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ФОРМАЛІЗАЦІЯ ПОРТФЕЛЯ ДЕРЖАВНИХ ЦІННИХ ПАПЕРІВ 
ІЗ МЕТОЮ ОПТИМІЗАЦІЇ ФІНАНСОВИХ БОРГОВИХ ЗОБОВ’ЯЗАНЬ

FORMALIZATION PORTFOLIO GOVERNMENT SECURITIES IN ORDER 
TO OPTIMIZE FINANCIAL DEBT OBLIGATIONS

Анотація. У статті розкрито теоретичні та практичні аспекти оптимізації та моделювання портфеля державних 
цінних паперів на основі ключових показників ефективності. Розроблено модель ефективного портфеля державних 
цінних паперів. Портфель є оптимальним із точки зору мінімального ризику та дає змогу залучати кошти фізичних та 
юридичних осіб і використовувати їх як джерело інвестиційних ресурсів через механізм фінансового ринку. Модель 
демонструє, що найбільш привабливими з точки зору мінімального ризику є облігації місцевих позик та казначейські 
зобов’язання, тому існує необхідність розвитку саме цього сегменту ринку державних цінних паперів.

Ключові слова: державні цінні папери, портфель державних цінних паперів, казначейські зобов’язання, облігації 
місцевих позик, мінімальний ризик.

Постановка проблеми. Розвиток ринку держав-
них цінних паперів є однією з важливих передумов  
стабілізації економіки і подальшого розвитку реформ 
в Україні, тому що сприяє залученню додаткових  
ресурсів до державного бюджету. При цьому державні 
цінні папери виступають привабливим інвестицій-
ним інструментом, який надає можливість приватним  
інвесторам вкладати кошти в низькоризикові та висо-
коліквідні активи, що забезпечують стабільний  
прибуток. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Динаміч-
ний розвиток ринку державних цінних паперів сприяв 
зростанню інтересу наукових кіл до його дослідження. 
Дане питання розглядали у своїх працях такі вітчизняні 
науковці: Л. Алексеєнко, О. Кириченко, Г. Кучер, І. Лютий, 
С. Льовочкін, С. Омельчук, В. Опарін, О. Охріменко, 
А. Примостка, Р. Рак, Є. Редзюк, В. Федосов, О. Черняк, 
С. Юрій та ін. Незважаючи на достатній рівень розробки 
досліджуваної проблематики, багато питань недостатньо 
вирішені та потребують наукових досліджень.
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Мета статті полягає у формалізації портфеля держав-
них цінних паперів, що забезпечує для інвестора опти-
мальний приріст доходу за мінімального ризику. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Державні 
цінні папери є привабливим інвестиційним інструментом, 
що дає змогу приватним інституційним інвесторам вкла-
дати кошти в низькоризикові і високоліквідні активи, які 
приносять стабільний дохід, На ринку державних цінних 
паперів постійно зростає кількість інвесторів, які хочуть 
обрати найкращий варіант для вкладання коштів, тому 
з’являється необхідність застосування математичного 
моделювання портфеля цінних паперів, що дасть змогу 
вирішити питання оптимального розміщення інвестицій-
них ресурсів.

Представимо методику оптимізації структури порт-
феля державних цінних паперів за допомогою алгоритму. 
Введемо такі позначення:

і – індекс виду цінних паперів, i=1,n;
j – індекс ситуації на ринку державних цінних паперів, 

j=1,m;
ci0 – вартість придбання і-того виду цінного паперу в 

початковий період;
cij – прогнозна вартість і-того виду цінного паперу під 

час настання j-ї ситуації на ринку державних цінних папе-
рів;

pj – суб’єктивна ймовірність настання j-ї ситуації на 
ринку державних цінних паперів (∑j=1

mpj=1).
Представимо вхідні дані у табличній формі (табл. 1)

Таблиця 1

Вид ДЦП
Ціна при-

дбання 
ДЦП

Прогнозна вартість ДЦП 
залежно від ситуації на ринку 

державних цінних паперів
S1 S2 Sj Sm

1 c10 c11 c12 c10

2 c20 c21 c22 c20

3 cij

… … … … …
n cn0 cn1 cn2 cn0

Імовірність настання 
ситуації p1 p2 pj pm

Сподіваний дохід і-того ДЦП обчислюємо за допомо-
гою математичного сподівання:

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

)

  𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗  , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛 �����. 

