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MOPIBHAHHA CTPATEIW YNPABJIHHA NMOPT®EJIEM LUIHHUX MNAMNEPIB
HA ®OHOOBOMY PUHKY YKPAIHU

CTaTTio NPUCBSYEHO MOPIBHANBHOMY aHanidy pisHnx ¢hopM ynpaemiHHA NopTdenemM LiHHUX nanepiB — akTUBHIN, NAaCUBHIN Ta iH-
JeKcHIN. MopiBHAHHS 3po6neHo 3a LONOMOro 3acTocyBaHHa Moaeni «Keasi-LLapny. 3’'sscoBaHo, WO Y cyyYacHux peanisix yKkpaiHCbKoro
(hOHO0BOIO PUHKY Y Pi3Hi Nepioau Yacy HanbinbLy BapTiCTb Manu pidHi TMnNM nopTdenis.
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CTaTbs NOCBSLLEHA CPABHUTENBHOMY aHanm3y pasinyHbix (opM yrpasneHust NopTdenem LeHHbIX ByMar — akTUBHOW, MacCUBHOM 1
MHAeKcHow. CpaBHeHWe caenaHo ¢ NoMOLLbIO MpUMeHeHnst Modenu «Keasu-LLUapny. BbIsicCHEHO, YTO B COBPEMEHHBIX peanusx yKpamH-
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This article is devoted to the comparative analysis of portfolio management different forms — active, passive and index. Comparison
is made with the help of the QSharpe model. It was found that different portfolio types had the highest value in different periods of time

in the modern realities of the Ukrainian stock market.

Keywords: stock market, portfolio, portfolio theory, the active form of portfolio selection, QSharpe model.

ITocranoBka mnpo6aemu. PuHOK ImiHHUX manepiB
Vkpainu nepekuBae He Hawkpairi yvacu. Ilicia Hemos-
roro mepiony 3pocTaHHs Ta eidopii BiH BecTynus y dasy
petiecii Ta mepeocMucJIieHHs BJACHUX mepcreKTuB. Ha
Cy4acHOMY eTalli pO3BUTKY BiTUM3HAHOTO PUHKY (piHAH-
COBHUX IOCJHYT IJiA MOoro cy6’eKTiB, 0COOJMBO [Jis IIPO-
(eciiHUX TOPTOBIIiB IIIHHUMMU IIallepaMUu, HAA3BUUAHO
Ba)KJIMBUM € YCBiJOMJIEHHS BCiX PMBUKIB, AKi MaioTh
BILIMB Ha iX MiAJBHICTH Ta CTBOPEHHS BJIACHOI, 3BaKe-
HOI, 4iTKOI Ta 3po3yMiJyioi cTparerii.

Hna Oynb-axoro (diHaHCOBOTO iHBecTOpa OXHUM i3
HaWBasKJIUBIININX 3aBIaHb € BU3HAUEHHSA OMNTHUMAJIbHOI
CTPYKTYypu MopTdens IiHHUX mamepiB Ta BuOOpPYy Me-
ToxiB il (opmyBanusa. IligTBepasKeHHSA BayKJIUBOCTI Ta
aKTyaJIbHOCTL Iiiel HayKOBOI Ipo0jeMy MOYKHA 3HANTH
xoua 0 y TOMY, IO PO3POOHUKHU IMMOPT(EabHOI Teopil
(I'. Mapkosin, ¥. Ilapm) cranu jgaypearamu HoGesris-
CchbKOI mpemii.

