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затримка, прискорений цикл випуску продукції, значне скорочення 
витрат (устаткування, БД, сервери додатків), а також значне приско-
рення прийняття рішень.
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ЕКОНОМІКО-МАТЕМАТИЧНЕ МОДЕЛЮВАННЯ 
УПРАВЛІННЯ ПОРТФЕЛЬНИМИ ІНВЕСТИЦІЯМИ 

З  ВРАХУВАННЯМ РИЗИКУ

Фондовий ринок України характеризується значною кількістю 
чинників, які порушують його стійкість. В умовах нестабільної си-
туації на фондовому ринку, яка характеризується підвищеним рів-
нем ризиків, управління портфельними інвестиціями представляє 
собою досить складний процес і полягає у знаходженні межі між 
доходністю і ризикованістю, яка дозволила б вибрати оптимальну 
структуру портфеля цінних паперів. Вирішення проблеми забезпе-
чення оптимального співвідношення між ризиком і доходом досяга-
ється за рахунок диверсифікації портфеля. Однією з основних задач 
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управління інвестиційним портфелем є вибір оптимальної структу-
ри портфеля цінних паперів, яка безпосередньо залежить від того, 
наскільки коректно портфельний менеджер оцінює співвідношення 
ризикованості портфеля цінних паперів та його прибутковості. По-
дібні умови створюють необхідність для застосування економіко-
математичного моделювання, яке уможливлює розв’язання проблем 
управління портфельними інвестиціями. Тому актуальність прове-
деного дослідження не викликає сумніву.

Фундаментальні засади питань портфельного інвестування за-
кладені: Марковіцем Г.М., Шарпом У.Ф., Тобіном Д., Шоулзом М.С., 
Блеком Ф., Міллером М.Г. та ін. Значний внесок для вирішення до-
сліджуваної проблеми також зробили вітчизняні науковці, зокрема: 
Камінський А.Б., Матвійчук А.В., Губський Б.В., Луців Б.Л., Пере-
сада А.С. та ін.

Метою дослідження є вивчення теоретичних і практичних 
питань управління портфельними інвестиціями та застосування 
економіко-математичних методів та моделей для формування опти-
мального портфеля цінних паперів, а саме використання оптиміза-
ційних моделей для побудови портфеля цінних паперів мінімаль-
ного ризику, мінімального ризику з гарантованою доходністю та 
максимальної доходності за обмеження на міру ризику.

Спираючись на думки експертів, розміщених у матеріалах під 
назвою «Проект Україна: що проросте. Десятка найпривабливіших 
галузей української економіки для інвестицій» за 2017 рік, зробле-
но висновки, що до десятки найпривабливіших галузей української 
економіки для інвестицій увійшли такі галузі: агросектор; інфор-
маційні технології; інфраструктура; енергетика; машинобудування; 
фармацевтика та медицина; харчова промисловість; військово-про-
мисловий комплекс; роздрібна торгівля; банківський сектор [1].

Для підприємств, з рекомендованих експертами галузей, ви-
конано відбір цінних паперів у портфель цінних паперів (ПЦП) за 
допомогою моделі оцінки капітальних активів (модель Шарпа або 
CAPM) для вибору активів зі всієї множини [2, с. 158-160]. Згідно з 
формулою оцінки майбутньої прибутковості акції за моделлю CAPM 
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було взято щомісячні котирування акцій 33-х вітчизняних підпри-
ємств та індексу Української біржі UX за період з 1 січня 2016  р. до 
1 травня 2018 р. [3]. Далі розраховано майбутні прибутковості акцій 
та індексу Української біржі UX і значення коефіцієнта  β, який відо-
бражає ринковий ризик акцій.

Далі визначено безризикову ставку, яка на поточний момент 
складає 17  % річних, та обчислено середню прибутковість ринку 
(індексу UX).

За допомогою надбудови «Пошук рішення» у MS Excel розрахо-
вано майбутню прибутковість акцій на основі моделі CAPM (Rcapm).

У результаті реалізації моделі Шарпа відібрано 15 акцій, при-
бутковість яких перевищує безризикову ставку Rf.

На основі відібраних акцій за допомогою теорії Г. Марковіца за 
формулами розрахунку портфелів мінімального ризику, мінімаль-
ного ризику за обмеження на прибутковість, з максимальним рівнем 
прибутковості та обмеженим рівнем ризику побудовано економіко-
математичні моделі для зазначених портфелів цінних паперів [4].

Спочатку на основі розрахунків щомісячної прибутковості 
кожної акції, визначено математичне сподівання прибутковості для 
кожної акції.

Прибутковість акцій KRAZ АвтоКрАЗKRAZ, PPRD Івано-
Франківський завод Промприлад, ZFER Запорізький завод феро-
сплавів, NDGD СТ Надія, DOGZ Донецькоблгаз, DNVM Дніпро-
вагонмаш, ZFER Запорізький завод феросплавів від’ємна, тому їх 
недоцільно включати у ПЦП.

Далі розраховано ризик кожної акції та таблицю коваріацій 
прибутковості акцій між собою.

На основі вихідних даних за допомогою надбудови «Пошук рі-
шень» обчислено прибутковість та ризик інвестиційного портфеля 
мінімального ризику.

Для формування інвестиційного портфеля мінімального ри-
зику за обмеження на прибутковість визначено мінімальний рівень 
допустимої прибутковості портфеля, який становить rp ≥ 5 %. За до-
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помогою надбудови «Пошук рішень» розраховано ризик і прибутко-
вість даного портфеля.