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100, 

𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� .

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� .

𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�.

𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

.

.              (1)

Крім того, сподіваний дохід визначимо у вигляді від-
сотка приросту доходу з кожного виду ДЦП. Ураховуючи 
введені позначення, формула визначення приросту доходу 
у відсотковому значенні матиме вигляд: 

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

)

𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100, 

𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� .

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� .

𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�.

𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

.

,                           (2)

де yij – приріст доходу у відсотках до ціни цінних папе-
рів і-го виду при j-й економічній ситуації на ринку ДЦП. 
Знайдемо сподіваний приріст доходу (yi) за допомогою 
формули:

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

)

𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100, 

  𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ,   𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����. 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� .

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� .

𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�.

𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

.

. (3) 

У теорії аналізу структури портфеля цінних паперів 
під ризиком розуміють очікуване відхилення прогнозних 
результатів у вигляді доходів від їх сподіваного значення 
[1, с. 363], тому для оцінки ризику кожного окремого виду 
ДЦП можна використовувати дисперсію розподілу їх про-

гнозних доходів D(yi). Своєю чергою, дисперсією дис-
кретної випадкової величини є математичне сподівання 
квадрата відхилення випадкової величини, а це є мірою 
розсіювання значень цієї величини. Для оцінки ризику 
доцільно використовувати середнє квадратичне відхи-
лення розподілу доходів за видами ДЦП. Середнє ква-
дратичне відхилення (σi) обчислимо як корінь квадратний 
із дисперсії. Стосовно ДЦП кожного виду зокрема або 
всього портфеля, така оцінка ризику буде вказувати очі-
куваний інтервал відхилення прогнозованого доходу від 
сподіваного значення доходу [2, с. 25] 

Для визначення дисперсії прогнозних приростів дохо-
дів і середніх квадратичних відхилень використаємо фор-
мули:

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

)

𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100, 

𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ,    𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗  ,   𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� . 

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� .

𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�.

𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

.

(4)

Надалі під середнім квадратичним відхиленням σi 
будемо розуміти величину ризику. 

Величини сподіваного приросту доходу ДЦП та 
ризику можна застосувати для обґрунтування плану вкла-
день коштів інвестора лише в тому разі, коли він хоче 
придбати тільки один із видів цінних паперів. При цьому 
слід зауважити, що схильний до ризику вкладник завжди 
вибирає більш ризикований варіант вкладання коштів, а 
несхильний до ризику вкладник вибере варіант із меншим 
ризиком.  

Таким чином, перед нами постає завдання оптимізації 
структури портфеля ДЦП та оцінки ризиків у разі, коли 
він містить хоча б два види цінних паперів. Позначимо 
через ki частку і-го виду ЦП в загальній вартості портфеля. 
Тоді прогнозний приріст доходу портфеля у разі настання 
j-ї ситуації на ринку ЦП обчислимо за формулою:

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

)

𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100, 

𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� .

 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖   ,          𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� .

𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�.

𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

.

.                   (5)

Враховуючи структуру портфеля ЦП, знайдемо за 
допомогою математичного сподівання очікувану вели-
чину приросту доходу усього портфеля:

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

)

𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100, 

𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� .

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

   𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖   ,          𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� .

𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�.

𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

.

.  (6)

Із формули (6) випливає, що сподіваний приріст дохо-
дів портфеля ДЦП є зваженою сумою сподіваних прирос-
тів за кожним видом ДЦП, які входять у його структуру. У 
даному разі ваговими коефіцієнтами є значення ki. 

Як було зазначено вище, для оцінки ризику портфеля
ДЦП використаємо середнє квадратичне відхилення роз-
поділу прогнозних приростів доходів портфеля. Ризик 
портфеля що містить n видів ДЦП знаходимо за форму-
лою: 

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

)

𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100, 

𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� .

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

   𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

   

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� .

𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�.

𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

.

.                           (7)

У разі коли портфель складається з цінних патерів 
лише двох видів (n=2), середнє квадратичне відхилення 
розподілу приросту доход знайдемо як:

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

)

𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100, 

𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� .

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

 ,       𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� . 

𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�.

𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

.

. (8)

Коефіцієнти коваріації шукаємо за формулами:

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

)

𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100, 

𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� .

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ . (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

, 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� .

  𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�. 

𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

.

. (9)
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Серія:  Міжнародні економічні відносини та світове господарство
♦

Коваріація виражає щільність зв’язку між розподілом 
приростів доходів ДЦП обох видів загалом. 

Враховуючи формули (7–9), для оцінки ризику порт-
феля, який складається з двох видів ДЦП, скористаємось 
рівністю:

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

) 

                              𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗  , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛 �����.                          

  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100,   

                                               𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ,   𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.   

          𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ,    𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗  ,   𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� . 

                                                  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖   ,          𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ .                                 (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 

                                           𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖   ,          𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ .                       (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 

       𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

   

                                            𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

 ,       𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� . 

                                       𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�. 

                                          𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 . 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

  . 

 

.                  (10) 

Для аналізу тісноти зв’язку між приростами доходів 
ДЦП використаємо коефіцієнт кореляції:

( �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

) 

                              𝑐𝑐𝑐𝑐�̅�𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖) = �(𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0)
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗  , 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛 �����.                          

  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖0

� ∗ 100,   

                                               𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ,   𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛�����.   

          𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ,    𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = ���𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖�
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

∙ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗  ,   𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1,𝑛𝑛𝑛𝑛����� . 

                                                  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П = �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖   ,          𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ .                                 (5)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 

                                           𝑦𝑦𝑦𝑦�П = М�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П� = �𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖   ,          𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,𝑚𝑚𝑚𝑚������ .                       (6)
𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 

       𝜎𝜎𝜎𝜎П = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗П − 𝑦𝑦𝑦𝑦�П�2
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

   

                                            𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ��𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 ∙ �𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑗𝑗𝑗𝑗 �
2

𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

 ,       𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1, 2����� . 

                                       𝜎𝜎𝜎𝜎12 = �𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑦𝑦𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�1� ∙
𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

�𝑦𝑦𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝑦𝑦𝑦𝑦�2�. 

                                          𝜎𝜎𝜎𝜎п = �𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 . 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 ∙ 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗

  . 

 

.

Перейдемо до розгляду конкретної ситуації, яка поля-
гає у формуванні оптимального портфеля ДЦП [3, с. 180]. 
Вхідні дані задамо у вигляді таблиці 2.

Таблиця 2
Вид державних 
цінних паперів 

Ціна при-
дбання

Прогнозна ціна залежно 
від ситуації на ринку ДЦП

ci0 S1 S2 S3 S4 S5
Облігації місце-
вих позик 100 115 110 125 101 108

Облігації вну-
трішньої держав-
ної позики

100 125 104 120 127 101

Казначейські 
векселі 100 103 112 105 107 109

Казначейські 
зобов’язання 100 113 101 125 103 115

Імовірність настання еконо-
мічної ситуації 0,1 0,2 0,25 0,2 0,25

Скориставшись формулою (2), знайдемо прогнозний 
приріст доходів у відсотковому виразі, а також за фор-
мулами (3) і (4) обчислимо сподіваний приріст доходу 
та величину ризику. Отримані результати запишемо в 
таблицю.

Таблиця 3
Вид держав-
них цінних 

паперів

Приріст доходу залежно 
від ситуації, yij

Споді-
ваний 

приріст,  
yi

Ризик,  
σj

S1 S2 S3 S4 S5

Облігації 
внутрішньої 
державної 
позики

15 10 25 1 8 11,95 8,49

Облігації міс-
цевих позик 25 4 20 27 1 13,95 10,82

Казначейські 
векселі 3 12 5 7 9 7,6 2,87

Казначейські 
зобов’язання 13 1 25 3 15 12,10 9,22

Імовірність 
ситуації 0,1 0,2 0,25 0,2 0,25   

Здійснимо аналіз шести можливих варіантів струк-
тури портфеля ДЦП, включаючи в кожен два види. При 
цьому будемо дискретно змінювати структуру портфеля 
стосовно коефіцієнтів ki (i=1,2,3,4)  з кроком ±0,1. В 
основу цього процесу покладемо формули (6), (9) і (10). 
Портфель І містить облігації внутрішньої державної 
позики і облігації місцевих позик, портфель ІІ містить 
облігації внутрішньої державної позики і казначейські 
векселі, портфель ІІІ містить облігації внутрішньої дер-