Amnaniz ocraHHix nocraimskeHp i myoOaikamiit. Mero-
IOJIOTiUHY OCHOBY HOCJIJKEHHS CKJIAJIU HAyKOBi mparri
IPOBiZHUX BiTUYMBHAHUX Ta 3apyOikHuUX BueHUX. Cepen
HUX MOKHa Bupmisutu npamni Ilmacryna B., omOpos-
cekoro B. ITomomapenka B. C., Paesuesoi O. B., Pes-
ro I'. fd., Camoropogcekoi M. I., Ymanuesa 0., npu-
CBsUeHI TeMi ympaBiIiHHA mopTdesaeM I[iHHUX IIamepis.
V¥ cBiTOBi# HayIi TUTAaHHAMU OPT(EJTHHOIO YIIPaBIiHHA
salimanucsa Taxki HaykoBili, Ak . To6in, H:x. A. Beiiri,
A. O. Hepnocerkin, B. IIlapm, Meptoun Minnep Ta
I'. Mapxkogi.

ITocranoBka 3aBmaHHs. CnupamUYuch Ha BaroMUH
BHECOK IIPOBIJHUX BiTUMBHAHUX TOCIIHUKIB IIiel mpo-
0JIeMaTUKHU, OOIiJbHO MOPiBHATU aKTUBHY, HaCUBHY Ta
ingexcHy (QopmMm ynpasiinHa mnoprdesnieM, choOpMOBa-
HOTO 3 aKIlill HaHamiMHIMINX eMiTeHTiB yKpaiHCHLKOTO
(GOHIOBOTO PUHKY Y CYUYaCHUX Peasisix HOoTro PO3BUTKY.

ITocraBnene 3aBraHHA OyAe MOCATHYTE ILIAXOM 3aCTO-
CyBaHHA IPUHIUIIB MOOYZOBU ONTUMisaIriiinoi mopmesi
«KBagi-lllapu» ansa GopMyBaHHA OUTUMAJIBHOTO IIOPT-
dena aKIfii.

Bukaan ocHOBHOro MaTepiaay mociaimsxeHHs. B exo-
HOMiuHi# giteparypi [1; 2] posrisamarorbca aBi dopmu
yIpaBJiHHA mopTdesieM IIiHHUX IIalepiB: akKTUBHA U IIa-
CUBHA.

AxTuBHaA nepenbadae moCTiHYy poboTy 3 mopTdeseM
MiHHUX IIalepiB, IKa BKJIOYAE:

- Bubip BUAIB I[IHHUX MIAIepiB;

- BUBHAUEHHA TePMiHiB mpuabaHHA iX Ta IPOJAKY;

- mpoBefeHHA porarnii (cBomiHry) miHHMX mamepiB y
noprdei.

ITacuBHa (popma ynpaBiinHA moprdesieM IiHHUX IIa-
nepiB moJsiArae y ckKJagaHHI guBepcu(iKOBaHOTO IIOPT-
dena i3 3aBUacHO BUBHAUEHUM DiBHEeM DUBUKY i TpuUBa-
JguM 30epiranHaM moprdesia B HE3MiHHOMY CTaHi

Taxko:xx icHye cTpareria ¢opMyBaHHS IOPTQeio,
Bara akTUBiB y AKOMY HaOJMKeHa M0 IX Baru B iHgeKci —
crpareria iHzexcyBauHHA [3], ajme B cy4acHMX yMOBax
IOITiIbHO cKopucTyBaTucs momesaio «Ksasi-Illapo» [4],
sAKa Ha BimMminy Bix opurinanbuol mozeni VY. Illapna [5]
0iIBII IPUCTOCOBAHA O PMHKIB, IO PO3BUBAIOTHCH.

Hns peasisarfii mocraBjaeHOI METH CIIOYATKY BaXKJIM-
BO BUBHAUUTHU, AKi came akiii obpatu mis anamisy. Ilo-
mepie, OCHOBHI TOpru 3miMiCHIOIOTHCA Ha TPHOX (HOHZIO-
Bux Manmamuukax: I[lepcuextusa, I[I®TC i Ykpaincbka
bipsxa. Tomy mepesik emiTeHTIB mAelo BiapisHAeTbCA
misk HuMmu. Ilo-mpyre, cam mepernik emiTeHTiB, aKi dop-
myioTh iHgekcu IIDPTC i YkpaincbKkoi 0ip:ki, HeomHOpa-
30BO 3MiHIOBaBCA.