Для побудови інвестиційного портфеля з максимальним рів-
нем прибутковості та обмеженим рівнем ризику встановлено мак-
симально допустимий рівень ризику, який становить σp ≤ 10 %. За 
допомогою надбудови «Пошук рішень» розраховано ризик і прибут-
ковість даного портфеля.

У результаті формування портфеля мінімального ризику за те-
орією Марковіца отримано, що ризик даного ПЦП склав 3,23 %, тоді 
як його прибутковість склала 3,06 %. Доля акцій у ПЦП мінімально-
го ризику SHCHZ Шахтоуправління Покровське склала 2 %, акцій 
YASK Ясинівський коксохімічний завод – 6 %, акцій UTLM Укрте-
леком – 16 %, акцій SMASH Сумське машинобудівне НВО – 3 %, 
акцій NVTR Новомосковський трубний завод  – 4  %, акцій ZALK 
Запорізький виробничий алюмінієвий комбінат – 18  %, акцій NITR 
Нижньодніпровський трубопрокатний завод  – 1  % та акцій LTPL 
Луганськтепловоз – 50 %.

У результаті формування портфеля мінімального ризику з 
гарантованою прибутковістю за теорією Марковіца отримано, що 
ризик портфеля склав 11,16 %, тоді як його загальна прибутковість 
складає 5 %. Структура цього ПЦП така: частка акцій SHCHZ Шах-
тоуправління Покровське склала 19  %, акцій YASK Ясинівський 
коксохімічний завод – 8 %, акцій UTLM Укртелеком – 22 %, акцій 
SMASH Сумське машинобудівне НВО – 5 %, акцій NVTR Новомос-
ковський трубний завод – 33 %, акцій ZALK Запорізький виробни-
чий алюмінієвий комбінат – 0  %, акцій NITR Нижньодніпровський 
трубопрокатний завод – 8 % та акцій LTPL Луганськтепловоз – 7 %.

У результаті формування портфеля максимальної прибутко-
вості за обмеження на міру ризику за теорією Марковіца отримано, 
що загальний ризик портфеля не перевищив 10 %, а прибутковість 
склала 4,58 %. У ПЦП максимальної прибутковості за обмеження 
на міру ризику частка акцій SHCHZ Шахтоуправління Покровське 
склала 16  %, акцій YASK Ясинівський коксохімічний завод – 9 %, 
акцій UTLM Укртелеком – 24 %, акцій SMASH Сумське машино-
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будівне НВО – 5 %, акцій NVTR Новомосковський трубний завод – 
28  %, акцій ZALK Запорізький виробничий алюмінієвий комбінат – 
4  %, акцій NITR Нижньодніпровський трубопрокатний завод – 7 % 
та акцій LTPL Луганськтепловоз – 7  %.

Таким чином, найвищу прибутковість у розмірі 5  % забезпе-
чить ПЦП мінімального ризику з гарантованою прибутковістю. 
Прибутковість цього портфеля на 1,94  % перевищує прибутковість 
портфеля мінімального ризику і на 0,42  % прибутковість портфеля 
максимальної прибутковості за обмеженням на міру ризику.

Проте і ризик ПЦП мінімального ризику з гарантованою при-
бутковістю 11,16 %  – найвищий. Він перевищує ризик портфеля 
мінімального ризику на 7,93 % і на 1,16 % портфеля мінімального 
ризику максимальної прибутковості за обмеженням на міру ризику.

Таким чином, особа схильна до ризику вибере портфель міні-
мального ризику з гарантованою прибутковістю як портфель, який 
гарантує найвищу прибутковість. А особа несхильна до ризику ви-
бере портфель мінімального ризику. Тому що цей портфель гаран-
тує найнижчу ризикованість.

Результати моделювання свідчать, що Україна є країною з до-
статніми перспективами для інвестування.

За минуле десятиріччя українська економіка пережила декіль-
ка економічних криз. В останній час вона реанімується після падін-
ня долару та політичних збурень. В цей час як ніколи їй потрібні 
інвестиційні кошти.

За експертною оцінкою, Україна на світовій арені вважається 
країною з високими ризиками. Це сильно обмежує приток інвести-
цій. З іншого боку, прибутковість вкладень в Україні може досягати 
показників, які у кілька разів перевищують показники прибутковос-
ті для країн з розвиненою економікою.
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ДЕКЛАРАТИВНО-ПРОЦЕДУРНЫЙ ПОДХОД К РЕШЕНИЮ 
ЗАДАЧ МАТЕМАТИЧЕСКОГО ПРОГРАММИРОВАНИЯ

В системах программирования процедурного типа процесс 
решения задачи, как правило, однозначен и жестко закреплен про-
граммистом. При этом остаются «за кадром» многие вопросы 
которые важны для исследователя: есть ли другие оптимальные 
решения задачи. Зная все оптимальные решения мы могли бы про-
анализировать их и выбрать лучшее по какому-нибудь другому 
критерию. Задача многокритериальной оптимизации вообще весь-
ма проблематична при процедурном подходе. Наконец, желательно 
бы просмотреть и решения «близкие» к оптимальным. С другой 
стороны, полностью отказаться от использования процедур в зада-
чах вычислительного характера видимо нереально. В работе показа-
на возможность одновременного использования этих двух подходов 
для решения некоторых задач математического программирования. 
Учитывая важность последнего в математическом моделировании 
экономических задач (и не только) мы предлагаем методику реше-
ния задач, а в качестве основного языка программирования – язык 
Пролог [1].

Декларативный язык Пролог (допускает и процедурный тип 
программирования) более «человечен», чем любой процедурный 
язык. В Прологе программа состоит из фактов( то есть некоторых 
суждений о существе дела в расcматриваемой задаче) и правил 
вывода. Программирование на этом языке существенно отличается 
от программирования на любом из процедурных языков.


