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У ñòàòò³ ïðîâåäåíî àíàë³з êîíöåïö³ї åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëÿ. Ðîзãëÿíóòî хðîíîëîã³ю її 
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ðîäíèх ³íâåñòèö³éíèх ïîðòфåë³â òà ïîðòфåë³â ì³ñöåâèх ðèíê³â. Дîâåäåíî, щî êîíöåïö³ÿ äèâåðñèф³êàö³ї 
є âòîðèííèì êîíöåïòîì òåîð³ї ïîðòфåëÿ. Îбґðóíòîâàíî, щî òåîð³ÿ ïîðòфåëÿ є îñíîâîю ïîðòфåëüíîї ïàðà-
äèãìè ì³æíàðîäíîãî ³íâåñòóâàííÿ.
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РОЗДІЛ 2 
СВІТОВЕ ГОСПОДАРСТВО  

І МІЖНАРОДНІ ЕКОНОМІЧНІ ВІДНОСИНИ

Постановка проблеми. Сó÷àñíà òåîð³ÿ ì³æ-
íàðîäíîãî ïîðòфåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ є äîâîë³ 
зð³ëîю ãíîñåîëîã³÷íîю ñóòí³ñòю. Пàðàäèãìà âàð-
ò³ñíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êîòðà ëåæèòü â її îñíîâ³, 
âèíèêëà щå â äàëåêîìó 1934 ð., щî ïîâ’ÿзóюòü ³з 
фóíäàìåíòàëüíîю ðîбîòîю Б. Гðåìà òà Д. Дîääà, 
ïðèñâÿ÷åíîю àíàë³зó ö³ííèх ïàïåð³â [1]. Її òðè-
âàëà òà ïîäåêóäè бóðхëèâà åâîëюö³ÿ ïðèзâåëà 
äî фîðìóâàííÿ ó 1952 ð. íîâîї, б³ëüш ñêëàäíîї 
òà êîíöåïòóàëüíî ðîзãàëóæåíîї – ïàðàäèãìè 
ïîðòфåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ïîÿâà ÿêîї зíà÷íîю 
ì³ðîю зàâäÿ÷óє òàêèì ó÷åíèì ÿê À. Ðîé [2] òà 
Г. Ìàðêîâ³ö [3]. Пîðòфåëüíà ïàðàäèãìà шâèäêî 
íàбóëà ïîшèðåííÿ, òðàíñфîðìóâàëàñÿ, îхîïëю-
ю÷è äåäàë³ б³ëüшó ê³ëüê³ñòü òåîð³é ³ ï³äхîä³â, 
зîêðåìà òåîð³ю ðèíêó êàï³òàë³â. Âîíà ñòàëà 
äîì³íàíòíîю ïàðàäèãìîю ì³æíàðîäíîãî ïîðò-
фåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Îäíàê âèíèêíåííÿ òà ïîäàëüшèé ðîзâèòîê 
ö³єї ïàðàäèãìè ïîêàзàëè, щî â її ñòðóêòóð³ є 
äîâîë³ ð³зí³ íàóêîâ³ êîíöåïö³ї, êîòð³ ÷àñòî ñóïåð-
å÷àòü îäíà îäí³é, щî зóìîâëює ³ñíóâàííÿ íèзêè 
âíóòð³шíüîïàðàäèãìàëüíèх êîíфë³êò³â. Îäí³єю з 
òàêèх êîíöåïö³é є êîíöåïö³ÿ åфåêòèâíîãî ïîðò-
фåëÿ. Ç îäíîãî бîêó, âîíà є îñíîâîю òåîð³ї ïîðò-
фåëÿ. Сàìå íà її ïîëîæåííÿх бàзóєòüñÿ ñó÷àñíå 
бà÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â ó ðàìêàх äîì³-
íàíòíîї ïàðàäèãìè. Ç ³íшîãî бîêó, ñàìå öÿ êîí-
öåïö³ÿ ìàє âåëèêó ê³ëüê³ñòü íåäîë³ê³â, щî íå 
äàëî їé зìîãè ñòàòè б³ëüшå í³æ ïðîñòî íîðìàòèâ-
íîю êîíöåïö³єю. Ц³ íåäîë³êè зóìîâëююòü íàÿâ-
í³ñòü ãëèбîêîї ñóïåðå÷êè ì³æ ñàìîю êîíöåïö³єю 
åфåêòèâíîñò³ òà êîíöåïö³єю ïîðòфåëüíîї äèâåð-
ñèф³êàö³ї. Ç îãëÿäó íà зàзíà÷åíå, äîñë³äæåííÿ 
äàíîї ïðîбëåìàòèêè є àêòóàëüíèì, âàæëèâèì òà 
íåîбх³äíèì.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Пðîбëåìàòèêà åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðò-
фåëÿ ïðèâåðòàëà óâàãó íàóêîâö³â, âëàñíå, з ÷àñ³â 
âèíèêíåííÿ ñàìîї êîíöåïö³ї. Чèñëåíí³ äîñë³-
äæåííÿ бóëè ñïðÿìîâàí³ íà âèÿâëåííÿ íåäîë³-
ê³â êîíöåïö³ї ïîðòфåëüíîї åфåêòèâíîñò³ (ðîбîòè 
Ð. Ì³шî [4], Ф. Дæîð³îíà [5] òà ³í.). Çàзíà÷åíà 
êðèòèêà, щî âàæëèâî, ìàëà êîíñòðóêòèâíèé 
хàðàêòåð. Íàïðèêëàä, Ð. Ì³шî ðîзðîбèâ òà зàïà-

òåíòóâàâ óäîñêîíàëåíèé ìåòîä фîðìóâàííÿ åфåê-
òèâíèх ïîðòфåë³â – íà îñíîâ³ ðåñàìïë³íãó åфåê-
òèâíîї ìíîæèííîñò³ [6; 7]. Âàæëèâî, щî ìåòîä 
Ð. Ì³шî бóâ ðîзðîбëåíèé íà åìï³ðè÷íîìó ïðè-
êëàä³ ñàìå ì³æíàðîäíèх ïîðòфåë³â, щî ñòàíî-
âèòü îñîбëèâèé ³íòåðåñ з ïîãëÿäó ðîзâèòêó òåîð³ї 
ì³æíàðîäíîãî ïîðòфåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Çíà-
÷óщ³ ðåзóëüòàòè êðèòè÷íîãî òà êîíñòðóêòèâíîãî 
ïëàíó щîäî êîíöåïö³ї ïîðòфåëüíîї åфåêòèâíîñò³ 
ì³ñòÿòüñÿ ó äîñë³äæåííÿх Дæ. Дæîбñîíà [8], Дæ. 
Дæîбñîíà òà Ð. Êîðê³ [9; 10]. ²äåÿ ðåâåðñèâíîї 
îïòèì³зàö³ї åфåêòèâíîãî ïîðòфåëÿ бóëà ïðåзåíòî-
âàíà â ðîбîò³ Â. Шàðïà [11]. Сåðåä ³íшèх äîñë³-
äæåíü, ïðèñâÿ÷åíèх åфåêòèâíîñò³ ì³æíàðîäíèх 
³íâåñòèö³éíèх ïîðòфåë³â ó ñó÷àñíèх óìîâàх, â³ä-
зíà÷èìî ðîбîòè Ò. Àíãåë³ä³ñà òà Í. Òåññàðîìàò³ñà 
[12], Ì. Л³â³ òà Ð. Ðîëëà [13], Ì. Жîфðå [14], 
Ф. Àб³äà, Ð. Лåóíãà, Ì. Ìðîóà, Â. Âîíãà [15], 
Ê. Лâ³í, Ð. Êó òà Б. ÌàêÊàðò³ [16] òà ³í.

Мета статті ïîëÿãàє ó âèÿâëåíí³ ñóòíîñò³ êîí-
öåïö³ї åфåêòèâíîãî ïîðòфåëÿ, âèзíà÷åíí³ її ì³ñöÿ 
ó ñó÷àñí³é òåîð³ї ì³æíàðîäíîãî ïîðòфåëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ òà ³äåíòèф³êàö³ї îñíîâíèх åâîëюö³é-
íèх óìîâ її âèíèêíåííÿ òà ðîзâèòêó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Ðîз-
ïî÷àòè íàш àíàë³з ñë³ä, бåзïåðå÷íî, з íîâàòîð-
ñüêîї òà îäí³єї з íàéб³ëüш фóíäàìåíòàëüíèх ðîб³ò 
Г. Ìàðêîâ³öà 1952 ð. «Âèб³ð ïîðòфåëÿ» [3]. Цèì 
äîñë³äæåííÿì ó÷åíèé фàêòè÷íî зàïî÷àòêóâàâ 
íîâèé íàïðÿì ðîзâèòêó òåîð³ї ф³íàíñ³â – òåîð³ю 
ïîðòфåëÿ. Сàìå öåé íàïðÿì ìè ââàæàєìî åâîëю-
ö³éíî âèзíà÷àëüíèì (хî÷à ³ñòîðè÷íî íå ïåðшèì) з 
ïîãëÿäó ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó íàóêè ó ö³é ñфåð³ òà 
фîðìóâàííÿ äîì³íàíòíîї ïàðàäèãìè.