Buxinmoro 06asoi g1 TPOBEeIEHHA pO3PAXyHKIB
MOKHA B3SATi I[iHM Ha aKIlii eMiTeHTiB, III0 BXOIATH M0
Iugexcy Vipaincbkoi 6ipsxi (Immexc UX) Ha mouaTok
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Tabaumsa 1
KorupyBanusa akiiii eMiTeHTiB, [0 BXOTATH A0 iHgexkcHoro komuka Iagmexcy UX, rpx. [6]

Hara ALMK AVDK AZST BAVL CEEN DOEN ENMZ MSICH UNAF USCB
05.05.2009 0,08 6,60 1,05 0,18 6,15 43,00 93,00 461,50 109,50 0,18
01.06.2009 0,13 8,18 1,57 0,41 7,16 41,30 116,88 583,00 156,00 0,40
01.07.2009 0,10 6,35 1,27 0,29 6,56 33,00 106,60 640,00 127,65 0,30
03.08.2009 0,11 7,68 1,49 0,33 7,35 38,25 121,80 722,50 148,00 0,33
01.09.2009 0,11 8,32 1,81 0,29 9,40 49,20 122,00 965,00 144,05 0,33
01.10.2009 0,14 12,30 2,95 0,29 10,02 68,00 185,01 1284,50 155,08 0,38
02.11.2009 0,12 11,10 2,51 0,27 9,88 59,26 150,05 1247,00 168,63 0,36
01.12.2009 0,13 11,16 2,67 0,26 10,10 67,48 167,45 1652,00 170,80 0,37
05.01.2010 0,14 10,71 2,75 0,25 9,66 56,10 172,00 1665,01 172,69 0,36
01.02.2010 0,22 11,46 3,44 0,26 10,07 60,45 209,45 1824,00 201,50 0,37
01.03.2010 0,22 11,55 3,78 0,34 12,05 72,65 219,25 1952,26 199,75 0,42
01.04.2010 0,30 14,76 4,21 0,42 17,14 95,50 290,44 2541,26 261,24 0,63
05.05.2010 0,30 16,09 4,10 0,46 18,23 103,25 274,50 2657,61 293,75 0,70
01.06.2010 0,19 13,38 2,92 0,36 13,45 70,40 197,78 2055,00 235,50 0,51
01.07.2010 0,16 12,00 2,50 0,38 12,36 63,30 161,30 2171,01 233,75 0,47
02.08.2010 0,18 14,01 2,93 0,50 14,58 71,14 192,65 2425,00 272,80 0,57
01.09.2010 0,17 15,28 2,82 0,44 13,30 67,25 192,43 2231,62 268,72 0,55
01.10.2010 0,16 15,35 2,68 0,44 12,42 63,88 178,35 2139,99 282,89 0,50
01.11.2010 0,13 14,54 2,42 0,41 12,73 56,52 160,16 1966,31 301,41 0,45
01.12.2010 0,17 14,97 2,67 0,41 14,45 64,60 161,37 2501,90 394,18 0,55
05.01.2011 0,23 15,04 2,97 0,40 14,95 73,28 182,03 3021,99 596,70 0,56
01.02.2011 0,25 16,58 3,20 0,43 17,80 76,15 188,26 3027,66 644,26 0,62
01.03.2011 0,23 15,89 2,87 0,43 17,78 79,79 166,64 3582,00 897,98 0,62
01.04.2011 0,23 14,41 2,99 0,43 17,77 72,55 164,25 3780,50 816,26 0,64
04.05.2011 0,20 13,28 2,66 0,39 15,92 64,60 146,99 3736,00 877,57 0,54
01.06.2011 0,18 12,60 2,48 0,38 14,16 54,67 131,44 3225,01 806,56 0,52
01.07.2011 0,18 11,93 2,30 0,31 12,85 47,21 121,46 3170,00 779,94 0,40
01.08.2011 0,20 11,65 2,31 0,30 12,82 47,30 123,20 3180,00 835,27 0,40
