
71“Фінанси України”, 11’2010

Ри нок фі нан со вих по слуг

Іонін Є.Є.,
док тор еко но міч них на ук, про фе сор, 
за ві ду вач ка фед ри еко но міч но го ана лі зу 
гос по дарсь кої ді яль нос ті 
До нець ко го на ці о наль но го уні вер си те ту

Овчин ни ко ва М.М.,
ас пі рант ка фед ри фі нан сів та бан ківсь кої спра ви 
До нець ко го на ці о наль но го уні вер си те ту

УПРАВЛІННЯ ПОРТФЕЛЕМ АКЦІЙ
ІНВЕСТИЦІЙНОГО ФОНДУ 

Роз гля ну то основ ні ас пек ти вдос ко на лен ня струк ту ри пор т фе ля ак цій у пе рі од фі нан со вої кри -
зи. За про по но ва но прак тич ні під хо ди що до управ лін ня струк ту рою ін вес ти цій но го пор т фе ля і
кри те рії від бо ру ак цій із мі ні маль ним рів нем фі нан со во го ри зи ку й мак си маль ною при бут ко -
віс тю в умо вах не ста біль нос ті на ук ра їнсь ко му фон до во му рин ку. 

The article describes the main aspects of improving the structure of portfolios in the period of finan-
cial instability. The authors offer practical approaches to the management structure of the investment
portfolio and criteria for selecting stocks with a minimum level of financial risk and maximal returns
in a volatile economic situation in the Ukrainian stock market. 

Клю чо ві сло ва: фон до вий ри нок, пор т фель ак цій, фі нан со ва кри за, фі нан со вий ри зик.

По сту по вий роз ви ток під при єм ниц т ва в Укра ї ні, під ви щен ня про зо рос ті й ци -
ві лі зо ва нос ті фор му ван ня від но син влас нос ті зу мов лю ють ак ту аль ність упро вад -
жен ня ефек тив них ме ха ніз мів управ лін ня фі нан со ви ми ак ти ва ми. Управ лін ня
акти ва ми є од ним із основ них за вдань фі нан со во го ме нед же ра на будь-яко му під -
при єм ст ві, оскіль ки об сяг, струк ту ра і вар тість ак ти вів іс тот но впли ва ють на основ -
ні по каз ни ки фі нан со во-гос по дарсь кої ді яль нос ті під при єм ст ва, а от же, на ефек -
тив ність йо го ді яль нос ті.

З огля ду на це основ на ме та вдос ко на лен ня управ лін ня фі нан со ви ми ак ти ва -
ми по ля гає у за без пе чен ні умов зро стан ня кон ку рен т них пе ре ваг, вчас но го ви ко -
нан ня зо бов’язань, а та кож по ліп шен ня фі нан со во го ста ну як влас ни ків ін с ти ту ту
спіль но го ін вес ту ван ня (ІСІ), так і йо го клі єн тів. Са ме то му для ІСІ – про фе сій -
но го учас ни ка фі нан со во го рин ку – най важ ли ві шим є роз ши рен ня йо го час т ки
на рин ку, по си лен ня до ві ри клі єн тів, зро стан ня обо ро тів, під ви щен ня рей тин го -
вих оці нок ді яль нос ті то що.

Від ефек тив нос ті ме ха ніз му управ лін ня, тоб то оп ти мі за ції струк ту ри ак ти вів,
за ле жить швид кість фор му ван ня еко но міч них від но син, які здій с ню ють пев ний
вплив на рин ко ву вар тість сер ти фі ка тів ін вес ти цій них фон дів. Ра ці о на лі за ція акти -
вів від кри ває ши ро ке по ле ді яль нос ті, при то му, що очі ку ва ний ре зуль тат від та кої
оп ти мі за ції по ля га ти ме у змі ні до хо ду влас ни ків і при бут ко вос ті під при єм ст ва в ці -
ло му. Ме тою про це су фор му ван ня пор т фе ля ін вес ти цій но го фон ду є мак си мі за ція
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до хід нос ті й мі ні мі за ція ри зи ку вкла день, для чо го по тріб но ви зна чи ти ба жа ний рі -
вень при бут ко вос ті фон ду за до пус ти мо го рів ня ри зи ку.

Ви бір кла сів ак ти вів та їх від нос ної ва ги має іс тот ний вплив на очі ку ва ний
ре зуль тат. У три ва лій пер с пек ти ві по лі ти ка ви бо ру кла сів та їх від нос ної дов го -
стро ко вої ва ги у пор т фе лі за зви чай біль шою мі рою впли ває на ефек тив ність ін -
вес ти цій, ніж пе ре роз по діл кош тів між ак ти ва ми.

