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In the modern world, derivatives on leading stock indices are very often the 
focus of attention of portfolio investors. Inclusion of such tools in a portfolio 
actually allows investing immediately in the economy of a particular country 
or its individual sector. The aim of the work is the formation of an optimal 
investment portfolio containing derivatives on stock indices of countries with 
mature and emerging stock markets. To achieve this goal, the study solves 
the following tasks: two optimal portfolios — the portfolio containing indices 
of developed countries and the portfolio containing indices of emerging coun-
tries — are formed; the mixed portfolio containing indices of both sectors is 
formed; a comparative analysis of the effectiveness of the resulting portfo-
lios is carried out. To obtain an optimal portfolio structure, the Markowitz 
model is used. The results of applying this model allow to draw the following 
conclusions regarding the investment attractiveness of the stock market of 
mature and emerging economies. In terms of portfolio risk level, it is possible 
to obtain a couple of portfolios, one of which would contain only assets of 
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Чернова Н. Л., Полякова О. Ю. Определение оптимальной 
структуры портфеля, содержащего активы развитых  

и развивающихся рынков
В современном мире деривативы на ведущие фондовые индексы очень 
часто являются объектами пристального внимания со стороны 
портфельных инвесторов. Непосредственное включение в портфель 
подобных инструментов фактически позволяет инвестировать сра-
зу в экономику отдельной страны или отдельный ее сектор. Целью 
работы является формирование оптимального инвестиционного 
портфеля, содержащего деривативы на фондовые индексы стран 
развитого и развивающегося секторов. Для достижения указанной 
цели были решены следующие задачи: сформированы два оптималь-
ных портфеля – портфель из индексов развитых стран и портфель из 
индексов развивающихся стран; сформирован смешанный портфель, 
содержащий индексы обоих секторов; осуществлен сравнительный 
анализ эффективности полученных портфелей. Для получения опти-
мальной структуры портфеля использована модель Марковица. 
Модельные результаты позволяют сделать следующие выводы от-
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Визначення оптимальної структури портфеля, що містить активи розвинутих ринків і ринків, що розвиваються