Îñíîâí³ ðåзóëüòàòè é âèñíîâêè äîñë³äæåííÿ 
Ìàðêîâ³öà ìîæíà ðîзä³ëèòè íà äâ³ ÷àñòèíè: ÿê³ñí³ 
(зì³ñòîâ³) òà ê³ëüê³ñí³ (ìàòåìàòè÷í³). Ç ÿê³ñíîãî 
ïîãëÿäó Ìàðêîâ³ö, ïî-ïåðшå, â³äхèëèâ ïàí³âíå íà 
òîé ÷àñ (фàêòè÷íî àêñ³îìàòè÷íå) ïîëîæåííÿ ïðî 
òå, щî ³íâåñòîðè íàìàãàюòüñÿ ìàêñèì³зóâàòè î÷³-
êóâàíèé äèñêîíòîâàíèé äîх³ä â³ä ³íâåñòèö³é (хî÷à 
³äåÿ äèñêîíòóâàííÿ äîхîäó â Ìàðêîâ³öà збåðå-
ãëàñÿ). Òàêèé ï³äх³ä àêòèâíî ðîзâèâàâ, зîêðåìà, 
Дæ. Â³ëüÿìñ [17]. Íàòîì³ñòü Ìàðêîâ³ö зàïðîïîíó-
âàâ òà äîâ³â ã³ïîòåзó ïðî òå, щî ³íâåñòîðè îð³єíòó-
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юòüñÿ íà î÷³êóâàíó äîх³äí³ñòü â³ä ³íâåñòèö³é (ÿêà 
є äëÿ íèх бàæàíîю) òà âàð³àö³ю òàêîї äîх³äíîñò³ 
(ÿêà є íåбàæàíîю).

Пî-äðóãå, Ìàðêîâ³ö ïîêàзàâ, щî òîä³шí³ 
ïîãëÿäè, ÿê³ íå ïåðåäбà÷àëè äèâåðñèф³êàö³ї 
(à ëèшå ìàêñèì³зàö³ю ïðèâåäåíîї âàðòîñò³), бóëè 
îбìåæåíèìè щîäî ñâîєї ïîÿñíюâàëüíîї ñèëè. 
²íâåñòîðè ïîâèíí³ ïðàãíóòè фîðìóâàòè äèâåð-
ñèф³êîâàí³ ïîðòфåë³. Цå, îäíàê, íå îзíà÷àє, щî 
äèâåðñèф³êîâàíèé ïîðòфåëü бóäå зàâæäè êðàщèé 
ïîð³âíÿíî з íåäèâåðñèф³êîâàíèì.

Пî-òðåòє, îïîíóю÷è Â³ëüÿìñó ñòîñîâíî âæè-
âàííÿ «зàêîíó âåëèêèх ÷èñåë» äëÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïîðòфåëÿ, Ìàðêîâ³ö ïðîòèñòàâèâ òàê зâà-
íîìó «íàїâíîìó» ï³äхîäó äî äèâåðñèф³êàö³ї 
(ââåäåííÿ äî ñêëàäó ïîðòфåëÿ ÿêîìîãà б³ëüшîї 
ê³ëüêîñò³ àêòèâ³â) íîâèé ïðèíöèï. Àðãóìåíòó-
ю÷è ñâîю ïîзèö³ю òèì, щî äîх³äíîñò³ àêòèâ³â 
ñóòòєâî êîðåëююòü ì³æ ñîбîю, â³í äîâ³â, щî 
íàїâíà äèâåðñèф³êàö³ÿ íå äàñòü зìîãè óñóíóòè 
âñю âàð³àö³ю, òîæ Ìàðêîâ³ö âèñóíóâ ³äåю òàêîї 
äèâåðñèф³êàö³ї, êîòðà ïåðåäбà÷àëà б óðàхóâàííÿ 
êîâàð³àö³ї ì³æ äîх³äíîñòÿìè àêòèâ³â, ÿê³ зàëó-
÷àюòüñÿ äî ïîðòфåëÿ: âîíà ìàє бóòè ì³í³ìàëü-
íîю òà ïîзèòèâíîю. Òàêèé ì³í³ìóì äîñÿãàєòüñÿ, 
зîêðåìà, зà ðàхóíîê ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè 
êîìïàí³é ð³зíèх ãàëóзåé. Цåé ïðèíöèï зãîäîì 
îòðèìàâ ó ë³òåðàòóð³ íàзâó «ïðèíöèï äèâåðñè-
ф³êàö³ї Ìàðêîâ³öà». Íà äîâåäåííÿ éîãî åфåêòèâ-
íîñò³ Ìàðêîâ³ö ñòâåðäæóâàâ, щî зà фîðìóâàííÿ 
äèâåðñèф³êîâàíîãî ïîðòфåëÿ ³з äâîх ñóбïîðòфå-
ë³â (ïàïåð³â ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â) з îäíàêîâîю 
âàð³àö³єю éîãî âàð³àö³ÿ бóäå ìåíшîю (àбî ïðè-
íàéìí³ í³êîëè íå бóäå б³ëüшîю).

Пî-÷åòâåðòå, Ìàðêîâ³ö зàïðîâàäèâ ó íàóêîâèé 
îб³ã êàòåãîð³ю «åфåêòèâíèé ïîðòфåëü» – òîбòî 
òîé, щî ìàє íàéâèщó äîх³äí³ñòü зà ïåâíîãî ð³âíÿ 
âàð³àö³ї àбî íàéíèæ÷ó âàð³àö³ю зà ïåâíîãî ð³âíÿ 
äîх³äíîñò³. У öüîìó êîíòåêñò³ â³í зàïðîïîíóâàâ 
âñåñâ³òíüîâ³äîìó ãåîìåòðè÷íó ìîäåëü òàêîãî ïîðò-
фåëÿ – òàê зâàíó åфåêòèâíó ìíîæèíí³ñòü (ðèñ. 1)1.

Åë³ïòè÷íîю ф³ãóðîю íà ðèñ. 1 ïîзíà÷àюòüñÿ 
âñ³ ìîæëèâ³ êîìб³íàö³ї âàð³àö³ї òà äîх³äíîñò³, ÿê³ 
ìîæíà îòðèìàòè âíàñë³äîê фîðìóâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïîðòфåëÿ: âîíè ì³ñòÿòüñÿ ÿê óñåðåäèí³ 
ф³ãóðè2, òàê ³ íà її ìåæ³. Îäíàê î÷åâèäíî, щî зà 
ðàö³îíàëüíîї ïîâåä³íêè ³íâåñòîð зàâæäè îбèðà-
òèìå åфåêòèâí³ êîìб³íàö³ї – âîíè зíàхîäÿòüñÿ 
íà ò³é ÷àñòèí³ àбðèñó ф³ãóðè, ÿêà âèä³ëåíà æèð-
íèì. Ìè íå зóïèíÿєìîñÿ íà ïðèïóщåííÿх òåîð³ї 
Ìàðêîâ³öà, êîòð³ äîбðå â³äîì³ òà âèïëèâàюòü ³з 
âèêëàäîê ñàìîї òåîð³ї, îäíàê зàзíà÷èìî, щî òåх-
í³÷íî – з ïîãëÿäó ïîäàëüшîї åâîëюö³ї òåîð³ї òà 
âäîñêîíàëåííÿ îêðåìèх її ïîëîæåíü – îñîбëèâî 
âàæëèâèìè є äâà з íèх. Цå ïðèïóщåííÿ ïðî ñòî-
хàñòè÷í³ñòü äîх³äíîñòåé ö³ííèх ïàïåð³â òà ïðè-
ïóщåííÿ ïðî íîðìàëüíèé ðîзïîä³ë їхí³х зíà÷åíü 
зà Гàóññîì.

Щî æ äî îñíîâíèх ê³ëüê³ñíèх ðåзóëüòàò³â 
ðîбîòè Ìàðêîâ³öà, òî âîíè íà бàãàòî ðîê³â ñфîð-
ìóâàëè бàзîâèé òåхí³÷íèé àïàðàò äëÿ äîñë³äæåíü 
ó ãàëóз³ ïîðòфåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Пî-ïåðшå, â³í 
зàïðîïîíóâàâ ìåòîäîëîã³ю îö³íюâàííÿ î÷³êóâàíîї 
äîх³äíîñò³ àêòèâó, ÿêà є âèïàäêîâîю âåëè÷èíîю. 
Òàêå îö³íюâàííÿ зä³éñíюєòüñÿ íà îñíîâ³ éìîâ³ð-

í³ñíîãî ðîзïîä³ëó âèïàäêîâèх зíà÷åíü. Яêщî î÷³-
êóâàíà äîх³äí³ñòü Y є âèïàäêîâîю âåëè÷èíîю, ÿêà 
ìîæå íàбóâàòè зíà÷åíü y1, y2, ... yn, òî éìîâ³ðí³ñòü 
íàбóòòÿ â³äïîâ³äíîãî зíà÷åííÿ ìîæíà ïîзíà÷èòè 
ÿê pn. Òîä³ î÷³êóâàíå (ñåðåäíє) зíà÷åííÿ Y äîð³âíює

E p y p y p yN N= + + +1 1 2 2 ... ,                (1)

äå Е – î÷³êóâàíå (ñåðåäíє) зíà÷åííÿ âèïàäêîâîї 
âåëè÷èíè Y.

Çà òàêîю ñàìîю ìåòîäîëîã³єю Ìàðêîâ³ö ïðîïî-
íóє îб÷èñëюâàòè é фàêòè÷íó äîх³äí³ñòü: зàì³ñòü 
³ìîâ³ðíîñò³ âèêîðèñòîâóєòüñÿ ÷àñòêà ñïîñòåðå-
æåííÿ â зàãàëüí³é ê³ëüêîñò³ ñïîñòåðåæåíü.

Пî-äðóãå, Ìàðêîâ³ö зàïðîâàäèâ ìåòîäîëîã³ю ðîз-
ðàхóíêó î÷³êóâàíîї äîх³äíîñò³ ïîðòфåëÿ íà îñíîâ³ 
ñåðåäíüîзâàæåíîї äîх³äíîñò³ éîãî ñêëàäíèê³â:

R R Xi i= ∑ ,                         (2)

äå R – äîх³äí³ñòü ïîðòфåëÿ;
Ri – äîх³äí³ñòü ³-ãî ö³ííîãî ïàïåðó, щî âхîäèòü 

äî ñêëàäó ïîðòфåëÿ;
Xi – ÷àñòêà ³-ãî àêòèâó ó ïîðòфåë³.
Òàêà æ ìåòîäîëîã³ÿ âèêîðèñòîâóєòüñÿ é äëÿ 

îб÷èñëåííÿ î÷³êóâàíîї äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïîðòфåëÿ.

