
Íà çàâåðøåííÿ ïðåäñòàâèìî çàëåæí³ñòü êîåô³ö³ºíòà çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó â³ä êî-
åô³ö³ºíòà çá³ëüøåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â Êñ = (ÂÊ + ÇîÊ)² ÂÊ.

Òàáëèöÿ 5
Çàëåæí³ñòü êîåô³ö³ºíòà çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó â³ä êîåô³ö³ºíòà 

çá³ëüøåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â

Ç òàáëèö³ 5 âèïëèâàº, ùî, íàïðèêëàä, ïðè â³äíîøåíí³ íîâî¿ ö³íè äî íîâî¿ ñîá³âàð-
òîñò³ 1,93/1,5=1,29 ïðè â³äíîñíèõ ÷àñòêàõ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó ³ çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³é
â³äïîâ³äíî 0,3 ³ 0,2, â³äñîòêîâèõ ñòàâêàõ 25% ³ 20% çîâí³øí³õ êîøòàõ, ùî ñòàíîâëÿòü
50% â³ä âëàñíèõ çàñîá³â ï³äïðèºìñòâà (Êñ =1,5), êîåô³ö³ºíò çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó
ñòàíîâèòèìå 1,067, òîáòî ïðèáóòîê çá³ëüøèòüñÿ íà 6,7%.

Âèñëîâëþþ ïîäÿêó äîêòîðîâ³ åêîíîì³÷íèõ íàóê ïðîôåñîðîâ³ Áàòìàíîâó Þ.Ê. çà
ñóòòºâó ïîâ'ÿçàòè çðîñòàííÿ ö³íè ïðîäóêö³¿ ç ö³íîþ ïîòîêó çîâí³øí³õ ãðîøîâèõ êîøò³â.

Â ö³ëîìó, ïîñòàâëåíà ³ âèð³øåíà çàäà÷à ç³ ñêëàäàííÿ ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé äëÿ
îá÷èñëåííÿ çíà÷åíü ö³íè ïîòîêó êîøò³â, îòðèìàíèõ ï³äïðèºìñòâîì â³ä áàíêó ³ ïîêóï-
öÿ àêö³é. Îäåðæàí³ òàêîæ ð³âíÿííÿ, ùî äîçâîëÿþòü îö³íèòè çá³ëüøåííÿ ö³íè ïðîäóêö³¿
âíàñë³äîê çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ ãðîøîâèõ êîøò³â. Ïðèêëàäè ïîêàçóþòü ³ñòîòí³ñòü çðî-
ñòàííÿ ö³íè ïðè òèïîâèõ ñòàâêàõ çà çîâí³øí³ìè êîøòàìè êîøòàõ ³ ïîì³ðíîìó áàæàíí³
ï³äïðèºìñòâà çá³ëüøèòè ïðèáóòîê.
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Öàëêî – Ê.: ÖÓË, 2002. – 655 ñ.; 3. Øàðï Ó.Ô. Èíâåñòèöèè /².Ô. Øàðï, Ã.Äæ Ìëåêñàíäåð, 
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Ó äàí³é ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíê³â äëÿ ìîæëèâîãî âè-
êîðèñòàííÿ â Óêðà¿í³.

The formation of the securities portfolio of banks for the possibilities of ils using in Ukraine.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ðèíîê, êîìåðö³éíèé áàíê, ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â, äèâåð-
ñèô³êàö³ÿ, ìîäåëü Ìàðêîâ³öà.

Îñíîâíèìè êîìïîíåíòàìè ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè áóäü-ÿêî¿ äåðæàâè º áàíê³âñüêà
ñïðàâà òà ðèíîê  ö³ííèõ ïàïåð³â. Áàíê³âñüêà ñèñòåìà ó ñâ³ò³ ïî÷àëà ôîðìóâàòèñÿ ç ïî-
ÿâîþ ïåðøèõ áàíê³âñüêèõ ïîñëóã, êîëè â ïðîöåñ³ îáì³íó îäíîãî òîâàðó íà ³íøèé ëþä-
ñòâî âïåðøå çàñòîñóâàëî ãðîø³ ÿê åêâ³âàëåíò. Ïåðøèìè áàíê³âñüêèìè ïîñëóãàìè áó-
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ëè çáåðåæåííÿ, çàîùàäæåííÿ, ïåðåêàç òà ðîçì³íþâàííÿ ãðîøåé; îáì³í ãðîøåé îäí³º¿
êðà¿íè íà ãðîø³ ³íøî¿; íàäàííÿ ïîçèê äëÿ â÷àñíîãî çä³éñíåííÿ ðîçðàõóíê³â àáî äëÿ
ðîçâèòêó ñïðàâè òîùî. Íèí³ êîìåðö³éíèé áàíê ìîæå íàäàòè êë³ºíòó äî 200 âèä³â ð³çíî-
ìàí³òíèõ áàíê³âñüêèõ ïðîäóêò³â ³ ïîñëóã.