Най при бут ко ві ши ми (й вод но час най ри зи ко ва ні ши ми) є вкла ден ня в ри нок
ак цій. Са ме ра ці о наль не роз по ді лен ня кош тів між пер с пек тив ни ми цін ни ми па -
пе ра ми сприяє до сяг нен ню ме ти фон ду.

З огля ду на ви кла де не ме тою стат ті є роз роб ка ме ха ніз му фор му ван ня оп ти маль -
ної струк ту ри пор т фе ля ак цій, що за без пе чує от ри ман ня мак си маль но го при бут ку
при мі ні маль но му рів ні ри зи ку ін вес ту ван ня за будь-яких умов роз вит ку фінан со во -
го рин ку.

Су час ний світ ін вес ти цій та еко но міч них від но син знач но від різ ня єть ся від
по пе ред ньо го. Кіль кість і різ но ма ніт ність ва рі ан тів ін вес ту ван ня різ ко збіль ши ли -
ся, чіт кі ме жі між кла са ми ак ти вів де да лі час ті ше роз ми ва ють ся. В цих умо вах
управ лін ня ак ти ва ми під при єм ст ва на бу ває ще біль шо го зна чен ня, адже це до сить
склад ний про цес, що по тре бує чіт ко го ро зу мін ня по став ле них ці лей та ета пів їх
до сяг нен ня, за сто су ван ня й кон т ро лю ре алі за ції різно  ма ніт них ін стру мен тів і
мето дів, до сто вір ної оцін ки ефек тив нос ті за про вад же них фі нан со вих ме ха ніз мів
управ лін ня.

Склад ність і ба га то гран ність ви зна чен ня фі нан со во го рин ку по род жу ють нові
на пря ми на уко вих до слід жень. У до роб ку ук ра їнсь ких вче них – ґрун тов ні пра ці з
пи тань фі нан сів, зок ре ма, із до слід жен ня те о рій гро шей, фі нан со во го і гро шо во го
рин ків. Ва го мий вне сок у ви вчен ня фі нан со вої проб ле ма ти ки зро бив І. Бланк,
який ви зна чив, що “фі нан со ві ак ти ви ха рак те ри зу ють май но ві цін нос ті у фор мі
на яв них гро шо вих кош тів, гро шо вих і фі нан со вих ін стру мен тів, які на ле жать під -
при єм ст ву”1, тоб то виок ре мив най важ ли ві шу влас ти вість фі нан со вих ак ти вів –
здат ність при но си ти до хід.

Проб ле ма ти ку оцін ки вар тос ті фі нан со вих ак ти вів до клад но роз гля ну то у
пра цях А. Да мо да ра на, який ствер д жує, що оцін ка ле жить в осно ві будь-яко го
інвес ти цій но го рі шен ня, не за леж но від то го, пов’яза но во но з ку пів лею, про да -
жем чи збе рі ган ням ак ти вів. Крім то го, він до клад но об ґ рун ту вав від мін нос ті й
загаль ні ри си мо де лей, які ви ко рис то ву ють ся для оцін ки різ них ви дів ак ти вів2. 

Пи тан ня що до впли ву кри зо вих явищ на еко но міч ний роз ви ток дер жа ви й
ме ха ніз мів управ лін ня ри зи ка ми на фі нан со вих рин ках до слід жу ва ли та кі вче ні,
як Л. Ла руш, Г. Ха бер лер, М. Ха зін. Ще на по чат ку остан ньої гло баль ної кри зи
М. Ха зін ви вчав її вплив на сві то ву фі нан со ву сис те му й дій шов ви снов ку, що,

1
Бланк И.А. Управ ле ние ак ти ва ми. – К.: Ни ка-Центр; Эль га, 2000. – С. 61.

2
Damodaran A. Valuation: Tools and Tehniques for Determining the Value of Any Asset. –

Wiley, 2003. – 992 c.
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вихо дя чи з кон цеп ції струк тур но го по ход жен ня (сві то вої еко но міч ної) кри зи, її
про дов жен ня не ми ну че спри чи нить не прос то руй ну ван ня іс ну ю чої фі нан со во-
еко но міч ної мо де лі, а ство рен ня но вої сис те ми, яка ра ди каль но від різ ня ти меть ся
від по пе ред ньої, зок ре ма, від сут ніс тю ме ха ніз мів гло ба лі за ції3.

Фор му ван ням стра те гій ін вес ту ван ня, тоб то ана лі зом ін фор ма ції, прий нят -
тям рі шень про ви бір фі нан со вих ак ти вів, зай ма ли ся та кі най більш успішнi ін вес -
то ри, як У. Баф фет, Б. Гре хем, Ф. Фі шер, Т.Р. Прайс і Дж. Тем п л тон4.