У сучасному світі деривативи на провідні фондові індекси дуже часто є об’єктами прискіпливої уваги з боку портфельних інвесторів. Безпосе-
реднє включення у портфель подібних інструментів фактично дає змогу інвестувати одразу в економіку окремої країни або окремий її сектор. 
Метою роботи є формування оптимального інвестиційного портфеля, що містить деривативи на фондові індекси країн розвиненого сектора 
та сектора, що розвивається. Для досягнення зазначеної мети було вирішено такі задачі: сформовано два оптимальних портфелі: портфель 
з індексів розвинутих країн та портфель з індексів країн, що розвиваються; сформовано змішаний портфель, що містить індекси з обох секто-
рів; здійснено порівняльний аналіз ефективності отриманих портфелів. Для отримання оптимальної структури портфеля застосовано модель 
Марковиця. Модельні результати дозволяють зробити такі висновки щодо інвестиційної привабливості сектора фондових індексів розвинутих 
ринків і ринків, що розвиваються. З точки зору рівня ризику портфеля можливо отримати пару портфелів, один з яких містив би тільки активи 
розвинутих ринків, а інший – тільки активи ринків, що розвиваються. Однак при цьому рівень доходності буде значно меншим у портфелі, що 
складається з активів розвинутого сектора. Змішаний портфель забезпечує значно ширший діапазон альтернативних варіантів інвестування, 
що позиціонуються на ефективній границі, як за критерієм ризику, так і за критерієм доходності.
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носительно инвестиционной привлекательности сектора фондовых 
индексов развитых рынков и развивающихся рынков. С точки зрения 
уровня риска портфеля можно получить пару портфелей, один из 
которых содержал бы только активы развитых рынков, а другой – 
только активы развивающихся рынков. Однако при этом уровень 
доходности будет значительно меньше в портфеле, состоящем из 
активов развитого сектора. Смешанный портфель обеспечивает 
значительно более широкий диапазон альтернативных вариантов 
инвестирования, позиционирующихся на эффективной границе, как по 
критерию риска, так и по критерию доходности.
Ключевые слова: рынок, фондовый индекс, фьючерс, модель, риск, до-
ходность, оптимальный портфель.
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mature markets, and the other — only assets of emerging ones. However, 
in this case, the level of profitability will be significantly lower in the port-
folio consisting of assets of the mature sector. The mixed portfolio provides 
a  much wider range of alternative investment options based on the efficient 
frontier, both in terms of the risk and profitability criterion.
Keywords: market, stock index, futures, model, risk, profitability, optimal 
portfolio.
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Вступ. У сучасному світі фондові індекси та похідні 
від них фінансові інструменти відіграють декілька ролей. 
По-перше, вони надають загальну картину тенденцій ринку 
та допомагають його учасникам здійснювати оперативний 
моніторинг поточної ситуації, дозволяючи не відстежувати 
підйоми та падіння кожного окремого активу або групи ак-
тивів. Наприклад, такі широко відомі фондові індекси, як 
S&P 500, Dow Jones Industrial Average або Nasdaq Composite 
вважаються ключовими показниками-репрезентантами 
функціонування та розвитку світової економічної системи 
в цілому. По-друге, інвестори та трейдери використовують 
фондові індекси як нормативні показники, для того щоб 
порівняти ефективність окремих фінансових інструментів 
або портфелів з ефективністю ринку в цілому. Таким чи-
ном, можна з'ясувати, чи дотримується певна інвестиційна 
стратегія ринкових тенденцій,  чи є ця стратегія ефектив-
нішою за ринок або ні. По-третє, можливість інвестування 
безпосередньо в фондові індекси, а не в окремі акції, в да-
ний час успішно використовується як фінансовими інсти-
туціями, так само й індивідуальними гравцями. Це може 
бути здійснено декількома способами – шляхом придбан-
ня деривативів фондового індексу або шляхом розміщення 
грошей у взаємних або біржових фондах, що їх відстежу-
ють [8; 9; 11; 14].

У рамках цієї роботи проведено дослідження мож-
ливостей та перспектив інвестування в фондові індекси 
розвинених країн та країн, що розвиваються. Протягом 

останніх десятирічь фінансові інструменти ринків, що роз-
виваються, все частіше стали відігравати провідну роль 
в інвестиційних портфелях, оскільки вони демонстрували 
значно більші темпи зростання та рівні доходності порів-
няно з розвинутим сектором. З іншого боку, більш висо-
ка віддача завжди супроводжується порівняно більшим 
рівнем ризику. Ось чому інвестиційний портфель повинен 
бути збалансований шляхом включення до його складу 
фондових індексів розвинених ринків, що характеризують-
ся значно меншими ризиками.

На рис. 1 та рис. 2 наведено узагальнені дані щодо се-
реднього рівня доходності та ризиків для деяких світових 
фондових індексів, перелік яких наведено у табл. 1.

Бачимо, що індекси країн, що розвиваються, були лі-
дерами за рівнем доходності на початку 2000-х років. Най-
більші рівні доходності можна було спостерігати для таких 
інструментів, як RTSI, IBOV та MEX. Різниця між макси-
мальним і мінімальним рівнями доходності за цей період 
дорівнює 4,33 %. Але з того часу ця різниця значно змен-
шилась. Вона становила 2,09 % за період 2004–2008 років, 
1,13 % – за період 2009–2014 та 1,37 % – за останній період 
2015–2019 рр. Отже, незважаючи на те, що цей сектор, як 
і раніше, демонструє найвищі рівні доходності, його пози-
ція стала ближчою до розвиненого сектора ринків.