01.09.2011 0,13 7,27 1,68 0,22 10,17 30,39 69,34 2295,50 637,50 0,28
03.10.2011 0,09 6,21 1,56 0,16 8,09 24,57 43,57 1752,00 449,70 0,23
01.11.2011 0,09 5,89 1,48 0,14 7,82 25,20 43,24 2030,00 376,15 0,19
01.12.2011 0,12 7,20 1,42 0,14 8,75 31,77 73,54 2448,50 460,40 0,17
04.01.2012 0,11 6,29 1,39 0,14 8,66 28,83 70,95 2248,50 364,95 0,17
01.02.2012 0,11 6,18 1,48 0,14 9,09 32,15 71,95 2398,50 376,95 0,19
01.03.2012 0,10 5,81 1,43 0,13 8,53 30,26 69,42 2425,50 341,55 0,18
02.04.2012 0,09 5,18 1,31 0,12 8,05 28,79 68,28 2784,50 293,70 0,22
03.05.2012 0,08 4,81 1,25 0,13 7,88 26,64 62,56 2831,50 280,50 0,21
01.06.2012 0,06 2,89 0,91 0,11 4,86 19,89 38,78 2098,50 182,70 0,18
02.07.2012 0,05 3,07 0,95 0,09 6,05 20,71 37,97 2203,00 158,00 0,18
01.08.2012 0,05 3,59 0,92 0,10 6,79 23,56 35,83 2303,50 167,40 0,16
03.09.2012 0,06 3,51 0,86 0,09 6,38 18,92 33,92 2186,00 166,45 0,16
01.10.2012 0,06 3,62 0,88 0,08 6,58 20,27 36,09 2235,50 155,65 0,18
01.11.2012 0,05 2,80 0,67 0,07 5,74 17,77 40,67 1997,50 152,25 0,15
03.12.2012 0,05 3,36 0,67 0,07 5,30 20,09 36,67 1873,00 135,40 0,13
03.01.2013 0,06 3,32 0,75 0,09 6,50 21,87 39,23 2271,00 124,50 0,13
01.02.2013 0,05 3,11 0,71 0,11 6,25 21,29 36,35 2480,50 137,20 0,12
01.03.2013 0,05 3,34 0,69 0,12 5,94 22,88 35,92 2598,00 165,05 0,14
01.04.2013 0,05 3,03 0,63 0,09 4,75 20,32 33,54 2173,00 126,80 0,12
07.05.2013 0,04 3,02 0,57 0,10 4,08 19,90 32,94 2002,50 115,40 0,12
03.06.2013 0,04 3,22 0,61 0,10 4,38 20,71 34,28 2076,00 116,45 0,12
01.07.2013 0,04 3,26 0,61 0,10 4,72 21,93 35,23 1969,50 118,80 0,13
01.08.2013 0,04 3,27 0,63 0,10 5,22 25,49 35,09 1818,50 117,80 0,14
02.09.2013 0,04 3,20 0,62 0,10 4,99 22,87 33,49 1641,50 109,30 0,13
01.10.2013 0,04 3,21 0,63 0,09 5,04 22,21 33,61 1611,50 108,30 0,17
01.11.2013 0,04 3,12 0,66 0,10 5,00 24,60 33,68 1564,00 108,45 0,18
02.12.2013 0,04 3,20 0,70 0,12 4,96 27,32 32,96 1580,50 108,20 0,17
08.01.2014 0,04 2,97 0,66 0,11 4,69 27,59 32,47 1805,00 106,95 0,18
03.02.2014 0,04 2,72 0,59 0,11 4,42 32,13 31,27 1730,00 122,00 0,17
03.03.2014 0,04 2,97 0,70 0,15 5,17 36,68 34,97 1906,50 177,80 0,18
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KOJKHOTO MicAnsa (abo Ha iHINY IepIHry gaTy KOYKHOTO
MicsAIA, IPOTATOM SKOI ITPOBOAMJINUCS TOPTU Y BUIALKY
BiZlcyTHOCTi TOPTiB Ha IIepIlle YMCJI0O KOHKPETHOro Mics-
) (tada. 1).

