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Метою статті є дослідження сучасних теорій портфельного інвестування, визначення їх місця в системі фінансової науки та виявлення осно-
вних проблем та тенденцій розвитку. Розглянуто основні етапи та напрями розвитку сучасних портфельних теорій. Проаналізовано теоре-
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Целью статьи является исследование современных теорий порт-
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Активний розвиток світового фінансового рин-
ку свідчить про набуття особливого значення 
фінансових інструментів у системі глобально-

го економічного механізму функціонування світового 
господарства. Із посиленням глобалізаційних проце-
сів портфельне інвестування проходить різні етапи 
еволюції та набуває нових характеристик. Своєю 
чергою, модернізуються підходи до вибору найбільш 
ефективних портфелів цінних паперів. Стрімкий роз-
виток фінансового ринку стимулював зацікавленість 
бізнес-структур та інших учасників фінансового рин-
ку в процесах портфельного інвестування, аналізі су-
часних портфельних теорій і подальшому поглибле-
ному вивченні.

Системні трансформаційні зміни світового гос-
подарства, котрі з усією очевидністю окреслились 
в останні десятиліття ХХ ст., спонукали міжнарод-
не наукове співтовариство до кардинального пере-
осмислення ключових теоретичних положень щодо 
дослідження фінансових ринків та концептуального 
відображення тих процесів і явищ, що детермінують 
їх сучасну структурну диверсифікацію в суб’єктному, 
об’єктно-інструментальному, інституційному та ре-
гуляторному вимірах. Таким чином, системна теорія 
фінансових ринків у сучасному розумінні їх сутніс-
ної природи та рушійних сил структурної диверси-
фікації сформувалася в останні п’ятдесят років, що 
характеризуються насамперед інтернаціоналізацією 
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фінансової науки, активним використанням матема-
тичного й економетричного інструментарію в оцінці 
структурної динаміки ринків фінансового капіталу,  
а також небаченим зростанням обсягу доступного для 
аналізу статистичного та фактологічного матеріалу. 

Закономірним результатом усіх цих процесів 
стає значне розширення базових наукових гіпотез 
завдяки включенню до аналізу якісно нових факто-
рів і чинників фінансового глобалізму, аналітичних 
моделей поведінки ринкових агентів і сценарного 
прогнозування фінансових процесів, а також відходу 
від дескриптивного аналізу [1, c. 74]. Особливе місце  
в теоретичному дискурсі фінансових ринків другої 
половини ХХ ст. посідає портфельна теорія, що сфор-
мувала міцний концептуальний базис функціонуван-
ня світового ринку портфельних інвестицій. Хоча 
доволі довгий період часу вона навіть не належала 
до економічних і фінансових теорій (у силу базуван-
ня на статистико-математичних розрахунках, теорі-
ях чисел, імовірностей, ігор тощо), однак у сучасних 
умовах теорія портфеля репрезентує еволюційно 
визначальний напрям мікроекономічної науки, роз-
робляючи так звану мікротеорію портфельного ме-
неджменту [2, p.1533]. Її фундаторами є Дж. Вільямс, 
У. Шарп, Б. Грехем, Д. Додд, Дж. Лінтнер, Я. Моссін, 
Дж. Трейнор, У. Картер [3, p. 32] та багато інших уче-
них, котрі не тільки здійснили комплексний компара-
тивний аналіз прямого і портфельного інвестування, 
але й розробили загальні принципи й методики оці-
нювання дохідності цінних паперів, ринкової вартос-
ті об’єктів інвестування тощо. 

Зародившись ще в 1930-х роках, портфельна тео-
рія докорінно змінила пануючі в першій полови-
ні ХХ ст. теоретико-методологічні підходи щодо 

дослідження ринкового кругообігу корпоративних 
фінансів; принципи і підходи до формування бізнес-
структурами своїх інвестиційних портфелів; інстру-
ментарій аналізу ролі та місця портфельного інвесту-
вання у фінансуванні соціально-економічних процесів, 
а також методики розрахунку ринкової вартості інвес-
тиційних об’єктів та оцінки рівня доходності цінних 
паперів. Це стало можливим завдяки винесенню за 
аналітико-методологічні рамки зв’язку портфельного 
інвестування, виробництва і споживання, орієнтації на 
інвестора, комплексному аналізу поведінки економіч-
них агентів за умов ринкової нестабільності, а також 
можливостям безпосереднього впровадження в реаль-
ну бізнес-практику великих інституційних інвесторів.