Ìåòîþ ñòàòò³ º çàãàëüíà õàðàêòåðèñòèêà ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Îï-
òèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â – îäíå ç âàæëèâèõ çàâäàíü ä³ÿëüíîñò³
áàíê³â. Ñóòü  ïîðòôåëüíî¿ îïòèì³çàö³ÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùîá âèáðàòè ³ç ñóêóïíîñò³ àëü-
òåðíàòèâíèõ ïîðòôåë³â òàêèé, ÿêèé áóäå äàâàòè ïðîòÿãîì äåÿêîãî ïåð³îäó íàéêðàùèé
ðåçóëüòàò. 

Ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü áàíêîì íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â – öå ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â (ïëàíóâàííÿ, àíàë³ç òà ðåãóëþâàííÿ ñêëàäó ïîðòôåëÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â, óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåííî¿ ìåòè ïðè çáåðåæåíí³
íåîáõ³äíîãî ð³âíÿ éîãî ë³êâ³äíîñò³, ðèçèêà òà ì³í³ì³ç³ö³¿ âèòðàò [1]. Äëÿ áàíê³â ôîðìó-
âàííÿ åôåêòèâíîãî òà çáàëàíñîâàíîãî ïîðòôåëÿ ìàº âåëèêå çíà÷åííÿ. Ïðîöåñ ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ ï³ñëÿ òîãî, ÿê êîíêðåòèçîâàíà ìåòà ôîðìó-
âàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿, âèçíà÷åí³ ïð³îðèòåòè ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ
òà îïòèì³çîâàí³ ïðîïîðö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ó ðîçð³ç³ îêðåìèõ âèä³â ïîðòôåë³â. Óï-
ðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ â ðàìêàõ ïðîöåñ³â óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè ³ ïàñèâàìè áàíê³â ³ ñïðÿìîâàíå íà äîñÿãíåííÿ çàãàëüíî¿ äëÿ áàíêó ìåòè – îòðèìàí-
íÿ ïðèáóòêó. Ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â – öå ñóêóïí³ñòü îêðåìèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â: àêö³é,
îáë³ãàö³é, îùàäíèõ ñåðòèô³êàò³â òîùî, ÿêèìè âîëîä³º ïåâíà îñîáà [8]. 

Ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â  ïåðåäáà÷àº ïðîâåäåííÿ ïîñò³éíèõ îïåðàö³é
³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê³ âõîäÿòü äî íüîãî, äëÿ ï³äòðèìêè ÿêîñò³ ïîðòôåëÿ, çàáåçïå-
÷åííÿ çðîñòàííÿ éîãî ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³, çáåðåæåííÿ òà ïðèðîñòó êàï³òàëó, äîñòóïó ÷å-
ðåç ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äî äåô³öèòíî¿ ïðîäóêö³¿ òà ïîñëóã, ìàéíîâèõ ³ íåìàé-
íîâèõ ïðàâ, äî âëàñíîñò³. Äî ñêëàäó ïîðòôåëÿ ìîæóòü âõîäèòè ö³íí³ ïàïåðè îäíîãî
òèïó, íàïðèêëàä àêö³¿, (öå áóäå ïîðòôåëü àêö³é) àáî âõîäèòè ð³çí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, ÿê³ áóäóòü ôîðìóâàòè éîãî ñòðóêòóðó – ïåâíå ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ êîíêðåòíè-
ìè âèäàìè ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïîðòôåë³. 

Àêòèâíà ìåòîäîëîã³ÿ ïîëÿãàº ó çä³éñíåíí³ áàíêàìè ïîñò³éíîãî ïåðåãðóïóâàííÿ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîõ³äíîñò³ âèùî¿, í³æ ñåðåäíÿ íà ðèíêó
[2]. Âîíà áàçóºòüñÿ íà ã³ïîòåç³ ïðî â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíîñò³ ðèíêó, òîáòî âïëèâ âñ³õ
ôàêòîð³â ìèòòºâî íå â³äîáðàæàºòüñÿ ó êóðñàõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à çä³éñíþºòüñÿ ïîøóê
íåäîîö³íåíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà ¿õ ïðèäáàííÿ â íàä³¿ íà òå, ùî ðèíîê ÷åðåç
ïåâíèé ÷àñ âèð³âíÿº ö³íó. Ïàñèâíà ìåòîäîëîã³ÿ  ´ðóíòóºòüñÿ íà åôåêòèâíîñò³ ðèíêó ³
íåìîæëèâîñò³ â³äíàéòè íåäîîö³íåí³ ôîíäîâ³ ö³ííîñò³, òîìó ïðîïîíóºòüñÿ ôîðìóâàòè
ïîðòôåë³  â³äïîâ³äíî  äî  ïåâíîãî  ³íäåêñó,  äîõ³äí³ñòü  ÿêîãî â³äîáðàæóº ñåðåäí³ ðèí-
êîâ³ ïðèáóòêè, ðîçì³ð  êîòðèõ ïåðåâèùèòè ìàéæå íåìîæëèâî. Äåêîëè ïîðòôåëü íà-
çèâàþòü ³íäåêñóâàííÿì, õî÷à â³í íå îáìåæóºòüñÿ ëèøå ñòðàòåã³ºþ ³ì³òàö³¿ ïåâíîãî ôîí-
äîâîãî ³íäåêñó.