жавної позики і казначейські зобов’язання, портфель VІ 
містить облігації місцевих позик та казначейські векселі, 
портфель V містить облігації місцевих позик та казна-
чейські зобов’язання, портфель VI містить казначейські 
векселі та казначейські зобов’язання. Розрахунки, прове-
дені за допомогою програми EXCEL [4, с. 420], подамо у 
вигляді таблиці.

Таблиця 4
Аналіз приросту доходів і ризику портфелів ДЦП

П
ор

тф
ел

ь 
І

Струк-
тура

Споді-
ваний 

приріст 
доходу

Ризик

П
ор

тф
ел

ь 
ІІ

Струк-
тура

Споді-
ваний 

приріст 
доходу

Ризик

k1 k2 yп σп k1 k3 yп σп

1 0 11,95 8,494 1 0 11,95 8,494
0,9 0,1 12,15 7,850 0,9 0,1 11,515 7,511
0,8 0,2 12,35 7,379 0,8 0,2 11,08 6,540
0,7 0,3 12,55 7,113 0,7 0,3 10,645 5,585
0,6 0,4 12,75 7,078 0,6 0,4 10,21 4,657
0,5 0,5 12,95 7,275 0,5 0,5 9,775 3,776
0,4 0,6 13,15 7,687 0,4 0,6 9,34 2,985
0,3 0,7 13,35 8,282 0,3 0,7 8,905 2,373
0,2 0,8 13,55 9,025 0,2 0,8 8,47 2,104
0,1 0,9 13,75 9,881 0,1 0,9 8,035 2,301
0 1 13,95 10,82 0 1 7,6 2,871

П
ор

тф
ел

ь 
II

І

Струк-
тура

Споді-
ваний 

приріст 
доходу

Ризик

П
ор

тф
ел

ь 
ІV

Струк-
тура

Споді-
ваний 

приріст 
доходу

Ризик

k1 k4 yп σп k2 k3 yп σп

1 0 11,95 8,494 1 0 13,95 10,82
0,9 0,1 11,97 8,412 0,9 0,1 13,32 9,522
0,8 0,2 11,98 8,365 0,8 0,2 12,68 8,226
0,7 0,3 12,00 8,353 0,7 0,3 12,05 6,937
0,6 0,4 12,01 8,377 0,6 0,4 11,41 5,660
0,5 0,5 12,03 8,436 0,5 0,5 10,78 4,406
0,4 0,6 12,04 8,529 0,4 0,6 10,14 3,202
0,3 0,7 12,06 8,655 0,3 0,7 9,51 2,134
0,2 0,8 12,07 8,814 0,2 0,8 8,87 1,524
0,1 0,9 12,09 9,002 0,1 0,9 8,24 1,884
0 1 12,10 9,219 0 1 7,60 2,871

П
ор

тф
ел

ь 
V

Струк-
тура

Споді-
ваний 

приріст 
доходу

Ризик

П
ор

тф
ел

ь 
V

І

Струк-
тура

Споді-
ваний 

приріст 
доходу

Ризик

k2 k4 yп σп k3 k4 yп σп

1 0 13,95 10,82 1 0 7,60 2,871
0,9 0,1 13,77 9,871 0,9 0,1 8,05 2,136
0,8 0,2 13,58 9,022 0,8 0,2 8,50 1,846
0,7 0,3 13,40 8,308 0,7 0,3 8,95 2,185
0,6 0,4 13,21 7,766 0,6 0,4 9,40 2,943
0,5 0,5 13,03 7,434 0,5 0,5 9,85 3,883
0,4 0,6 12,84 7,340 0,4 0,6 10,30 4,900
0,3 0,7 12,66 7,494 0,3 0,7 10,75 5,956
0,2 0,8 12,47 7,881 0,2 0,8 11,20 7,032
0,1 0,9 12,29 8,468 0,1 0,9 11,65 8,122
0 1 12,10 9,219 0 1 12,10 9,219

