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Çàïðîïîíîâàíî äâ³ ìîäåë³ âèáîðó ñóáîïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ â óìîâàõ äèíàì³êè ³íâåñòèö³éíèõ
ïîòîê³â. Ðîçðîáëåíî ïðîãðàìíî-îð³ºíòîâàíèé êîìïëåêñ, ïîäàíèé ó âèãëÿä³ “äåðåâà ö³ëåé” ³ ïîáó-
äîâàíèé çà ïðèíöèïîì äåêîìïîçèö³¿. Íàâåäåíî åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü âèáîðó ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïîðòôåëÿ, ïîáóäîâàíó çà ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî.

Grounding on peculiarities of gold prices behavior, its nature and financial assets, the author works
out a program oriented complex, which is represented as “a tagged tree” and is built according to
decomposition principles positions. As an example the author offers a model of investments portfolio,
according to the Monte-Carlo method.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: çîëîòî, ô³íàíñîâ³ àêòèâè, ïðîãðàìíî-îð³ºíòîâàíèé êîìïëåêñ, åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ.

Ñüîãîäí³ â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ñôîðìóâàòè ³íâåñ-
òèö³éíèé ïîðòôåëü äîñèòü ñêëàäíî. Àäæå ïåðåä ³íâåñòîðîì ïîñòàº ïîäâ³éíå
çàâäàííÿ: íåéòðàë³çóâàòè çáèòêè é îòðèìàòè ìàêñèìàëüíèé äîõ³ä â³ä àêòèâ³â, ùî
ñòàíîâëÿòü ïîðòôåëü, ³ ïðè öüîìó óíèêíóòè ÷è ïðèíàéìí³ ì³í³ì³çóâàòè âòðàòè.
Çã³äíî ç ïðèíöèïàìè ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ éîãî ìîæíà ñôîðìóâàòè îð³ºíòîâà-
íèì íà çðîñòàííÿ ÷è íà äîõ³ä àáî êîíñåðâàòèâíèì. Äëÿ öüîãî øèðîêî âèêîðèñòî-
âóþòü ìàòåìàòè÷í³ ìåòîäè, ÿê³ äàþòü çìîãó ôîðìàë³çóâàòè ïðîöåñ âèáîðó åôåêòèâ-
íîãî ïîðòôåëÿ, à ïîò³ì, çàñòîñîâóþ÷è ñóáîïòèìàëüíèé ï³äõ³ä, âèçíà÷èòè ïåðåë³ê
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî â³äïîâ³äàëè á âèçíà÷åíîìó êðèòåð³þ. Ïðè öüîìó
âíàñë³äîê íåîäíîçíà÷íî¿ ö³íîâî¿ ïîâåä³íêè îêðåìèõ àêòèâ³â (íàïðèêëàä, ö³íà çîëî-
òà çðîñòàº ïðè çíèæåíí³ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ÷è äåïîçèòíà ñòàâêà ïåðåáóâàº ó
çâîðîòí³é ïðîïîðö³¿ äî ïðèáóòêîâîñò³ îáë³ãàö³é) ³íâåñòîðó ïîòð³áíî âèáèðàòè ì³æ
ïðèáóòêîâ³ñòþ é ðèçèêîì àáî ì³æ ÷àñîì ³ ðèçèêîì.

Ïåðøå ïðèïóùåííÿ ùîäî âèêîðèñòàííÿ ìàòåìàòè÷íèõ ìåòîä³â ó åêîíîì³ö³
âèñëîâèâ ó XVIII ñò. À. Ñì³ò. Â³í, çîêðåìà, çàçíà÷àâ, ùî åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ ìîæå
áóòè ïðåäìåòîì ôîðìàëüíîãî àíàë³çó íà îñíîâ³ ìîäåëåé àòîì³çîâàíî¿ ïîâåä³íêè
îêðåìèõ ñóá’ºêò³â. Îñíîâè âèêîðèñòàííÿ ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ ó ÕÕ ñò.
çàêëàâ Â. Øàðï. 

Ó íàø ÷àñ ïèòàííÿ ùîäî ìîäåëþâàííÿ ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ,
à òàêîæ ïîâåä³íêè îêðåìèõ âèä³â àêòèâ³â ó ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ñèòóàö³ÿõ äîñë³ä-
æóâàëè ó ñâî¿õ ïðàöÿõ òàê³ çàðóá³æí³ åêîíîì³ñòè, ÿê Ñ. Ãîñïîäàð÷óê, À. Ëåùåíêî,
². Íàòàëóõà. Ïðîòå âîíè íå ðîçãëÿäàëè çîëîòî ÿê ô³íàíñîâèé àêòèâ, ùî çáåðå-
æå äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ. Âïëèâ âëàñòèâîñòåé äîðîãîö³ííîãî ìåòàëó ó êðèçîâèõ ³
ïîçàêðèçîâèõ ñèòóàö³ÿõ âïåðøå äîñë³äèâ Ð. Ñêîò-Ðàì, îá’ºäíàâøè ôîíäîâ³ àêòè-
âè é çîëîòî â ºäèíèé ïîðòôåëü. Ùîïðàâäà íåäîë³êîì éîãî ìîäåëþâàííÿ ñòàëî
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äîñë³äæåííÿ êîìá³íàö³¿ çîëîòà ëèøå ç äåðæàâíèìè ôîíäîâèìè àêòèâàìè òà ³íäåê-
ñîì Standard & Poors 500. Ðàçîì ³ç òèì, íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó êð³ì çàçíà÷åíèõ àêòè-
â³â øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ é ³íø³ — äåðèâàòèâè, êðåäèòí³ é äåïîçèòí³ ðåñóðñè,
à òàêîæ âàëþòí³ íàäõîäæåííÿ.