Îñíîâíèìè ïðèíöèïàìè ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â º [3]:
1. Äîõ³äí³ñòü – ïîêàçíèê, ùî â³äîáðàæàº î÷³êóâàíèé ó ìàéáóòíüîìó äîõ³ä çà ïîðò-

ôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â. Äîõ³äí³ñòü áåçïîñåðåäíüî ïîâ'ÿçàíà ³ç ðèçèêîâ³ñòþ: ùî á³ëüøèé
ïîòåíö³éíèé ðèçèê íåñå ö³ííèé ïàï³ð, òî âèùèé ïîòåíö³éíèé äîõ³ä â³í ïîâèíåí íåñòè,
³, íàâïàêè, ùî íàä³éí³øèé äîõ³ä, òî íèæ÷à éîãî ñòàâêà. Öÿ ïðîáëåìà ðîçâ’ÿçóºòüñÿ øëÿ-
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õîì ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äîìèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ ìàþòü âèñîê³ ô³íàí-
ñîâ³ ïîêàçíèêè ³ â³äïîâ³äí³ ³íäèêàòîðè ô³íàíñîâîãî ñòàíó;

2.  Ðèçèêîâ³ñòü – íåâèçíà÷åí³ñòü, ïîâ'ÿçàíà ç âåëè÷èíîþ òà ÷àñîì îòðèìàííÿ äî-
õîäó çà ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â ïîðòôåëü âèçíà÷àºòüñÿ ñó-
ìîþ ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³, ðèçèêó íåïëàòåæó (íåâïåâíåí³ñòü â îòðèìàíí³ âèïëàò) òà ðè-
çèêîì, ïîâ'ÿçàíèì ³ç òåðì³íîì îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ñôîðìóâàëè ïîðòôåëü (á³ëüøèé
ïåð³îä ÷àñó ïîâ'ÿçàíèé ³ç á³ëüøîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ, à îòæå, ³ ç á³ëüøèì ðèçèêîì íå-
ñâîº÷àñíîãî îòðèìàííÿ äîõîäó çà àêòèâîì);

3. Áåçïå÷í³ñòü – öå ïðèíöèï, ùî äîñÿãàºòüñÿ çà ðàõóíîê çíèæåííÿ äîõ³äíîñò³ é òåì-
ïó çðîñòàííÿ âêëàäåíü ó ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âèçíà÷àº íåâðàçëèâ³ñòü ¿õ (ö³ííèõ
ïàïåð³â) äî ïîòðÿñ³íü íà ôîíäîâîìó ðèíêó òà ñòàá³ëüí³ñòü â îòðèìàíí³ äîõîäó;

4. Ë³êâ³äí³ñòü – îäíà ç íàéâàæëèâ³øèõ âëàñòèâîñòåé ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà
îçíà÷àº ñïðîìîæí³ñòü øâèäêîãî ïåðåòâîðåííÿ âñüîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â àáî éî-
ãî ÷àñòèíè â ãðîøîâèé êàï³òàë ïðè â³äñóòíîñò³ çíà÷íèõ âòðàò. Òàêå ïåðåòâîðåííÿ ñó-
ïðîâîäæóºòüñÿ â÷àñíèì ïîãàøåííÿì çîáîâ'ÿçàíü ïåðåä êðåäèòîðàìè, ïîâåðíåííÿì ¿ì
çàïîçè÷åíèõ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â, çà ðàõóíîê ÿêèõ áóâ ñôîðìîâàíèé ïîðòôåëü. 
Ùî âèùèé ðàíã ô³íàíñîâîãî ðèíêó, íà ÿêîìó çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó ö³íí³ ïàïåðè ïîðò-
ôåëÿ, òî á³ëüø ë³êâ³äíèì º öåé ïîðòôåëü. Ð³çí³ êàòåãîð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ïåðåáó-
âàþòü â îá³ãó íà îäíîìó ðèíêó, ìàþòü ð³çíèé ñòóï³íü ë³êâ³äíîñò³ ³ âïëèâàþòü íà
ë³êâ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, àêö³¿ ââàæàþòüñÿ ìåíø ë³êâ³äíèìè, í³æ
îáë³ãàö³¿, äîâãîñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè – ìåíø ë³êâ³äíèìè, í³æ êîðîòêîñòðîêîâ³, êîðïîðà-
òèâí³ ö³íí³ ïàïåðè – ìåíø ë³êâ³äíèìè, í³æ äåðæàâí³. Íàéë³êâ³äí³øèì ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ
ââàæàºòüñÿ ïîðòôåëü, ùî ñôîðìîâàíèé ³ç âèñîêîíàä³éíèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
çàâæäè çàáåçïå÷óþòü ³íâåñòîðàì ì³í³ìàëüíèé äëÿ ïåâíîãî ðèíêó ð³âåíü äîõîäó. 