Ра зом із тим біль шість до слід ни ків не вра хо ву ва ли впли ву й на слід ків сві то -
вої гло баль ної кри зи на кри те рії ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті фі нан со вих ак ти вів,
а та кож спе ци фі ки фор му ван ня оп ти маль ної струк ту ри пор т фе ля ак цій у ре алі ях,
зок ре ма, ук ра їнсь кої еко но мі ки, в умо вах не ста біль нос ті якої ви ни ка ють ри зи ки
бан к рут ст ва на віть най ус піш ні ших фі нан со вих ін с ти ту тів. 

Фор му ван ня й ви ко ри стан ня струк ту ри фі нан со вих ак ти вів здій с ню ють ся за
прин ци па ми об лі ку пер с пек тив ін вес ти цій ної ді яль нос ті ІСІ, за без пе чен ня мі ні -
мі за ції ри зи ку й мак си мі за ції при бут ко вос ті при фор му ван ні ак ти вів із різ них дже -
рел і за без пе чен ня ви со ко ефек тив но го ви ко ри стан ня ак ти вів у про це сі йо го ін -
вес ти цій ної ді яль нос ті. 

При пус ти мо, що у пор т фе лі ін вес ти цій но го фон ду є та кі цін ні па пе ри, рин -
ко ва вар тість яких ста но вить 299 604,3 грн (табл. 1). Перш ніж прий ня ти рі шен -
ня про вне сен ня чи ви ве ден ня цін но го па пе ра з пор т фе ля, слід упев ни ти ся у від -
по від нос ті об ра ної ком па нії кри те рі ям ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті.

Ана лі ти ки фон до во го рин ку для прий нят тя об ґ рун то ва но го рі шен ня ви вча ли
звіт ність ком па нії, по рів ню ю чи її по каз ни ки з фі нан со ви ми по каз ни ка ми кон ку -
рен тів. При цьо му во ни на ма га ли ся оці ни ти по лі ти ку, яку про во дить дер жа ва сто -
сов но да ної га лу зі, і ви яви ти фак то ри, здат ні бу ти ка та лі за то ром її роз вит ку, спри -
я ти за лу чен ню ін вес то рів. Зок ре ма, та ки ми фак то ра ми мо жуть бу ти: від крит тя
но вих рин ків збу ту, роз роб ка но вих про дук тів, удос ко на лен ня струк ту ри управ лін -
ня то що. Остан нім ча сом ве ли ко го зна чен ня на бу ва ють мож ли ві злит тя й по гли -
нан ня та по зи тив ні змі ни в ін вес ти цій но му клі ма ті га лу зі.

В умо вах ста біль ної сві то вої еко но мі ки вче ні ви ді ля ють та кі основ ні кри те рії
ін вес ту ван ня в цін ні па пе ри ком па ній-емі тен тів: про фе сі о на лізм і ре пу та ція топ-
ме нед же рів; по пит на то ва ри й по слу ги ком па нії; зро стан ня об ся гів про да жів,
при бут ку, по зи тив на ди ві ден д на по лі ти ка; ста лі по каз ни ки при бут ко вос ті ка пі та -
лу; ак тив не ін вес ту ван ня в до слід жен ня й роз роб ки; лі дер ст во в га лу зі, на яв ність
іс тот них кон ку рен т них пе ре ваг; при ваб ли вість по точ но го кур су ак цій. 

Ана лі зу ю чи по тен цій ні об’єк ти ін вес ту ван ня, ін вес то ри звер та ли ува гу пе ре д -
усім на ди на мі ку муль ти плі ка то рів ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті ак цій і по каз ни ки

3
Ха зин М. Те о рия кри зи са // Про филь. – 2008. – № 33. – С. 46–53.

4
Уро ки Уолт-Стрит: как раз бо га теть на фи нан со вом рын ке. Со ве ты от Уор ре на Баф фе та,

Бен д жа ми на Грэ хе ма, Фи ла Фи ше ра, Т. Роу Прай са и Джор д жа Тем п л то на. – М.: Ви льямс,
2005. – 416 с.
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при бут ко вос ті влас но го та ін вес ти цій но го ка пі та лу, ви ді ля ю чи та кі озна ки мож ли -
во го упо віль нен ня роз вит ку під при єм ст ва й по гір шен ня йо го фі нан со во го ста ну:
ста біль не ско ро чен ня об ся гів про да жів і па дін ня при бут ко вос ті й рен та бель нос ті
впро довж де кіль кох пе рі о дів; різ ке зро стан ня по дат ків, по тен цій но не га тив ний
вплив на біз нес за хо дів дер жав но го ре гу лю ван ня, су до ві рі шен ня не на ко ристь ком -
па нії; на си чен ня рин ку; за гос т рен ня кон ку рен т ної бо роть би; іс тот не зро стан ня цін
на си ро ви ну й ма те рі а ли, під ви щен ня за ро біт ної пла ти. 

