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Ефективне управлшня портфелем щнних nanepiB, у першу чергу, полягае у динам1чному 
менеджмент та постшнш адаптацп портфеля умовам ринку. Це завдання покладаеться на 
стратегпо швестора, для выбору, яко! необхщно здшснювати постшний анал1з, як економ1чних 
умов фондового ринку, так i фшансових шструменпв, що входять до складу портфеля щнних 
nanepiB, або е претендентами до входження у його склад.
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Оптимальна структура портфеля формуеться при зваженому пщход! до показнигав ризику, 
прибутковосп, а також чутливосп активов портфеля до змш на фондовому ринку. Така структура 
напряму залежить вщ обрано! швестором стратеги, яка повинна вщповщати стану дшово! 
активносп ринку цшних nanepiB. Виходячи з цього виникае необхщшеть визначення ступеня 
поточно! дшово! активноси фондового ринку, та здшенення прогнозу щодо дшово! активноси 
ринку у наступи! перюди.

Питаниям оптим1заци структури стратеги управлшня портфелем цшних nanepiB займаються як 
зарубгжш, так i впчизняш вчеш серед яких Дж. Грубер, Е. Елтон [3], Г.Марковщ [4], I. 
Нем!ровський [1], Дж. Тобш [5], Б. Хомяк [1], У.Шарп. [2] Але ряд проблем залишаються ще 
невирппеними.

Серед таких проблем - проблема визначення ступеня ввдповщност! обрано! стратеги та пошук 
альтернатив. Саме тому, метою наведенного дослщження е розробка методу визначення тако! 
вщповщносп.

Так, на думку автора, ефектившетъ впроваджено! стратеги повинна визначатись не лише по- 
казниками прибутковосп та ризику, а також сп1вв!дноситись i3 наявними умовами фондового рин
ку. За негативно! тенденцп на ринку навпъ невеликий прибуток е показником прийняття досить 
вдалих швестицшних рппень. Тому, автор, при визначеш ефективносп управлшня портфелем, 
пропонуе вщшти вщ абсолютних показниюв, таких як прибутковють та р1вень ризику, до 
вщносних, сп1вв!дношенню результатов впровадження обрано! швестицшно! стратеги до 
тенденцш на фондовому ринку. Базою для визначення такого показника повинно стати динамжа 
вартосп швестицшних актив!в ( а не портфеля !) у naci, та показник стану фондового ринку (в 
Украпп, умовно, шдекс ПФТС). Тобто при розрахунку вартосп актив1в портфеля автор пропонуе 
за базу розрахунку брати не лише варпсть цшних nanepiB, що входить до його складу, але й 
po3Mip копию отриманих вщ !х продажу (а також сум залиппав цих кошпв шеля здшенення 
решвестування). Взяття вартосп швестицшних актив1в за базу розрахунку нового показника, 
замкть вартосп портфеля цшних nanepiB, дозволить бшып в1ропдно оцшювати вщповщшеть 
стратеги i3 урахуванням значень тих перюд!в, коли значна часгина актив!в портфеля продавалась, 
та його варпсть знижувалась i3 об’ективних торпвельних причин, що не впливають на яюсть та 
ефектившетъ стратеги.

Таким чином сутшсть показника вщповщносп обрано! стратеги умовам фондового ринку (ПВ), 
полягае у розрахунку щоденно! вартосп швестицшних активгв портфеля та пор1внянш динамжи 
ще! вартосп i3 станом фондового ринку. Граф!чно цей показник мае наступний вигляд (рис. 1).

Початков! даш приводяться у едину вим!рну систему (невиповання кшькосп нул!в у значениях, 
тощо), якщо зазначена процедура не призведе до бажаних результапв, та початковий розрив буде 
завепиким, це призведе до неадекватно! оцшки. В цш ситуацп можна використати метод 
стандартизацп значень, але цей метод також може привести до проблем i3 можливгстю 
вщтворення отриманих результапв у реальних процесах. Останн1м методом впорядкування даних 
е !х вщображення у вщеоткових показниках до попередшх значень, такий метод буде також ефек- 
тивним, але вш надаватиме шформацпо стосовно динамжи щоденного або щотижневого 
вщносного зростання/падшня куров, а не динамжи курсових коливань.