Ãîëîâíîþ ìåòîþ ôîðìóâàííÿ áóäü-ÿêîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â º äîñÿãíåííÿ îï-
òèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ðèçèêîì ³ äîõîäîì. Ôîðìóþ÷è âëàñíèé ïîðòôåëü ö³ííèõ
ïàïåð³â,  áàíêè âèêîðèñòîâóþòü ò³ æ ³íñòðóìåíòè ³ ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ùî é ³íø³ ó÷àñ-
íèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ïåðøèì ðîçðîáêó â ãàëóç³ ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çðîáèâ
â÷åíèé  CØÀ Ã. Ìàðêîâ³ö ó 1952 ð. Ï³çí³øå äàíèé ìåòîä îòðèìàâ ðîçâèòîê â ðàáî-
òàõ Äæ. Äîá³íà, Ó. Øàðïà. Ó ðàìêàõ ö³º¿ òåîð³¿ [10] ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ³íâåñòîð ïðàã-
íå ìàêñèì³çóâàòè î÷³êóâàíèé äîõ³ä ïîðòôåëÿ ïðè çàäàíîìó ð³âí³ ðèçèêó àáî ì³í³ì³çó-
âàòè ðèçèê ïðè çàäàííîìó ð³âí³ î÷³êóâàíîãî äîõîäó çà äîïîìîãîþ äèâåðñèô³êàö³¿.

Äèâåðñèô³êàö³ÿ ïîðòôåëÿ – ïðîöåñ çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â ó
ïîðòôåë³, ðåçóëüòàòîì ÿêîãî º çìåíøåííÿ ðèçèêó ïîðòôåëÿ áåç çìåíøåííÿ éîãî
î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ [6]. Ïðè äèâåðñèô³êàö³¿ íåâèñîê³ äîõîäè îäíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ïåðåêðèâàþòüñÿ âèñîêèìè äîõîäàìè ³íøèõ. Ïîíèçèòè ðèçèê ìîæíà çà ðàõóíîê âêëþ-
÷åííÿ â ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â âåëèêîãî êîëà ãàëóçåé, íåçâ'ÿçàíèõ ì³æ ñîáîþ, ùî
çìåíøóº ðèçèê îäíî÷àñíîãî çíèæåííÿ ¿õ  ä³ëîâ³é àêòèâíîñò³. Ðèçèê ó ìîäåë³  îö³íþºòüñÿ
ñòàíäàðòíèì â³äõèëåííÿì: ùî á³ëüøå â³äõèëåííÿ, òî á³ëüøå ðèçèêîâàí³ âêëàäåííÿ â
äàíèé ïîðòôåëü.

Äëÿ äåìîíñòðàö³¿ öüîãî ï³äõîäó, ÿêèé íàçèâàºòüñÿ ðèçèê-äîõ³äí³ñòü, âèêîðèñòîâó-
þòü åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íèé ìåòîä. Äëÿ âèáîðó íàéêðàùîãî ïîðòôåëÿ ç n ³íñòðóìåíò³â
³ç âèïàäêîâèìè äîõ³äíîñòÿìè ri ³ ç ÷àñòêàìè õ³, ³ = l,…,n ó÷àñò³ ³-íîãî ³íñòðóìåíòà â
êàï³òàë³ ïîðòôåëÿ, âèêîðèñòîâóþòüñÿ  òàê  çâàí³ êðèâ³ áàéäóæîñò³. Êðèâ³ áàéäóæîñò³ –
öå ë³í³¿, ùî ïîêàçóþòü â³äíîøåííÿ ³íâåñòîðà äî ðèçèêó ³ ùî º äâîì³ðíèì ãðàô³êîì,
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äå íà îäí³é îñ³ â³äêëàäàºòüñÿ ðèçèê (ì³ðîþ ÿêîãî º ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ =p ïîðò-
ôåëÿ), íà ³íø³é îñ³ – âèíàãîðîäà 7ð (ì³ðîþ ÿêî¿  º ñåðåäíÿ î÷³êóâàíà äîõîäí³ñòü ïîðò-
ôåëÿ). Êîæíà êðèâà º áåçë³÷÷þ ð³âíîö³ííèõ ïîðòôåë³â, ùî â³äïîâ³äàþòü ïðèéíÿòíî-
ìó äëÿ ³íâåñòîðà ð³âíþ ðèçèêó ³ äîõîäíîñò³ (ðèñ.1).