Припустимо, що ми хочемо отримати структуру порт-
феля з мінімальним ризиком. Наприклад, візьмемо пер-
ший портфель. Він містить такі цінні папери, як обліга-
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ції внутрішньої державної позики та облігації місцевих 
позик. Згідно з формулою (10),

 𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12.

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

.     (11)

Підставивши у формулу (11) тотожність k2=1−k1, отри-
маємо залежність ризику від лише однієї змінної k1:

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12. 

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12. 

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12.

 

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

Знайдемо часткову похідну отриманої функції і при-
рівняємо її до нуля, отримаємо:

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12.

  𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

.              (12)

На основі рівності (12) отримаємо оптимальну струк-
туру портфеля І:

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12.

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
,   𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 . 

 

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

Аналогічно знаходимо оптимальні структури інших 
п’яти портфелів.

Портфель ІІ 

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12.

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
 ,   𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

;

Портфель ІІІ 

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12.

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
 ,   𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 

 

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

;

Портфель IV 

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12.

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
 ,    𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2 

 

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

;

Портфель V 

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12.

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
 ,    𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2 

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3

;

Портфель VI 

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1,𝑘𝑘𝑘𝑘2) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + 𝑘𝑘𝑘𝑘2
2𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝑘𝑘𝑘𝑘2𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝜎𝜎𝜎𝜎п2(𝑘𝑘𝑘𝑘1) = 𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎1

2 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 + 2𝑘𝑘𝑘𝑘1(1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1)𝜎𝜎𝜎𝜎12 = 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2𝑘𝑘𝑘𝑘1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘1

2𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 +

+2𝑘𝑘𝑘𝑘1𝜎𝜎𝜎𝜎12 − 2𝑘𝑘𝑘𝑘1
2𝜎𝜎𝜎𝜎12.

𝑘𝑘𝑘𝑘1(𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12) = 𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎12

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎2

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎12
, 𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1 .

𝑘𝑘𝑘𝑘1 =
𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 𝜎𝜎𝜎𝜎13

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2 + 𝜎𝜎𝜎𝜎3

2 − 2𝜎𝜎𝜎𝜎13
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1;

𝑘𝑘𝑘𝑘1 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎14

𝜎𝜎𝜎𝜎1
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎14
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘1

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎3
2−𝜎𝜎𝜎𝜎23

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎3

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎23
, 𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎24

𝜎𝜎𝜎𝜎2
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎24
, 𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘2

𝑘𝑘𝑘𝑘3 = 𝜎𝜎𝜎𝜎4
2−𝜎𝜎𝜎𝜎34

𝜎𝜎𝜎𝜎3
2+𝜎𝜎𝜎𝜎4

2−2𝜎𝜎𝜎𝜎34
 ,    𝑘𝑘𝑘𝑘4 = 1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘3  .

За таких структур портфеля ми отримаємо оптималь-
ний приріст доходу за мінімального ризику. Проведемо 
розрахунки і сформуємо шість портфелів ДЦП. Сподіва-
ний приріст доходу у табл. 5 знайдемо за формулою (6), 
а мінімальний ризик портфеля ДЦП – за формулою (11), 
добувши корінь квадратний з отриманого значення.