Пî-òðåòє, Ìàðêîâ³ö àêòèâíî ðîзâèíóâ ñèñòåìó 
ê³ëüê³ñíîãî îö³íюâàííÿ ðèзèêó ö³ííîãî ïàïåðó – 
ÿê âàð³àö³ї éîãî äîх³äíîñò³, îб÷èñëåíîї íà îñíîâ³ 
äèñïåðñ³ї:

V p y E p y E p y EN N= − + − + + −1 1
2

2 2
2 2� � �� � �( ) ( ) ... ( ) ,   (3)

äå V – âàð³àö³ÿ äîх³äíîñò³ ö³ííîãî ïàïåðó.
Сë³ä зàзíà÷èòè, щî ïîäåêóäè фîðìóëó (3) 

ïîìèëêîâî â³äíîñÿòü äî âèíàхîä³â Ìàðêîâ³öà. 
²ñòîðè÷íî ïåðшèì ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòè íå 
äèñïåðñ³ю, à ñòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ. Цåé ïîêàз-
íèê бóâ зàïðîâàäæåíèé â³äîìèì бðèòàíñüêèì ñòà-
òèñòèêîì Ê. П³ðñîíîì ó 1894 ð. [21, c. 80]. Хî÷à, 
ÿê зàзíà÷àюòü äåÿê³ àâòîðè, зîêðåìà Д. Åббîòò 
[22, c. 105], ³äåÿ éîãî âæèâàííÿ âæå òîä³ ìàëà 
ïîíàä ñòîë³òíю ³ñòîð³ю. Âàð³àö³ю æ ïî÷àëè âèêî-
ðèñòîâóâàòè ï³зí³шå. Уïåðшå öåé ïîêàзíèê бóâ 
зàñòîñîâàíèé ó 1918 ð. â³äîìèì бðèòàíñüêèì ñòà-
òèñòîì òà б³îëîãîì Ð. Ф³шåðîì [23, c. 399] – ³ 

Ðис. 1. Åфективна множинність Марковіца
Джерело: складено за [3, c. 82]

У ñó÷àñí³é àêàäåì³÷í³é ë³òåðàòóð³ äîïóñòèìó òà åфåêòèâíó ìíî-
æèííîñò³ ïðèéíÿòî ãåîìåòðè÷íî ïîäàâàòè äåщî â ³íш³é фîðì³ 
[18, c. 206–214; 19, c. 211, 240; 20, c. 74–90 òà ³í.], щî, îäíàê, 
íå зì³íює ñóò³ ïèòàííÿ. Ìè íàâåëè їх бåз зì³í – ïîð³âíÿíî з 
îðèã³íàëüíîю ðîбîòîю Ìàðêîâ³öà.

 

1 У ö³é ÷àñòèí³ äîñë³äæåííÿ Ìàðêîâ³öà б³ëüш³ñòü éîãî 
âèêëàäîê бàзóєòüñÿ íà ãåîìåòðè÷íèх òà ãðàф³÷íèх ìîäåëÿх.

2 Яêщî ïîðòфåëü фîðìóєòüñÿ ³з äâîх àêòèâ³â, òî äîïóñ-
òèìà ìíîæèíí³ñòü – öå ëèшå æèðíà ÷àñòèíà åë³ïòè÷íîї 
ф³ãóðè. Îäíàê ÿêщî зàä³ÿíî òðè é б³ëüшå àêòèâ³â, òî òàêà 
ìíîæèíí³ñòü зàéìå òàêîæ ïðîñò³ð óñåðåäèí³ åë³ïñó.
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ñàìå â öàðèí³ б³îëîã³ї, îäíàê éîãî âàæëèâ³ ñòà-
òèñòè÷í³ âëàñòèâîñò³ зãîäîì ñïðèÿëè ïîшèðåííю 
öüîãî ïîêàзíèêà íà ³íш³ ãàëóз³, ó òîìó ÷èñë³ ì³æ-
íàðîäíå ïîðòфåëüíå ³íâåñòóâàííÿ.

Пî-÷åòâåðòå, Ìàðêîâ³ö äîâ³â, щî âàð³àö³ÿ äîх³ä-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëÿ íå є ïîêàзíèêîì, 
ÿêèé îö³íюєòüñÿ íà îñíîâ³ зâàæóâàííÿ âàð³àö³é 
éîãî ñêëàäíèê³â ó бóäü-ÿêèé ñïîñ³б; öå – íîâà з³ 
ñòàòèñòè÷íîї òî÷êè зîðó ñóбñòàíö³ÿ. У öüîìó, íà 
íàшó äóìêó, ïîëÿãàє ãîëîâíå ñòàòèñòè÷íî-ìàòåìà-
òè÷íå äîñÿãíåííÿ àíàë³зîâàíîї ðîбîòè. Ðîзðîбëåíà 
â÷åíèì фîðìóëà ìàє òàêèé âèãëÿä:

V R V X
i

N

i i
i

N

i
i j ij( ) = ( ) +

= = >
∑ ∑∑

1

2

1 1

2α α α σ
N

,            (4)

äå V(R) – âàð³àö³ÿ äîх³äíîñò³ ïîðòфåëÿ;
α³ – ÷àñòêà ³-ãî ö³ííîãî ïàïåðó ó ïîðòфåë³;
V(Xi) – âàð³àö³ÿ äîх³äíîñò³ ³-ãî ö³ííîãî ïàïåðó;
σij – êîâàð³àö³ÿ ì³æ äîх³äíîñòÿìè ïîïàðíî âзÿ-

òèх ïàïåð³â ïîðòфåëÿ.
П³äñóìîâóю÷è, зàзíà÷èìî, щî äî âàæëèâèх ³ 

ïåðñïåêòèâíèх ïîëîæåíü òåîð³ї Ìàðêîâ³öà ñë³ä 
â³äíåñòè éîãî ïðèïóщåííÿ ïðî ðàö³îíàëüí³ñòü 
ïîâåä³íêè ³íâåñòîðà: òîé зàâæäè ìàє îбèðàòè 
åфåêòèâíèé ïîðòфåëü; ìîæëèâîñò³ êîðîòêèх ïðî-
äàæ³â âèêëю÷àюòüñÿ; ðîзãëÿäàюòüñÿ ëèшå ðèзè-
êîâ³ ïàïåðè. Îäíàê ñòàòòÿ 1952 ð. íå â³äïîâ³äàє 
íà ïèòàííÿ, ÿêèé з åфåêòèâíèх ïîðòфåë³â ñë³ä 
îбèðàòè ³íâåñòîðó зà ðàö³îíàëüíîї ïîâåä³íêè. Цå 
òà äåÿê³ ïîïåðåäí³ ïîëîæåííÿ â÷åíîãî ìîæóòü 
ðîзãëÿäàòèñÿ ÿê íåäîë³êè éîãî òåîð³ї, ïðîòå âîíè 
äàëè ³ìïóëüñ äëÿ ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó íàóêîâîї 
äóìêè ó ö³é ñфåð³. Êîíöåïö³ÿ åфåêòèâíîãî ïîðò-
фåëÿ ñòàëà фàêòè÷íî ïî÷àòêîì êîíöåïö³ї òðàäè-
ö³éíîї б³ïàðàìåòðè÷íîї îïòèì³зàö³ї, àбî îïòèì³зà-
ö³ї â ñåðåäîâèщ³ «ðèзèê – î÷³êóâàíà äîх³äí³ñòü».

П³зí³шå Ìàðêîâ³ö ³ñòîòíî ïîãëèбèâ ñâîї 
ïîãëÿäè, âèäàâшè ó 1959 ð. íà îñíîâ³ зãàäóâàíîї 
ñòàòò³ ìîíîãðàф³ю [24]. Пîðÿä ³з íàïðàöüîâàíèìè 
³äåÿìè â í³é з’ÿâèëèñÿ é íîâ³. Òàê, бóëî зíà÷íî 
ðîзшèðåíî òåхí³÷íèé àïàðàò зàñòîñóâàííÿ òåîð³ї 
åфåêòèâíîãî ïîðòфåëÿ, зîêðåìà ÷åðåз âèêîðèñ-
òàííÿ ìàòðè÷íèх ìåòîä³â (ïðèì³ðîì, ó ÷àñòèí³ 
îö³íюâàííÿ ðèзèêó ³íâåñòèö³éíèх ïîðòфåë³â òà 
фîðìóâàííÿ åфåêòèâíîї ìíîæèííîñò³); ïðîâà-
äèâñÿ éìîâ³ðí³ñíèé àíàë³з âèïàäêîâèх âåëè÷èí, 
ÿêèìè є äîх³äíîñò³; à òàêîæ ïðîïîíóâàâñÿ íîâèé 
ìåòîä îö³íюâàííÿ ðèзèêó – íà îñíîâ³ íàï³ââàð³à-
ö³ї [24, c. 188]. Â³í ïåðåäбà÷àє âèзíà÷åííÿ ðèзèêó 
з óðàхóâàííÿì ó íàï³ââàð³àö³ї ëèшå òèх äîäàíê³â, 
ó ÿêèх ф³ãóðóюòü зíà÷åííÿ äîх³äíîñòåé, íèæ÷èх 
â³ä ñåðåäíüîї.

Пîð³âíюю÷è ïåðåâàãè òà íåäîë³êè âàð³àö³ї 
òà íàï³ââàð³àö³ї, Ìàðêîâ³ö äîхîäèòü âèñíîâêó, 
щî âàð³àö³ÿ ÿê б³ëüш â³äîìà òà ïîïóëÿðíà ì³ðà 
ðèзèêó, à òàêîæ ïðîñò³шà з ïîãëÿäó êîìï’юòåðíîї 
ïîбóäîâè åфåêòèâíîї ìíîæèííîñò³ ïåðåäбà÷àє 
ìåíшó ê³ëüê³ñòü íåзàëåæíèх зì³ííèх (ëèшå 
ñåðåäí³, âàð³àö³ї òà êîâàð³àö³ї), òîä³ ÿê íàï³ââàð³-
àö³ÿ ïîòðåбóє щå é íàÿâíîñò³ óñüîãî ìàñèâó зíà-
÷åíü äîх³äíîñòåé. Îäíàê íàзàãàë íàï³ââàð³àö³ÿ äàє 
êðàщó åфåêòèâíó ìíîæèíí³ñòü, í³æ âàð³àö³ÿ.