Ðèñ.1. Ãðàô³ê êðèâèõ áàéäóæîñò³ ³íâåñòîðà [9]    

²ñíóþòü òàê³ ïðèïóùåííÿ â³äíîñíî ïåðåâàã ³íâåñòîðà [ 9 ]:
1. Ïðèïóùåííÿ ïðî «íåíàñè÷óâàí³ñòü ³íâåñòîðà». Òîáòî ³íâåñòîð, ðîáëÿ÷è âèá³ð, ì³æ

äâîìà ³äåíòè÷íèìè ó âñüîìó, îêð³ì î÷³êóâàíî¿ äîõîäíîñò³, ïîðòôåëÿìè, âèáåðå ïîðò-
ôåëü ³ç á³ëüøîþ î÷³êóâàíîþ äîõîäí³ñòþ. 

2. Ïðèïóùåííÿ ïðî óíèêíåííÿ ðèçèêó ³íâåñòîðîì. Òîáòî ïðè âèáîð³ ì³æ äâîìà ³äåíòè÷-
íèìè ó âñüîìó, îêð³ì ðèçèêó, ïîðòôåëÿìè, ³íâåñòîð âèáåðå ïîðòôåëü ³ç ìåíøèì ðèçèêîì. 

Ö³ ïðèïóùåííÿ âèðàæàþòüñÿ â òîìó, ùî êðèâ³ áàéäóæîñò³ ìàþòü ïîçèòèâíèé íàõèë
³ îïóêë³ âíèç. Òàêèì ÷èíîì, ³íâåñòîðè ç êðèâèìè áàéäóæîñò³, çîáðàæåíèìè íà ðèñ.1,
ïîðòôåë³ A ³ B ââàæàòèìóòü ð³âíîö³ííèìè. Ïîðòôåëü D ìàº á³ëüøå ñòàíäàðòíå â³äõè-
ëåííÿ, í³æ ïîðòôåëü A, ïðè ìàéæå ò³é ñàì³é î÷³êóâàí³é äîõîäíîñò³ ³ òîìó º ìåíø ïðè-
âàáëèâèì. Ó ðàç³ óíèêíåííÿ ðèçèêó ïîðòôåëü, ùî ëåæèòü íà êðèâ³é áàéäóæîñò³, ÿêà
ïðîõîäèòü âèùå ³ ë³â³øå çà ³íø³ êðèâ³, ³ áóäå íàéïðèâàáëèâ³øèì ïîðòôåëåì. Îòæå, â
íàøîìó ïðèêëàä³ òàêèì âèÿâëÿºòüñÿ ïîðòôåëü C. Çàâäàííÿ îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè
â³äïîâ³äíîãî ïîðòôåëÿ äîñÿãíåííÿì çàäàíî¿ äîõîäíîñò³  p ³ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì íà-
çèâàºòüñÿ çàâäàííÿì Ìàðêîâ³öà ³ ìàº òàêèé âèãëÿä (öÿ ìàòåìàòè÷íà ôîðìàë³çàö³ÿ çà-
ïðîïîíîâàíà Äæ. Òîá³íîì):

Âèðàç: Xò I = 1 º óìîâîþ íîðìóâàííÿ øóêàíèõ çì³ííèõ.
Âåêòîð Õ*= (õ³*) –  ð³øåííÿ çàäà÷³ Ìàðêîâ³öà, âèçíà÷àº îïòèìàëüíó ñòðóêòóðó ïîðò-

ôåëÿ ñåðåä óñ³õ ìîæëèâèõ ïîðòôåë³â ç î÷³êóâàíîþ äîõîäí³ñòþ 7ð ³ q –  ìàòðèöåþ
êîâàð³àö³é äîõîäíîñòåé r³ ïîðòôåëÿ. Çàçíà÷èìî, ùî àíàë³òè÷íî öå çàâäàííÿ ì³í³ì³çàö³¿
áåçïåðåðâíî¿ ôóíêö³¿ ç äâîìà îáìåæåííÿìè âèêîíóºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ìåòîäà íåâèç-
íà÷åíèõ ìíîæíèê³â Ëàãðàíæà [7].