Ситуація з показниками ризику схожа з ситуацією із 
доходністю. З рис. 2 бачимо, що для більшості індексів кра-
їн, що розвиваються, значення показників ризику набли-
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Таблиця 1 

Перелік та умовне позначення деяких світових фондових індексів

Умовне позначення Повна назва фондового індексу Класифікаційна ознака 
відповідного ринку

SPX індекс фондового ринку США

розвинутий ринок

UKX індекс фондового ринку Великої Британії

DAX індекс фондового ринку Німеччини

NKY індекс фондового ринку Японії

CAC індекс фондового ринку Франції

SMI індекс фондового ринку Швейцарії 

AEX індекс фондового ринку Нідерландів

BEL індекс фондового ринку Бельгії

KOS індекс фондового ринку Кореї

ринок, що розвивається

IBOV індекс фондового ринку Бразилії

RTSI індекс фондового ринку Російської Федерації

MEX індекс фондового ринку Мексики

IPSA індекс фондового ринку Чилі

SENS індекс фондового ринку Індії

зилися до відповідних показників розвиненого сектора. 
Виключенням є тільки RTSI та IBOV. Діапазон між гранич-
ними рівнями ризику зменшився з 11,67 % у 2000–2003 рр. 
до 6,89 % у 2015–2019 рр. Таким чином, можна спостерігати 
певне наближення характеристик для обох секторів.

Метою роботи є формування оптимального інвес-
тиційного портфеля, що містить інструменти розвиненого 
сектора та сектора, що розвивається. Для досягнення за-
значеної мети слід вирішити такі задачі:
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Рис 1. Динаміка показників доходності фондових індексів

сформувати два оптимальних портфелі: портфель ��
з індексів розвинутих країн та портфель з індексів 
країн, що розвиваються;
сформувати змішаний портфель, що містить ін-��
декси з обох секторів;
здійснити порівняльний аналіз ефективності ��
отриманих портфелів.

Виклад основного матеріалу. Ідея інвестувати в кра-
їну шляхом вкладання коштів не в певний набір акцій, що 
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Рис. 2. Динаміка показників ризику за фондовими індексами

випускаються різними компаніями, а в єдиний фондовий 
індекс, є дуже перспективною. Здійснюючи таку операцію, 
інвестор одночасно відстежує тенденції всієї економічної 
системи, а не окремих її секторів або елементів. Більше того, 
в цьому випадку не потрібно визначати відносні частки різ-
них галузей економіки або окремих компаній в портфелі, 
тому що фондові індекси вже сформовані як середньозва-
жені середні, враховуючи, як правило, рівень капіталізації 
своїх складових. Розвиваючи цю ідею, можна сформувати 
портфель з декількох фондових індексів, що відносяться до 
різних країн. Це допомагає досягти ефекту диверсифікації 
за географічною та галузевою ознаками, а також за ознакою 
рівня капіталізації. В цілому ідея міжнародної диверсифіка-
ції інвестиційних портфелів зустрічається у роботах бага-
тьох авторів [1–5; 7; 10; 15; 17]. Доведено, що розподілення 
коштів в оптимальному співвідношенні між активами на-
ціональних компаній та іноземними активами найчастіше 
дозволяє знизити загальний ризик портфеля. У роботах [1; 
4; 5] здійснено порівняльний аналіз стратегій інвестування 
у розвинуті ринки та ринки, що розвиваються. В роботі [3] 
доведено, що для довільного інтернаціонального портфеля 
ступень диверсифікації може бути суттєво підвищений як 
за рахунок додавання складової ринків, що розвиваються, 
так і шляхом збільшення частки інструментів розвинутих 
ринків. 

Слід зазначити, що у більшості згаданих вище до-
сліджень вирішується саме проблема підвищення рівня 
диверсифікації вже сформованого попередньо портфеля. 
Зазвичай розглядається деякий базовий портфель, який 
містить активи національних компаній в межах однієї 
країни, а потім проводяться дослідження щодо підвищен-
ня його ефективності за рахунок включення закордонних 
міжнародних активів. Тому задача формування портфеля, 

у якому апріорі повинні міститися активи з різних країн, 
представлені лише фондовими індексами, є досить акту-
альною.