Основоположником портфельної теорії по пра-
ву вважається американський економіст Г. Марковіц, 
який здійснив переворот у теоретичному дискурсі 
фінансових ринків, опублікувавши в 1952 р. працю 
«Вибір інвестиційного портфеля» [4, p. 77]. Його те-
оретична концепція базується на аналітичній оцінці 
інвестиційної привабливості ефективного портфеля 
з N-активів, що дає змогу розв’язати актуальну для 

фінансової науки проблему вибору інвесторами най-
більш оптимального, з погляду співвідношення по-
казників прибутковості та ризикованості, портфеля 
інвестиційних активів. До появи теорії Г. Маркові-
ца домінуючі в західній літературі наукові погляди 
на проблеми невизначеності інвестиційного вибо-
ру та ризикованості інвестиційних процесів мали 
переважно неупорядкований, стихійний характер і 
ґрунтувалися на оцінюванні дохідності інвестицій-
них капіталовкладень. Так, інвестиційні пріоритети 
ринкових агентів визначалися переважно способом 
максимізації дисконтованого очікуваного грошового 
доходу від інвестицій [5, c. 17] практично за повного 
ігнорування аналізу ризиків інвестиційного процесу.

Натомість портфельна теорія Г. Марковіца 
(за яку в 1990 р. йому було присуджено Но-
белівську премію у сфері економіки) репре-

зентує узагальнену методологічну систему наукових 
поглядів на формування економічними агентами 
ефективних інвестиційних портфелів, кожен з яких 
характеризується унікальними характеристиками 
співвідношення дохідності і ризику. Дана теорія за-
клала міцний теоретико-методологічний фундамент 
функціонування інститутів спільного інвестування 
та диверсифікації корпоративних портфелів цінних 
паперів відповідно до стратегічних пріоритетів фі-
нансової діяльності компаній. Йдеться про те, що 
основою механізму формування кожним інвесто-
ром портфеля своїх фінансових активів є, на думку  
Г. Марковіца, оптимізація співвідношення їх дохід-
ності та ризику на основі диверсифікації портфеля, 
що дає змогу інвесторам ефективно нівелювати ри-
зики невизначеності своїх фінансових операцій за 
умов нестабільності ринкової кон’юнктури. За теорі-
єю ученого, диверсифікація інвестиційного портфеля 
передбачає обов’язковим компонентом аналіз кова-
ріацій між рівнем дохідності активів у його складі – 
вона має бути мінімальною [5, c. 23]. 

Доволі новаторським на той час стало запрова-
дження Г. Марковіцем у науковий обіг поняття ефек-
тивної межі портфеля як множини комбінацій цінних 
паперів у портфелі при заданих параметрах інвести-
ційних ресурсів за умов або максимізації дохідності 
й визначеного рівня ризику, або мінімізації ризику 
й визначеного рівня дохідності. При цьому в поле 
наукового аналізу вводиться поняття ризику через 
дисперсію, що розраховується на основі оцінювання 
можливих його відхилень від середнього очікувано-
го значення. У працях Г. Марковіца знаходимо також 
комплексний аналіз закономірностей та особливос-
тей поведінки інвесторів на фінансових ринках через 
призму забезпечення ними рівноваги своїх інвести-
ційних портфелів та оптимізації співвідношення по-
казників доходності та ризикованості включених до 
портфелів фінансових активів. З метою досягнення 
цієї мети учений приділяє особливу увагу досліджен-
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ню корпоративних стратегій інвестування з розро-
бленням комплексної теорії фінансових ризиків.