Áåçë³÷ óñ³õ ïîðòôåë³â, ÿêó ìîæíà ñôîðìóâàòè ç N ö³ííèõ  ïàïåð³â, íàçèâàºòüñÿ äî-
ñÿæíîþ ìíîæèíîþ (ðèñ. 2). Ïîðòôåë³, ùî º îïòèìàëüíèìè äëÿ öüîãî çàâäàííÿ, 
Ã. Ìàðêîâ³ö íàçèâàº åôåêòèâíèìè (³íøà íàçâà – îïòèìàëüíèìè) ïîðòôåëÿìè. Åôåê-
òèâí³ ïîðòôåë³ ôîðìóþòü åôåêòèâíó ìíîæèíó ïîðòôåë³â. Íà ðèñ. 2 òàêà ìíîæèíà ôîð-
ìóº ôðîíò åôåêòèâíèõ ïîðòôåë³â – ìíîæèíà ì³æ òî÷êàìè E ³ S, ùî ëåæàòü íà
âåðõí³é ³ ë³â³é  ìåæàõ äîñÿæíî¿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³. ßêèé æå ïîðòôåëü ³ç ö³º¿ íåñê³í÷åí-
íî¿ ìíîæèíè âèáåðå áàíê? Ùîá â³äïîâ³ñòè íà öå çàïèòàííÿ, íåîáõ³äíî íà áåçë³÷ åôåê-
òèâíèõ ïîðòôåë³â íàêëàñòè êðèâ³  áàéäóæîñò³ êîíêðåòíîãî ³íâåñòîðà  (ðèñ.3). Ñåðåä
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áåçë³÷³ ïîðòôåë³â îïòèìàëüí³ äëÿ ³íâåñòîðà ò³, â ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ ïåðåòèí êðèâèõ áàé-
äóæîñò³ ôðîíòó åôåêòèâíèõ ïîðòôåë³â. Íà ðèñ. 3 òàêèìè º ïîðòôåë³ A, C, ³ D. 
Íàéåôåêòèâí³øèì ñåðåä íèõ º ïîðòôåëü C, îñê³ëüêè â³í ëåæèòü íà êðèâ³é, ùî âèùå ³
ë³â³øå êðèâî¿, íà ÿê³é çíàõîäÿòüñÿ ïîðòôåë³ A ³ D.              

Ðèñ. 2. Äîñÿæíà ³ åôåêòèâíà áåçë³÷ ïîðòôåë³â [9]

Ðèñ. 3.  Âèá³ð îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ç îáë³êîì  êðèâèõ áàéäóæîñò³ [9]

Ï³çí³øå ðîáîòà Ã. Ìàðêîâ³öà áóëà äîïîâíåíà äîñë³äæåííÿìè Ä. Òîá³íà, ÿêèé âêëþ-
÷èâ ó òåîð³þ ïðî îïòèìàëüíó ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ ïðîáëåìó ðîçïîä³ëó êàï³òàëó ì³æ ðè-
çèêîâèìè ³ áåçðèçèêîâèìè ÷àñòêàìè. Ïîðòôåëü, ñôîðìîâàíèé íå ëèøå ç ðèçèêîâîãî
àêòèâó, àëå ³ áåçðèçèêîâîãî, íàçèâàºòüñÿ êîìá³íîâàíèì. Éîãî ñòðóêòóðà çàäàºòüñÿ òàêèìè
âèðàçàìè: x0 Xò I  =1,
äå X (x1, x2,..., xN)

ò – âåêòîð, ùî âèçíà÷àº ñòðóêòóðó ðèçèêîâî¿ ÷àñòèíè ïîðòôåëÿ ³íâå-
ñòîðà; x0 – ÷àñòêà áåçðèçèêîâèõ âêëàäåíü.

Còðóêòóðà îïòèìàëüíîãî â ñåíñ³ «ðèçèê-äîõîäí³ñòü» ïîðòôåëÿ áóäå ðîçâ’ÿçàííÿì
çàäà÷³, â³äîìî¿ ÿê çàâäàííÿ Òîá³íà:

äå R0 – ñòàâêà äîõîäíîñò³ áåçðèçèêîâîãî àêòèâó çà îäèí ïåð³îä âîëîä³ííÿ; 7ð – î÷³êó-
âàíà äîõîäí³ñòü ïîðòôåëÿ.

Ðèñ. 4.   Áåçë³÷ îïòèìàëüíèõ êîìá³íîâàíèõ ïîðòôåë³â [10]
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Ïîðòôåëü ó òî÷ö³ ïåðåòèí³â ë³í³é R0T áåçðèçèêîâîãî àêòèâó ³ ôðîíòó åôåêòèâíèõ
ïîðòôåë³â íàçèâàºòüñÿ T-ïîðòôåëåì (ðèñ. 4). Öåé ïîðòôåëü ì³ñòèòü ò³ëüêè ðèçèêîâ³ àê-
òèâè, ùî îçíà÷àº, ùî â³í íàëåæèòü ìíîæèí³ îïòèìàëüíèõ ïîðòôåë³â, à éîãî êîîðäè-
íàòè (7ò, =ò) º  çàãàëüíèìè ³ äëÿ áåçë³÷³ îïòèìàëüíèõ êîìá³íîâàíèõ ïîðòôåë³â ³ äëÿ
ôðîíòó åôåêòèâíèõ ðèçèêîâèõ ïîðòôåë³â. Ä. Òîá³í äîâ³â, ùî îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà ðè-
çèêîâîãî ïîðòôåëÿ ºäèíà, ïðè÷îìó íå çàëåæíà â³ä ñõèëüíîñò³ ³íâåñòîðà äî ðèçèêó. ²íâå-
ñòîð, ÿêèé õî÷å ÷àñòèíó êàï³òàëó çáåðåãòè ó áåçðèçèêîâèõ ³íñòðóìåíòàõ, âèáèðàº îï-
òèìàëüíèé ïîðòôåëü íà ïðÿì³é R0T. Ùî á³ëüøå áåçðèçèêîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó ïîðòôåë³,
òî áëèæ÷å äî òî÷êè R0 âèáèðàºòüñÿ îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ. 