Â Óêðà¿í³ âèá³ð ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ç âèêîðèñòàííÿì åêîíî-
ì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé ìàéæå íå ïðàêòèêóºòüñÿ. Òîìó àâòîðîì çðîáëåíî
ñïðîáó, ïî-ïåðøå, ðîçðîáèòè ïðîãðàìíî-îð³ºíòîâàíèé êîìïëåêñ, ùî âèêîðèñòî-
âóº ³ñíóþ÷³ é íîâ³òí³ ìîäåë³ äëÿ ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ íà ñâ³òî-
âîìó òà íàö³îíàëüíîìó ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ1, ïî-äðóãå, — ïîáóäóâàòè åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü, çàñòîñîâóþ÷è ÿêó ³íâåñòîð ìîæå êîìïëåêòóâàòè ïîðòôåëü
ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè ð³çíèõ êëàñ³â ³ âèä³â. 

Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ñòðóêòóðó ïðîãðàìíî-îð³ºíòîâàíîãî êîìïëåêñó ìîæíà
ïîäàòè ÿê “äåðåâî ö³ëåé” ç îñîáëèâîñòÿìè åòàëîííîãî é ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôå-
ë³â, ùî òðåáà ñôîðìóâàòè, îñîáëèâîñòÿìè îáðîáêè äàíèõ òà ïåðåë³êîì âèìîã ³
ïðîïîçèö³é (ðèñ. 1).

1
Ìèõàëüñüêèé Â.Â. Åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íà ìîäåëü âèáîðó ô³íàíñîâîãî àêòèâó äëÿ çàáåçïå-

÷åííÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè // Íàóêîâèé â³ñíèê Äåðæàâíî¿ àêàäåì³¿ ñòàòèñòèêè, îáë³êó òà
àóäèòó. — Ê.: Äåðæ. àêàä. ñòàòèñòèêè, îáë³êó òà àóäèòó. — 2005. — ¹ 4. — Ñ. 46—53.

Ðèñ. 1. Çàãàëüíà ñòðóêòóðíà ñõåìà “äåðåâà ö³ëåé”

Дислокація об’єкта

Вертикальний поділ:
— національний фінансовий
ринок;
— регіональні фінансові
ринки;
— світовий фінансовий
ринок

Горизонтальний поділ:
— акціонерне товариство;
— страхова компанія;
— пенсійний фонд;
— інші установи

Обмін інформацією

— розподілення ресурсів;
— пріоритетне застосування
ресурсів;
— черга використання
ресурсів

Режим функціонування
задач

—  аналіз розміру портфеля;
— часові характеристики
портфеля;
— стратегія передачі активу;
— метод управління
передачею та її структура;
— вибір оптимального
портфеля;
— вибір складу портфеля;
— вибір комплексу
портфеля

Можливість купівлі активу

— особисті зв’язки;
— на біржовому ринку;
— на позабіржовому ринку;
— у емітента;
— у посередника

Функціональний
взаємозв’язок 

— структура, що склалася;
— гнучка структура

Структура
інвестиційного

портфеля

Інвестиційний
портфель,

що формується

Аналіз вимог
і обмежень

до портфеля

Моделювання
архітектури
управління
портфелем

Обробка даних
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Äëÿ ïîáóäîâè åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³ âèáîðó ³íâåñòèö³éíîãî ïîðò-
ôåëÿ â óìîâàõ íå÷³òêîñò³ âõ³äíèõ äàíèõ áóëî âèêîðèñòàíî òàê³ âõ³äí³ ïåðåäóìîâè
é ìàòåð³àëè:

— âõ³äíà ðåàëüíî ³ñíóþ÷à ³íôîðìàö³ÿ ç àìåðèêàíñüêî¿ òà óêðà¿íñüêèõ á³ðæ;
— ñóáîïòèì³çàö³éíèé ïðîãðàìíî-îð³ºíòîâàíèé êîìïëåêñ âèáîðó ³íâåñòèö³é-

íîãî ïîðòôåëÿ;
— çàïðîïîíîâàíèé âàð³àíò åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³ âèáîðó ñêëàäó ³í-

âåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ. 
Âõ³äíèìè äàíèìè äëÿ äîñë³äæåííÿ îáðàíî:
— àêòèâè, ùî êîòèðóþòüñÿ íà òðüîõ á³ðæàõ: àìåðèêàíñüê³é NYSE ³ äâîõ óêðà¿í-

ñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ ÏÔÒÑ ³ ÓÔÁ;
— äàí³ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, óçÿò³ ç³ ñïåö³àë³çîâàíî¿ óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³

ÓÌÂÁ;
— ³íôîðìàö³þ ïðî àìåðèêàíñüê³ ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, âçÿòó ç á³ðæîâèõ çâå-

äåíü “Wall Street Journal”;
— ñòàòèñòè÷í³ äàí³ ïðî äåïîçèòè ç ð³÷íèõ çâ³ò³â çà 2008 ð³ê ÏðèâàòÁàíêó, áàí-

êó Íàäðà, Ðàéôôàéçåíáàíêó Àâàëü, à òàêîæ çà 2009 ð³ê àìåðèêàíñüêèõ áàíê³â
ABN AMRO ³ Bank of American Corporation.