Оскіль ки ско ро чен ня об ся гів про да жів і при бут ку ком па нії в умо вах кри зи не
зав ж ди пов’яза но з її про ра хун ка ми чи на си чен ням рин ку, а, швидше, зу мов ле но
проб ле ма ми га лу зі й еко но мі ки в ці ло му, по тріб но ви ді ли ти но ві кри те рії ін вес ту -
ван ня, які до по мо жуть ві ді бра ти най на дій ні ші під при єм ст ва з по тен ці а лом збіль -
шен ня їх рин ко вої вар тос ті при про яв лен ні зрос та ю чо го трен да. З-по між назва них
кри те рі їв мож на ви ді ли ти та кі: 

– чіт ка ан ти кри зо ва стра те гія під при єм ст ва й зо се ред жен ня ве ли ких па ке тів
ак цій у влас нос ті його топ-ме нед жерiв; 

– збе ре жен ня по пи ту на ви роб ле ну про дук цію в об ся зі, не ниж чо му за не об -
хід ний для нор маль ної ро бо ти під при єм ст ва, на яв ність но вих чи дов го стро ко вих
кон т рак тів;

– іс тот ні кон ку рен т ні пе ре ва ги, лі дер ст во в га лу зі, за вер ше на мо дер ні за ція
ви роб ниц т ва, міс це у скла ді вер ти каль но-iнтег ро ва них хол дин гів, влас ні дже ре ла
ре сур сів, про текцiонiстськi за хо ди дер жа ви; 

– най стій кі ший фі нан со вий стан у га лу зі й від сут ність за бор го ва нос ті. 

Åì³òåíò Ò³êåð 
Ê³ëüê³ñòü  

àêö³é, 
øò. 

Ö³íà  
îäí³º¿  
àêö³¿, 
ãðí 

Âàðò³ñòü  
ïàêåòà  

àêö³é, ãðí  

ÀÒ “Óêðà¿íñüêà àâòîìîá³ëüíà êîðïîðàö³ÿ” AVTO 100 128,0 12 800 

ÂÀÒ “Øàõòà “Êðàñíîàðìåéñêàÿ-Çàïàäíàÿ ¹ 1” SHCHZ 7 500 5,05 37 875 

ÍÏÊ “Ãàëè÷èíà” HANZ 21 600 0,9 19 440 

ÂÀÒ “Çàïîð³æñòàëü” ZPST 10 600 1,5 15 900 

ÂÀÒ “Åíåðãîìàøñïåöñòàëü” ENMA 195 731 0,3 58 719,3 

ÂÀÒ “Äîíåöüêã³ðìàø” DGRM 15 000 0,3 4 500 

ÂÀÒ “Äí³ïðîøèíà” DNSH 210 12,0 2 520 

ÂÀÒ “Ìèðîí³âñüêèé çàâîä êðóï òà êîìá³êîðì³â” MZKK 10 000 1,4 14 000 

ÂÀÒ “Õàðöèçüêèé òðóáíèé çàâîä” HRTR 15 000 1,25 18 750 

ÂÀÒ “Êâàçàð” KVZR 25 120,0 3 000 

Ñóìñüêå ìàøèíîáóä³âíå ÍÂÎ ³ì. Ôðóíçå SMASH 1 000 48,0 48 000 

ÂÀÒ “ßñèíîâñüêèé êîêñîõ³ì³÷íèé çàâîä” YASK 11 000 2,1 23 100 

ÂÀÒ “Äí³ïðîïåòðîâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé  
çàâîä ³ì. Ïåòðîâñüêîãî” DMZP 15 000 0,4 6 000 

ÂÀÒ “Ñòàõàíîâñüêèé çàâîä ôåðîñïëàâ³â” SFER 1 000 000 0,035 35 000 

Таб  ли  ця 1. Пор т фель ак цій ін вес ти цій но го фон ду ста ном на 31.09.2009

Дже ре ло: скла де но ав то ра ми за да ни ми тор гів ак цій на ВАТ “Укра їнсь ка бір жа” ста ном на
31.09.2009: [Електр. ре сурс]. – http://ux.com.ua.
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Вод но час тре ба пам’ята ти, що оста точ ні ви снов ки мож на ро би ти, ли ше по рів -
няв ши по каз ни ки ком па нії з по каз ни ка ми її най ближ чих кон ку рен тів або серед ньо -
 га лу зе ви ми зна чен ня ми. В умо вах кри зи не об хід но та кож шу ка ти не прос то недо оці -
не ні ак ції, ад же на кри зо во му рин ку ба га то ак цій тор гу ють ся з ве ли ким дис кон том,
а най більш не до оці не ні ак ції під при ємств із ста біль ним фі нан со вим ста ном і здат ні -
с тю без збит ко во пе ре нес ти пе рі од кри зи.