Íàéâàæëèâ³шèì, íà íàшó äóìêó, íîâèì 
зì³ñòîâèì зäîбóòêîì ìîíîãðàф³ї є â³äïîâ³äü íà 

ïèòàííÿ ïðî âèб³ð ³íâåñòîðà з-ïîì³æ åфåêòèâíèх 
ïîðòфåë³â3. Òàêèé âèб³ð зä³éñíюєòüñÿ íà îñíîâ³ 
ìàêñèì³зàö³ї î÷³êóâàíîї êîðèñíîñò³, ÿêà âðàхî-
âóє íå ëèшå î÷³êóâàíó äîх³äí³ñòü, à é ãîòîâí³ñòü 
³íâåñòîðà ðèзèêóâàòè. Цÿ ãîòîâí³ñòü âèзíà÷àєòüñÿ 
ф³êñîâàíèì êîåф³ö³єíòîì À, ÿêèé є ïîзèòèâíèì 
[24, ñ. 208].

Âàæëèâèé êðîê ó ðîзâèòêó òåîð³ї ïîðòфåëÿ зà 
íàïðÿìîì åфåêòèâíîñò³ бóâ зðîбëåíèé Ð. Ìåðòî-
íîì ó éîãî ñòàòò³ 1972 ð. [25]. Â³í óïåðшå àíà-
ë³òè÷íî зä³éñíèâ ê³ëüê³ñíó ³äåíòèф³êàö³ю ïàðà-
ìåòð³â åфåêòèâíîї ìíîæèííîñò³ äëÿ ïîðòфåëÿ з 
б³ëüш í³æ äâîх àêòèâ³â. Дëÿ öüîãî ïåðåäóñ³ì бóëî 
зàäàíî óìîâè ì³í³ì³зàö³ї ðèзèêó åфåêòèâíèх ïîðò-
фåë³â (5) зà òðüîх îбìåæåíü (6), (7) òà (8)4:

min
1
2

2σ ,                           (5)

σ σ2
1 1= ∑ ∑m m

i j ijx x ,                     (6)

E x Em
i i= ∑1 ,                         (7)

1 1= ∑m
ix ,                           (8)

äå σ 2  – âàð³àö³ÿ äîх³äíîñò³ ïîðòфåëÿ;
х³ – ÷àñòêà ³-ãî ö³ííîãî ïàïåðó ó ïîðòфåë³;
хj – ÷àñòêà j-ãî ö³ííîãî ïàïåðó ó ïîðòфåë³;
σij – êîâàð³àö³ÿ ì³æ äîх³äíîñòÿìè ïîïàðíî âзÿ-

òèх ö³ííèх ïàïåð³â ïîðòфåëÿ;
E – î÷³êóâàíà äîх³äí³ñòü ïîðòфåëÿ;
E³ – î÷³êóâàíà äîх³äí³ñòü ³-ãî ö³ííîãî ïàïåðó.
Çä³éñíюю÷è ì³í³ì³зàö³ю (5) зà ìåòîäîì ìíîæ-

íèê³â Лàãðàíæà, ìîæíà îòðèìàòè фîðìóëó äîïóñ-
òèìîї ìíîæèííîñò³, щî ïîêàзóє зàëåæí³ñòü ì³æ 
î÷³êóâàíîю äîх³äí³ñòю òà ðèзèêîì [25, c. 1854]:

σ 2
2 2

=
+ +CE AE B
D

,                    (9)

äå A v Em m
kj j= ∑ ∑1 1 ;

B v E Em m
kj j k= ∑ ∑1 1 ;

C vm m
kj= ∑ ∑1 1 ;

D BC A= − 2 5;
vkj – åëåìåíòè ìàòðèö³, îбåðíåíîї ìàòðèö³ 

«âàð³àö³ÿ-êîâàð³àö³ÿ».
²з ð³âíÿííÿ (9) ä³éñíî âèïëèâàє, щî äîïóñòèìà 

ìíîæèíí³ñòü є ïàðàбîëîю, à êîîðäèíàòè òî÷îê, 
ÿê³ ïîêàзóюòü ³íâåñòèö³éí³ хàðàêòåðèñòèêè ïîðò-
фåëÿ з ì³í³ìàëüíèì ðèзèêîì, ñòàíîâëÿòü (1/С) 
äëÿ ðèзèêó òà (À/С) äëÿ äîх³äíîñò³. Åфåêòèâíà æ 
ìíîæèíí³ñòü зàзâè÷àé зàäàєòüñÿ ó фîðìàò³ íå äèñ-
ïåðñ³ї ÿê íåзàëåæíîї зì³ííîї, à ñòàíäàðòíîãî â³ä-
хèëåííÿ з âèêîðèñòàííÿì î÷³êóâàíîї äîх³äíîñò³ 
ÿê зàëåæíîї зì³ííîї; òîä³ ð³âíÿííÿ ìàòèìå òàêèé 
âèãëÿä:

E E
C

DC= + −( )1 2 2σ σ ,               (10)

äå E  – î÷³êóâàíà äîх³äí³ñòü ïîðòфåëÿ з ì³í³-
ìàëüíèì ðèзèêîì;

σ  – ñòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ äîх³äíîñò³ ïîðò-
фåëÿ з ì³í³ìàëüíèì ðèзèêîì.

Íà ö³é îñíîâ³ Ìåðòîí ñфîðìóëюâàâ òà äîâ³â òåî-
ðåìó âзàєìíîãî фîíäó, êîòðà ñêëàäàєòüñÿ з äâîх 
÷àñòèí: äëÿ ðèзèêîâèх àêòèâ³â òà äëÿ ðèзèêîâèх 
³ бåзðèзèêîâîãî àêòèâ³â. Òåîðåìà äëÿ ðèзèêîâèх 
àêòèâ³â òàêà. Êîëè є m ðèзèêîâèх àêòèâ³â òà ìíî-
æèíí³ñòü åфåêòèâíèх ïîðòфåë³â ³з öèх àêòèâ³â, 
òî з-ïîì³æ äâîх ïîðòфåë³â (âзàєìíèх фîíä³â) ³з 
öèх m àêòèâ³â ðàö³îíàëüíîìó ³íâåñòîðó бàéäóæå, 
ÿêèé ñàìå îбðàòè, ÿêщî â³í êåðóєòüñÿ ìàêñèì³-
зàö³єю ñâîєї фóíêö³ї êîðèñíîñò³, бàзóю÷èñü ëèшå 
íà хàðàêòåðèñòèêàх ðèзèêó é äîх³äíîñò³. Òåîðåìà 
з óðàхóâàííÿì бåзðèзèêîâîãî àêòèâó зâó÷èòü òàê. 
Êîëè є m àêòèâ³â òà ìíîæèíí³ñòü åфåêòèâíèх 

3 Сàì Ìàðêîâ³ö íàзèâàє öåé ï³äх³ä «òåîð³єю ðàö³îíàëü-
íîї ïîâåä³íêè» [24, c. 205].

4 У äàíèх фîðìóëàх збåðåæåí³ îðèã³íàëüí³ ïîзíà÷åííÿ 
òà фîðìàò їх ïðåäñòàâëåííÿ.

5 Сïåö³àëüí³ êîåф³ö³єíòè A, B, C òà D бóëè âïðîâàäæåí³ 
шòó÷íî äëÿ ñïðîщåííÿ ðîзðàхóíê³â, à òàêîæ зàäëÿ âèÿâ-
ëåííÿ êâàäðàòè÷íîãî хàðàêòåðó äîñë³äæóâàíîї фóíêö³ї òà 
ï³äòâåðäæåííÿ ïàðàбîë³÷íîãî âèãëÿäó ìíîæèííîñò³.
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ïîðòфåë³â ³з öèх àêòèâ³â, à òàêîæ бåзðèзèêîâèé 
àêòèâ ³з äîх³äí³ñòю R, òî з-ïîì³æ äâîх ïîðòфåë³â 
(âзàєìíèх фîíä³â) ³з öèх m àêòèâ³â (îäèí ñêëà-
äàєòüñÿ ëèшå з ðèзèêîâèх àêòèâ³â, à äðóãèé – ³з 
бåзðèзèêîâîãî) ðàö³îíàëüíîìó ³íâåñòîðó бàéäóæå, 
ÿêèé ñàìå îбðàòè, ÿêщî â³í êåðóєòüñÿ ìàêñèì³-
зàö³єю фóíêö³ї êîðèñíîñò³, бàзóю÷èñü ëèшå íà 
ðèзèêó é äîх³äíîñò³ зà óìîâè, щî R < E .