Óñ³ âõ³äí³ äàí³ ñòàíîâëÿòü íàäëèøêîâèé ìàñèâ, ³ç ÿêîãî áóëî ïðîâåäåíî âèá³ð
ñêëàäó ïîðòôåëÿ â óìîâàõ äèíàì³êè ³íâåñòèö³éíèõ ïîòîê³â.

Ïðèäàòí³ñòü ðîçðîáëåíî¿ ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³ òà ¿¿ àäåêâàòí³ñòü ïåðåâ³ðÿëè-
ñÿ ìåòîäîì ïîð³âíÿííÿ ç ðåàëüíèìè äàíèìè ìîäåë³ SAEÐ2. Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè
é ðåçóëüòàòè ðåàëüíîãî îá’ºêòà ïîºäíóâàëèñÿ é óïîðÿäêîâóâàëèñÿ ÷åðåç çá³ëüøåí-
íÿ âèïàäêîâèõ ÷èñåë. Ïðè öüîìó ô³êñóâàëîñÿ, äî ÿêî¿ ç âèá³ðîê íàëåæèòü åëåìåíò
îá’ºäíàíî¿ âèá³ðêè.

Îö³íêà àäåêâàòíîñò³ ìîäåë³ º îáîâ’ÿçêîâèì åòàïîì ìîäåëþâàííÿ. Äëÿ äîêàçó
àäåêâàòíîñò³ ìîäåë³ ðåàëüíîìó îá’ºêòó çàñòîñîâóºòüñÿ ìåòîä ïîð³âíÿííÿ ðåàëüíèõ
³ äàíèõ, îòðèìàíèõ ó ðåçóëüòàò³ ìîäåëþâàííÿ çà àíàëîã³÷íèõ óìîâ. Êîëè îö³íêà
äâîõ âèá³ðîê âèïàäêîâèõ âåëè÷èí íàëåæèòü îäí³é ãåíåðàëüí³é ñóêóïíîñò³, òî ìè
îòðèìàºìî ñóâîðèé, ç ìàòåìàòè÷íî¿ òî÷êè çîðó, äîêàç àäåêâàòíîñò³ ìîäåë³ ðåàëü-
íèì ïðîöåñàì. Ç äîïîìîãîþ êðèòåð³þ Ó¿ëêîêñîíà-Ìàííà-Ó¿òí³ (U-êðèòåð³é) ìîæ-
íà ïîð³âíÿòè âèá³ðêè äâîõ âèïàäêîâèõ âåëè÷èí, ïðè÷îìó âèáðàíèé êðèòåð³é º ðàí-
ãîâèì ³ íå ïîòðåáóº âèêîðèñòàííÿ çàêîí³â ðîçïîä³ëó äîñë³äæóâàíèõ âèá³ðîê.

Ðåçóëüòàòè ïåðåâ³ðêè çà U-êðèòåð³ºì äîâîäÿòü àäåêâàòí³ñòü ðîçðîáëåíî¿ ìî-
äåë³ ç ð³âíåì çíà÷óùîñò³  = 0,021.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ê³ëüêîñò³ ðåàë³çàö³é ìîäåë³ áóëî ïðîâåäåíî 10 öèêë³â äîñë³ä-
æåíü ³ç ð³çíèìè âèïàäêîâèìè âåëè÷èíàìè. Îòðèìàíà âèá³ðêà (Rmin — ì³í³ìàëü-
íèé ðèçèê) ï³ääàâàëàñÿ ñòàòèñòè÷í³é îáðîáö³ äëÿ âèçíà÷åííÿ çàêîí³â ðîçïîä³ëó.

Ðåçóëüòàòè âèá³ðêè åìï³ðè÷íèõ ³ òåîðåòè÷íèõ çíà÷åíü âåëè÷èí áóëî ï³ääàíî
ñòàòèñòè÷í³é îáðîáö³, à çíàéäåí³ çíà÷åííÿ ç â³ðîã³äí³ñòþ 0,99 âèçíà÷àþòü çàêîí

2
Scott-Ram R. Managing portfolio risk with gold: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.gold.org/assets

/file/pr_archive/pdf/danapoint|%20-|% 20press|% 20release.pdf.
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ðîçïîä³ëó. Äàí³ åêñïåðèìåíòó íå ñóïåðå÷àòü ïðèïóùåííþ, çã³äíî ç ÿêèì ôóíêö³ÿ
ìàº íîðìàëüíèé çàêîí ðîçïîä³ëó.

Çà íîðìàëüíîãî çàêîíó ðîçïîä³ëó ìîäåëüîâàíî¿ âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè ê³ëüê³ñòü
ðåàë³çàö³é (N ) âèçíà÷àºòüñÿ ÿê:

äå  — ð³âåíü çíà÷óùîñò³; 
t — çíà÷åííÿ ç òàáëèöü íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó ïðè çàäàíîìó ; 
 — ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ; 
 — òî÷í³ñòü ìîäåëþâàííÿ.