Про не об ґ рун то ва но ви со кі ри зи ки ін вес ту ван ня і зни жен ня ін вес ти цій ної
при ваб ли вос ті ак цій під при єм ст ва мож на су ди ти за та ки ми озна ка ми: 

– різ ке ско ро чен ня об ся гів про да жів, аж до зу пин ки ви роб ниц т ва; 
– ге не ру ван ня збит ків про тя гом де кіль кох квар та лів, низь кий по каз ник чис -

тих ак ти вів під при єм ст ва; 
– від сут ність або різ ке зни жен ня по пи ту на про дук цію (біль ше, ніж у се ред -

ньо му в га лу зі);
– ви со ка час т ка дов го стро ко вої за бор го ва нос ті й ве ли ка ймо вір ність не роз -

ра ху ва ти ся за зо бов’язан ня ми;
– не об ґ рун то ва но ви со ка рин ко ва ці на па пе рів по рів ня но із се ред ньо га лу зе вою. 
Оцін ка якос ті основ них ви дів цін них па пе рів ба зу єть ся на ви зна чен ні фі нан -

со вої стій кос ті їх емі тен та. Оче вид но, що еко но міч но не ефек тив не й фі нан со во
нестій ке під при єм ст во нав ряд чи змо же від по ві да ти за сво ї ми зо бов’язан ня ми,
доку мен таль но за кріп ле ни ми у фор мі йо го цін них па пе рів. Для оцін ки ін вес ти цій -
ної при ваб ли вос ті цін них па пе рів пев но го під при єм ст ва мож на ви ко рис та ти низ -
ку кое фі ці єн тів, зок ре ма, рен та бель нос ті, лік від нос ті та фі нан со вої стій кос ті, що
ха рак те ри зу ють йо го на дій ність і еко но міч ну ефек тив ність. В Укра ї ні єди ним дже -
ре лом ін фор ма ції є фі нан со ва звіт ність емі тен тів, яка міс тить ся в ба зах да них на
за галь но до ступ них ін фор ма цій них сай тах. 

Як вид но з табл. 1, ін те рес для ін вес ти цій но го фон ду ста нов лять цін ні па пе -
ри ли ше де кіль кох під при ємств, біль шість із них не від по ві да ють об ра ним кри те -
рі ям ефек тив нос ті. 

Отже, прий ня то рі шен ня за ли ши ти в пор т фе лі ак ції Яси новсь ко го кок со -
 хіміч но го за во ду та Сумсь ко го ма ши но бу дів но го НВО ім. Фрун зе. Не вда ло ся про -
да ти ак ції ак ці о нер них то ва риств “Енер го маш с пец с таль” і “Дніп ро ши на”. Інші
цін ні па пе ри про да но на бір жо во му рин ку за 190 365 грн.

Ви хо дя чи з ви ще за зна че них кри те рі їв ін вес ту ван ня, за на яв ною су мою почат -
ко во го ка пі та лу для вве ден ня у пор т фель ві ді бра но цін ні па пе ри ВАТ “МК “Азов -
сталь”, ВАТ “Мо тор Січ” і ВАТ “Укр наф та”. На ступ не за вдан ня по ля гає в за кла -
ден ні в об ра ну мо дель оцін ки дов го стро ко вих ак ти вів (САРМ) прий нят них для
пор т фе ля та ких по каз ни ків, як при бут ко вість і мож ли вий рі вень ри зи ку. 

Роз ра ху нок при бут ко вос ті про ва дять з ура ху ван ням кур со вої до хід нос ті (при -
бут ко вість від зро стан ня рин ко вої вар тос ті ак цій) і ди ві ден д ної до хід нос ті (ви зна ча -
єть ся з іс то рії ви пла ти ди ві ден дів, за яв про на мір ви пла ти ти й ви плат за рі шен ням
збо рів ак ці о не рів то що).
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Для ана лі зу кур со вої до хід нос ті від би ра ють ся да ні що до тор гів за три ро ки. 
У роз ра хун ках слід ви ко рис та ти се ред ньо ариф ме тич ну при бут ко вість, ад же очі ку ва -
на при бут ко вість яв ляє со бою пе ред ба чу ва ну при бут ко вість і най біль ше на бли же на
до се ред ньо ариф ме тич ної. До то го ж, ста тис ти ка стан дар т них від хи лень ви зна ча єть -
ся від нос но се ред ньо ариф ме тич ної, а не при бут ко вос ті у склад них від сот ках. 