У íèзö³ äîñë³äæåíü, ïðèñâÿ÷åíèх åфåêòèâíîñò³ 
³íâåñòèö³éíèх ïîðòфåë³â, зîêðåìà П. Чåíãà [26], 
бóëî äîâåäåíî, щî зà ïåâíèх îбñòàâèí ³íâåñòîð 
ìîæå ñфîðìóâàòè ìíîæèíí³ñòü ïîðòфåë³â, êîòðà 
бóäå б³ëüш åфåêòèâíîю ïîð³âíÿíî з ìíîæèíí³ñòю 
Ìàðêîâ³öà. Îñòàííÿ фàêòè÷íî ðîзðîбëåíà äëÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ãîðèзîíòó â îäèí ïåð³îä, òîбòî 
ïåðåäбà÷àєòüñÿ, щî ³íâåñòîðè äîòðèìóюòüñÿ òàê 
зâàíîї ñòðàòåã³ї «бàé-åíä-хîëä»6. Âîíà ïîëÿãàє ó 
òîìó, щî âïðîäîâæ äàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïåð³îäó 
³íâåñòîð íå зì³íюâàòèìå ñòðóêòóðó ñâîãî ïîðò-
фåëÿ – íå êóïóâàòèìå òà íå ïðîäàâàòèìå ö³íí³ 
ïàïåðè. Яê àëüòåðíàòèâíà â ë³òåðàòóð³ ðîзãëÿ-
äàєòüñÿ ñòðàòåã³ÿ ïåðåбàëàíñóâàííÿ ñòðóêòóðè 
ïîðòфåëÿ7, êîòðà ïåðåäбà÷àє ï³äòðèìêó ф³êñîâà-
íèх îïòèìàëüíèх ÷àñòîê ó íüîìó îêðåìèх ö³í-
íèх ïàïåð³â (âèзíà÷åíèх зàзäàëåã³äü) шëÿхîì їх 
êóï³âë³-ïðîäàæó ÷åðåз ïåâí³ âèзíà÷åí³ (îäíàêîâ³) 
³íòåðâàëè ÷àñó âïðîäîâæ äàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
ïåð³îäó [26, c. 1207]. Пðè öüîìó ïðîäàâàòè ñë³ä 
ò³ ïàïåðè, êîòð³ ó äàíèé â³äð³зîê ÷àñó äåìîíñòðó-
âàëè ïîзèòèâíó äèíàì³êó òà, ÿê íàñë³äîê, зðîñëè 
ó ö³í³. Пðîäàю÷è, ³íâåñòîð зìåíшóє їхíю ÷àñòêó 
â ïîðòфåë³, â³äíîâëюю÷è її îïòèìàëüíèé ð³âåíü. 
Êóïóâàòè æ ñë³ä ò³ ïàïåðè, ÿê³ ìàëè íèзх³äíó 
äèíàì³êó, щî ïðèзâåëà äî ñêîðî÷åííÿ їхíüîї 
÷àñòêè ó ïîðòфåë³. Êóïóю÷è, ³íâåñòîð зб³ëüшóє 
÷àñòêó ïàïåð³â ó ïîðòфåë³, â³äíîâëюю÷è їхí³é 
îïòèìàëüíèé ð³âåíü. Пðèïóñêàєòüñÿ, щî òðàíзàê-
ö³éí³ âèòðàòè é ïîäàòêè â³äñóòí³.

У äîñë³äæåíí³ Чåíãà, âëàñíå, é бóëî ïðîâå-
äåíî ïîð³âíÿííÿ äâîх ³íâåñòèö³éíèх ñòðàòåã³é, 
ïðè÷îìó â ðàìêàх ñòðàòåã³ї ïåðåбàëàíñóâàííÿ 
ðîзãëÿäàëàñÿ ð³зíà ïåð³îäè÷í³ñòü òàêîãî ïåðå-
бàëàíñóâàííÿ. Бóëî âñòàíîâëåíî, щî åфåêòèâíà 
ìíîæèíí³ñòü Ìàðêîâ³öà, ñфîðìîâàíà íà îñíîâ³ 
ñòðàòåã³ї «бàé-åíä-хîëä», є îêðåìèì âèïàäêîì 
ìíîæèííîñò³, ñфîðìîâàíîї íà îñíîâ³ ñòðàòåã³ї 
ïåðåбàëàíñóâàííÿ, – зà ³íшèх ð³âíèх óìîâ, êîëè 
ïåðåбàëàíñóâàííÿ зä³éñíюєòüñÿ îäèí ðàз. Ìíî-
æèíí³ñòü äëÿ ïåðåбàëàíñîâàíîãî ïîðòфåëÿ ìîæå 
бóòè б³ëüш åфåêòèâíîю ïîð³âíÿíî з òðàäèö³éíîю 
åфåêòèâíîю ìíîæèíí³ñòю. Åфåêòèâíà ìíîæèí-
í³ñòü, ñфîðìîâàíà íà îñíîâ³ ñòðàòåã³ї ïåðåбàëàí-
ñóâàííÿ, ìàє ð³зíèé âèãëÿä – зàëåæíî â³ä ÷àñòîòè 
ïåðåбàëàíñóâàííÿ. Çà ³íшèх ð³âíèх óìîâ щî ÷àñ-
ò³шå зä³éñíюєòüñÿ ïåðåбàëàíñóâàííÿ, òî åфåêòèâ-
í³шîю бóäå ìíîæèíí³ñòü, хî÷à ö³ óìîâè (б³ëüшîї 
åфåêòèâíîñò³) ñфîðìóëüîâàí³ ìàòåìàòè÷íî òà ñïè-
ðàюòüñÿ íàñàìïåðåä íà ïîïåðåäíüî âñòàíîâëåíèé 
ð³âåíü ÷àñòîê àêòèâ³â ó ïîðòфåë³.

Схîæ³ ðåзóëüòàòè бóëè îòðèìàí³ Дæ. Åâàíñîì 
íàâ³òü з óðàхóâàííÿì ïîäàòê³â ³ òðàíзàêö³éíèх 
âèòðàò [27]. Çà â³äñóòíîñò³ ïîäàòê³â ³ òðàíзàêö³é-
íèх âèòðàò ñòðàòåã³ÿ ф³êñîâàíèх ÷àñòîê8 äàє зìîãó 
ñфîðìóâàòè зíà÷íî åфåêòèâí³ш³ ïîðòфåë³. Çà 
äîäàâàííÿ æ öèх ñòàòåé ïåðåâàãè â åфåêòèâíîñò³ 

зàëåæàòü â³ä äâîх êëю÷îâèх ÷èííèê³â: îбñÿãó 
³íâåñòîâàíèх êîшò³â òà ãðàíè÷íîї ñòàâêè ïîäàòêó 
íà ïðèð³ñò êàï³òàëó. Êîëè ïî÷àòêîâèé îбñÿã ³íâåñ-
òîâàíîãî êàï³òàëó íåзíà÷íèé, à ãðàíè÷íà ñòàâêà 
ïîäàòêó íà ïðèð³ñò êàï³òàëó âèñîêà, òî ñòðàòåã³ÿ 
«бàé-åíä-хîëä» äàє зìîãó ñфîðìóâàòè б³ëüш åфåê-
òèâí³ ïîðòфåë³. Дëÿ зíà÷íîãî æ îбñÿãó ³íâåñòî-
âàíîãî êàï³òàëó òà íåâèñîêîї ãðàíè÷íîї ñòàâêè 
ïîäàòêó íà ïðèð³ñò êàï³òàëó ñòðàòåã³ÿ ïåðåбàëàí-
ñóâàííÿ є б³ëüш åфåêòèâíîю.

Пîзèòèâíèé âïëèâ íà äîх³äí³ñòü ³íâåñòèö³éíèх 
ïîðòфåë³â â óìîâàх â³äñóòíîñò³ ïîäàòê³â ³ òðàíзàê-
ö³éíèх âèòðàò ñïðàâëÿє òàêîæ зб³ëüшåííÿ ê³ëü-
êîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â ó ïîðòфåë³ зà óìîâè зàñòîñó-
âàííÿ ñòðàòåã³ї ïåðåбàëàíñóâàííÿ [28]. Åфåêòèâíà 
ìíîæèíí³ñòü Ìàðêîâ³öà є, зà ðåзóëüòàòàìè Åâàíñà, 
зíà÷íî ìåíш åфåêòèâíîю ïîð³âíÿíî з ìíîæèí-
í³ñòю íà îñíîâ³ ñòðàòåã³ї ïåðåбàëàíñóâàííÿ.

Ц³êàâèé òåñò ïðîбëåìè âèбîðó åфåêòèâ-
íîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëÿ бóâ ïðîâåäåíèé 
Ю. Фàìîю òà Дæ. ÌàêБåòîì [29]. Â³í ó ö³ëîìó 
ï³äòâåðäèâ ïîëîæåííÿ ìîäåë³ Ìàðêîâ³öà. Îäí³єю 
з òåñòîâàíèх ã³ïîòåз бóëà ã³ïîòåзà ïðî íàìàãàííÿ 
ðàö³îíàëüíèх ³íâåñòîð³â ñфîðìóâàòè åфåêòèâí³ 
ïîðòфåë³. Дîñë³äæåííÿ ïðîâîäèëîñÿ íà ïðèêëàä³ 
äàíèх ïðî äîх³äíîñò³ зâè÷àéíèх àêö³é íà Íüю-
Йîðêñüê³é фîíäîâ³é б³ðæ³ зà ïðèïóщåííÿ åфåê-
òèâíîñò³ ðèíêîâîãî ïîðòфåëÿ. Êëю÷îâèé âèñíî-
âîê бóâ òàêèé: âèñóíóòó ã³ïîòåзó ñïðîñòóâàòè íå 
ìîæíà. Â³í хî÷à é íå є ïðÿìèì ï³äòâåðäæåííÿì 
äîñòîâ³ðíîñò³ äîñë³äæóâàíîї òåîðåòè÷íîї êîíöåï-
ö³ї, àëå é íå зàïåðå÷óє її. À з óðàхóâàííÿì зàãàëü-
íîãî âèзíàííÿ êîíöåïö³ї åфåêòèâíîãî ïîðòфåëÿ 
â³í фàêòè÷íî äàє зìîãó з âèñîêîю éìîâ³ðí³ñòю 
ï³äòâåðäèòè її åìï³ðè÷íî.

Âàæëèâîю âëàñòèâ³ñòю åфåêòèâíîї ìíîæèí-
íîñò³ є òå, щî âîíà íå зàâæäè є îïóêëîю [30]. 
Íàñïðàâä³ îïóêë³ñòü – öå ëèшå îäíà з ìîæëèâèх 
ãåîìåòðè÷íèх фîðì åфåêòèâíîї ìíîæèííîñò³, ïðè-
ì³ðîì зà óìîâè äîòðèìàííÿ зàãàëüíîї ð³âíîâàãè 
Åððîó – Дåбðå àбî äîòðèìàííÿ òåîðåìè âзàєìíîãî 
фîíäó. Îäíèì ³з âàð³àíò³â íåîïóêëîñò³ åфåêòèâíîї 
ìíîæèííîñò³ є ë³í³éíèé (à íå òðàäèö³éíèé êâà-
äðàòè÷íèé) хàðàêòåð фóíêö³ї êîðèñíîñò³.

