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ВИКОРИСТАННЯ МОДЕЛЕЙ САРМ ТА АРТ ПРИ ВИЗНАЧЕННІ
ПРИБУТКОВОСТІ АКЦІЙ УКРАЇНСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ

У статті розглянуті та проаналізовані моделі ціноутворення фінансових активів. На підставі даних про котирування
акцій українських та, зокрема, кримських підприємств на Українській біржі здійснена практична реалізація моделей, а
саме, визначені ставки доходності для обраних акцій.

Ключові слова: інвестування, портфель цінних паперів, ризик, очікувана прибутковість.

ВСТУП
Метою сучасної теорії портфеля є розробка методів, за допомогою яких інвестор може вибра-

ти оптимальний для себе портфель з нескінченного числа можливих. Для вирішення питання про
включення кожної розглянутої акції в портфель інвестору необхідно оцінити її очікувану прибут-
ковість і стандартне відхилення і на основі цього визначити ефективну безліч портфелів, що було
запропоновано Г. Марковіцем. Задача визначення кривої ефективної безлічі може бути сильно
спрощена за допомогою введення процесу формування доходу. Процесом формування доходу
називаються статистичні моделі, що описують, як утворюється дохід за цінним папером. Це теорії
ціноутворення фінансових активів.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою роботи є прогнозування ставок прибутковості для акцій українських та, зокрема, крим-

ських підприємств з подальшим формуванням ефективного інвестиційного портфеля цінних паперів.
Для здійснення даної мети були поставлені і вирішені наступні завдання:
1. Вивчити основні підходи до визначення доходності цінного паперу.
2. Проаналізувати моделі ціноутворення акцій САРМ і АРТ.
3. Практично реалізувати ці моделі в пакеті MS Excel з використанням статистичних даних про

котирування акцій на українських фондових біржах за 2009-2012 рр.
У статті застосовані економіко-статистичні методи збору та обробки інформації: методи нау-

кової абстракції, індукції та дедукції, аналізу і синтезу, групування, економіко-математичне моде-
лювання та інші методи пізнання економічних явищ, об’єктів та процесів. Для визначення ставок
прибутковості акцій використовувався алгоритм У. Шарпа і С. Росса. Обробка кількісної інфор-
мації, яка отримана в перебігу дослідження, здійснювалася з використанням пакету Microsoft
Office Excel 2007 та іншого програмного забезпечення.

РЕЗУЛЬТАТИ
Серед теорій ринку капіталів найбільш відомою вважається Capital Asset Pricing Model — CAPM.

САРМ дозволяє прогнозувати взаємозв’язок між ризиком певного фінансового активу та його
очікуваною прибутковістю. Ця залежність дозволяє отримати еталонну ставку прибутковості, якою
можна скористатися для оцінки передбачуваних інвестицій.

Модель CAPM була запропонована незалежно один від одного в 1964 — 1966 рр. трьома аме-
риканськими економістами — У.Шарпом, Дж. Лінтнером і Я. Моссіном. У даній моделі пояс-
нюється взаємозв’язок, який повинен існувати між очікуваною прибутковістю і ризиком кожного
цінного паперу. Вона будується з урахуванням ряду припущень, які в сумарному вигляді форму-
люються таким чином:

1. Інвестори оцінюють портфелі, порівнюючи очікувані доходності і стандартні відхилення
кожного портфеля за один період.

2. Інвестори, маючи вибір між двома ідентичними портфелями (з одним і тим же рівнем ризи-
ку), завжди виберуть той портфель, який забезпечує найбільшу дохідність.

3. Всі інвестори прагнуть уникати зайвого ризику, тобто з двох ідентичних портфелів з однако-
вою доходністю вони завжди виберуть портфель з нижчим рівнем ризику.

4. Кожний фінансовий актив може бути розділений на необмежену кількість частин, і інвестор
в змозі придбати будь-яку бажану їм частку акцій або облігацій.

5. Існують цінні папери, позбавлені будь-якого ризику — вкладання грошей в ці фінансові
кошти не несе ніякого ризику і забезпечує інвестору безризикову дохідність.
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6. Не існує ніяких перешкод для здійснення інвесторами актів купівлі та продажу фінансових
коштів: не враховуються податки і комісійні, вважається, що інвестори не несуть витрати на ди-
версифікацію [1].

У розглянутій моделі інвестори аналізують цінні папери і визначають структуру дотичного
портфеля. У рівноважному випадку всі інвестори вибирають один і той же дотичний портфель,
оскільки оцінки очікуваних доходностей цінних паперів, їх середньоквадратичних відхилень, а
також величини безризикової процентної ставки повністю збігаються.

Єдиною причиною, чому інвестори віддадуть перевагу різним портфелям, це те, що вони ха-
рактеризуються різними кривими байдужості. Це означає, що кожний інвестор розподіляє свої
кошти серед ризикованих цінних паперів в одній і тій же пропорції, збільшуючи безризикове
запозичення або кредитування з метою досягнення кращої для нього комбінації ризику і доход-
ності. Цю властивість САРМ часто називають теоремою поділу.