Пі сля роз ра хун ку пе ред ба чу ва ної при бут ко вос ті роз ра хо ву єть ся ре аль но мож -
ли ва при бут ко вість, що при па дає на ак цію, а са ме при бут ко вість за ви ра ху ван ням
ви трат на ку пів лю цін но го па пе ра (тоб то йо го рин ко ва вар тість). 

Ре аль но мож ли ва при бут ко вість роз ра хо ву єть ся як різ ни ця між су мою ба лан -
со вої вар тос ті па пе ра і при рос том вар тос ті від кур со вої й ди ві ден д ної до хід нос ті та
за галь ни ми ви тра та ми на па пір. По тім роз ра хо ву єть ся тер мін по крит тя ви трат на
цін ний па пір: різ ни ця між ба лан со вою й рин ко вою вар тіс тю па пе ра ді лить ся на
йо го при бут ко вість (у грив нях) і по мно жу єть ся на —1. Пі сля роз ра хун ку ре аль но
мож ли вої при бут ко вос ті й пе рі о дів по крит тя ви трат роз ра хо ву єть ся ри зи ко вість
цін но го па пе ра, тоб то мож ли вий рі вень ри зи ку на па пір, що ви зна ча єть ся з до по -
мо гою та ких ко е фі ці єн тів як бе та, ко ре ля ції, аль фа, Шар па, мо дель CAPM то що.
Да лі по рів ню ють от ри ма ні да ні й ви зна ча ють ба жа ний рі вень при бут ко вос ті фон -
ду за до пус ти мо го рів ня ри зи ку. Пі сля цьо го робиться розрахунок оп ти маль ного
спів від но шен ня цін них па пе рів у струк ту рі фон ду, під час якого ри зи ки ні ве лю -
ються за ра ху нок різ но спря мо ва ної ко ре ля ції цін них па пе рів. 

У ри зик, мож ли вий для па пе рів фон ду, за кла да ють ся: змі на стан дар т но го від -
хи лен ня па пе рів (сту пінь збіль шен ня ри зи ку); па дін ня кур су на вед ме жо му рин -
ку (втра ти від спра цю ван ня стоп-лосс); ри зик бан к рут ст ва (за ме то дом Аль т ма -
на); зни жен ня по пи ту на цін ні па пе ри. 

Ви зна чив ши мож ли вий рі вень ри зи ку, не об хід но роз ра ху ва ти при бут ко вість па -
пе рів з ура ху ван ням ри зи ку вкла день, для чо го з ре аль но мож ли вої при бут ко вос ті
па пе рів ви ра хо ву ють ся всі мож ли ві ви тра ти. Потім по втор но роз ра хо ву єть ся тер мін
по крит тя ви трат на цінний па пір, але вже з ура ху ван ням мож ли вих ри зи ків. Далі
ви ни кає не об хід ність у ви зна чен ні оп ти маль но го спів від но шен ня па пе рів, що скла -
да ють пор т фель: у мат ри цю мо де лі CAPM під став ля ють ся вже роз ра хо ва ні ре аль но
мож ли ва при бут ко вість на па пір від нос но рин ко вої вар тос ті (у від сот ках) і за галь -
ний рівень ри зи ків на па пір (у від сот ках). Пі сля ви зна чен ня струк ту ри пор т фе ля
почат ко ва су ма ка пі та лу роз по ді ля єть ся між па пе ра ми й ділить ся на рин ко ву вар -
тість акцій для ви зна чен ня оп ти маль но го роз мі ру ло та цінних папе рів у пор т фе лі. 

Да лі роз ра хо ву ють ся ті са мі по каз ни ки при бут ко вос ті вкла день, але вже залеж -
но від су ми ін вес то ва но го ка пі та лу. До ви трат на ку пів лю цін но го па пе ра дода ють -
ся ви тра ти на об слу го ву ван ня уго ди (ко мі сія бро ке ру, ви тра ти на збе рі га ча, на
банк). За леж но від цьо го роз ра хо ву ють ся ре аль но мож ли ва до хід ність і тер мін
покрит тя ви трат з ура ху ван ням мож ли вих ри зи ків у грив ні й від сот ках. 