Ê³ëüê³ñòü ðåàë³çàö³é äëÿ âèùåçàçíà÷åíîãî ³íòåðâàëó çíà÷åíü íîðìàëüíîãî çàêî-
íó ðîçïîä³ëó íàâåäåíî â òàáë. 1. Íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â ìè ïîáóäóâàëè
ãðàô³ê, ùî â³äîáðàæàº çàëåæí³ñòü ì³æ ê³ëüê³ñòþ ðåàë³çàö³é ³ íîðìàëüíî ðîçïîä³ëå-
íîþ âèïàäêîâîþ âåëè÷èíîþ ìîäåëþâàííÿ (ðèñ. 2). Øóêàíèé ÷àñ ìîäåëþâàííÿ ðîç-
òàøîâàíî íà óâ³ãíóò³é ä³ëÿíö³ êðèâî¿. Äëÿ íàøî¿ åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³
â³í ñòàíîâèòü TMODD = 117 ñ. 

Äëÿ äîñë³äæåííÿ áóëî âèä³ëåíî íèçêó ÿê³ñíèõ ³ ê³ëüê³ñíèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³
ïðÿìî é íåïðÿìî âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ, íà ïðèêëàä³
ë³ñòèíãó á³ðæ³ NYSE (òàáë. 2).

DX = 1,308710–2 

 t 2 t
2 t

2.2 N, c 

0,005 2,807 0,000025 7,8790 0,1031 4124,5 

0,010 2,576 0,001 6,6360 0,0868 888,4 

0,020 5,325 0,004 5,4100 0,7080 177,0 

0,050 1,960 0,0025 3,8416 0,0503  20,1 

Òàáëèöÿ 1. Âèçíà÷åííÿ ÷àñó ìîäåëþâàííÿ, TMODD
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Ðèñ. 2. Âèçíà÷åííÿ ÷àñó ìîäåëþâàííÿ äëÿ åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³
âèáîðó ñóáîïòèìàëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ
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Ïðè âèáîð³ ñóáåôåêòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ áóëî âðàõîâàíî òîé
ôàêò, ùî ô³çè÷í³ òà þðèäè÷í³ îñîáè ìîæóòü òðèìàòè ô³íàíñîâ³ àêòèâè ð³çíèõ êëà-
ñ³â ³ âèä³â: àêö³¿ êîðïîðàö³é, ïðèâàòí³ àáî äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿, íàö³îíàëüíó òà ³íî-
çåìíó âàëþòó, äîðîãîö³íí³ ìåòàëè òîùî. Ïðè öüîìó âîíè ìàþòü ðîçâ’ÿçóâàòè äâ³
îñíîâí³ ïðîáëåìè: ÿê çáåðåãòè äîõ³äí³ñòü ñâî¿õ âêëàäåíü (êðèòåð³é Dmax) òà ÿê ì³í³-
ì³çóâàòè ðèçèê âêëàäåíü ó àâóàðè (êðèòåð³é Rmin).

Íà ðîçâ’ÿçàííÿ öèõ ïðîáëåì âïëèâàþòü ðîçì³ð ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ÿêó âñòà-
íîâëþº öåíòðàëüíèé (íàðîäíèé ÷è íàö³îíàëüíèé) áàíê, ³ ö³íà äîðîãîö³ííîãî ìå-
òàëó, ùî â ìàéáóòíüîìó ìîæå çðîñòè. 

Ðîçâ’ÿçóþ÷è ïåðøó ïðîáëåìó, ïîòð³áíî âèð³øèòè, ÿêó ê³ëüê³ñòü ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â òðåáà ïðèäáàòè òà ñê³ëüêè ãðîøåé ñë³ä òðèìàòè íà äåïîçèò³. Íà âèð³øåí-
íÿ öèõ ïèòàíü âïëèâàº íàñàìïåðåä ð³âåíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè: ÿêùî âîíà º âèñî-
êîþ ïîð³âíÿíî ç äîõîäîì ô³íàíñîâîãî àêòèâó, òî íàäàºòüñÿ ïåðåâàãà äåïîçèòó ³,
íàâïàêè, ô³íàíñîâîìó àêòèâó íàäàþòü á³ëüøó ïåðåâàãó ïîð³âíÿíî ç äåïîçèòîì.
Îäíàê ïîä³áíèé ï³äõ³ä â åïîõó ïàïåðîâèõ ãðîøîâèõ çàñîá³â äîáðå ñïðàöüîâóº ëè-
øå çà óìîâè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Àëå òóò âèíèêàº ñèòóàö³ÿ, êîëè á³ëüøà ÷àñ-
òèíà ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ïåðåîð³ºíòîâóºòüñÿ ç ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà ¿õ ô³íàíñî-
â³ àíàëîãè, ùî çä³éñíþºòüñÿ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ëåãêîãî ïðèáóòêó, òîáòî ôîíäîâ³
àêòèâè êóïóþòü íå äëÿ ³íâåñòóâàííÿ â åêîíîì³êó, à äëÿ ñïåêóëÿö³¿. Êð³ì òîãî, öüî-
ìó ñïðèÿº òîðã³âëÿ äåðèâàòèâàìè ç ìåòîþ îäåðæàííÿ íàäëèøêîâîãî äîõîäó (Dmax). 