M

Рис. 1. Ринкова лінія ринка капіталів [1]

В умовах зроблених припущень
лінія ринку капіталу (CML) буде од-
наковою для всіх інвесторів. Це оз-
начає, що існує тільки один порт-
фель ризикових активів (портфель,
якому відповідає точка М на рис. 1),
який комбінується з безризиковим
активом. Теорема поділу стверджує,
що всі інвестори повинні тримати
однаковий набір акцій у своїх порт-
фелях. Отже, існує два типи можли-
востей інвестування: безризикові
цінні папери, а також ринковий порт-
фель звичайних акцій.

Ринковий портфель представле-
ний всіма доступними акціями, ви-
пущеними в обіг, зважених згідно з
їх ринковими вартостями. Внаслі-
док того, що ринковий портфель є
занадто громіздким для розгляду,
використовуються його замінники
— ринкові індекси.

Рівняння ринкової лінії має наступний вигляд:
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де pR  — ставка доходності ринкового портфеля;
sp — його середньоквадратичне відхилення;
Rf — безризикова ставка дохідності;

mR — середня дохідність ринкового індексу;
sm — середньоквадратичне відхилення ринкового індексу [1].
Безризиковий дохід — це та частина доходу, яка закладена в усі інвестиційні інструменти.

Безризиковий дохід вимірюється, як правило, за ставками державних облігацій, тому що вони
практично без ризику. У випадку, якщо необхідно одержати залежність між очікуваною доход-
ністю і ризиком для окремого цінного паперу, а не для ефективного портфеля, то необхідно враху-
вати коваріацію кожного цінного паперу з ринковим портфелем. При цьому за визначенням кож-
ний цінний папір входить в ринковий портфель і вносить певну частку ризику в нього, розмір
якого визначається величиною коваріації цінного паперу з ринковим портфелем. Модель оцінки
прибутковості інвестиційних вкладень полягає саме в побудові прямої ринку цінних паперів.

Ринкова лінія окремого цінного паперу (SML) може бути записана в наступному вигляді:

imfmfi )RR(RR  , (2)
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де Ri — ставка дохідності цінного паперу i;
bim — коефіцієнт чутливості зміни дохідності цінного паперу до зміни доходності ринкового

індекса [1].
Модель CAPM часто використовується як доповнення до портфельної теорії Г. Марковіца. У

практиці побудови інвестиційних портфелів, модель CAPM, як правило, використовується для
вибору активів, далі вже за допомогою моделі Г. Марковіца формується оптимальний портфель.

Альтернативною моделлю, що описує процес утворення прибутковості, є модель ціноутворен-
ня, розроблена Стефаном Россом. Ця теорія відома під назвою Моделі арбітражного ціноутворен-
ня (Arbitrage Pricing Theory — APT). АРТ не можна назвати поширеним методом розрахунку до-
хідності цінного паперу, але вона має ряд переваг. АРТ описує залежність вартості активу не
тільки від ринкового фактора (вартості ринкового портфеля), — що, власне, передбачає однофак-
торна модель оцінки капітальних активів, — але і від інших, в тому числі неринкових, факторів
ризику — курсу національної валюти, вартості енергоносіїв, рівня інфляції та безробіття і т.д.
Головним припущенням теорії є те, що кожен інвестор прагне використовувати можливість
збільшення доходності свого портфеля без збільшення ризику. Механізмом, що сприяє реалізації
даної можливості, є арбітражний портфель.

Арбітраж — це отримання безризикового прибутку шляхом використання різних цін на одна-
кову продукцію або цінні папери. Арбітраж, який є широко поширеною інвестиційної тактикою,
зазвичай складається з продажу цінного паперу за відносно високою ціною і одночасної покупки
такого ж цінного паперу (або її функціонального еквівалента) за відносно низькою ціною. Арбіт-
ражна діяльність є важливою складовою сучасних ефективних ринків цінних паперів. Оскільки
арбітражні доходи є безризиковими за визначенням, то всі інвестори прагнуть отримувати такі
доходи при кожній можливості.

У найбільш загальному випадку арбітражне ціноутворення описується наступною залежністю,
що розглядається як множинна лінійної регресії доходу цінного паперу від k факторів ризику:

kik22111ifi b...bbRR  , (3)
де Ri — ставка дохідності цінного паперу i;
l1, l2, …, lk  — премія за факторний ризик;
bi1, bi2,…, bik — чутливість доходності цінного паперу i до значення факторів;
Rf — безризикова ставка доходності [1].
Привабливість використання арбітражної теорії ціноутворення визначається її багатофактор-

ністю. На практиці дуже рідко можна описати рух ринку лише одним фактором, отже, на ціни
акцій, а значить і на їх дохідність, впливають кілька факторів. Але багатофакторність є і основ-
ним каменем спотикання для використання даної моделі на практиці, тому що незрозуміло, які
чинники слід відібрати. Вибір факторів стає суто суб’єктивної процедурою і визначається інвес-
тором. Багато дослідників дійшли висновку, що таких факторів від 3 до 5, але самі виявлені чин-
ники були різними. В американській літературі висловлюється думка, що для кожної галузі гос-
подарства застосовні специфічні фактори. Так, наприклад, акції корпорацій комунального госпо-
дарства або електроенергетики мають слабку чутливість до змін макроекономічних показників.
Окремі інвестори використовують модель С. Росса з підбором своїх «власних» чинників.