Важ ли вим ета пом у фор му ван ні оп ти маль но го пор т фе ля цін них па пе рів є
визна чен ня точ ки вхо ду на ри нок і фор му ван ня стоп-лосс (ви хо ду з па пе ра).
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Розгля да ю чи се ред ні ре зуль та ти як за окре ми ми па пе ра ми, так і за ча сом ви хо ду,
мож на по ба чи ти, що річ на при бут ко вість із ви ко ри стан ням стоп-лосс збіль шу єть -
ся від двох до шес ти ра зів. Збіль шу ють ся та кож фак тор при бут ку (тоб то ефек тив -
ність вкла день) та від но шен ня аvg. win / loss (тоб то зрос тає се ред ній ви граш і
змен шу єть ся се ред ній про граш). Се ред ня кількість уго д та кож зрос тає, при чо му
від 1,2 до 6–7 ра зів. Отже, зро зу мі ло, що ви ко ри стан ня стоп-лосс на справ ді збіль -
шує ефек тив ність тор гів лі. 

Ана ліз ре зуль та тів тес ту ван ня по ка зує, що при ви ко ри стан ні стоп-лосс зрос -
тає як кіль кість угод, так і від со ток збит ко вих, ад же сам про цес тор гів лі пе ред  бачає
по стій не по не сен ня збит ків, що є час ти ною пра вил. При бу ток від уго ди ре алі зу -
єть ся че рез прий нят тя ри зи ку за уго дою, який і ста но вить зна чен ня стоп-лосс. 

Для то го щоб при ви ко ри стан ні стоп-лосс по зи ції не ви ки да ли з рин ку, по тріб -
но ста ви ти стоп-лосс від по від но до рин ко вої во ла тиль нос ті, що ви зна ча єть ся як
ден ний діа па зон (high – low) ак ції за пев ний про мі жок ча су. Сенс цьо го по ля гає в
то му, що сто пи не об хід но ста ви ти на та кій від ста ні, за якої рух ці ни вже ви хо ди ти -
ме за ме жі рин ко вої во ла тиль нос ті. Склад ні ме то ди уста нов ки стоп-лосс при пус ка -
ють ви хід із па пе ра з де яки ми збит ка ми при по мил ко во му за крит ті по зи ції. На  прик -
лад, У. О’Ніл про по нує фік су ва ти зби ток при до сяг нен ні 7–8 % на по зи цію5. Однак
во ла тиль ність ук ра їнсь ко го бір жо во го рин ку ста но вить до 15–20 %. Та ким чи ном,
оп ти маль ний стоп-лосс бу ло ви зна че но на рів ні 15 %. Рин ко ва внут ріш ньо ден на
во ла тиль ність трьох об ра них па пе рів не пе ре ви щує 4 %. Далі роз ра хо ву єть ся оп ти -
маль на струк ту ра куп ле них ак цій ста ном на 02.10.2009 (табл. 2).

Для по рів нян ня до хід нос ті ак цій, не зва жа ю чи на спла че ну ці ну, в кін ці кож но -
го мі ся ця або квар та лу не об хід но роз ра ху ва ти про цен т ну змі ну ці ни кож ної ак ції з

5
О’Нил У. Как делать деньги на фондовом рынке: стратегия торговли на росте и падении. –

М.: Альпина Паблишер, 2003. – С. 117.

AZST MSICH UNAF 

 Pk (äîõ³äí³ñòü ïàïåðà 
ðåàëüíà), ãðí 1,23  Pk (äîõ³äí³ñòü ïàïåðà 

ðåàëüíà), ãðí –184,71   Pk (äîõ³äí³ñòü 
ïàïåðà ðåàëüíà), ãðí 65,96 

 Çàãàëüíà ñóìà 
ðèçèê³â íà ïàï³ð, ãðí –0,63  Çàãàëüíà ñóìà 

ðèçèê³â íà ïàï³ð, ãðí  –812,00  Çàãàëüíà ñóìà 
ðèçèê³â íà ïàï³ð, ãðí –152,25 

 Ïðèáóòêîâ³ñòü ïàïåðà  
ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó 
âêëàäåíü, ãðí 

0,60 
 Ïðèáóòêîâ³ñòü 
ïàïåðà ç óðàõóâàííÿì 
ðèçèêó âêëàäåíü, ãðí 

–996,71 
 Ïðèáóòêîâ³ñòü 
ïàïåðà ç óðàõóâàííÿì 
ðèçèêó âêëàäåíü, ãðí 

–86,29 

 Tpk (ñòðîê ïîêðèòòÿ 
âèòðàò), ïåð³îä³â –0,27  Tpk (ñòðîê ïîêðèòòÿ 

âèòðàò), ïåð³îä³â 2,97  Tpk (ñòðîê ïîêðèòòÿ 
âèòðàò), ïåð³îä³â 2,67 

V (÷àñòêà i-ãî àêòèâó), % 

AZST 49 

MSICH 40 

UNAF 11 

Таб  ли  ця 2. Роз ра ху нок оп ти маль но го спів від но шен ня цін них па пе рів 
у пор т фе лі ін вес ти цій но го фон ду