Наукові праці Г. Марковіца лягли в основу теоре-
тичного дискурсу дослідження національних фінансо-
вих ринків за умов динамічного розвитку їх фондового 
сегмента. Зокрема, на основі прогресивних ідей учено-
го було розроблено модель ціноутворення капіталь-
них активів (Capital Asset Pricing Model – CAPM). Вона 
базується на лінійній залежності між ризиком (бетако-
ефіцієнтом) інвестиційних капіталовкладень і очікува-
ною інвесторами премією за ризик [6, c. 17], а отже, –  
дає змогу розрахувати необхідний рівень дохідності 
фінансового активу, який передбачається додати до 
вже існуючого високодиверсифікованого портфеля з 
урахуванням рівня його ринкового ризику. 

На основі ідей Г. Марковіца ще один американ-
ський економіст і лауреат Нобелівської пре-
мії 1990 р. У. Шарп на початку 1970-х років 

розробив теорію ринку капіталу, що заклала методо-
логічну основу теорії фінансової економіки на основі 
формулювання поняття справедливої ринкової ціни 
на фінансові активи, оцінювання систематичного ри-
зику портфельних інвесторів, а отже, – осмислення на 
глибокому теоретико-методологічному рівні сутніс-
ної природи і чинників фінансових ризиків, а також їх 
залежності від рівня доходності фінансових активів. 

За висновками ученого, саме диверсифікація є 
головним драйвером зменшення несистематичних 
ризиків інвестиційної діяльності компаній за одно-
часного усереднення рівня систематичних ризиків [7, 
p. 217]. Так, У. Шарп уперше запропонував оцінювати 
систематичний ризик на основі кореляції очікуваної 
дохідності конкретного фінансового активу з дохід-
ністю всього портфеля. Зокрема, при побудові регре-
сійної моделі емпіричні значення дохідності відхиля-
ються від середнього значення, що дає можливість 
визначити кут нахилу функції, яка й показує рівень 
систематичного ризику [8, c. 132]. 

При цьому інноваційною на той час ідеєю став 
запропонований ученим розрахунок кореляцій не на-
пряму, а способом прив’язки кожної з них до індексу 
ринкового портфеля. У своїй праці «Алгоритм ліній-
ного програмування для вибору портфелів взаємни-
ми фондами» [9, p. 499] У. Шарп розробив методику 
апроксимації квадратичної функції ризику портфе-
ля лінійною функцією в умовах існування обмежень 
структури портфеля. Своєю чергою, А. Ругман, спи-
раючись на методологію Г. Марковіца і У. Шарпа та 
застосувавши модель теорії портфеля середньої 
дисперсії та модель оцінки капітальних активів, об-
ґрунтовує тезу щодо зниження ризику будь-якого 
внутрішнього інвестиційного портфеля шляхом пе-
ретворення його в міжнародний [10, c. 143]. 

Важливу роль у теорії портфеля відіграють та-
кож дослідження М. Фрідмена і Л. Саведжа [11, p. 279],  
котрі розглядають формування портфеля фінансових 

активів через призму їх граничної корисності та очі-
кувань інвесторів щодо отримання доходів. Йдеться 
насамперед про наявність певної межі, до якої дохід-
ність зростає більш швидкими темпами, порівняно з 
корисністю, а після неї – навпаки – корисність зрос-
тає швидше, ніж дохідність. Подібний тренд обумов-
лений, на думку учених, психологічними мотивами 
інвесторів, кожен з яких при прийнятті інвестицій-
них рішень завжди діє з метою максимізації прибутку 
від свого портфеля фінансових активів. 

Ще однією перспективною теорією, яка може 
бути використана для пояснення природи  
і рушійних сил розвитку фінансових рин-

ків, є неоінституціоналізм. Його представники 
(Дж.-К. Гелбрейт, К. Ерроу, Р. Хейблоннер, О. Тоф-
флер, Р.-Г. Коуз, А. Алчіан та ін.) наголошують на по-
зитивному характері трансакційних витрат. Йдеться 
насамперед про ключовий методологічний засновок 
теорії щодо браку визначеності та надійного захисту 
прав власності, що спонукає ринкових акторів до по-
рушення взятих на себе зобов’язань. Так, один із фун-
даторів неоінституційного напряму фінансової науки 
К. Ерроу наголошує на об’єктивній мотивації кожно-
го економічного агента щодо пошуку якнайкращих 
умов реалізації власних преференцій [12, p. 37]. При 
цьому основна проблема функціонування фінансових 
ринків випливає з асиметричного розподілу ринкової 
інформації, що призводить не тільки до прийняття 
економічними агентами субоптимальних рішень, але 
й до зародження кризових явищ в економіці. 