Mopens «KBagi-Illapmn» onmepye TaKUM HOHATTAM, AK
«IOXimHiCTH IIHHOTO Ialepy», IS BU3HAUEHHS SKOI
OyJsia BuKopuctana opmyaa (2.1) [4].

L=g-1, @

ne [, — moximHicTh i-ro BUAY aKMiii;

I_IO — mina i-i akmii B momepegHbOMy Iepioni, rpH.;

IO, — wina i-i akmii y sBiTHOMY mepioxi 4, IpH.

Buxogauu i3 dpopmysnu (1) i Ha migcraBi ganux Tabu.
1 OyJsiz mpoBefieHi PO3pPaxXyHKM i OTpUMaHi 3HAYEHHSA J0-
xigHOCTi OOpaHMX IIHHUX IAIepiB JJId KOMKHOrO Iepio-
Iy, a TaKOK 3AIMICHEHUI PO3PaxXyHOK CEPEeNHiX 3HAUEHBb
moximHocTi, AKi mpexacraBieHi B Taba. 2.

Tabaumsa 2
3HAUYEHHA cepeTHbOPiUHOl JOXimHOCTI NiHHUX Mamepis
3a mepiox TpaBens 2009 p. — 6epesens 2014 p.

Emitent Tikep | HoxizHicTh
1 AJI‘{e'BCBKI/Iﬁ MeTaxypriiHui ALMK 3,61%
KoMOiHaT
2 ABiiBCBKMI KOKCOXiMiUHMI AVDK -3,86%
3aBOJ
3 | Asoscraas ITAT AZST 4,80%
4 | Paiiddaiizen Bauk ABajab BAVL 15,43%
5 | Ilenrpenepro CEEN 7,81%
6 | Doubacenepro DOEN 10,71%
7 HéT @HaRiIBCLKHﬁ MeTanayp- ENMZ -1,66%
rifiHUN 3aBOL
8 |[Morop Ciu ITAT MSICH 41,66%
9 KprokiBcbKuil BaroHo0yiBHUMA UNAF 27,54%
3aBOJ
10 | YxpcombaHK USCB 19,37%

Ha migcraBi oTpuMaHMX JaHUX MOYKHA BUKJIIOUUTHU
2 emiTeHTU y 3B’A3KY 3 Bifl’€MHUM 3HAUEHHSAM Cepef-
HBOI moximmocTi ix miHHUX mamepiB. AmKe 0O4eBUIHO,
10 BKJIOYATH IiHHI mamepu, SKi OyAyTb HIPUHOCUTH
30UTKMU, HENOIiJbHO, a B IIpolleci omTumisaiii mopr-
denro ix muToma Bara Oyme gopiBHioBatu 0 uepes Te,
110 T'OJIOBHA MeTa, SIKa IepeclIiyeTbCsd, — e MAaKCUMi-
3allisg 3araJbHOTO JOXOAY MOPT(HES0 IPU BU3HAUEHO-
my piBHi pusuky [7]. Ak BugHO 3 Tabauni 2, TakumMn
emiTeHTamMu Oyau ABAiiBCBKMI KOKCOXiMiuHMI 3aBOJ
ta €HakiiBchbKUIlI MeTanypriinuit 3aBox. Takum Uu-
HOM OCTaTOYHHI mopTdesb, ONTHMAaJbHA CTPYKTypa
AKoro OyJe BU3HAUATHUCDH, CKJIAJZATUMEThCS 3 aKIiil 8
eMiTeHTiB.

