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Анотація. У статті розглянуто багато-
факторні моделі оцінювання очікуваних до-
хідностей та інвестиційних премій окремих 
цінних паперів та портфелів цінних паперів. 
Визначено основні етапи появи та розвитку 
цих моделей. Виявлено передумови появи ба-
гатофакторних моделей. Ідентифіковано скла-
дові наявного наукового дискурсу в цій сфері, 
місце досліджуваних моделей у сучасній тео-
рії міжнародного портфельного інвестування. 
Обґрунтовано чинники появи міжнародних 
моделей оцінювання інвестиційних премій. 
Детальний фокус зроблено на міжнародних 
багатофакторних моделях САРМ та АРТ. Під-
тверджено більш універсальний характер мо-
делі арбітражного ціноутворення порівняно з 
САРМ. Визначено гносеологічний статус ба-
гатофакторної моделі Фами-Френча. Обґрун-
товано її належність до обох наявних парадигм 
міжнародного інвестування – портфельної та 
вартісної, чим зумовлене її унікальне місце в 
системі наявного знання в галузі.
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Постановка проблеми. Багатофакторні 
моделі визначення інвестиційних премій 
посідають особливе місце в сучасній теорії 
міжнародного портфельного інвестування. 

З одного боку, їхнє місце в науковому дис-
курсі важко переоцінити. Багато науковців 
вважають, що саме ці моделі складають 
основу наявного знання про портфельне 
інвестування, саме вони формують гносе-
ологічну основу для прийняття інвестицій-
них рішень на основі визначення справедли-
вих очікуваних дохідностей цінних паперів 
та інвестиційних портфелів. З іншого боку, 
ці моделі мають надзвичайно значущі прак-
тичні імплікації. Різні версії таких моделей 
стали сьогодні невід’ємною частиною прак-
тичної діяльності інвесторів, посередників, 
аналітиків та інших учасників міжнародних 
фінансових ринків. Їх використовують якщо 
не в якості основного інструменту оціню-
вання інвестиційних премій, то щонайменше 
в якості додаткового. Більшість практиціо-
нерів погоджуються, що сучасна індустрія 
портфельного інвестування неможлива без 
використання багатофакторних моделей оці-
нювання очікуваних дохідностей. З огляду 
на зазначене питання вивчення таких моде-
лей, аналізу їхнього наукового дискурсу та 
визначення місця в наявній системі знань 
у галузі залишається актуальним. Остан-
ній аспект є вельми важливим у гносеоло-
гічному плані, оскільки сама теорія між-
народного портфельного інвестування не 
є гомогенною за своєю структурою. Вона 
розвивається на основі двох наявних пара-
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дигм – портфельної та вартісної, котрі хоча 
й різняться з погляду ступеня поширення та 
популярності, мають абсолютно рівноправ-
ний науковий статус.

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Проблематика оцінювання інвести-
ційних премій на багатофакторній основі 
набула сьогодні достатнього поширення в 
науковій літературі. Загальна оцінка наяв-
ного дискурсу дає змогу резюмувати, що 
це – один із найбільш затребуваних як у тео-
ретичному, так і в емпіричному плані напря-
мів розвитку науки в галузі. Починаючи від 
свого виникнення у формі традиційної одно-
факторної моделі САРМ [22; 26; 30] моделі 
оцінювання інвестиційних премій пройшли 
тривалий шлях розвитку та вдосконалення 
[1; 2, c. 207-278]. Основними напрямами 
їхнього розвитку стали розширення пло-
щини аналізу інвестиційних премій з одно-
факторних до багатофакторних моделей, 
приміром, модель Ф. Блека [6] або Р. Мертона 
[25], а також розгляд очікуваних дохідностей 
у рамках впливу різного кола чинників – від 
локальних до міжнародних, до прикладу – 
міжнародна модель САРМ Б. Солніка [31; 
33], модель Р. Штульца [35] та ін. При цьому 
моделі, що враховують міжнародні чин-
ники формування інвестиційних премій, 
є багатофакторними, оскільки традиційно 
враховують поряд із традиційним чинни-
ком – ринковим ризиком – щонайменше ще 
й фактори валютних ризиків та ін. Однією 
з найбільш поширених сучасних моделей 
вважають, приміром, п’ятифакторну модель 
Фами-Френча [13]. Вона сформувалася на 
основі первинної – трифакторної – моделі 
[14], ставши згодом об’єктом численних 
досліджень та емпіричних тестувань. Такі 
емпіричні тести були проведені, приміром, 
у дослідженнях К. Еснесса, Т. Московіца та 
Л. Педерсена [4], Дж. Фойе [15], Гаршіти, 
С. Сінгха і С. Йадава [16], Т. Хуанга [17], 
Ф. Гарено, М. Гонзалез та А. Есколастіко 
[19], М. Лопес-Гарсіа та ін. [23], А. Заремби 
та А. Чапкієвича [38] та ін.