У дослщженш, проведеному автором, ефективним виявився метод невиповання кшькосп HyniB 
у значенш вартосп швестицшних активie. (рис.2), тому подальше дослщження базуватиметься 
виходячи i3 цього методу приведения початкових значень до едино! системи BHMipy.
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Необхщнють дотримання модели ПВ (рис.1), автор роботи пояснюе твердженням, що не дивля- 
чись на падшня ринку у перюди економ1чно! кризи, портфель швестора повинен зростати, або хо- 
ча б не зменшувати свое! вартосп. Стратепя повинна будуватись таким чином, щоб зростання 
шдексу вщбивалось позитивно на результатах операцш, а його падшня впливало б незначною 
м1рою. Тобто зростання шдексу викликае ще бшыпе зростання вартосп портфеля, а перюди 
падшня шдексу вщповщають перюдам р1вноваги, або незначного росту вартосп портфеля.
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Рисунок 2 — Динамша ПВ для стратегш портфеля

Таким чином, чим бшыпою е вщстань м1ж в1дпов1дними значениями графпов тим 
ефективнппою е спекулятивна антикризова стратегш швестора. Показник ПВ розраховуеться за 
формулою (1).
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Розглянемо динамку вартосп активк при управлшня теоретичным оптим1зованим портфелем 
№6, за трьома стратегами (С1 (стратега заснована за методом «японських cbihok»), С2 (стратепя 
заснована на методах класичного техшчного аналйу), СЗ (стратеги заснована за методом «хрести- 
ки-нулики»)), та трьома !х комбшацшми отриманими внаслщок оптим1зацп стратегш за 
концепщею Г. Марковща (С01 (С1 - 70%, С2 - 30%), С02 (С1 - 30%, С2 - 10%, СЗ - 60%), СОЗ 
(С1 - 60%, С2 - 40%)).Граф1чне зображення ПВ для стратегш Cl, С2, СЗ, С01, С02, СОЗ, наведене 
на рис. 2

Судячи i3 таблиц! середнього значения ПВ за вкма запропонованими стратегами, можна ви- 
значити найбшып вщповщну до юнуючих умов фондового ринку (табл..)

Таблиця-Середш значения шдикатору ПВ

Стратега С1 С2 СЗ С01 С02 СОЗ
Значения ПВ 506,5777 671,4353 1086,038 680,4159 870,7398 572,5207

Виходячи i3 табл. 1, найбшып вщповщними € стратега СЗ та С02, але на думку автора, виходя- 
чи i3 зависоких показнигав ризику стратеги СЗ, варто обирати стратегпо С02.

Невщповщшсть обрано! стратеги умовам ринку визначаеться негативною динамкою 
шдикатору. В цьому випадку швестору необхщно зробити корекцпо обрано! стратеги. У pa3i, три- 
валого зростання шдексу ПФТС швестору варто переоцшити ступень дшово! активност! фондово
го ринку, та скоригувати стратегпо вщповщно отриманим результатам.

Так швестор може змшити стратепю управлшня портфелем з агресивно! стратеги у наступних 
напрямках: агресивно-консервативна стратеги та консервативно-агресивна стратепя; повшстю 
переходити на на швестицшну стратегпо автор роботи не радить, бо icHye велика !мов1рн1сть того, 
що зростання дшово! активносп ринку е нетривалим, або взагал1 хибним, у цьому випадку 
швестицшна доля портфеля буде негативно впливати на динамку вартосп портфеля щнних 
nanepiB.

Таким чином, розрахунок та дослщження шдикатору ПВ дозволяе оцшити ступень 
вцщовщносп обрано! стратеги тенденщям фондового ринку, а це означае й можливгстъ оцшити 
ступень и реально! ефективностй Наприклад: показник прибугковосп 1,05, який на перший погляд 
вважаегься непривабливим та занизьким - € справжшм досягненням вдало проведено! 
швестицшно! стратеги у перюд економ1чно! кризи. Тобго ступень ефективносп проведено! 
стратеги завжди повинен розраховуватись виходячи i3 умов фондового ринку, що дозволяе 
здшснити розрахунок та анал1з показника ПВ.
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