Mopens «KBazi-Illapm» parioHaJIbHO BUKOPUCTOBY-
BaTU IIPU POSIJISAl HEBeJUKOI KiJbKOCTI I[IHHUX mare-
piB, AKi HaJeKaTh OfHiN ab0 KimbKoM rasysam. Ille ox-
Hiero 3 Ii mepeBar € Te, IO IIA MOJEJb MOXKE YCIIiIITHO
3aCTOCOBYBATHCS B KpaiHax 3 IIepexiJHoi0 eKOHOMiKOIo,
B YMOBax HeCTaOiJbHOTO (DOHAOBOTO PUHKY [4].

Mogenbp 3acHOBaHa Ha B3aEMO3B’SABKY MOXiTHOCTL
KOJKHOTO I[IHHOTO IIamepy 3 [OOXiAHICTIO OSUHUYHOTO
mopTdesio MUX IiHHUX Hamepis.

OCHOBHI IIpUNyIeHHA MOJeJi HACTYyIIHi:

— B IKOCTi XapaKTepPUCTUKHU AOXiJHOCTI I[iHHOTrO maie-
Py OpuiiMaeThbCcsAd MaTeMaTHUYHe OUiKyBaHHSA JOXiTHOCTI;

— i OAMHUYHUM HOpT(deseM po3yMioTe noprdens,
AKUHN CKJANAEThCA 3 YCiX IIHHUX IIamepiB, IO PO3TJIs-
IaloThCA, BBATUX Y PiBHi#M mpomopirii;

— BBAaEMOBaJIeXKHICTh NOXiAHOCTI IiHHOTO Iamepy i
IOXimHOCTI OMMHNYHOTO HOPTdeso IIIHHUX HamnepiB oIu-
CyeThCA JIiHINHOIO (hyHKITiE0;

— IiJi pUSUKOM I[iHHOT'O TaIlepy PO3yMi€ThCA CTYIIiHb
3aJIeXKHOCTi 3MiHU HOXimHOCTI IIiHHOTO Hanepy Bix 3MiHU
IOXiTHOCTI OMUHUYHOTO IOPTQEIIO;

— BBa’Ka€ThCHd, IO JAAaHI MUHYJIUX IIePiofiB, AKi BuU-
KOPHUCTOBYIOTHCA IJIA PO3PAXYHKIB AOXimHOCTI i pusuUKy
B MOBHIiM Mipi BigoOpaskaroTh MaiOyTHI 3HAUEHHS [10-
XimHOCTI.

dopmanizoBaHUA BUTJAL MOIEJi
npezacraBiieHo (GopmyJioo (2).

«KBazi-llTapn»

al N
Z(Fi'wi) + (s —@Z. 1(/J’i “w;) - max;
i=1 =

N N
Z(BL ' Wi)z ) O'sz + Z(agiz ' Wiz) < Oreq (2)
i=1 i=1

OSWL'SI;

Zwi=1.

e 7; — cepefHs NOXiJHICTH IIIHHOTO Hamepy 3a MU-
HYJIi mepioau;

Wi — mmToMa Bara i-ro IIiHHOrO mamepy y mopTdei;

Tsp — ouiKkyBaHa JOXiJHICTH OAMHUYHOTO IOPTQhEIIO;

Tsp ~ cepesHa IOXiAHICTH OAMHUYHOTO MOPTdETo 3a
MUHYJII mepionu;

Bi - Koeditient B i-ro miHHOTO Hamepy;

Osp — TIOKA3HUK PU3UKY OJUHUYHOTO MOPT(heEto;

O — BaJUIIKOBUN PUBUK i-I'0 I[IHHOTO IaIepy.