Таблиця 5

Портфель Структура 
портфеля

Сподіваний 
приріст 
доходу

Мінімаль-
ний ризик

Портфель І k1=0,635 k2=0,365 12,68 7,08
Портфель ІІ k1=0,192 k3=0,808 8,43 2,1
Портфель ІІІ k1=0,717 k4=0,283 11,99 8,35
Портфель ІV k2=0,185 k3=0,815 8,78 1,51
Портфель V k2=0,412 k4=0,588 12,86 7,34
Портфель VI k3=0,804 k4=0,196 8,48 1,84

Аналіз таблиці показує, що із шести сформованих 
портфелів ДЦП оптимальним із точки зору мінімаль-
ного ризику є портфель ІV. Припустимо, що в ДЦП 
планується вкласти 200000 грн. Тоді найдоцільніше 
з точки зору мінімального ризику вкласти 37000 грн. 
(200000·0,185=37000) у казначейські зобов’язання і 
163000 грн. (200000·0,815=163000) в облігації внутріш-
ньої державної позики. При цьому вкладник забезпечить 
собі очікуваний приріст доходу у розмірі 8,78% від вкла-
дених коштів.

Висновки. Отже, ми можемо побачити, що в порт-
фелі державних цінних паперів найбільш привабливими 
з точки зору мінімального ризику є облігації внутрішньої 
місцевої позики та казначейські зобов’язання, тому існує 
необхідність розвитку саме таких інструментів ринку 
державних цінних паперів, що в сучасних умовах визна-
чається завданнями залучення інвестиційних ресурсів та 
дасть змогу вирішити проблеми фінансування цільових 
інвестиційних програм, покриття бюджетного дефіциту і 
підвищення контролю над фінансовим ринком.

Список використаних джерел:
1. Іващук О. Економіко-математичне моделювання : [навч. посіб.] / За ред. О. Іващука. – Тернопіль : Економічна думка,

2008. – 704 с.
2. Холодна Ю. Процес управління портфелем цінних паперів / Ю. Холодна, І. Нагай // Вісник Української академії банків-

ської справи. – 2015. – № 1(30). – С. 21–26.
3. Гибсон Р. Формирование инвестиционного портфеля: Управление финансовыми рисками / Р. Гибсон – М. : Альпина Биз-

нес Букс, 2005. – 276 с.
4. Черняк О. Сучасні проблеми прогнозування розвитку складних соціально- економічних систем : [монографія] / За ред.

О. Черняка, П. Захарченка. – Бердянськ : Ткачук О.В., 2014. – 457 с.
5. Примостка Л. Прогнозування та хеджування фінансових ризиків : [монографія] / За ред. проф. Л. Примостки. – К. : КНЕУ,

2014. – 424 с.
6. Редзюк Є. Вплив фондових ринків розвинутих країн світу і країн, що розвиваються, на міжнародні фінансово-інвести-

ційні процеси / Є. Редзюк // Вісник Національного банку України / Нацiональний банк України. – 2015. – № 5. – С. 50–56.
7. Schiller R. Irrational Exuberance. / R. Schiller; 3rd edn. – New Jersey: Princeton University Press, 2015. – 392 p.
8. Примостка А. Агентоорієнтоване моделювання фондового ринку / А. Примостка // Бізнес Інформ. – 2015. – № 1. –

С. 131–136.

Аннотация. В статье раскрыты теоретические и практические аспекты оптимизации и моделирования портфеля 
государственных ценных бумаг на основе ключевых показателей эффективности. Разработана модель эффективного 
портфеля государственных ценных бумаг. Портфель является оптимальным с точки зрения минимального риска и по-
зволяет привлекать средства физических и юридических лиц и использовать их как источник инвестиционных ресурсов 
через механизм финансового рынка. Модель показывает, что наиболее привлекательными с точки зрения минимального 
риска являются облигации местных займов и казначейские обязательства, поэтому существует необходимость развития 
именно этого сегмента рынка государственных ценных бумаг.

Ключевые слова: государственные ценные бумаги, портфель государственных ценных бумаг, казначейские обяза-
тельства, облигации местных займов, минимальный риск.
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Summary. This article deals with the theoretical and practical aspects of optimization and simulation portfolio of govern-
ment securities on the basis of key performance indicators. The model of efficient portfolio of government securities are devel-
oped. The portfolio is optimal in terms of minimal risk and raise funds allows individuals and entities, and use them as a source 
of investment resources through the mechanism of the financial market. The model shows that the most attractive in terms of risk 
is minimal municipal bonds and treasury bills. There is a need of this particular segment of the government securities market.

Key words: government securities, portfolio government securities, treasury bills, local bonds, minimum risk.