На основі теоретичних даних розрахуємо ставки доходності на основі моделей САРМ і АРТ
для акцій українських підприємств. З цією метою з усієї сукупності було обрано дев’ять акцій, що
котируються на Українській біржі, розраховані їх ризик та дохідність (табл. 1).

В якості безризикової прибутковості були використані ставки за облігаціями внутрішньодер-
жавної позики за 2009-2012 рр. (табл. 2).

Для розрахунку ставки прибутковості на підставі моделі АРТ були використані наступні
показники:

1. ВВП номінальний.
2. Індекс промислових цін.
3. Обсяг випуску промислової продукції.
4. Офіційний курс гривні до долара, встановлений НБУ.
Чутливість доходності цінних паперів до зміни значення факторів подана в табл. 3.
Згідно з даними таблиці 3, можна зробити висновок про те, що найбільший вплив на дохідність

акцій має курс гривні до долару.
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Таблиця 1. Дохідність і ризик акцій *
Акція Дохідність Rp, % Ризик i, %

Алчевський металургійний комбінат (ALMK) 3,61 57,67
Авдієвський коксохімічний завод (AVDK) 3,5 58,81
Азовсталь (AZST) 20,68 94,85
Райфайзен Банк Аваль (BAVL) 1,85 54,4
Центренерго (CEEN) 11,06 46,63
МоторСіч (MSICH) 88,58 129,84
Укрнафта (UNAF) 48,24 120,93
Кримський содовий завод (KSOD) 1,97 20,3
Кримхліб (KRHLB) 6,28 23,7

* Розраховано авторами на підставі [2]

Таблиця 2. Ставки доходності ОВГП за 2009-2012
рр.*

Середньозважена дохідність ОВГП:
2009 12,21%
2010 10,39%
2011 9,17%
2012 12,94%

Середня 11,08%
* Розраховано на підставі [3]

Таблиця 3. Чутливість доходності цінного паперу до значення факторів *

Емітент 1. ВВП номі-
нальний

2. Індекс промис-
лових цін

3. Обсяг випуску про-
мислової продукції

4. Офіційний курс
гривні до долара

ALMK -0,06898 0,0739 0,02847 0,223008
AVDK -0,09456 0,063678 -0,0309 0,267898
AZST -0,08324 0,025242 -0,08703 0,211625
BAVL -0,07464 0,065278 0,011207 0,20633
CEEN -0,09765 0,082409 0,003119 0,282654

MSICH -0,06045 0,018431 -0,06208 0,151319
UNAF 0,014767 0,040525 0,098161 0,010065

KRHLB 0,258585 0,269399 0,797067 0,006564
KSOD 0,191569 0,344616 0,904534 0,033582

* Розраховано авторами

На основі рівнянь САРМ і АРТ було
визначено ставки доходності для акцій.
Результати подані у таблиці 4.

Таким чином, в результаті розрахунків
були отримані значення очікуваної при-
бутковості для українських підприємств
різних галузей.

Ставки, отримані за допомогою мо-
делі САРМ, варіюються від 7% до
27,45%. Результати розрахунків ставок в

Таблиця 4. Ставки доходності акцій українських підприємств, отримані на основі моделей
САРМ і АРТ *

Емітент Очікувана доходність на основі
моделі САРМ

Очікувана доходність на основі
моделі АРТ

ALMK 19,74% 11,4%
AVDK 19,37% 11,7%
AZST 22,54% 11,8%
BAVL 18,99% 11,4%
CEEN 17,98% 11,6%
MSICH 27,45% 11,6%
UNAF 25,27% 10,7%
KRHLB 10,17% 11,26%
KSOD 7% 11,19%

* Розраховано авторами
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Чепорова Г.Є., Ногас І.Л. Використання моделей САРМ та АРТ при визначенні прибутковості акцій українських
підприємств

моделі АРТ показали, що на курс акцій найбільший вплив має курс валют, інші фактори не впли-
вають на дохідність. Необхідно відзначити, що різниця між значеннями прибутковості акцій в
моделі АРТ знаходиться, в середньому, на рівні 11,5%.

ВИСНОВКИ
Таким чином, для визначення доходності цінного паперу необхідно більш ретельно відбирати

фактори і при їх відборі орієнтуватися на особливості галузі, в якій працює підприємство. При
цьому модель стає досить трудомісткою. що ставить під сумнів необхідність використання даної
моделі ціноутворення.

Отримані ставки доходності можуть бути використані безпосередньо керівниками аналітич-
них відділів інвестиційних компаній, приватними інвесторами і т.д.
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