Âàæëèâå ì³ñöå â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ з ïèòàíü 
åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïîðòфåë³â ïîñ³äàє 
äèñêóñ³ÿ ñòîñîâíî фîðìè åфåêòèâíîї òà äîïóñòè-
ìîї ìíîæèííîñòåé. ²äåòüñÿ íå ëèшå ïðî îïóêë³ñòü 
(àбî íåîïóêë³ñòü) ìíîæèííîñò³, à é ïðî її ìîæëèâ³ 
ïåðåãèíè. Òðàäèö³éí³ âèêëàäêè Ìàðêîâ³öà íå 
ïåðåäбà÷àëè ïåðåãèí³â àí³ åфåêòèâíîї, àí³ äîïóñ-
òèìîї ìíîæèííîñòåé. Îäíàê ³íш³ â÷åí³ ïîêàзàëè, 
щî òàê³ ïåðåãèíè ìîæëèâ³ зà ïåâíèх îбñòàâèí. 
Пðèì³ðîì, Ф. Дàéбâ³ã ñòâåðäæóâàâ, щî зà îбìå-
æåíü íà êîðîòê³ ïðîäàæ³ ïåðåãèíè åфåêòèâíîї 
ìíîæèííîñò³ íåìîæëèâ³, ïðîòå êð³ì âèïàäêó, 
êîëè âñ³ àêòèâè ïîðòфåëÿ ìàюòü îäíàêîâ³ î÷³êó-
âàí³ äîх³äíîñò³ [31]. Пåðåãèíè òàêîæ ìîæëèâ³ â 
ò³é òî÷ö³ ìíîæèííîñò³, â ÿê³é зì³íюєòüñÿ ñêëàä 
àêòèâ³â ó ïîðòфåë³. Òîбòî ÿêщî íà ïåâí³é ä³ëÿíö³ 
åфåêòèâíîї ìíîæèííîñò³ ïîðòфåëü ñêëàäàâñÿ з 
àêòèâ³â А òà В, à íà ³íш³é, ñêàæ³ìî, – з àêòèâ³â В 
òà С. Íà ï³äòâåðäæåííÿ Дàéбâ³ã äîâ³â ñïåö³àëüíó 
òåîðåìó: ÿêщî ïîðòфåëü ðèзèêîâèх àêòèâ³â α íà 
ìíîæèííîñò³ F (êîðîòê³ ïðîäàæ³ íå ïåðåäбà÷åíî) 
ìàє ó ñâîєìó ñêëàä³ àêòèâè з ïîзèòèâíèìè ÷àñò-
êàìè òà â³äì³ííèìè î÷³êóâàíèìè äîх³äíîñòÿìè, 
òî â òî÷ö³ α ìíîæèííîñò³ ïåðåãèí íåìîæëèâèé. 
Àбî, з ³íшîãî бîêó, ÿêщî íà ìíîæèííîñò³ є ïåðå-
ãèí ó òî÷ö³ α, òî àêòèâè ó öüîìó ïîðòфåë³ ìàюòü 
îäíàêîâ³ î÷³êóâàí³ äîх³äíîñò³. Фàêòè÷íî öå îзíà-
÷àє, щî êîëè âñ³ ö³íí³ ïàïåðè ìàюòü ð³зí³ î÷³êó-

6 Íàзâà ïîхîäèòü â³ä àíãë. buy-and-hold, щî äîñë³âíî 
îзíà÷àє «êóïóâàòè òà óòðèìóâàòè». Цå îäèí ³з âèä³â ïàñèâ-
íîї ³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåã³ї.

7 Portfolio rebalancing strategy.
8 П³ä ñòðàòåã³єю ф³êñîâàíèх ÷àñòîê Åâàíñ ðîзóì³є ñòðà-

òåã³ю ïåðåбàëàíñóâàííÿ ïîðòфåëÿ. У öüîìó ðàз³ â³í ðîзãëÿ-
äàє îäíàêîâ³ ÷àñòêè.
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âàí³ äîх³äíîñò³, òî ïåðåãèí åфåêòèâíîї ìíîæèí-
íîñò³ ìîæëèâèé ëèшå â ò³é òî÷ö³, â ÿê³é äî ñêëàäó 
ïîðòфåëÿ âхîäèòü ëèшå îäèí àêòèâ [31, ñ. 243]. 
Цèìè ïèòàííÿìè ïåðåéìàëèñÿ é ³íш³ â³äîì³ 
â÷åí³, íàïðèêëàä С. Ðîññ [32] òà ³í.

Ц³êàâèì àñïåêòîì äîñë³äæåííÿ ïðîбëåìàòèêè 
åфåêòèâíîñò³ є ÷óòëèâ³ñòü ³íâåñòèö³éíèх хàðàê-
òåðèñòèê åфåêòèâíèх ïîðòфåë³â äî зì³í îêðåìèх 
хàðàêòåðèñòèê éîãî ñêëàäíèê³â, зîêðåìà î÷³-
êóâàíèх äîх³äíîñòåé. Îäíå з ґðóíòîâíèх äîñë³-
äæåíü òàêîãî ïëàíó бóëî ïðîâåäåíî Ì. Бåñòîì òà 
Ð. Гðàóåðîì [33]. Âîíè âèêîðèñòàëè ì³ñÿ÷í³ äàí³ 
зà 958 àêö³ÿìè â ïåð³îä â³ä ñ³÷íÿ 1976 äî ãðóäíÿ 
1985 ð. (120 ì³ñÿö³â). ²з ö³єї âèб³ðêè äîâ³ëüíî бóëî 
ñфîðìîâàíî ïðîïîðö³éí³ ïîðòфåë³ з 10, 20, 50 òà 
100 àêö³é, ÿê³ é òåñòóâàëèñÿ íà ïðåäìåò ÷óòëèâîñò³ 
äî зì³í ñåðåäí³х äîх³äíîñòåé îêðåìèх àêö³é. Сåðåä 
ïîðòфåëüíèх хàðàêòåðèñòèê ðîзãëÿäàëèñÿ ñåðåäíÿ 
äîх³äí³ñòü, ñòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ òà ÷àñòêè ñêëàä-
íèê³â â óìîâàх îбìåæåíü íà â³ä’єìí³ ÷àñòêè àêö³é 
ó ïîðòфåë³. Чóòëèâ³ñòü, âëàñíå, îö³íюâàëàñÿ íà 
îñíîâ³ ê³ëüê³ñíîãî âèзíà÷åííÿ òîãî ð³âíÿ зì³í 
ó ñåðåäí³х äîх³äíîñòÿх ñêëàäíèê³â åфåêòèâíîãî 
ïîðòфåëÿ, ÿêèé íåîбх³äíèé äëÿ âèëó÷åííÿ ïåâíîї 
ê³ëüêîñò³ àêö³é ó éîãî ñêëàä³ зàäëÿ збåðåæåííÿ 
åфåêòèâíîñò³ – â³ä îäí³єї àêö³ї äî ïîëîâèíè âñ³єї 
їхíüîї ê³ëüêîñò³. Òåхí³êà òåñòóâàííÿ ïåðåäбà÷àëà 
ðîзðàхóíêîâå зб³ëüшåííÿ ÷àñòêè êîæíîãî з àêòè-
â³â â åфåêòèâíîìó ïîðòфåë³ (îäèí àêòèâ зà îäèí 
ðàз), ï³ñëÿ ÷îãî òåñò ïîâòîðюâàâñÿ.

Êëю÷îâèé âèñíîâîê íàзâàíîãî äîñë³äæåííÿ 
ïîëÿãàє ó òîìó, щî äëÿ âèëó÷åííÿ ïîëîâèíè àêö³é 
ïîðòфåëÿ зà óìîâè збåðåæåííÿ éîãî åфåêòèâíîñò³ 
íåîбх³äí³ зîâñ³ì íåзíà÷í³ зì³íè â ñåðåäí³х äîх³ä-
íîñòÿх îêðåìèх àêö³é, ÿê³ âхîäÿòü äî éîãî ñêëàäó 
[33, c. 339]. Â ñåðåäíüîìó зðîñòàííÿ ñåðåäíüîї 
äîх³äíîñò³ бóäü-ÿêîї àêö³ї íà 11,6% (ñêàæ³ìî, з 
18% äî 20,1% ð³÷íèх) âåäå äî íåîбх³äíîñò³ âèëó-
÷åííÿ ïîëîâèíè àêö³é ïðîïîðö³éíîãî ïîðòфåëÿ 
äëÿ â³äíîâëåííÿ éîãî åфåêòèâíîñò³. Îäíàê ïîïðè 
òàê³ ñóòòєâ³ зì³íè â ñòðóêòóð³ åфåêòèâíîãî ïîðò-
фåëÿ éîãî î÷³êóâàíà äîх³äí³ñòü òà ñòàíäàðòíå â³ä-
хèëåííÿ зì³öíююòüñÿ ëèшå íà 2%. У ðàз³ æ íàÿâ-
íîñò³ ìîæëèâîñòåé êîðîòêèх ïðîäàæ³â (фàêòè÷íî 
ìîæëèâ³ñòü фîðìóâàííÿ ïîðòфåëÿ з íåãàòèâíèìè 
÷àñòêàìè àêö³é) ìîæíà зðîбèòè ³íшèé âèñíîâîê: 
бóäü-ÿêà зì³íà ÷àñòîê ñêëàäíèê³â ïîðòфåëÿ ïðè-
зâîäèòü äî íåìîæëèâîñò³ ñфîðìóâàòè åфåêòèâ-
íèé ïîðòфåëü, ó ÿêîìó âñ³ àêö³ї ìàëè б ïîзèòèâí³ 
÷àñòêè [34].