Дже ре ла: об ра хо ва но ав то ра ми за да ни ми тор гів ак цій на ВАТ “Укра їнсь ка бір жа” ста ном на
31.09.2009 (http://ux.com.ua) та звіт ніс тю цін них па пе рів за 2005–2008 ро ки (http://smida.gov.ua).
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Ри нок фі нан со вих по слуг

остан ньої да ти ана лі зу, по тім склас ти спи сок ін вес ти цій у по ряд ку їх від нос ної ціно -
вої ре зуль та тив нос ті від ча су по пе ред ньої оцін ки. На при кін ці на ступ но го мі ся ця або
квар та лу по тріб но ви ко на ти те са ме. Зро бив ши це кіль ка ра зів, мож на по ба чи ти
акції, з яки ми не все га разд – во ни опи нять ся в кін ці спис ку, а най ус піш ні ші – на
йо го по чат ку. Пі сля ви зна чен ня спів від но шен ня ак цій не об хід но вста но ви ти час
вихо ду з па пе ра. Для на шо го при кла ду: пі сля вве ден ня ви ще за зна че них цінних
папе рів у пор т фель ве ли чи на тейк-про фіт (взят тя при бут ку) до сяг ла за пла но ва них
30 % для пер шо го па пе ра – 9 жов т ня 2009 ро ку, для остан ньо го – 9 берез ня 2010-го
(табл. 3). При бут ко вість ін вес ту ван ня ста но ви ла 425 % річ них.

При бут ко вість ви лу че них із пор т фе ля ак цій із мо мен ту ку пів лі до мо мен ту
про да жу остан ньої ак ції не до сяг ла 30 % від су ми ін вес то ва но го ка пі та лу (а для
де яких па пе рів, на прик лад, НПК “Га ли чи на” й ВАТ “Ква зар”, на віть на бу ла
від’єм но го зна чен ня) і ста но ви ла на 9 бе рез ня 2010 ро ку 11,87 % річ них (табл. 4).
Че рез два тиж ні пі сля про да жу ак цій від бу ла ся не ве ли ка ко рек ція зі зни жен ням
вар тос ті ак ти вів, от же, рі шен ня про про даж прий ня то вчас но.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, мож на зро би ти та кий ви сно вок. Інвес ту ван ня в
умо вах еко но міч ної не ста біль нос ті не се в со бі знач ні ри зи ки, то му по тре бує деталь -
ні шо го під хо ду. Оскіль ки вкла ден ня в ак ції на су час но му рин ку є най до хід ні шим
і вод но час най ри зи ко ва ні шим ін стру мен том, са ме при фор му ван ні й вико ри стан -
ні ін вес ти цій но го пор т фе ля ак цій ве ли ку ува гу слід при ді ля ти роз ра хун ку ри зи ку.
В умо вах не ста біль но го й во ла тиль но го фон до во го рин ку змі ню ють ся кри те рії від -
бо ру ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті, зна чен ня на бу ва ють по каз ни ки, що ха рак те ри -
зу ють на дій ність ак цій, до по ма га ють оці ни ти рі вень ри зи ку на оди ни цю до хо ду. 

За про по но ва ні шля хи вдос ко на лен ня іс ну ю чо го ме ха ніз му фор му ван ня порт -
 фе ля ак цій да ють змо гу вра хо ву ва ти но ві ри зи ки й фор му ва ти пор т фель за леж но
від су час ної си ту а ції та на галь них по треб ін вес то рів. У до слід жен ні роз роб ле но
мето до ло гіч ний під хід до фор му ван ня зба лан со ва но го пор т фе ля ак цій на осно ві
моде лі дов го стро ко вих ка пі таль них ак ти вів САРМ. В іс ну ю чу мо дель за кла де но
реаль но мож ли вий рі вень ри зи ку й до хід нос ті з ура ху ван ням не ли ше рин ко вих
коли вань, а й ін ших за гроз змен шен ня вар тос ті фі нан со вих ак ти вів. Роз ра хо ва но
та кож про гноз ний строк по крит тя ви трат на цінні па пе ри та най ефек тив ні шу
струк ту ру ак ти вів ви хо дя чи з на галь них по треб ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня.
Про ве де не до слід жен ня на прак ти ці по ка за ло ефек тив ність да но го ме то ду – при -
бут ко вість ін вес ту ван ня ста но ви ла 425 % річ них.
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