Â óìîâàõ çá³ëüøåííÿ ïàïåðîâî¿ ìàñè ïðèâàáëèâ³ñòü ôîíäîâèõ àêòèâ³â ³ äåïî-
çèò³â çíèæóºòüñÿ, à âàðò³ñòü çîëîòà çðîñòàº. Òîìó þðèäè÷í³ òà ô³çè÷í³ îñîáè ïî-
÷èíàþòü êóïóâàòè äîðîãîö³ííèé ìåòàë. Ñòàòèñòè÷í³ äàí³ ñâ³ä÷àòü, ùî íà ñâ³òîâèõ
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ç³ çðîñòàííÿì ö³íè íà çîëîòî çðîñòàº é ïîïèò íà íüîãî. Äëÿ
þðèäè÷íèõ îñ³á, ÿê³ çáåð³ãàþòü ñâî¿ ãðîø³ çäåá³ëüøîãî ó ôîíäîâèõ àêòèâàõ, çðîñ-
òàº ðèçèê âòðàòè äîõîä³â. Òîìó âîíè â³äíàõîäÿòü âàð³àíòè ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â ó ïå-
ð³îä ô³íàíñîâî¿ êðèçè (Rmin). Îäíàê ó öüîìó ðàç³ âèíèêàº çàïèòàííÿ: ÿêèé â³äñî-
òîê çîëîòà ïîòð³áíî çáåð³ãàòè â ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåëÿõ, ùîá îòðèìóâàòè äîõîäè
íà äîêðèçîâîìó ð³âí³ àáî çàïîá³ãòè ¿õ âòðàò³ â ïåð³îäè ³íôëÿö³¿? Íà öå çàïèòàííÿ
â³äïîâ³äü îòðèìàâ Ð. Ñêîò-Ðàì3, ÿêèé ïðîâ³â äîñë³äæåííÿ. Ùîïðàâäà, íåäîë³êîì

3
Scott-Ram R. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

Ïîðòôåëü áåç çîëîòà Ïîðòôåëü ³ç çîëîòîì 
Õàðàêòåðèñòèêè 

³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ Áàçîâèé  
âàð³àíò 

Çàïðîïîíîâàíèé 
âàð³àíò 

Áàçîâèé  
âàð³àíò 

Çàïðîïîíîâàíèé 
âàð³àíò 

Ìàêñèìàëüíà äîõ³äí³ñòü (Dmax), % 18,0 17,0 18,9 18,6 

Ì³í³ìàëüíèé ðèçèê (Rmin), % 2,2 2,5 1,9 2,1 

Âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ (SD), ìëí äîë. 
ïðè âèçíà÷åíîìó Dmax 8 009 304 8 055 390 8 609 912 8 699 821 

Âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ (SR), ìëí äîë. 
ïðè âèçíà÷åíîìó Rmin 2 595 000 001 2 594 805 370 2 803 398 980 2 802 389 800 

Òàáëèöÿ 2. Äâà âàð³àíòè ñêëàäó ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ íà áàç³ àêòèâ³â,
ùî êîòèðóþòüñÿ íà á³ðæ³ NYSE

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì.
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éîãî ñòàëî, ïî-ïåðøå, âèêîðèñòàííÿ äàíèõ ëèøå ùîäî äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ïî-äðóãå — ³ãíîðóâàííÿ ãðîøîâèõ äåïîçèò³â ³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ùî çì³íþ-
ºòüñÿ â ïåð³îäè ñòàá³ëüíî¿ é íåñòàá³ëüíî¿ ô³íàíñîâèõ ñèòóàö³é. Äî òîãî æ, ó÷åíèé
íå ç’ÿñóâàâ, ÿê êðèòåð³¿ Dmax ³ Rmin âïëèâàþòü íà ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðò-
ôåëÿ ³ç çîëîòîì ³ áåç íüîãî.

Òîìó àâòîðîì áóëî ðîçðîáëåíî ìîäåëü, ùî óñóâàº ö³ íåäîë³êè. Çà ðåçóëüòàòà-
ìè äîñë³äæåííÿ ïîáóäîâàíî ä³àãðàìè, ÿê³ äàëè ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè òàêå. Äëÿ á³ð-
æ³ NYSE â³äõèëåííÿ â³ä íàéá³ëüøîãî çíà÷åííÿ ñòàíîâèòü áëèçüêî 0,2, ùî â³äïîâ³-
äàº ïîõèáö³ ìîäåëþâàííÿ ó 15|%. Âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ ñòàíîâèòü 8 055 390 ìëí äîë.
ÑØÀ. Ïðè öüîìó äëÿ âèçíà÷åíîãî êðèòåð³þ Dmax ñóìà ïàêåòà áåç çîëîòà ñòàíîâèòü
8 055 390 ìëí äîë., à íàÿâí³ñòü ó íüîìó 8|% äîðîãîö³ííîãî ìåòàëó çá³ëüøèòü âàðò³ñòü
ïîðòôåëÿ äî 8 699 821 ìëí äîë. (ð³çíèöÿ âàðòîñò³ ïàêåòà áåç çîëîòà é ³ç çîëîòîì
ïåðåâèùóº 644 431 ìëí äîë.). ²íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü, ùî íå ìàº çîëîòà, ñêëàäà-
ºòüñÿ ç àêö³é, äâîõ òèï³â îáë³ãàö³é é äåïîçèòó. Â³í ìàº ñåðåäíþ äîõ³äí³ñòü 21,95|%.
Çà íàÿâíîñò³ â ³íâåñòèö³éíîìó ïîðòôåë³ 8|% çîëîòà â³äñîòîê éîãî ôîíäîâèõ àêòèâ³â
çìåíøèâñÿ â³äïîâ³äíî äî 1,12|%, 51,9|%, 26,5|% ³ 12,4|%, ïðîòå ñåðåäíÿ äîõ³äí³ñòü
ïîðòôåëÿ çðîñëà äî 30,98|% (ó òîìó ÷èñë³ ñåðåäíÿ äîõ³äí³ñòü ôîíäîâèõ àêòèâ³â ³
äåïîçèòó çðîñëà äî 22,98|% ïëþñ 8|% äîðîãîö³ííîãî ìåòàëó). Ïîð³âíÿííÿ âåëè÷èí
ñåðåäíüî¿ äîõ³äíîñò³ ïîðòôåë³â áåç çîëîòà ³ ç íèì ñâ³ä÷èòü, ùî ³íâåñòîð ìàº âèãðàø
ó äîõ³äíîñò³ 1,03|%, ïðè öüîìó âàðò³ñòü ïàêåòà çðîñòå íà 644 431 ìëí äîë.