Ïðè ôîðìóâàíí³ ïîðòôåëÿ ³íâåñòîðîâ³ ñë³ä âðàõîâóâàòè âåëèêó ê³ëüê³ñòü ÷èííèê³â
ðèçèêó, ïðîòå ïðèíöèïîâèì º ïîä³ë ¿õ íà äâ³ ãðóïè: ðèíêîâ³ (ñþäè âõîäÿòü óñ³ îñíîâí³
ðèçèêè, ÿê³ ìîæóòü çì³íèòè çàãàëüíó ñèòóàö³þ íà ðèíêó) ³ ïîðòôåëüí³ (âëàñòèâ³ ò³ëüêè
ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòàì, âêëþ÷åíèì ó ïîðòôåëü ³íâåñòîðà) ðèçèêè. Íà ïðàêòèö³ ïî-
íèçèòè ðèíêîâ³ ðèçèêè ³íâåñòîð íå ìîæå, â³í ìîæå ëèøå âèáèðàòè ìîìåíò âèõîäó íà
ðèíîê, êîëè òàê³ ðèçèêè  ì³í³ìàëüí³, àáî õåäæóâàòè ÷àñòèíó ðèçèê³â ÷åðåç ïîõ³äí³ ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè (õåäæóâàííÿ – ñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â â³ä íåñïðèÿòëèâèõ çì³í ö³í øëÿ-
õîì çóñòð³÷íèõ ïîêóïîê(ïðîäàæ³â) ô'þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â). Ñïåöèô³÷í³ ïîðòôåëüí³ ðè-
çèêè ï³ääàþòüñÿ ðåãóëþâàííþ. Òàê, ÿêùî ³íâåñòîð ïðàãíå ¿õ ïîíèçèòè, òî íàéá³ëüø
ïðîñòèé ñïîñ³á äîñÿãòè òàêîãî ðåçóëüòàòó – ìàêñèìàëüíî ìîæëèâà äèâåðñèô³êàö³ÿ âêëà-
äåíü, òîáòî âêëþ÷åííÿ â ïîðòôåëü íàéá³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ùî á³ëüøå ð³çíèõ
³íñòðóìåíò³â áóäå âêëþ÷åíî â ïîðòôåëü ³íâåñòîðà, òî ñïåöèô³÷í³øèì áóäå ³íâåñ-
òèö³éíèé ïîðòôåëü [4]. Äèâåðñèô³êàö³ÿ ïîðòôåëÿ íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó
º ñïðàâîþ ñêëàäíîþ (÷åðåç âèñîêó ÷àñòêó ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó â çàãàëüíîìó ðèçè-
êó ³íâåñòóâàííÿ, îñê³ëüêè ôîíäîâèé ðèíîê â Óêðà¿í³ íåäîñòàòíüî ðîçâèíóòèé).

Ìåòà ïîðòôåëÿ – ïîë³ïøèòè óìîâè ³íâåñòóâàííÿ, íàäàâøè ñóêóïíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â
òàê³ ³íâåñòèö³éí³ õàðàêòåðèñòèêè, ÿê³ íåäîñÿæí³ ç ïîçèö³¿ îêðåìî âçÿòîãî ö³ííîãî ïà-
ïåðó ³ ìîæëèâ³ ò³ëüêè ïðè ¿õ êîìá³íàö³¿.

Ìîäåëü îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ Ã. Ìàðêîâ³öà ìàº ïåâíå ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ ³ äëÿ
óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Îòæå, çàñâ³ä÷óºìî ìîæëèâ³ñòü ïîä³ëó ³íòåãðàëüíî-
ãî ðèçèêó íà ñèñòåìíèé ³ òàêèé, ùî äèâåðñèô³êóºòüñÿ. Äî ñèñòåìíîãî ðèçèêó ñõèëüí³
óñ³ ö³íí³ ïàïåðè.

