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ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ МОДЕЛЕЙ ОПТИМІЗАЦІЇ  
ПОРТФЕЛІВ ЦІННИХ ПАПЕРІВ 

ДВНЗ «Національий гірничий університет» 
 

Пілецький А.А. 
Науковий керівник: д.т.н., проф. Пістунов І.М.  

 
Завдяки Інтернету в наш час стає все більш актуальним торгівля цінними 

паперами на біржах різних країн. Вже не викликає сумнівів принцип 
хеджування капіталів за яким найбільш успішним можуть бути операції не з 
одним активом, а з портфелем цінних паперів. 

У другі половині 20-го сторіччя  провідні американські вчені, нобелевські 
лауреати Марковіц та Шарп розробили економіко-математичні моделі  
оптимальних портфелів цінних паперів. 

Для використання моделі Шарпа потрібно відразу провести статистичні 
розрахунки портфелю цінних паперів.  

Для кожного типу акцій встановлюються такі величини: 
 
- середня дохідність паперів   

                                                                                         ;                     (1) 
 
- дисперсія дохідності                           
                                                                                   ;                      (2) 
 
- середнє квадратичне відхилення або математичний стандарт 

 
 

                                                                         (3) 
  
-   коефіцієнт варіації (міра відхилення значень дохідності по відношенню 

до середнього значення 
 
    

                                                                      .                            (4) 
Коефіцієнт варіації слугує мірою ризикованості акцій. Якщо Кvar j  < 0,1, то 

такий тип акцій вважається низько ризиковим, якщо 0,1 ≤ Кvar j  < 0,25 – 
середньо ризиковим, а коли Кvar j  > 0,25 – високо ризиковим.          

Далі, для кожної дати спостереження знаходимо середню дохідність усіх 
акцій на фінансовому ринку        , тоді з’являється можливість знайти показники 
– α та β.  

Вони визначаються як коефіцієнти лінійного рівняння залежності зміни 
дохідності акцій j-того типу від середньої дохідності фінансово                                                                                                    
(5) 
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Для визначення цих показників користуємося функцією електронних 
таблиць Microsoft Exel:  

 
ЛИНЕЙН(известные значения Y; известные значения Х; константа 1; статистика 1), 

 
де Y – масив даних витрат на виробництво y; X – масив даних обсягу 

виробництва x; константа – ознака проходження лінії регресії через 0 (0 – 
проходить, 1 – не проходить); статистика – потреба виводити статистичні 
дані про розрахунок параметрів лінійної регресії (1- якщо потрібно, 0 – якщо не 
потрібно). 

Значення β буде знаходитися у клітинці С3, а α – у клітинці D3. Рівень 
фінансового ризику окремих цінних паперів встановлюється на основі таких 
значень коефіцієнтів β: 

β = 1 – середній рівень; 
β > 1 – високий рівень; 
β < 1 – низький рівень. 

Якість керування цим типом акцій визначається через коефіцієнт α: 
α < 0 – низький рівень; 
α = 0 – середній рівень; 
α > 0 – високий рівень. 

Тоді, коли я отримав всі необхідні показники. То відразу приступив до 
формування оптимального портфелю паперів за моделлю Шарпа. Вона має 
вигляд:  
  
 

 
 
 

                                                                                                   (6) 
 

де Wj – частка j-ого набору акцій у диверсифікованому портфелі,  
j   – надлишкова прибутковість акції. 

βi -  ризик активу і – ого активу у портфелі 
Rf  - прибутковість за безризиковими операціями 
Rm – середня прибутковість акції. 
ρreq – порогове значення ризику задане інвестором 
N – кількість цінних паперів у портфелі. 

 
В своїй роботі я використав дві оптимізаційних моделі Марковіца:  
 
Перша забезпечує мінімальний ризик і задану прибутковість, має вигляд: 
 
 

Тобто, це коефіцієнти, 
що визначають лінію 
тренду для кожної акції 
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                                                                                                                 (7)  
 

Друга забезпечує максимальну прибутковість й заданий (припустимий) 
ризик, має вигляд:  
                                                                                                           

 
 
 
 
 

                                                                                                       (8) 
 
де частка капіталу, витрачена на покупку цінних паперів і – го виду,   

 середня прибутковість цінних паперів і – го виду у відсотках в розрахунку 
на одну грошову одиницю. задана середня прибутковість цінних паперів 
усього портфелю,  коваріація доходностей паперів і – го, та  j – го виду,           
коваріація усього портфелю цінних паперів. Якою вимірюється ризик 
портфелю, задана середня коваріація цінних паперів усього портфелю 
(ризик). 

Відповідні моделі Марковіца широко використовуються зараз для 
розрахунку ефективності інвестиційних проектів. Але це використання 
проводиться без критичного аналізу можливої межі моделей (7 – 8). 

У 2003 році проф. Пістунов разом зі студентом Сітніковим створив 
ризиково-дохідну модель оптимізації цінних паперів. Основою цієї моделі було 
об’єднання моделей Марковіца з максимальною доходністю та мінімальним 
ризиком. Її перевагою над попередніми є відсутність необхідності  завдавати 
прийнятний рівень ризику та доходу. Для цієї моделі використовуються ті ж 
самі статистичні розрахунки що і для моделі Марковіца. 

«Ризиково-дохідна» модель Пістунова-Ситнікова має вигляд:  
 
 
 
 

                                                                                                                 (9) 
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Для порівняння якості цих моделей було розроблено критерій відносного 
ризику: 

                                            
                                                 Vr = R/M.        (10) 

 
де R – ризик, а M – дохідність від акцій 

Ризик знаходиться за формулою:    
 

                                       R = (Xi+Kvar)*Xтрансп.   (11) 
 
Xi – частка капіталу витрачена на покупку цінних паперів, Kvar – коефіцієнт 
варіації, Xтрансп – транспонована матриця  Xi. 

Дохід знаходиться: 
 

                                                   M = Xi+Mj.     (12) 
 
де, Xi – частка капіталу витрачена на покупку цінних паперів, Mj – середня 
прибутковість кожного паперу протягом певного періоду. 

 
Критерій відносної ризиковості, на мою думку, показує рівень 

ефективності моделі, оскільки він визначає відношення ризику до доходу 
портфелю. 

Для перевірки висунутої гіпотези датчиком випадкових чисел, 
розподілених за рівномірним законом, було згенеровано 30 груп доходностей 
для шести типів цінних паперів. Таким же чином було згенеровано прийнятні 
значення ризику та доходності портфеля для моделей Шарпа і Марковіца. 

Результати розрахунків наведено в табл. 1 
За таблицею для наочності побудовано графіки відносного ризику (рис. 

1). 
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Рис. 1 Порівняння відносного ризику для описаних вище моделей 
 

Таблиця 1 
Результати знайдення оптимального портфеля цінних паперів 
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Висновки; проведений чисельний експеримент показує, що середня 
відносна ризикованість для моделі Пістунова-Ситнікова на два порядки менша 
за моделі нобелівських лауреатів, а отже саме нею варто користатися при 
формуванні оптимальних портфелів цінних паперів. 
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