Ðèçèêè êîæíîãî ç ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ á³ðæ NYSE, ÏÔÒÑ, ÓÔÁ ³ ÓÌÂÁ îö³-
íþþòüñÿ íåïðÿìî. ×åðåç íåìîæëèâ³ñòü ïðÿìîãî ¿õ îö³íþâàííÿ ñåðåäí³é ðèçèê ìè
îá÷èñëèìî ç äîïîìîãîþ êîåô³ö³ºíòà äîñòîâ³ðíîñò³ Ê0. Òî÷í³ñòü ìîäåëþâàííÿ
áàçóºòüñÿ íà íîðìàëüíîìó çàêîí³ ðîçïîä³ëåííÿ é ïåðåáóâàº â ä³àïàçîí³ 0—1|%.
×èì á³ëüøå çðîñòàº â³äõèëåííÿ â³ä âèçíà÷åíîãî ä³àïàçîíó, òèì á³ëüøå çðîñòàòè-
ìå ïîõèáêà ìîäåëþâàííÿ, îòæå, íåìàº ñåíñó éîãî ðîçøèðþâàòè. Âèêîðèñòàííÿ
ìåæ³ 0—1|% äàñòü ìîæëèâ³ñòü óíèêíóòè çíà÷íî¿ ïîõèáêè â ìîäåëþâàíí³. 

Êðèòåð³é Rmin (á³ðæà NYSE) ïðèïóñêàº çíèæåííÿ ðèçèêó âêëàäàííÿ ãðî-
øîâèõ êîøò³â ó ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü. Éîãî âàðò³ñòü áåç çîëîòà ñòàíîâèòü 
2 594 805 370 ìëí äîë. ÑØÀ. Ïîðòôåëü ñêëàäàºòüñÿ ç øåñòè àêòèâ³â: îäí³º¿ àêö³¿
òà ï’ÿòè îáë³ãàö³é, éîãî ñåðåäí³é ðèçèê ñòàíîâèòü 16,65|%. ßêùî äî ñêëàäó ïàêå-
òà âêëþ÷èòè 8|% çîëîòà, éîãî âàðò³ñòü çðîñòå äî 2 802 389 800 ìëí äîë. Íîâèé ïà-
êåò ìàº ñåðåäí³é ðèçèê 14,27|%. Ïðè öüîìó âåëè÷èíà ïàêåòà çíèçèòüñÿ íà 2,38|%,
õî÷à çàãàëüíà âàðò³ñòü çðîñòå íà 207 584 430 ìëí äîë.

Äëÿ ïîð³âíÿííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â óìîâàõ ñâ³òîâî¿
êðèçè (êð³ì á³ðæ³ NYSE) áóëî ïðîàíàë³çîâàíî ñòàí ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.
Äîñë³äæåííÿ çä³éñíþâàëîñÿ íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿, íàäàíî¿ á³ðæàìè
ÏÔÒÑ ³ ÓÔÁ, òà äîïîâíåíî¿ äàíèìè ç³ çâ³ò³â Ïðèâàòáàíêó é Ðàéôôàéçåíáàíêó Àâàëü
çà 2008 ð³ê (³íôîðìàö³ÿ ïðî äåïîçèòè), à òàêîæ äàíèìè ïðî îïö³îíè ç á³ðæ³ ÓÌÂÁ.

²ç íàäëèøêîâèõ ìàñèâ³â áóëî ñôîðìîâàíî âõ³äí³ äàí³, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ
ìîäåëëþ äëÿ äîñë³äæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ. Ïðè÷îìó äëÿ êîæíî¿ ç á³ðæ
äëÿ âèçíà÷åííÿ ïàêåòà çà êðèòåð³ÿìè Dmax ³ Rmin çà ðåçóëüòàòàìè åêñïåðòíî¿ îö³íêè
âèä³ëåíî êîëî àêòèâ³â. 



99“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 7’2010

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

Äëÿ äîñë³äæåííÿ çà êðèòåð³ºì Dmax ôîíäîâèõ àêòèâ³â á³ðæ ÏÔÒÑ ³ ÓÔÁ åêñ-
ïåðòè âèáðàëè ïàêåò, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç àêö³é, îáë³ãàö³é òà îïö³îí³â ³ç äîõ³äí³ñòþ
â ìåæàõ â³ä 5|% äî 10|%, äåïîçèò³â — â³ä 15|% äî 25|%. ×åðåç â³äñóòí³ñòü â îá³ãó
ô’þ÷åðñ³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó ó â³ä³áðàíîìó ïàêåò³, ïðèñòîñîâàíî-
ìó äëÿ ìîäåëþâàííÿ, öèõ ³íñòðóìåíò³â íåìàº. Â³äá³ð àêòèâ³â äëÿ ìîäåëþâàííÿ çà
êðèòåð³ºì Rmin ïåðåáóâàº â ä³àïàçîí³ 0—1|%. 