Для отримання оптимальної структури портфеля 
було застосовано класичну модель Марковиця [6; 12; 13]. 
Модель враховує такі основні припущення: інвестори ра-
ціональні та прагнуть максимізувати очікуваний прибуток; 
інвестори не схильні до ризику, тому вони вимагають більш 
високої очікуваної доходності, щоб компенсувати прийня-
тий більш високий ризик; при прийнятті рішень інвестори 
орієнтуються лише на показники очікуваного прибутку та 
ризику; інвестори не можуть впливати на ціни; ризик оці-
нюється як стандартне відхилення доходності.

Доходність окремого активу обчислюються за фор-
мулою середньої:

	
, , 1 ,/ , ( )/ ,

T

i it it i t i t i t
t

r r T r p p p−= = −∑ 	

де       , , 1;i t i tp p −  – ціна i-го активу у поточний та попередній 
моменти часу відповідно. Доходність портфеля обчислю-
ється як середньозважена сума доходностей окремих його 

окремих складових: ,p i i
i

R w r= ∑ , де iw  – вага i-го інстру-

менту. 
Ризик портфеля обчислюється таким чином:

2 2 2 ,p i i i j i j ij
i i j i

w w wδ δ δ δ ρ
≠

= +∑ ∑∑

де        2
iδ  – ризик i-го інструменту; 

ijρ  – коефіцієнт парної кореляції i-го та j-го активів.



336 Проблеми економіки № 1 (43), 2020

Математичні методи та моделі в економіці

Модель дозволяє отримати так звану ефективну гра-
ницю – набір портфелів, які характеризуються максималь-
ною доходністю при мінімальному рівні ризику.

Вихідною базою дослідження є дані щодо динаміки 
ф’ючерсних контрактів на фондові індекси, попередньо пе-

релічені у табл. 1, за період 2000–2019  рр. у помісячному 
розрізі [16]. У табл. 2 наведено матрицю коефіцієнтів пар-
ної кореляції відповідних активів. 

Відповідно до табл. 2 обидва сектори містять як ви-
сококорельовані, так і низькокорельовані пари активів. На-

Таблиця 2
Матриця парних кореляцій

  SPX UKX DAX NKY CAC SMI AEX BEL KOS IBOV RTSI MEX IPSA SENS

SPX 100%                          

UKX 88% 100%                        

DAX 95% 93% 100%                      

NKY 88% 85% 85% 100%                    

CAC 55% 72% 56% 80% 100%                  

SMI 83% 92% 87% 90% 80% 100%                

AEX 56% 69% 55% 77% 96% 73% 100%              

BEL 64% 75% 65% 82% 81% 86% 70% 100%            

KOS 71% 74% 81% 52% 16% 62% 8% 46% 100%          

IBOV 71% 66% 73% 50% 20% 59% 12% 41% 89% 100%        

RTSI 20% 37% 29% 13% 6% 33% -12% 39% 68% 69% 100%      

MEX 74% 73% 83% 51% 13% 63% 6% 42% 98% 85% 60% 100%    

IPSA 71% 68% 78% 45% 9% 54% 3% 35% 96% 92% 63% 95% 100%  

SENS 90% 80% 92% 70% 30% 73% 26% 52% 91% 90% 46% 92% 91% 100%

приклад, у розвиненому секторі ми можемо побачити пари 
з коефіцієнтами парної кореляції, які досягають 90 % (SPX-
DAX, DAX-UKX, NKY-SMI, UKX-SMI, AEX-CAC) та одно-
часно пари з кореляціями 55–56 % (CAC-SPX, CAC-DAX, 
AEX-SPX, AEX-DAX). 