У межах неоінституційного напряму економіч-
ної теорії в останні десятиліття активно розвива-
ється парадигма так званих поведінкових фінансів 
(behavioral finance). Вона зорієнтована на розроблен-
ня поведінкової теорії інвестиційного портфеля та 
поведінкових моделей ціноутворення фінансових ак-
тивів на противагу портфельній теорії з пріоритетом 
показників середнього відхилення, САРМ та інших 
моделей, зорієнтованих на розрахунок очікуваної до-
хідності активів на основі рівня їх ризику [13, c. 31]. 
Поведінкові фінанси значно розширили методологіч-
не поле теоретичного дискурсу фінансових ринків за 
рахунок дослідження поведінки інвесторів і менедже-
рів, заощадження і витрат капіталу, а також впливу на 
фінансові рішення ринкових суб’єктів таких факто-
рів, як культура, відчуття справедливості, соціальна 
відповідальність та інших емоційних чинників.

У концепціях поведінкових фінансів (Д. Драй-
зер, Р. Талер, Дж. Р. Ріттер, Р. Олсен, М. Стетмен,  
Дж. Кінг та ін.) основна увага концентрується на таких 
поведінкових рисах ринкових агентів у сфері фінан-
сової діяльності, як-от: необмежена раціональність, 
самоконтроль, особистий інтерес тощо. При цьому 
вважається, що саме психологічні аспекти посідають 
центральне місце у процесі ухвалення управлінських 
рішень у сфері інвестиційної діяльності. І хоча до-
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тепер ще не розроблено єдиної, загальновизнаної 
фінансової теорії, яка б давала однозначну відповідь 
на питання, якою має бути оптимальна структура ка-
піталу корпорації та які фактори справляють на неї 
вплив упродовж життєвого циклу організації, у мейн-
стримі сучасної фінансової літератури усталеного 
характеру набувають два основні методологічні під-
ходи наукового дослідження поведінкових фінансів. 
Перший – це власне психологічний вектор поведінки 
головних виконавчих директорів корпорацій (CEOs) 
у конкретних ринкових умовах, що формує основу 
розроблення й імплементації ними в майбутньому 
корпоративних стратегій фінансової й інвестиційно-
кредитної діяльності. Другий напрям базується на 
емпіричному виявленні відхилень ринкової поведін-
ки акторів фінансових відносин від традиційних мо-
делей з подальшим виявленням їх причин. 

Крім цих підходів, ціла низка досліджень у ца-
рині поведінкових фінансів присвячена нині й 
питанням щодо об’єктивних передумов фор-

мування ірраціональної ринкової поведінки інвесто-
рів (у їх стремлінні до максимізації ринкової капіта-
лізації бізнес-структур) і корпоративних менеджерів, 
а також процесу ухвалення ними управлінських ін-
вестиційних рішень за умов панування недосконалої 
ринкової структури. Вважається, що саме поведін-
кові аспекти управлінських рішень корпоративних 
менеджерів надають їм надмірного оптимізму, вмо-
тивовуючи до реалізації помилкових стратегій щодо 
надмірного інвестування діяльності компаній, при-
чому з наданням переваги внутрішнім, а не зовнішнім 
джерелам фінансування. У даному контексті повною 
мірою можна погодитись з позицією М. Бейкера та  
Р. Рубака щодо тісної кореляції даної теорії з ключо-
вими концептуальними положеннями агентської тео-
рії та теорії асиметрії інформації [14, p. 145]. 