Важливою емпіричною особливістю бага-
тофакторних моделей є те, що вони дають 
змогу аналітику самостійно формувати 
комплекс факторів впливу на інвестиційні 

премії, що оцінюються. Їх обирають залежно 
від специфіки галузі, компанії, ситуації на 
ринку тощо. Такий підхід суттєво розширює 
можливості емпіричного тестування цих 
моделей, формуючи, з іншого боку, гарні 
передумови їхнього розвитку та вдоскона-
лення в теоретичному плані. Подібні емпі-
ричні тести, приміром, були останнім часом 
проведені в дослідженнях Т. Бао, С. Дікса та 
Х. Лі [5], К. Боудта, В. Лу та Б. Пітерса [7], 
А. Кована та Ф. Джоутца [10], Йегадіша та ін. 
[11], А. Ендерс, З. Ендерса та М. Гоффмана 
[12], Т. Гуюн [18], В. Лалвані та М. Чакра-
борти [20], К. Льюїс та Е. Ліу [21], А. Мак-
Кінлей [24] та інших учених.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Слід, однак, зазначити, 
що попри фундаментальний науковий доро-
бок у цій сфері окремі моменти трактуються 
доволі неоднозначно, часто різні погляди 
мають суперечливий характер. Суперечності 
в більшості зумовлені тією обставиною, що, 
як зазначалося, сучасна теорія міжнародного 
портфельного інвестування розвивається в 
руслі двох парадигм – портфельної та вар-
тісної. Згадана модель Фами-Френча, примі-
ром, базується на традиційні моделі САРМ, 
котра за всіма гносеологічними ознаками 
стосується портфельної парадигми міжна-
родного інвестування. Водночас рівень її 
модифікацій порівняно з базовою моделлю 
є настільки суттєвим, що часто її розгляда-
ють в рамках вартісної парадигми, в яко-
сті яскравого прикладу фундаментального 
аналізу. З іншого боку біпарадигмальний 
характер наявної теорії може бути викорис-
таний і для вирішення зазначеної супереч-
ності. На наш погляд, саме такий підхід 
дасть змогу виявити ключові елементи та 
етапи наукового дискурсу в цій сфері, іден-
тифікувати гносеологічний статус окре-
мих багатофакторних моделей оцінювання 
інвестиційних премій, зокрема й названої 
моделі Фами-Френча, визначити, якщо мож-
ливо, зв’язок між двома наявними парадиг-
мами. Ці завдання й формують головну мету 
даного дослідження.

Виклад основного матеріалу. Одним 
із головних наслідків еволюції портфель-
ної парадигми міжнародного інвестування 
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в першій половині 1970-х років стало усві-
домлення науковою спільнотою того факту, 
що очікувані дохідності активів та порт-
фелів можуть формуватися під впливом не 
одного чинника, як це передбачалося на 
ранньому етапі її розвитку. Ця ідея набула 
поширення, і цьому суттєво сприяли два 
моменти. По-перше, поява в 1973 році між-
часової CAPM, котра поряд із традиційною 
премією за ринковий ризик ураховувала інші 
складники загальної премії [2, c. 208-241]. 
З огляду на це вже тоді стало зрозумілим, 
що CAPM можна модифікувати по-різному 
та аналізувати в такий спосіб різні чинники 
формування премій. По-друге, розробка 
міжнародної CAPM, котра також розглядала 
щонайменше два складники премії: премію 
за ринковий ризик світового ринку та пре-
мію за валютний ризик.

Глибокий теоретичний зміст, загальна 
логіка, низка вдалих емпіричних тестів і 
модифікацій цих моделей зумовили їх зна-
чне поширення в 1970-х роках. У контексті 
розвитку парадигми це поставило питання 
про доцільність і необхідність розробки 
моделей, котрі враховували би більшу кіль-
кість чинників. До того ж у період абсорб-
ції парадигмою нової теорії ринку капіталу 
(друга половина 1960-х років) було розро-
блено численні напрями та рекомендації 
щодо вдосконалення тодішніх моделей.