У секторі, що розвивається, наступні пари демон-
струють кореляцію понад 90 %: MEX-KOS, IPSA-KOS, IPSA-
IBOV, IPSA-MEX, SENS-KOS, SENS-IBOV, SENS-MEX, 
SENS-IPSA. Також можна знайти пари, елементи яких на-
лежать різним секторам та демонструють високу кореля-
цію (наприклад DAX-SENS, UKX-SENS, SPX-SENS, MEX-
DAX) та відповідно низькокорельовані пари (наприклад, 
RTSI-CAC, IPSA-EEX). Таким чином, бачимо що є переду-
мови для формування оптимального портфеля як окремо 
у кожному секторі, так і в обох секторах одночасно. Тому 

далі побудуємо наступні портфелі з урахуванням гіпотези, 
що елементи портфеля повинні бути низько корельовани-
ми для досягнення ефекту диверсифікації:

портфель 1 (сектор ринків, що розвиваються) – ��
його початковими членами є MEX, KOS, IPSA, 
RTSI, IBOV, SENS;
портфель 2 (сектор розвинутих ринків) – його по-��
чатковими членами є SPX, DAX, UKX, NKY, CAC, 
SMI, AEX та BEL;
портфель 3 – змішаний портфель, спочатку до ��
нього повинні бути включені всі згадані в табл. 1 
індекси.

Далі послідовно розглянемо отримані результати.
У табл. 3 наведено десять портфелів, що знаходяться 

на ефективній границі для сектора ринків, що розвиваються.

Таблиця 3
Результати розрахунків для портфеля 1 (сектор ринків, що розвиваються)

Індекс
Портфель

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10

IBOV 0,00 0,00 0,01 0,03 0,06 0,07 0,07 0,00 0,00 0,00

RTSI 0,00 0,02 0,08 0,13 0,19 0,27 0,40 0,58 0,79 1,00

MEX 0,34 0,38 0,36 0,34 0,32 0,23 0,05 0,00 0,00 0,00

IPSA 0,60 0,43 0,31 0,19 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

SENS 0,06 0,18 0,24 0,30 0,36 0,42 0,49 0,42 0,21 0,00

Ризик 4,04% 4,15% 4,41% 4,77% 5,20% 5,71% 6,34% 7,14% 8,29% 9,71%

Доходність 0,79% 0,86% 0,92% 0,99% 1,06% 1,13% 1,19% 1,26% 1,33% 1,40%

К-т Шарпа 19,55% 20,72% 20,86% 20,75% 20,38% 19,79% 18,77% 17,65% 16,04% 14,42%
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Як бачимо, єдиним індексом, який не був включений 
до жодного портфеля, є KOS. Портфель із найменшим ризи-
ком (4,04 %) складається з IPSA (60 %), MEX (34 %) та SENS 
(6 %). Відповідна доходність дорівнює 0,79 %. У портфель 
з  найвищим рівнем ризику входить єдиний актив – RTSI.

Портфель з найвищим коефіцієнтом Шарпа (20,94 %) 
включає всі активи, окрім IBOV, у такій пропорції: RTSI 
(0,86 %), MEX (8,07 %), IPSA (36,18 %), SENS (30,08 %). 

Два індекси відіграють ключову роль у портфелях 
з відносно більшим рівнем ризику – це RTSI та SENS. MEX 

та IPSA формують портфелі з відносно меншими ризика-
ми. IPSA домінує у перших двох портфелях з найменшими 
ризиками. 

Але його частка швидко зменшилася після того, як 
рівень ризику досяг 5%. Між портфелем Р4 та портфелем 
Р5 його частка зменшилась більш ніж удвічі. MEX зменшу-
вав свою частку помірніше і був виключений лише з трьох 
останніх портфелів.

В табл. 4 наведено десять портфелів, що знаходяться 
на ефективній границі для сектора розвинутих ринків.