Îäí³єю ³з ñóòòєâèх ïðîбëåì ïîðòфåëüíîãî âèбîðó, 
ïîâ’ÿзàíîãî з åфåêòèâíîю ìíîæèíí³ñòю, íàзèâàюòü 
â³äíîñíó íåâ³äïîâ³äí³ñòü ïîðòфåë³â íà åфåêòèâí³é 
ìíîæèííîñò³ ïðèíöèïàì äèâåðñèф³êàö³ї â її «íàїâ-
íîìó» ðîзóì³íí³. Ð³÷ ó ò³ì, щî åфåêòèâí³ ïîðòфåë³, 
ÿê ïðàâèëî, íå є äèâåðñèф³êîâàíèìè – âîíè ñêëà-
äàюòüñÿ ëèшå з ê³ëüêîх àêòèâ³â. ² хî÷à äåÿê³ â÷åí³ 
зàñâ³ä÷óюòü, щî б³ëüш³ñòü ³íâåñòîð³â (ïðèíàéìí³ 
³íäèâ³äóàëüíèх) óòðèìóюòü ó ñâîїх ïîðòфåëÿх íå 
б³ëüшå ï’ÿòè àêòèâ³â [35], ïèòàííÿ äèâåðñèф³êàö³ї 
åфåêòèâíèх ïîðòфåë³â зà â³äñóòíîñò³ бåзðèзèêîâîї 
ñòàâêè зàëèшàєòüñÿ â³äêðèòèì.

Сàìå öÿ ïðîбëåìà é є, íà äóìêó â÷åíèх, 
ãîëîâíîю ïåðåшêîäîю íà шëÿхó ïðÿìîãî зàñòî-
ñóâàííÿ åфåêòèâíîї ìíîæèííîñò³ Ìàðêîâ³öà ÿê 
³íñòðóìåíòà ïîðòфåëüíîãî âèбîðó. À. Êîðâàëàí, 
зîêðåìà, ïðîïîíóє âèð³шóâàòè öю ïðîбëåìó шëÿ-
хîì âèбîðó ïîðòфåë³â, бëèзüêèх äî åфåêòèâíèх 
зà Ìàðêîâ³öåì [36]. Гåîìåòðè÷íî öå ò³ ïîðòфåë³, 
êîòð³ ðîзòàшîâóюòüñÿ ó бåзïîñåðåäí³é бëèзü-
êîñò³ äî åфåêòèâíîї ìíîæèííîñò³ – íå äàë³ í³æ 
íà 1% àбî íà ³íш³é ïîïåðåäíüî âñòàíîâëåí³é â³ä-

ñòàí³, êîòðà é âïëèâàòèìå íà ð³âåíü åфåêòèâíîñò³ 
ïîðòфåëÿ. Яê зàзíà÷àє Êîðâàëàí, íà òàê³é â³ä-
ñòàí³ ³ñíóє б³ëüшå í³æ 108 åфåêòèâíèх ïîðòфåë³â 
[36, ñ. 2]. Òåхí³êà ãåíåðóâàííÿ «ìàéæå» åфåêòèâ-
íîї ìíîæèííîñò³ є òàêîю. Сïî÷àòêó фîðìóєòüñÿ 
òðàäèö³éíà åфåêòèâíà ìíîæèíí³ñòü Ìàðêîâ³öà. 
Пîò³ì зä³éñíюєòüñÿ îïòèì³зàö³ÿ ïåâíîї фóíêö³ї, 
щî хàðàêòåðèзóє ð³âåíü äèâåðñèф³êàö³ї з óñòà-
íîâëåííÿì îбìåæåííÿ бëèзüêîñò³ äî òðàäèö³éíîї 
åфåêòèâíîї ìíîæèííîñò³. Òàêîю фóíêö³єю ðîз-
ãëÿäàюòüñÿ ð³зí³ âàð³àíòè (ìàêñèì³зàö³ÿ ñóìè 
êâàäðàò³â ÷àñòîê òîщî), àëå Êîðâàëàí ðåêîìåíäóє 
ìàêñèì³зóâàòè äîбóòîê ÷àñòîê àêòèâ³â ó ïîðòфåë³ 
зà â³äñóòíîñò³ ìîæëèâîñòåé êîðîòêèх ïðîäàæ³â. 
Цåé ïîêàзíèê ñÿãàє ìàêñèìàëüíîãî зíà÷åííÿ, 
êîëè ÷àñòêè âñ³х àêòèâ³â ð³âí³, à ì³í³ìàëüíîãî – 
êîëè ÷àñòêà ÿêîãîñü àêòèâó äîð³âíює íóëю. Îñòàí-
í³é âèïàäîê ñë³ä âèêëю÷àòè з àíàë³зó.

Âèñíîâêè åìï³ðè÷íîãî òåñòó òàê³. Пîðòфåëü íà 
åфåêòèâí³é ìíîæèííîñò³ ñêëàäàєòüñÿ ëèшå з äâîх 
àêòèâ³â (óñüîãî â³ñ³ì àêòèâ³â) òà ìàє äîх³äí³ñòü 
5,4%, à ðèзèê – 10. ²íшèé ïîðòфåëü, ðîзòàшî-
âàíèé â åфåêòèâí³é бëèзüêîñò³ íà â³äñòàí³ â 1%, 
ìàє äîх³äí³ñòü 5,35%, à ðèзèê – 10,1%, îäíàê â³í 
ì³ñòèòü íå äâà, à âñ³ â³ñ³ì àêòèâ³â, ïðè÷îìó íà ò³ 
äâà àêòèâè, êîòð³ бóëè â åфåêòèâíîìó ïîðòфåë³, 
ïðèïàäàє ëèшå 77,2%. À äëÿ ïîðòфåëÿ íà â³äñòàí³ 
2% äîх³äí³ñòü ñòàíîâèòü 5,29%, ðèзèê – 10,2%, à 
÷àñòêà äâîх «åфåêòèâíèх» àêòèâ³â – ëèшå 60,6%.

Âисновки. Пðîâåäåíèé àíàë³з êîíöåïö³ї åфåê-
òèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïîðòфåë³â äàє зìîãó êîí-
ñòàòóâàòè, щî ñàìå öåé íàïðÿì є êëю÷îâèì ó 
ïîðòфåëüí³é òåîð³ї, фàêòè÷íî â³í ñòàíîâèòü êîí-
öåïòóàëüíó îñíîâó ïàðàäèãìè. Пîð³âíюю÷è êîí-
öåïö³ю åфåêòèâíîñò³ з ³íшèìè íàïðÿìàìè òåîð³ї 
ïîðòфåëÿ, ìîæíà ö³ëêîì óïåâíåíî ñòâåðäæóâàòè, 
щî ñàìå âîíà ïðèíöèïîâî зì³íèëà óÿâëåííÿ â÷å-
íèх ïðî ïîðòфåëüíå ³íâåñòóâàííÿ. Êîíöåïö³ÿ 
äèâåðñèф³êàö³ї, щîïðàâäà ó ïðèíöèïîâî ³íшîìó 
âèãëÿä³, ³ñíóâàëà é äî ïîÿâè òåîð³ї ïîðòфåëÿ, ïðî-
бëåìàòèêà îïòèìàëüíîãî (³íâåñòèö³éíîãî) âèбîðó 
òàêîæ зíà÷íî ñòàðшà â³ä íåї. Îäíàê ³з зì³ñòîâîї 
бóäîâè ïàðàäèãìè äèâåðñèф³êàö³ю ìîæíà ðîзãëÿ-
äàòè ÿê âòîðèííèé êîíöåïò. Êîíöåïö³ÿ æ åфåê-
òèâíîñò³, ñâîєю ÷åðãîю, ïðèâåëà äî ñóòòєâèх зì³í 
îбîх зãàäàíèх íàïðÿì³â.

Âàæëèâî, щî з ïîÿâîю ðîб³ò Ìàðêîâ³öà åфåê-
òèâí³ñòü ä³éñíî ñòàє îñíîâîю ïàðàäèãìè, à íàó-
êîâ³ äîñë³äæåííÿ â ðàìêàх öüîãî íàïðÿìó ïðè-
ñâÿ÷óюòüñÿ íå âëàñíå åфåêòèâíîñò³ ÿê íàóêîâîìó 
êîíöåïòó (öå ñòàëî зàãàëüíîâèзíàíèì), à îêðå-
ìèì òåхí³÷íèì àñïåêòàì ïîбóäîâè åфåêòèâíîї 
ìíîæèííîñò³, åìï³ðè÷íèì òåñòàì зà ð³зíèх óìîâ 
òîщî. Б³ëüшå òîãî, ïðîöåñ фîðìóâàííÿ ì³æíàðîä-
íèх ³íâåñòèö³éíèх ïîðòфåë³â òàêîæ бàзóєòüñÿ íà 
êîíöåïö³ї åфåêòèâíîñò³, ó öüîìó ñåíñ³ âîíà є óí³-
âåðñàëüíîю.

Îñíîâíèìè ðèñàìè êîíöåïö³ї åфåêòèâíîñò³ є 
òàê³. Пî-ïåðшå, âîíà бàзóєòüñÿ íà зàãàëüí³é ф³ëî-
ñîф³ї ðàö³îíàë³зìó, êîòðà, з îäíîãî бîêó, âñòàíîâ-
ëює ÷³òê³ íîðìàòèâí³ îð³єíòèðè ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíè-
ê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, à з ³íшîãî – íàêëàäàє 
íèзêó îбìåæåíü íà â³äïîâ³äí³ ìîäåë³ òà ï³äхîäè. 
Ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, щî åêîíîì³÷íà ф³ëîñîф³ÿ 
ðàö³îíàë³зìó є îñíîâîю òåîð³ї ïîðòфåëÿ, ÿêà, ñâîєю 
÷åðãîю, бàзóєòüñÿ íà êîíöåïö³ї åфåêòèâíîñò³.