Однією з перших моделей, що на бага-
тофакторній основі враховували комплекс 
міжнародних чинників в оцінюванні очіку-
ваних дохідностей та ризиків, стала між-
народна модель оцінювання капітальних 
активів. Вона була розроблена Б. Солніком 
у 1974 році та викладена у кількох публіка-
ціях [31; 34; 36]. Ця модель є продовженням 
теорії ринку капіталу за двома її ключовими 
напрямами: вона пропонує спосіб визна-
чення очікуваних дохідностей та теорему 
структури портфеля в умовах міжнародного 
ринку. Теоретично вона розглядає дослі-
джувані явища й процеси не з точки зору 
сегментованого міжнародного ринку, який 
складається з окремих місцевих ринків, а з 
погляду цілісного інтегрованого міжнарод-
ного ринку [31, с. 500]. Важливою ознакою 
останнього є існування валютних ризиків та 

відповідних механізмів захисту для інвесто-
рів, котрі не бажають приймати такі ризики.

У моделі зберігаються всі припущення 
традиційної CAPM, але додаються й нові, 
що характеризують міжнародний характер 
оцінювання. Серед них такі. По-перше, у 
кожній країні існує ринок боргових паперів, 
де можна взяти або надати гроші в позику 
за єдиною ставкою, котра, однак, може 
варіювати залежно від країни. По-друге, 
торгівля цінними паперами та валютами 
здійснюється безперервно, валютні курси 
коливаються, а тому валютний ризик існує 
постійно. По-третє, очікування інвесторів 
щодо коливань валютних курсів та валют-
ної структури дохідності активів є гомо-
генними. По-четверте, обмеження на між-
народний рух капіталу відсутні. По-п’яте, 
споживання інвесторів обмежено місцевими 
ринками1. Принаймні інших припущень у 
базовій статті Б. Солніка немає [31, с. 502].

Однак слід зазначити, що процеси, які 
відбуваються на міжнародному ринку в умо-
вах його інтегрованості, свідчать про те, що 
інвестори вимірюють дохідність у місце-
вих валютах. Це випливає, до речі, із самої 
моделі, оскільки інвестори повинні прагнути 
уникнення валютних ризиків, що можливо 
саме за використання місцевих валют. Поряд 
із цим багато інвесторів орієнтуються на 
основні валюти (такі як долар та євро, в яких 
і деномінуються багато фінансових інстру-
ментів на міжнародному ринку), вимірюючи 
свою дохідність у них. Це особливо стосу-
ється представників країн із нестабільними 
та / або неконвертованими валютами [3]. За 
аналогічною логікою можна говорити й про 
рівність реальних цін споживчих товарів в 
усіх країнах. Це фактично означає, що в будь-
який час між будь-якими попарно взятими 
країнами витримується паритет купівель-
ної спроможності. А тому зміни реального 
валютного курсу будуть зумовлені виключно 
відмінностями в рівнях інфляції [5].

Що ж до теореми структури портфеля, то 
традиційна теорема двох фондів була тран-
сформована в теорему трьох фондів. Вона 

1 З нашої точки зору, це припущення має також передбачати іден-
тичність споживчих кошиків в усіх країнах, а це, своєю чергою, 
пов’язано з ідентичністю смаків та вподобань усіх споживачів.
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передбачає, що в умовах міжнародного ринку 
інвесторам байдуже, який портфель утриму-
вати: портфель із базових активів або із трьох 
субпортфелів (фондів): субпортфеля акцій, 
геджованого від валютних ризиків; суб-
портфеля облігацій – ризикового з огляду на 
валютні ризики; субпортфеля безризикового 
активу місцевого ринку. І такий портфель (за 
винятком третього субпортфеля) буде іден-
тичний для всіх міжнародних інвесторів.