Таблиця 4

Результати розрахунків для портфеля 2 (сектор розвинутих ринків)

Індекс
Портфель

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10

SPX 0,00 0,10 0,21 0,31 0,40 0,50 0,63 0,77 0,92 0,00

UKX 0,47 0,39 0,30 0,22 0,13 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00

DAX 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00

NKY 0,04 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

CAC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

SMI 0,48 0,48 0,47 0,47 0,46 0,45 0,37 0,23 0,08 0,00

AEX 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

BEL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ризик 0,21% 0,23% 0,26% 0,29% 0,32% 0,34% 0,37% 0,40% 0,43% 0,45%

Дохідність 3,54% 3,54% 3,56% 3,60% 3,65% 3,71% 3,79% 3,91% 4,08% 5,87%

К-т Шарпа 5,93% 6,50% 7,30% 8,06% 8,77% 9,16% 9,76% 10,23% 10,54% 7,67%

Три активи, а саме CAC, AEX та BEL, не увійшли до 
жодного портфеля. Відсоток NKY коливається від 4 % до 
1  % у перших чотирьох портфелях і дорівнює нулю в ре-
шті. Фактично перші дев'ять портфелів формуються лише 
трьома індексами – SPX, UKX та SMI. UKX та SMI доміну-
ють у  перших п'яти портфелях із відносно меншим рівнем 
ризику. У наступних чотирьох портфелях частка SPX зрос-

тала, та частка UKX швидко зменшувалась. Портфель Р10 
складається з єдиного активу – DAX.

Портфель, який має найвищий коефіцієнт Шарпа, 
збігається з P9. Він складається лише з двох активів – SPX 
(92 %) та SMI (8 %).

У табл. 5 продемонстровано результати, отримані 
для змішаного портфеля.

Таблиця 5

Результати розрахунків для змішаного портфеля

Індекс
Портфель

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10

SPX 0 0,0265 0,0422 0 0 0 0 0 0 0

UKX 0,2463 0,0961 0 0 0 0 0 0 0 0

NKY 0,0259 0,0021 0 0 0 0 0 0 0 0

SMI 0,4017 0,3946 0,3291 0,1979 0,0507 0 0 0 0 0

IBOV 0 0 0 0 0 0,0141 0,0573 0,068 0 0

RTSI 0 0 0 0 0,0198 0,0925 0,1852 0,3517 0,6472 1

MEX 0,0461 0,1414 0,2094 0,2979 0,3574 0,3573 0,3221 0,1159 0 0

IPSA 0,28 0,3331 0,3625 0,3843 0,3984 0,2752 0,0739 0 0 0

SENS 0 0,0062 0,0567 0,1198 0,1736 0,261 0,3614 0,4644 0,3528 0

Ризик 3,32% 3,37% 3,50% 3,74% 4,06% 4,51% 5,19% 6,10% 7,48% 9,71%

Дохідність 0,38% 0,49% 0,61% 0,72% 0,83% 0,94% 1,06% 1,17% 1,28% 1,40%

К-т Шарпа 11,45% 14,54% 17,43% 19,25% 20,44% 20,84% 20,42% 19,18% 17,11% 14,42%
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На отриманій ефективній границі жоден з десяти 
портфелів Р1-Р10 не містить такі індекси, як DAX, CAC, 
AEX, BEL та KOSPI. 

Бачимо, що перші п’ять портфелів Р1-Р5, які характе-
ризуються відносно меншими рівнями ризику, містять від 
одного до чотирьох індексів розвинутого сектора. Питома 
вага розвинутого сектора у цих портфелях зменшується 
відповідно до збільшення рівня ризику та коливається від 
67,39 % для Р1 до 5,07 % у Р5.

Розглянемо, як змінюються частки окремих індексів 
при переході між портфелями вздовж границі ефективнос-
ті. Три з чотирьох індексів розвинутого сектора зустріча-
ються лише двічі. Індекс SPX міститься лише у Р2 та Р3, 
причому його частка досить незначна та не перевищує 5 %. 
Індекс NKY також міститься лише у двох портфелях і має 
досить несуттєвий внесок. Індекс UKX має значну частку 
лише у портфелі Р1. 