Загалом же роль і значення парадигми пове-
дінкових фінансів у сучасному теоретичному дис-
курсі дослідження фінансових ринків випливають 
з її широких можливостей щодо як прогнозування 
поведінки різних груп інвесторів, так і пояснення ці-
лої низки важливих фінансових й інвестиційних мо-
делей, у тому числі на основі трансдисциплінарного 
підходу та конвергенції їх окремих методологічних 
підходів. Між тим, поведінкові фінанси не позбавлені 
цілої низки «вузьких місць», пов’язаних з відсутністю 
власних моделей ціноутворення на фінансові активи 
та управління фінансовими ресурсами корпорації 
[15, c. 93]. 

Концептуалізація проблематики портфельного 
інвестування знайшла глибоке розроблення у пра-
ці Ф. Модільяні та М. Міллера «Вартість капіталу, 
фінанси корпорацій і теорія інвестицій» [16, p. 261], 
що вийшла друком у 1958 р. Вона містить обґрунту-
вання теореми Модільяні – Міллера, згідно з якою 
ринкова вартість компанії не залежить від структури 

її капіталу, а відбиває лише рівень майбутніх доходів 
фірми від реалізації інвестиційних проектів. Як бачи-
мо, дана теорема обґрунтовує характер причинно-на-
слідкових зв’язків між ринковою вартістю компанії (її 
корпоративними правами), а також структурою і вар-
тістю її капіталу. Інакше кажучи, здатність фірми до 
генерування доходів, згідно з теоремою, не залежить 
від джерел фінансування її діяльності, а визначається 
потенційною прибутковістю її операцій, а отже, – є 
результатом їх економічної ефективності. Свій ви-
сновок учені обґрунтовують більшою дешевизною 
залученого капіталу, порівняно з власним, коли за 
інших рівних умов дохідність за акційними інстру-
ментами обов’язково має перевищувати дохідність за 
кредитами. Подібне припущення випливає з такого 
логічного міркування: зростання частки залученого 
капіталу стає причиною зростаючих вимог його влас-
ників щодо отримання вищої дохідності від інвесто-
ваного ними капіталу. 

Таким чином, додаткові доходи, отримані за ра-
хунок залучення позикового капіталу, вилуча-
ються власниками компаній у формі дивіден-

дів, а отже, – кінцевий фінансовий результат діяль-
ності фірм жодним чином не залежить від структури 
їх капіталу [17, c. 99]. За таких умов інвестори мають 
змогу здійснювати оптимізацію своїх доходів і ризиків 
на основі диверсифікації інвестиційних капіталовкла-
день у корпоративні права та боргові цінні папери од-
ного й того ж самого емітента. Як бачимо, даний ме-
тодологічний засновок якісно відрізняє теорію струк-
тури капіталу Модільяні – Міллера від традиційного 
підходу, згідно з яким максимізація ринкової вартості 
компанії лежить у площині мінімізації вартості її ка-
піталу. Отже – традиційний підхід передбачає існу-
вання оптимальної структури капіталу фірми, за якої 
досягається його мінімальна вартість за одночасного 
максимального значення ринкової вартості компанії.

Хоча теорема Модільяні – Міллера заклала по-
тужну методологічну основу теорії фірми, однак вже 
у 1963 р. ці вчені у розвиток теорії структури капіта-
лу вводять до аналітичного поля податок на прибу-
ток компаній. Крім того, у 1977 р. М. Міллер включає  
в розрахунок ринкової вартості фірми податок з до-
ходів власників акціонерного капіталу (акціонерів  
і власників облігацій). Оновлена концепція отрима-
ла назву «теорія компромісу між економією від зни-
ження податкових виплат і фінансовими витратами» 
(процентними виплатами за позиковий капітал). 
Вона доводить, що ринкова вартість компанії зростає 
одночасно з величиною левериджу за рахунок еконо-
мії на податкових платежах до певного моменту часу, 
коли досягається оптимальна структура капіталу.  
У подальшому зростання частки позикового капіталу 
призводить до зниження вартості фірми за рахунок 
пов’язаних з ризиками витрат.