Проводячи паралелі з традиційною 
CAPM, зазначимо, що у новій моделі незмін-
ною залишається безризикова дохідність на 
мінімально допустимому для інвестора рівні. 
Її існування якраз підтверджує зазначене 
положення про вимірювання інвесторами 
дохідностей у місцевих валютах. Світовий 
портфель є аналогом ринкового портфеля у 
традиційній моделі. Оскільки мова йде про 
розширення площини аналізу від місцевого 
ринку до світового, логічним видається й 
трансформація еталонного портфеля. Важ-
ливим є питання, чому цей портфель геджо-
ваний від валютних ризиків. Оскільки він 
уміщує всі активи світового ринку, котрі, 
відповідно, деноміновані в усіх валютах 
світу, прибуток унаслідок зміни курсу певної 
валютної пари буде обов’язково компенсова-
ний відповідним збитком у рамках цієї самої 
пари. Аналогічно станеться з усіма валют-
ними парами, а на світовому рівні загальний 
підсумок дорівнюватиме нулю. Тому цей 
портфель характеризує ринковий, або сис-
тематичний, ризик світового ринку, але не 
містить валютного ризику. Однак модель не 
дає чіткої рекомендації, як саме геджувати 
такий портфель.

Інакша справа із субпортфелем облігацій, 
і це, на нашу думку, є найбільш принципо-
вим у цій моделі. Йдеться про безризикові 
облігації окремих ринків – папери, дохід-
ність яких розглядається інвесторами даних 
ринків як безризикова. Тобто фактично 
маються на увазі всі безризикові активи всіх 
інвесторів. З усіх них і формується порт-
фель, який розглядається в моделі. Однак на 
відміну від акцій на міжнародному ринку в 
умовах мультивалютності боргові папери, 
навіть безризикові, стають ризиковими. 
Тому такий субпортфель у підсумку харак-

теризує валютний ризик світового ринку, але 
не містить ринкового ризику.

У підсумку портфель кожного міжнарод-
ного інвестора складатиметься з безризико-
вого активу місцевого ринку та двох ризико-
вих субпортфелів: субпортфеля валютного 
ризику (світовий портфель безризикових 
паперів) та субпортфеля ринкового ризику 
(світовий портфель акцій) [31, с. 513]. Про-
порція між цими трьома складниками й 
характеризуватиме схильність інвестора до 
ризику. Причому в умовах міжнародного 
ринку диференціюють відмінні типи ризику: 
ринковий та валютний.

Перед тим як розглянути власне модель 
оцінювання очікуваних дохідностей, необ-
хідно обґрунтувати положення про ризико-
вий характер субпортфеля безризикового 
активу, оскільки воно є надзвичайно важли-
вим у міжнародному контексті. Річ у тім, що 
за відсутності валютного ризику на місце-
вому ринку боргові папери є безризиковими2. 
Валютні ж ризики на міжнародному ринку 
поширюються однаковою мірою на ризикові 
та безризикові активи. Однак для безризи-
кових активів вони стають значно суттєві-
шими. Це зумовлено тим, що безризикові 
активи перед додаванням валютного ризику 
не мали ризику, а тому валютний ризик став 
основним складником їхнього загального 
ризику. Ризикові ж папери були ризиковими 
й перед його додаванням, а тому валютний 
ризик став лише частиною їхнього загаль-
ного ризику, причому ця частина значно 
менша порівняно з безризиковими паперами.

Окрім теореми трьох фондів, Солнік роз-
робив і модель оцінювання активів. Вона 
передбачає, що очікувана дохідність активу 
в місцевій валюті інвестора (αi ) складається 
із суми безризикової ставки даного ринку  
(Ri ) та добутку різниці між дохідностями 
світового портфеля (α m ) й середньосвіто-
вого рівня безризикової дохідності (Rm ) та 
відношення коваріації дохідностей активу й 
світового ринку (σim ) до варіації дохідності 
світового ринку (σm

2 )3:

2 Саме так їх розглядають за припущення, що ризик дефолту від-
сутній.

3 Модель наведена в нотації оригіналу. У сучасній літературі трапля-
ються деякі відмінності, приміром щодо позначення коваріації, та ін.
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Як бачимо, структура міжнародної моделі 
та її загальна логіка надзвичайно схожі на 
традиційну CAPM. У цій моделі, однак, осо-
бливу роль відіграють дохідність безризико-
вого активу на кожному окремому ринку та, 
відповідно, середньосвітовий рівень безри-
зикової дохідності. Безризикова дохідність 
є такою для кожного інвестора місцевого 
ринку, але для іноземних інвесторів вона 
являє собою інвестицію з чистим валютним 
ризиком. З іншого боку, безризикові папери 
можна використовувати для геджування 
інвестицій в акції від валютних ризиків – 
для цього за ними слід займати короткі пози-
ції (запозичувати) [37].