Індекс SMI відграє ключову роль у перших чотирьох 
портфелях – його частка коливається у межах від приблиз-
но 20 % до 40 %. Але вже у портфелі Р5 його частка змен-
шується до 5 %.

Серед індексів сектора, що розвивається, найсуттє-
вішу роль у перших п’яти портфелях відіграє індекс IPSA, 
частка якого поступово збільшується від приблизно 28 % 
у Р1 до приблизно 40 % у Р5. При збільшенні ризику порт-
феля індекси розвинутого сектора поступово витісняються 
здебільшого індексами MEX та SENS.

Портфелі Р6-Р10 містять виключно індекси з сектора, 
що розвивається. Найбільш ризикований портфель скла-
дається лише з індексу RTSI. Частка цього індексу зростає 
майже вдвічі при кожному кроці від одного портфеля до 
іншого, починаючи з Р6. Також зростання ризику портфеля 
супроводжується зростанням частки індексу SENS.

Портфель з максимальним коефіцієнтом Шарпа 
(20,95) містить лише індекси сектора, що розвиваєть-
ся, у наступній пропорції: IBOV (0,86 %), RTSI (8,07 %), 
MEX(36,18 %), IPSA (30,08 %), SENS (24,82 %).

На рис. 3 наведено ефективні границі усіх трьох 
портфелів, розглянутих вище. 

Бачимо, що ефективна границя, побудована для мно-
жини портфелів 2 (тільки для індексів розвинутого секто-
ра), безперечно програє двом іншим портфелям. 
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Рис. 3. Ефективні границі портфелів

Графіки портфеля, що формується тільки на базі 
активів ринків, що розвиваються, та змішаного портфеля 
майже збігаються, але лінія портфеля 3 зміщується ліворуч 
та донизу, пропонуючи менш ризиковані варіанти портфе-
лів, аніж у випадку з портфелем 1.

Висновки. Отримані модельні результати дозволя-
ють зробити такі висновки щодо інвестиційної привабли-
вості сектора фондових індексів розвинутих ринків та рин-
ків, що розвиваються:

З точки зору рівня ризику портфеля можна отримати 
пару портфелів, один з яких містив би тільки активи роз-
винутих ринків, а інший – тільки активи ринків, що розви-
ваються. Це можливо здійснити для рівнів ризику у межах 
приблизно від 0,04 до 0,58 згідно з даними рис.  3. Однак 
при цьому рівень доходності буде значно меншим у порт-
фелі, що складається з активів розвинутого сектора.

З метою отримання рівня ризику нижче, ніж 0,04, по-
трібно формувати або портфель на базі активів виключно з 
сектора, що розвивається, або змішаний портфель.

Змішаний портфель забезпечує значно ширший діа-
пазон альтернативних варіантів інвестування, що позиціо-
нуються на ефективній границі, як за критерієм ризику, так 
і за критерієм доходності.

Подальші дослідження повинні бути спрямовані на 
побудову зазначених трьох моделей з урахуванням тран-
сакційних витрат і витрат, пов’язаних з виплатою винаго-
роди брокеру або групі брокерів, які забезпечили би доступ 
до торгів усіма активами, що увійшли у портфель. Це може 
значно змінити отримані попередньо висновки, особливо 
для змішаного портфеля, тому що відповідні деривативи 
для фондових індексів, що враховані у дослідженні, тор-
гуються на різних біржах. Окрім цього, потрібно провести 



339Проблеми економіки № 1 (43), 2020

Математичні методи та моделі в економіці

тестування поведінки портфелів на статистичних вибірках 
з меншим кроком, наприклад на даних про ціни закриття 
денної торгівельної сесії, а також визначити інтервали ре-
балансування портфелів.
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