портфелем цiнних паперiв. Розглянуто основнi поняття
теорiї сподiваної корисностi, а також моделi оптимiзацiї цiнних паперiв (мо-
дель Марковiца, модель Шарпа i модель квазi-Шарпа). Розв’язано декiлька
прикладних задач про портфель з багатьох акцiй, а саме задачу про мiнiмiза-
цiї ризику портфеля i задачу про мiнiмiзацiю ризику портфеля з одержанням
заданого прибутку.
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