Пî-äðóãå, îäíèì ³з êëю÷îâèх íàïðÿì³â äîñë³-
äæåííÿ ïðîбëåìàòèêè åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх 
ïîðòфåë³â є òåñòóâàííÿ ð³âíÿ їхíüîї äèâåðñèф³êà-
ö³ї. Б³ëüш³ñòü äîñë³äæåíü ï³äòâåðäæóє íèзüêèé 
ð³âåíü äèâåðñèф³êàö³ї åфåêòèâíèх ïîðòфåë³â, îñî-
бëèâî зà ³ñíóâàííÿ îбìåæåíü êîðîòêèх ïðîäàæ³â. 
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Âîíè òàêîæ ñâ³ä÷àòü, щî ïîðòфåë³, êîòð³ ëèшå 
òðîхè â³äхèëÿюòüñÿ â³ä òåîðåòè÷íîãî ð³âíÿ åфåê-
òèâíîñò³, âæå ñòàюòü зíà÷íî б³ëüш äèâåðñèф³êîâà-
íèìè, ÷àñòî – ó ðàзè.

Пî-òðåòє, з îãëÿäó íà зàзíà÷åíå, ìîæåìî â³ä-
зíà÷èòè íàÿâí³ñòü ó ðàìêàх òåîð³ї ïîðòфåëÿ ïåâ-
íîãî ïàðàäîêñó ì³æ ïðàêòè÷íèìè ³ìïë³êàö³ÿìè 
êîíöåïö³é åфåêòèâíîñò³ òà äèâåðñèф³êàö³ї. Â³í 
ïîëÿãàє ó òîìó, щî зà ³íшèх ð³âíèх óìîâ äèâåðñè-
ф³êîâàí³ ïîðòфåëü ðèзèêîâèх àêòèâ³â íå є åфåêòèâ-
íèìè, à åфåêòèâí³ ïîðòфåë³ íå є äîñòàòíüî äèâåð-
ñèф³êîâàíèìè. Ç íàшîї òî÷êè зîðó, öå – êîíфë³êò 
ì³æ ðàö³îíàëüíèìè òà ïîâåä³íêîâèìè зàñàäàìè 
³íâåñòèö³éíîї òåîð³ї. Êîíöåïö³ÿ åфåêòèâíîñò³ є ó 
öüîìó ðàз³ ðàö³îíàëüíîю ñóбñòàíö³єю. Êîíöåïö³ÿ 
æ äèâåðñèф³êàö³ї íå ìàє ÷³òêèх òà îäíîзíà÷íèх 
ê³ëüê³ñíèх êðèòåð³їâ, à òîìó її ñïðèéíÿòòÿ ³íâåñ-
òîðàìè є ñóб’єêòèâíèì. Фàêòè÷íî öå – êîíфë³êò 
ì³æ ðàö³îíàëüíîю åфåêòèâí³ñòю òà ³ððàö³îíàëü-
íîю äèâåðñèф³êàö³єю.

Пî-÷åòâåðòå, îäíèì ³з âàæëèâèх íàïðÿì³â 
äîñë³äæåííÿ åфåêòèâíîñò³ є ïåðåâ³ðêà ö³єї êîí-
öåïö³ї äëÿ ð³зíîї ïåð³îäè÷íîñò³ ïåðåбàëàíñóâàííÿ 
ïîðòфåëÿ ïî÷èíàю÷è, âëàñíå, â³ä îäíîïåð³îä-
íîї ñòðàòåã³ї «бàé-åíä-хîëä» òà зàâåðшóю÷è зíà-
÷íîю ÷àñòîòîю ïåðåбàëàíñóâàíü. У ðàìêàх òàêèх 
äîñë³äæåíü äîâåäåíî, щî зà ³íшèх ð³âíèх óìîâ 
ïåðåбàëàíñóâàííÿ ïîðòфåëÿ ³з ïåâíîю ÷àñòîòîю 
äàє зìîãó ãåíåðóâàòè б³ëüш åфåêòèâí³ ìíîæèíè 
ïîð³âíÿíî з òðàäèö³éíîю ìíîæèíîю Ìàðêîâ³öà, 
êîòðà є îäíîïåð³îäíîю. Яêщî ³ãíîðóâàòè òðàí-

зàêö³éí³ âèòðàòè, êîòð³, î÷åâèäíî, зðîñòàюòü з³ 
зб³ëüшåííÿì ÷àñòîòè ïåðåбàëàíñóâàíü, ïîðòфåëü 
бóäå б³ëüш åфåêòèâíèì, ÿêщî ÷àñò³шå éîãî ïåðå-
бàëàíñîâóâàòè òà ÿêщî б³ëüшó ê³ëüê³ñòü ïàïåð³â 
âêëю÷àòè äî éîãî ñêëàäó.

Пî-ï’ÿòå, âàæëèâîю ðèñîю åфåêòèâíèх ïîðòфå-
ë³â є їхíÿ âèñîêà ÷óòëèâ³ñòü äî зì³í хàðàêòåðèñòèê 
îêðåìèх ö³ííèх ïàïåð³â. Чàñòî зîâñ³ì íåзíà÷í³ 
зì³íè, ñêàæ³ìî, ðèзèêó é äîх³äíîñò³ ñêëàäíèê³â 
åфåêòèâíîãî ïîðòфåëÿ, ïðèзâîäÿòü äî зíà÷íèх 
зì³í ó éîãî ñòðóêòóð³ òà, ñâîєю ÷åðãîю, äî зì³íè 
ñàìîї åфåêòèâíîї ìíîæèíè. Çà òàêèх óìîâ âàæëè-
âèì âèñíîâêîì êîíöåïö³ї åфåêòèâíîñò³ ó ö³ëîìó 
є âèñíîâîê ïðî ñòàë³ñòü åфåêòèâíîї ìíîæèíè, à 
òàêîæ ïðî íåîбх³äí³ñòü її ïîñò³éíîãî (ïîäåêóäè 
äîâîë³ ³íòåíñèâíîãî) êîðèãóâàííÿ.

Пî-шîñòå, íèзêà íàóêîâèх ðîб³ò àêöåíòóє 
óâàãó íà фîðì³ åфåêòèâíîї ìíîæèíè, зîêðåìà 
íà її îïóêëîñò³ òà íàÿâíîñò³ ïåðåãèí³â. У ðàìêàх 
òàêèх ðîб³ò âèÿâëÿюòü óìîâè, зà ÿêèх åфåêòèâíà 
ìíîæèíà ìàòèìå ïåðåãèíè (ó бàзîâ³é âåðñ³ї ö³єї 
êîíöåïö³ї ïåðåãèíè є íåìîæëèâèìè), à òàêîæ íå 
бóäå îïóêëîю.

Пî-ñüîìå, êîíöåïö³ÿ åфåêòèâíîãî ïîðòфåëÿ 
щ³ëüíî ïîâ’ÿзàíà з êîíöåïö³єю ïîðòфåëüíîї îïòè-
ì³зàö³ї. Пî ñóò³, âîíà є бàзîâèì ìåòîäîì îïòèì³-
зàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëÿ зà ïðèïóщåííÿ, щî 
³íâåñòîð êåðóєòüñÿ ëèшå ðèзèêîì ³ äîх³äí³ñòю òà 
íå зíàє âëàñíîї фóíêö³ї êîðèñíîñò³. У òàê³é ñèòó-
àö³ї éîìó бàéäóæå, ÿêèé ïîðòфåëü íà åфåêòèâí³ 
ìíîæèí³ îбèðàòè.
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Êèåâñêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò
èìåíè Òàðàñà Шåâ÷åíêî

ÊÎÍÖÅПÖÈЯ ЭФФÅÊÒÈÂÍÎÃÎ ПÎÐÒФÅËЯ: ÐÅÒÐÎÑПÅÊÒÈÂÍЫЙ ÀÍÀËÈЗ 
ФÎÐМÈÐÎÂÀÍÈЯ ÎÑÍÎÂ ÒÅÎÐÈÈ МÅЖÄÓÍÀÐÎÄÍÎÃÎ  
ПÎÐÒФÅËÜÍÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈЯ

Ðезюме
Â ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèз êîíöåïöèè эффåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòфåëÿ. Ðàññìîòðåíы хðîíîëî-
ãèÿ åå âîзíèêíîâåíèÿ è эâîëюöèÿ. Âыÿâëåíî, ÷òî îíà фîðìèðóåò îñíîâó òåîðèè ïîðòфåëÿ è ÿâëÿåòñÿ óíè-
âåðñàëüíîé ïî îòíîшåíèю ê ìåæäóíàðîäíыì èíâåñòèöèîííыì ïîðòфåëÿì è ïîðòфåëÿì ìåñòíых ðыíêîâ. 
Дîêàзàíî, ÷òî êîíöåïöèÿ äèâåðñèфèêàöèè ÿâëÿåòñÿ âòîðè÷íыì êîíöåïòîì òåîðèè ïîðòфåëÿ. Îбîñíî-
âàíî, ÷òî òåîðèÿ ïîðòфåëÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé ïîðòфåëüíîé ïàðàäèãìы ìåæäóíàðîäíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. 
Êлючевые слова: òåîðèÿ ïîðòфåëÿ, êîíöåïöèÿ эффåêòèâíîãî ïîðòфåëÿ, êîíöåïöèÿ äèâåðñèфèêàöèè, 
ïàðàäèãìà ìåæäóíàðîäíîãî ïîðòфåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, эффåêòèâíîå ìíîæåñòâî, ðèñê, äîхîäíîñòü.
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EFFICIENT PORTFOLIO CONCEPT: A RETROSPECTIVE ANALYSIS  
OF INTERNATIONAL PORTFOLIO INVESTING THEORY FUNDAMENTALS

Summary 
The article presents the analysis of efficient investment portfolio concept. Its origination and evolution are 
considered. It is revealed that this concept constitutes the basics of portfolio theory and is universal in terms 
of its application to both international investment portfolios and domestic market portfolios. It is proved 
that diversification concept is a secondary meaning in the structure of portfolio theory. Portfolio theory is 
justified to be the fundamental of portfolio paradigm of international investing.
Keywords: portfolio theory, efficient portfolio concept, diversification concept, international portfolio 
investing paradigm, efficient set, risk, return.