3 MeTOo MNPAKTUYHOI'O 3aCTOCYBAHHS MOMIEJNi A
ornruMmisarii moprdesao akiiii po3paxyHKU MOKa3HUKIB,
3as3HaueHUX y Gopmyai (2), 3mifiCHIOIOTBCSA HACTYIHUM
YUHOM:

— JOOXimHiCTH OZWHWYHOrO HOPTHeso IiHHUX Iale-
piB B mepion t mpuiiMaeTbcA cepeqHE 3HAUEHHS TOXil-
HOCTi IIiHHUX TamnepiB, AKi € HOro CKJaJZoOBUMU, 3a Iiel
JKe mepion: N .t

¢ _ Zi=1Ti
Tsp = T s (3)

e Tstp — IOXimHiCTH OAMHUYHOTO MOPTQEIIIO B Iiepiox t;

rit — JIOXimHIiCTB i-rO IiHHOTO Iamepy 3a mepion t.

— cepenHA MOXiAHICTH I[IHHOTO TAIEepPy 3a IoIepeaHi
nepiogu:

T .t
ﬁ=§%L, )

e rf - IOXimHicTh i-ro miHHOTO mamepy B mepiorn t;

T — xinpKicTh mepioniB uacy.

— cepefHA NOXiAHICTH OMMHUYHOTO HMOPTQESIO 3a II0-
nepenHi nmepiogu:

t=1 14
=2, (5)
T = ’
. . Sp . T
— koedimierT f HiHHOrO mamepy po3paxoBYETHCA 3a
dopmyJIomo:
D 20 (Gl G i) R
l Yt —Tp)?
— BaJIUIIKOBUH PUBUK I[iHHOTO IaIepy:
_ Z{:I(Tit -1ni—PBi (rspt - E))z , (@)

Ogi T
— IIOKA3HUK PUBUKY OJUHUUYHOTO IMOPTHEIo:
T7 Tt
ng — Zt—1( s; ) s (8)

BukopucroByioun HaBemeHi hopmysiu, 6yJI0 TPOBEIEHO
PO3pPaxyHKM BCiX IIOKA3HWKiIB, a TaKOY, BUKOPUCTOBYIO-
un GyuKiii MS Excel 2010 «Ilomryk pimeHHsa» i3 makeTy
«Ananis», 0yJ0 3HAWIEHO ONTHUMAJLHI CTPYKTYPH IIOPT-
dento akmiit «0makuTHUX (ITOK» 3a momesno «KBasi-
[Tapm» paa KoskHOro MicAndA y mepiox ciuens 2013-0e-
pesenb 2014 pp. oaA MOAETIOBAHHSA AaKTUBHOI (hopMu

YIIpaBJIiHHA MOPTQesieM I[iHHUX mamnepis (Tabi. 3).




Cepisi EKOHOMIYHI HaykK

Tabaumsa 3

Bapricts moprdens, chpopmoBaHoro
3a JOIIOMOIOI0 aKTHBHOI, IIACHBHOI Ta iHIEeKCHOI
¢dop™ ynpapaiHHg mopTdeaeM HiHHNX Manepis, TPH.

Bapricts Bapricts Bapricts
nopTdensa noptdesrsa noptdesrsa

Tara IIPH 3aCTOCY- | IIPU 3aCTOCY- | IPH 3aCTOCY-

BaHHI aKTWB- | BaHHI ITacuB- | BaHHI iHJeEK-

HOI hopMu HOI hopmMu cHOI hopmu

VIpaBIiHHA VIpaBIiHHA VIpaBIiHHA
03.01.2013 50000,00 50000,00 50000,00
01.02.2013 53116,20 53116,20 51272,21
01.03.2013 57305,61 57372,62 53646,71
01.04.2013 47210,88 47153,41 44997,69
07.05.2013 44210,70 44254,33 43020,40
03.06.2013 45600,38 45587,90 44806,74
01.07.2013 45405,02 45375,03 45051,21
01.08.2013 44997,93 45296,54 46263,92
02.09.2013 41216,31 41576,70 43422,30
01.10.2013 41400,39 41914,12 43741,85
01.11.2013 41662,84 42750,95 44931,70
02.12.2013 42384,48 43761,35 46961,46
08.01.2014 45410,90 45899,66 47049,01
03.02.2014 46223,40 47100,35 46041,80
03.03.2014 55008,72 56370,02 52685,22
01.04.2014 55021,37 58839,27 54523,25