Традиційна багатофакторна модель оці-
нювання інвестиційних премій була роз-
роблена в рамках теорії арбітражного 
ціноутворення, запропонованої С. Россом 
у 1976 році [29]4. Ключові передумови її 
появи полягали у критиці самої CAPM – 
домінантної на той час моделі оцінювання 
очікуваних дохідностей та її припущень. 
Як наголошує Росс, основними проблемами 
традиційного біпараметричного підходу5 є 
нереалістичність його припущень про нор-
мальний характер розподілу дохідностей 
та про квадратичну функцію корисності, а 
також незадовільні результати низки емпі-
ричних тестів [29, с. 341–342].

Окрім того, важливими пунктами критики 
CAPM були проблеми ефективності ринку в 
принципі, наявність безризикової ставки, за 
якою можна вільно та без обмежень брати 
та надавати гроші в позику, ідентичний оди-
ничний інвестиційний горизонт для всіх 
інвесторів, а також те, що інвестори, при-
ймаючи інвестиційні рішення, керуються 
лише характеристиками ризику й дохідно-
сті фінансових активів. Крім того, важко 
погодитися, що на дохідності фінансових 
активів впливає лише один чинник – ринок. 

Очевидно, що слід розглядати принаймні 
декілька таких чинників. Нарешті, проблем-
ними були й залишаються створення ринко-
вого портфеля, ступінь його ефективності та 
навіть саме його існування. У цьому розу-
мінні логічним кроком до розширення теорії 
ринку капіталу стало усунення нереалістич-
них припущень CAPM та врахування бага-
тьох чинників впливу на дохідності фінан-
сових активів.

Як видно з назви теорії Росса, вона базу-
ється на арбітражних позиціях, точніше – на 
умовах відсутності можливостей арбітражу. 
Загальна логіка цих умов спирається на 
відомий закон єдиної ціни. У контексті APT 
цей закон твердить, що фінансові активи з 
однаковими характеристиками ризику й 
дохідності повинні мати однакові ціни, що 
виключало б можливості отримання інвес-
торами безризикових прибутків на ефектив-
них ринках капіталу. Теорія арбітражного 
ціноутворення, так само як і CAPM, наці-
лена на визначення очікуваних дохідностей. 
Однак вона виходить із того, що останні 
мають установлюватися на такому рівні, аби 
унеможливити арбітраж.

У моделі APT, утім, зберігається частина 
припущень біпараметричних моделей, 
зокрема щодо несхильності до ризику, 
досконалості ринку та лінійної залежно-
сті між розглядуваними змінними. До того 
ж припускається, що інвестори вдаються 
до арбітражу з метою збільшення дохідно-
сті своїх портфелів без підвищення їхнього 
ризику. У такий спосіб вони намагаються 
сформувати арбітражні портфелі, тобто такі, 
що не потребують вкладення коштів, або у 
термінах Росса – «не використовують багат-
ства» [29, c. 342]. Ці портфелі формуються 
з великої n-кількості активів та є добре 
диверсифікованими. Згідно з моделлю APT 
очікувані дохідності залежать від багатьох 
чинників, а інші чинники (окрім обраних) 
не чинять впливу на них. Разом із високим 
рівнем диверсифікації портфеля це означає, 
що позафакторний ризик прямує до нуля, і 
його можна ігнорувати.

Сама модель APT технічно надзвичайно 
схожа як на традиційну CAPM, так і на її 
модифіковані версії [29, c. 353]:

4 Як зазначає сам Росс, уперше цю теорію він оприлюднив у  
1971 році в робочих матеріалах Центру фінансових досліджень Вай-
та. І навіть зазначена стаття була подана до редакції значно раніше її 
публікації – у 1973 році.