Âàðò³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ çà êðèòåð³ºì Dmax äëÿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ ñòàíî-
âèòü 42 926 148,21 ìëí ãðí. Ï³ñëÿ ìîäåëþâàííÿ ïîðòôåëü äîö³ëüíî ñêëàñòè ç äåïî-
çèò³â äâîõ áàíê³â: Ïðèâàòáàíêó é Ðàéôôàéçåíáàíêó Àâàëü. Éîãî çàãàëüíà âàðò³ñòü
ñòàíîâèòèìå 42 925 927,40 ìëí ãðí. ßêùî äî ïàêåòà âêëþ÷èòè çîëîòî, éîãî âàð-
ò³ñòü ñÿãíå 46 360 001,59 ìëí ãðí. Ïðè öüîìó ñï³ââ³äíîøåííÿ äåïîçèò³â ³ 8|% çîëî-
òà ³ñòîòíî çì³íèòüñÿ. Ð³âåíü äåïîçèò³â áàíê³â ó ïàêåò³ çíèçèòüñÿ: ó Ïðèâàòáàíêó —
ç 53,17|% äî 49,13|%, ó Ðàéôôàéçåíáàíêó Àâàëü — ç 46,38|% äî 42,86|%, òîáòî íà
4,04|% ³ 3,52|% â³äïîâ³äíî. Ïðè öüîìó âàðò³ñòü ïàêåòà áåç òà ³ç äîðîãîö³ííèì ìåòà-
ëîì çðîñòå íà 3 434 074,19 ìëí ãðí.

Àíàëîã³÷íà ñèòóàö³ÿ ïðîñòåæóºòüñÿ ïðè äîñë³äæåíí³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôå-
ëÿ çà êðèòåð³ºì Dmax äëÿ á³ðæ³ ÓÔÁ. Âàðò³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ñòàíîâèòü
42 926 003,21 ìëí ãðí. ²ç âèêîðèñòàííÿì ïðîãðàìíî-ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³ ñôîð-
ìîâàíî ïàêåò (ïåðåë³ê àêòèâ³â, ùî äî íüîãî âõîäÿòü, íå çì³íèâñÿ). ßê ³ â ïîïåðåä-
íüîìó âèïàäêó, ð³âåíü äåïîçèò³â áåç äîðîãîö³ííîãî ìåòàëó ñòàíîâèâ â³äïîâ³äíî
53,17|% ³ 46,38|%, çàãàëüíà âàðò³ñòü äåïîçèò³â — 42 926 000 ìëí ãðí. Âàðò³ñòü ïîðòôå-
ëÿ ï³ñëÿ êîìá³íàö³¿ äåïîçèò³â ³ç äîðîãîö³ííèì ìåòàëîì (8|%) çðîñòå äî 46 360 080 ìëí
ãðí, òîáòî íà 3 434 080 ìëí ãðí. ¯õ ð³âåíü ó ³íâåñòèö³éíîìó ïîðòôåë³ ñòàíîâèòèìå
49,13|% ³ 46,38|% â³äïîâ³äíî, òîáòî ó Ïðèâàòáàíêó â³í çíèçèâñÿ íà 4,04|%, ó Ðàéô-
ôàéçåíáàíêó Àâàëü — íà 3,52|%. Òàêèì ÷èíîì, ìè íå ñïîñòåð³ãàºìî çì³í ïðè
ôîðìóâàíí³ ïàêåòà çà êðèòåð³ºì Dmax íà á³ðæàõ ÏÔÒÑ ³ ÓÔÁ.

Ó ïîäàëüøîìó áóëî äîñë³äæåíî ìîäåëþâàííÿ çà êðèòåð³ºì Rmin äëÿ á³ðæ
ÏÔÒÑ ³ ÓÔÁ. Òàê, âàðò³ñòü âõ³äíîãî ïàêåòà äëÿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ ñòàíîâèòü 
42 929 616,53 ìëí ãðí. Ï³ñëÿ âèçíà÷åííÿ éîãî ñêëàäó ç âèêîðèñòàííÿì åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³ áóëî âèð³øåíî, ùî áåç çîëîòà éîãî äîö³ëüíî ñêëàñòè ç äåïîçè-
ò³â Ïðèâàòáàíêó — 53,17|% ³ Ðàéôôàéçåíáàíêó Àâàëü — 46,38|%. Ó öüîìó ðàç³ âàð-
ò³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ñòàíîâèòèìå 42 925 927,40 ìëí ãðí, òîáòî çìåíøèòüñÿ
íà 3689,13 ìëí ãðí. Ï³ñëÿ âêëþ÷åííÿ ó ïàêåò 8|% çîëîòà ìîæíà ñïîñòåð³ãàòè òàê³
ñàì³ çì³íè: çìåíøåííÿ äåïîçèò³â Ïðèâàòáàíêó äî 49,13|%, Ðàéôôàéçåíáàêó Àâàëü —
äî 42,86|%, òîáòî çìåíøåííÿ ñòàíîâèòü â³äïîâ³äíî 4,272|% ³ 3,73|% äåïîçèò³â ó
çàãàëüíîìó ñêëàä³ ïîðòôåëÿ. Éîãî âàðò³ñòü çðîñëà äî 46 360 001,59 ìëí ãðí, òîáòî
íà 3 434 074,19 ìëí ãðí.