Ðèçèê, ùî äèâåðñèô³êóºòüñÿ, ï³ääàºòüñÿ ðåãóëþâàííþ øëÿõîì îïòèì³çàö³¿ ïîðòôå-
ëÿ ³ çàëåæèòü â³ä ê³ëüêîñò³ ð³çíèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ñòàíîâëÿòü öåé ³íâåñòèö³éíèé
ïîðòôåëü. Êîëè ê³ëüê³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âåëèêà ³ ¿õ íàá³ð ð³çíîìàí³òíèé, ðèçèê,
ùî äèâåðñèô³êóºòüñÿ, ïðàãíå äî íóëÿ. Ó. Øàðï ñïðîñòèâ ìîäåëü òàêèì ÷èíîì, ùî íàáëè-
æåíå ð³øåííÿ ìîæå áóòè çíàéäåíå ç³ çíà÷íî ìåíøèìè çóñèëëÿìè. Ó ìîäåë³ Øàðïà âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ ò³ñíà êîðåëÿö³ÿ ì³æ çì³íîþ êóðñ³â îêðåìèõ àêö³é. Ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî íå-
îáõ³äí³ âõ³äí³ äàí³ ìîæíà ïðèáëèçíî âèçíà÷èòè çà äîïîìîãîþ óñüîãî îäíîãî áàçèñíîãî
÷èííèêà ³ ñòîñóíê³â, êóðñ³â îêðåìèõ àêö³é, ùî çâ'ÿçóþòü éîãî ç³ çì³íîþ. Øàðï, ïðèïóñòèâ-
øè ³ñíóâàííÿ ë³í³éíîãî çâ'ÿçêó ì³æ êóðñîì àêö³é ³ ïåâíèì ³íäåêñîì, îá´ðóíòîâóº, ùî ìîæ-
íà çà äîïîìîãîþ ïðîãíîçíî¿ îö³íêè çíà÷åííÿ ³íäåêñó âèçíà÷èòè î÷³êóâàíèé êóðñ àêö³é. Êð³ì
òîãî, ìîæíà ðîçðàõóâàòè ñóêóïíèé ðèçèê êîæíî¿ àêö³¿ ó ôîðì³ ñóêóïíî¿ [5].

Áóäü-ÿê³ ìîäåë³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ º â³äêðèòèìè ñèñòåìàìè ³ â³äïîâ³äíî ìî-
æóòü äîïîâíþâàòèñÿ ³ êîðèãóâàòèñÿ ç óðàõóâàííÿì íîâèõ ÷èííèê³â, ùî ç'ÿâèëèñÿ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó. Ó ö³ëîìó æ ìîäåëü ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ äîçâîëÿº îòðèìàòè
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àíàë³òè÷íèé ìàòåð³àë, íåîáõ³äíèé äëÿ óõâàëåííÿ îïòèìàëüíîãî ð³øåííÿ â ïðîöåñ³
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Òàêèì ÷èíîì, îïòèìàëüíèì ïîðòôåëåì ìîæíà íàçâàòè  íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèé ³ç ìíî-
æèíè åôåêòèâíèõ ïîðòôåë³â.  Âèá³ð áàíêó ³ç ìíîæèíè åôåêòèâíèõ ïîðòôåë³â îïòèìàëü-
íîãî çàëåæèòü â³ä ñõèëüíîñò³ áàíêó äî ðèçèêó. Ùî âèùèé ð³âåíü ðèçèêó ââàæàº äëÿ
ñåáå ïðèéíÿòíèì áàíê, òî âèùèé ð³âåíü äîõîäó çàáåçïå÷èòü éîìó îïòèìàëüíèé ïîðò-
ôåëü. Â Óêðà¿í³ ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ ìàº ñâîþ ñïåöèô³êó. Ïîïèòîì êîðèñòóþòüñÿ ëè-
øå ö³íí³ ïàïåðè ç âèñîêîþ ïðèáóòêîâ³ñòü òà ñò³éêèì ð³âíåì ë³êâ³äíîñò³.
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Ó ñòàòò³ ïðåäñòàâëåí³ äèñêðèì³íàíòí³ ìîäåë³ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà åôåêòèâíîñò³
ìàðêåòèíãîâî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâ ÷îðíî¿ ìåòàëóðã³¿, ùî ïîáóäîâàí³ çà äàíèìè 2007–2010 ðð. 
ó ïðîãðàì³ STATISTICA.

The discriminant models of financial condition and marketing policy efficiency of the enterpris-
es of ferrous metallurgy which are constructed according to their activity in 2007–2010 years 
are introduced in this article in program called STATISTICA.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ìåòàëóðã³éíå ï³äïðèºìñòâî, ä³àãíîñòèêà, ô³íàíñîâèé ñòàí, ìàðêåòèíãîâà
ïîë³òèêà, äèñêðèì³íàíòíà ìîäåëü.

Çà îñòàíí³ ðîêè áàãàòî ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè ð³çíèõ ôîðì âëàñíîñò³ îïèíèëèñÿ
íà ãðàí³ áàíêðóòñòâà. Òîìó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ùî õàðàêòåðèçó-
þòüñÿ íåñòàá³ëüí³ñòþ òà åêîíîì³÷íîþ êðèçîþ, íàáóâàº àêòóàëüíîñò³ ïðîáëåìà ä³àã-
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