IIpu npomMy BUTpUMAaHi OOMe:KeHHSA Ha IMUTOMY Bary
akiiii ogHoro emitenra B mopTdeai B poamipi 20% Ta
PO3pPaxyHKOBi 3BHaUeHHSA PUBUKY I[IHHUX I1alepiB Ha PiBHI
7% . Obcsar kamiTany AJs IpuUAOAHHS MOPTQEs CKIagae
50000 rpu. [I1s MoAeaOBaHHA HMAacHUBHOI (DOPMU yIIpaB-
JiHHA TOpTQesieM IOUiJIBHO copMyBaTu HOPTQHESbL Ha
mouaTry mnepiomy. Iy MomentoBaHHS iHIEKCHOTO METO-
Iy copmyemMo mopTdessb, AKU 3a CTPYKTYpPOIo Oyie Io-
BTOpPIOBaTH iHAEeKC YKpaiHchKoi 6ip:ki (UX). Pesynabratu
PO3paxyHKiB JOIIJILHO IIPEACTAaBUTU Y BUTJIALL TaOIUIII.

Hns Ginmpirmoi HaoYHOCTI AaHWX MOOymOBaHO rpadik
min copmoBaHUX mopTdeinis (puc. 1).

Tob6To mopTdens, chopMoBaHUIT 3a JOIIOMOT'OIO MOJe-
ai Kpagi-lllapn npu macuBHil dopmi ympaBiaiHHS, mO-
KasaB cepeqHbOpiuny moximmicts 13,91%, y Toi uac gk
moprdeni, chopMOBaHi 3a JOIMOMOrol aKTHMBHOI Ta iH-
nexcHol ¢opm, moKasasu Bigmosimuo 7,96% Ta 7,17%.
OpHak, AK MOKHa mobauuTu 3 rpadiky, B IioMy ImO-
BeJiHKa ycix copMoBaHUX MOPT(hETiB AyiKe 3aJeKUTh
BiJl KOJIUBaHb PUHKY B I[iJIOMY, Ta y PisHI mepiogu uacy
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Puc. 1. IlopiBHAHHA aKTUBHOI, MACUBHOI Ta iHAEKCHOL
(opmu ynpaBiaiHHa moprdesieM iHHUX IanepiB 3a
nepiox ciuenp 2013 — Gepesenn 2014 p.

HaWOiABINY BapTicTh MaJu PisHi TUnom mnoprdenis.

BucHoBKY 3 IpoBeneHoro gocaigskenna. OTixe, oTpu-
MaHi pe3yJbTaTH CBiguaTh, II[0 HA JAHOMY eTalli PO3BU-
TKY PUHKY IiHHUX mamnepiB YKpaiHu HeMae OJHO3HAUHO
Kpaioi MeToguKu (opMyBaHHA HOpPTQend akIliil, aJe
Bubip caMe «OIakuUTHUX (IITOK» MOBUHEH 3a0e3I€UUTHU
BKJIQJEHHS KOIITIB 3 JOCTATHBO BMCOKOIO HamiliHicTiO i
OPUAHATHUM PiBHEM JIiKBiJHOCTi y BUNAAKy BUHUKHEH-
HA MOTPedu cKopuryBaTu cHOpMOBaHUU HOPTdESs Ipu
3MiHi KOH’IOHKTYpPH (DOHZOBOrO PUHKY.

3po3ymisio, 110 peasii Po3BUTKY €KOHOMIiKM i momii
Ha cBiTOBUX (hiHAHCOBUX PUHKAX, AKi MOXKYTH MaTHU Ha-
30KpeMa, 3aBXKIU BHOCATH CBOI KOPEKTUBU y ILJIaHU 3
imBecTyBaHHA. ToMy ocTaTouHMI BapiaHT mopTdearo 3a-
JIeXKUTh BiJ 3HAHb Ta IiJiell iHBecTOpa.
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