Àíàëîã³÷íà ñèòóàö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðè ìîäåëþâàíí³ çà êðèòåð³ºì Rmin íà á³ð-
æ³ ÓÔÁ. Çàãàëüíà âàðò³ñòü âõ³äíîãî ïàêåòà, îö³íåíîãî åêñïåðòàìè, ñòàíîâèòü 
42 925 930,61 ìëí ãðí. ²ç âêëþ÷åííÿì äî íüîãî 8|% çîëîòà â³äñîòêîâèé ñêëàä äåïî-
çèò³â Ïðèâàòáàíêó òà Ðàéôôàéçåíáàíêó Àâàëü çíèçèâñÿ íà 4,5|% ³ 3,8|% â³äïîâ³äíî,
õî÷à âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ çðîñëà íà 3861,31 ìëí ãðí. Ïðè öüîìó çàãàëüíà ÷àñòèíà
äåïîçèò³â ó ³íâåñòèö³éíîìó ïîðòôåë³ áåç çîëîòà ñòàíîâèòü 100|%, ³ç çîëîòîì — 91,2|%.
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Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

Ó òàáë. 3 íàâåäåíî äàí³ ùîäî ö³íîâî¿ ïîâåä³íêè ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ íà
àìåðèêàíñüêîìó é óêðà¿íñüêîìó ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Òàê, íà á³ðæ³ NYSE ñïîñòå-
ð³ãàºòüñÿ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ïàêåòà, êîëè â³í ôîðìóºòüñÿ çà êðèòåð³ºì Rmin, à íà
á³ðæàõ ÏÔÒÑ ³ ÓÔÁ — ó ðàç³ ôîðìóâàííÿ çà êðèòåð³ºì Dmax. Íà óêðà¿íñüêèõ á³ð-
æàõ ïàêåò â îñíîâíîìó ñêëàäàºòüñÿ ç äåïîçèò³â ³ çîëîòà, íà á³ðæ³ NYSE — ³ç àêö³é,
îáë³ãàö³é ïðîâ³äíèõ êîðïîðàö³é ³ çîëîòà.

Â îáîõ âèïàäêàõ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôå-
ëÿ, êîëè äî éîãî ñêëàäó çàëó÷åíî äîðîãîö³ííèé ìåòàë. Îòæå, çîëîòî çáåðåæå äî-
õ³äí³ñòü ïàêåòà ³ çíèçèòü ðèçèê âêëàäàííÿ êîøò³â çà áóäü-ÿêèõ ñèòóàö³é íà ñâ³òî-
âîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. 

Íà á³ðæ³ NYSE âàðò³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ çðîñòå íà 644 431 ìëí äîë.,
êîëè ïðè éîãî ôîðìóâàíí³ ðîáèòè àêöåíò íà îäåðæàííÿ ìàêñèìàëüíî¿ äîõ³äíîñò³.
Äëÿ ÏÔÒÑ ³ ÓÔÁ âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ çðîñòàòèìå íà 3 434 074,19 ³ 3 434 080,00 ìëí
ãðí â³äïîâ³äíî. 

ßêùî ôîðìóâàòè ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü çà êðèòåð³ºì Rmin, òî äëÿ á³ðæ³ NYSE
éîãî âàðò³ñòü çðîñòå íà 207 584 429,60 ìëí äîë., äëÿ ÏÔÒÑ — íà 3689,13 ìëí ãðí ³
äëÿ ÓÔÁ — íà 3861,31 ìëí ãðí.

Ó õîä³ äîñë³äæåííÿ íå áóëî âðàõîâàíî ³íø³ âàð³àíòè ðîçâèòêó ïîä³é, ÿê³ ìî-
æóòü â³äáóâàòèñÿ ç âàðò³ñòþ ïàêåòà, êîëè éîãî ðîçãëÿäàòè çà êðèòåð³ÿìè Dmax ³ Rmin.
Âîíè ìîæóòü áóòè ïîâ’ÿçàí³ ç âïëèâîì íèçêè ñîö³àëüíî-êóëüòóðíèõ, ïîë³òè÷íèõ
òà åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â, ÿê³ íå ï³ääàþòüñÿ ìàòåìàòè÷íîìó ìîäåëþâàííþ é ìî-
æóòü äàòè íåïåðåäáà÷åí³ ðåçóëüòàòè.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ ç âèêîðèñòàííÿì åêîíîì³êî-ìàòåìà-
òè÷íî¿ ìîäåë³ ï³äòâåðäæóþòü íåñòàá³ëüí³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè òà íåíàä³é-
í³ñòü ïðèäáàííÿ ôîíäîâèõ àêòèâ³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ. Òîæ ïðè ôîðìóâàíí³ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïîðòôåëÿ áàæàíî âêëþ÷àòè â íüîãî çîëîòî ÿê àêòèâ, ùî õåäæóº âêëàäè
þðèäè÷íèõ ÷è/³ ô³çè÷íèõ îñ³á.

Ð³çíèöÿ ì³æ âàðò³ñòþ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ  
(³ç çîëîòîì ³ áåç çîëîòà) çà êðèòåð³ÿìè Ðèíîê 

Dmax Rmin 

Âèä ãðîøîâî¿  
îäèíèö³ 

NYSE 644 431,00 207 584 429,60 ìëí äîë. 

ÏÔÒÑ 3 434 074,19 3 689,13 ìëí ãðí 

ÓÔÁ 3 434 080,00 3 861,31 ìëí ãðí 

Òàáëèöÿ 3. Ö³íîâà ïîâåä³íêà ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.