418

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

БІЗНЕСІНФОРМ № 2 ’2019
www.business-inform.net

Отже, проведений нами теоретичний дискурс 
дослідження фінансових ринків дає підстави 
стверджувати, що теорії фінансів за період 

свого існування сформували самостійний напрям за-
гальної економічної теорії. Кожна теорія фінансів має 
свої переваги і «вузькі місця», формуючи на кожному 
історичному етапі світогосподарського поступу уста-
лені наукові погляди щодо змістовної сутності, при-
роди, структури та закономірностей розвитку націо-
нальних і регіональних ринків фінансового капіталу. 
Дослідники в різний період по-різному розглядають 
такі їх характеристики, як: емпірична основа фінансо-
вої діяльності; суб’єкти й інструментальна структура 
фінансових ринків; чинники, що викликають коливан-
ня ринкової кон’юнктури та механізми її урівноважен-
ня; ступінь впливу фінансових ринків на макроеконо-
мічну динаміку. При цьому кожна фінансова теорія в 
період свого панування була своєрідним концептуаль-
ним відображенням як загальноісторичних трансфор-
мацій, яких зазнавала міжнародна економічна система 
на кожному етапі свого еволюційного поступу, так  
і змін, що відбувалися в її фінансовому базисі та спів-
відношенні країнових сил на фінансовій карті світу.

Сучасна теорія фінансових ринків більшою мі-
рою відбиває діючу фінансову практику і характери-
зується концентрацією дослідницького інтересу на 
узагальненні конкретних фактів фінансової діяль-
ності ринкових агентів та використанням різнома-
нітного дослідницького інструментарію без виходу 
аналітики на рівень макроекономічних узагальнень. 
Доволі тривалий історичний період математиза-
ції теорії фінансових ринків сформував ґрунтовний 
математичний базис для здійснення їх аналітичної 
діагностики та тестування на практиці розроблених 
математичних моделей. Як результат – поширюється 
ілюзія щодо високої точності отриманих фінансовою 
теорією результатів (подібно природничим і точним 
наукам), а також спостерігається дещо спрощене тлу-
мачення базовими концепціями фінансових ринків 
як статичних ринкових сегментів, де відбуваються 
фінансові процеси лінійного характеру. Водночас ма-
тематичний апарат, що описує їх, базується на нор-
мальному розподілі, стандартному відхиленні, дис-
персії, лінійних детермінованих і факторних моделях 
[1, c. 74], а отже, неспроможний адекватно відобра-
жати ключові тренди розвитку фінансового базису 
світового господарства. 

Разом з тим, вступ світогосподарської системи 
у глобальну фазу розвитку генерує якісно нові чин-
ники і фактори фінансової нестабільності, справля-
ючи потужний розбалансовуючий вплив на систему 
світових фінансів. Це вимагає розроблення методо-
логії дослідження фінансових ринків, що базується 
на міждисциплінарному підході щодо аналізу нерів-
новажних станів ринку, нерівноваги попиту і пропо-
нування фінансових активів з метою комплексного 
аналізу кон’юнктури фінансових ринків та прогнозу-

вання його перспективних трендів. За таких умов має 
бути кардинально трансформований і теоретичний 
арсенал дослідження фінансових ринків у напрямку 
конвергенції окремих елементів фінансових теорій в 
єдину, всезагальну теорію фінансових ринків. 

Найбільш продуктивним, з погляду пояснення 
природи фінансових ринків і закономірнос-
тей їх розвитку у глобальних умовах, підхо-

дом є, з одного боку, еклектичне поєднання найбільш 
конструктивних елементів існуючих фінансових тео-
рій, а з іншого – значне урізноманітнення методоло-
гічного інструментарію на основі розробки нелінійної 
методології дослідження ринків фінансового капіталу, 
конвергенції різних економічних напрямів, що генеру-
ють знання і практичні навички ухвалення фінансових 
рішень. Саме таке поєднання здатне найкращим чи-
ном пояснити ключові векторні мегатренди розвитку 
фінансових ринків в епоху глобалізації, рушійні сили 
нагромадження фінансового капіталу в різних геогра-
фічних точках і локалах світогосподарської системи,  
а також об’єктивні передумови його зростаючих тран-
скордонних потоків у сучасних умовах.                  
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