5 Слід уточнити, що автор відносить цей пункт критики саме до 
біпараметричного підходу в цілому, а не лише до моделі CAPM.  
У цьому сенсі він чітко протиставляє теорію арбітражного ціноутво-
рення загальній лінії портфельної парадигми.
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1( ) ... ( ),     (2)
де Ei  – очікувана дохідність;
ρ  – очікувана дохідність арбітражного 

портфеля;
βik – чутливість до фактора k;
Ek – очікувана дохідність фактора k.
Очікувана дохідність дорівнює сумі 

дохідності арбітражного портфеля та пре-
мій за різними факторами, що використані 
в моделі. Кожна премія є технічним анало-
гом премії за ринковий ризик із традиційної 
CAPM – вона дорівнює добутку коефіцієнта 
бета, що характеризує чутливість дохідно-
сті активу до фактора, та різниці між очі-
куваною дохідністю фактора й дохідністю 
арбітражного портфеля. У випадку нульових 
премій за факторами очікувана дохідність 
дорівнюватиме дохідності арбітражного 
портфеля. APT не має припущення про без-
ризикову ставку.

За певних умов APT технічно можна роз-
глядати як загальний випадок CAPM – коли 
єдиним визначеним фактором у моделі є 
ринковий ризик. Щодо похибки моделі, то, 
як зазначалося, її ігнорують, оскільки вона 
прямує до нуля у добре диверсифікованих 
портфелях, а похибки окремих фінансових 
активів зазвичай не корелюють між собою. 
Загальний висновок APT такий: інвестори 
вимагають компенсації за кожний чинник 
ризику, що впливає на очікувану дохідність 
фінансового активу чи портфеля; сукупна 
ж премія являє собою суму компенсацій за 
всіма чинниками.

Важливим аспектом APT є формування 
арбітражних портфелів. З одного боку, цей 
механізм начебто відокремлений від самої 
моделі, однак за умови правильного оціню-
вання всіх активів арбітраж буде неможли-
вий. Тому, з іншого боку, сам арбітражний 
механізм, а точніше умови його відсутно-
сті, є невід’ємною частиною теорії. Клю-
чова риса арбітражу – відсутність ризику, 
тобто інвестор не вкладає в арбітражну 
транзакцію власні кошти. На практиці це 
означає, що операція має розпочинатися з 
короткого продажу та відкриття коротких 
позицій. Оскільки арбітраж можливий у 
випадку недотримання закону єдиної ціни, 

його найпростіший варіант передбачає 
формування портфеля активів (або просто 
купівлю активу), що має ідентичний із пев-
ним (іншим) активом або портфелем активів 
потік доходів, але нижчу вартість. За APT, 
активи / портфелі з однаковою дохідністю та 
ризиком повинні мати однакову вартість; або 
активи / портфелі з однаковою вартістю та 
ризиком повинні мати однакову дохідність.

Іншим аспектом теорії арбітражного 
ціноутворення в частині взаємозв'язку між 
очікуваними дохідностями та арбітражними 
можливостями є те, що всі фінансові активи 
або портфелі, які мають однакову чутливість 
до певного фактора (факторів), повинні мати 
однакові очікувані дохідності (за винятком 
позафакторного ризику). У протилежному 
випадку існуватимуть арбітражні можли-
вості. Однак щойно такі можливості з'явля-
ються, інвестори починають їх використо-
вувати, що, своєю чергою, призводить до 
їх зникнення та відновлення рівноваги. Річ 
у тім, що, купуючи, інвестори впливають 
на підвищення цін на активи, а продаючи – 
на зниження. Це означає, що в умовах рів-
новаги неможливо сформувати портфель із 
вищою дохідністю (ніж інший портфель або 
актив з аналогічними інвестиційними харак-
теристиками) без підвищення ризику, не 
залучаючи додаткових коштів.

У сучасній теорії існує формалізований 
підхід до створення арбітражного портфеля 
[8, с. 21–22]. Оскільки останній є портфелем 
з нульовими інвестиціями, він не потребує 
вкладання коштів, а тому сума часток акти-
вів у ньому має дорівнювати нулю:

w w wn1 2 0� � � �... .                 (3)
Ця умова є необхідною, але недостат-

ньою.
Далі: оскільки арбітражний портфель без-

ризиковий, він не повинен бути чутливим до 
будь-якого фактора. Тому його середньозва-
жена чутливість має бути нульовою:

w w wi i n in1 1 2 2 0� � �� � � �... .           (4)
Крім того, арбітражний портфель пови-

нен мати додатну дохідність. Формально 
ми отримали оптимізаційну задачу з двома 
обмеженнями. Вона полягає у максиміза-
ції дохідності портфеля, а обмеження – це 
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нульова чутливість та нульова вартість. Суто 
математично для n активів у складі портфеля 
необхідно розв’язати систему з (n – 1) рів-
нянь та однієї нерівності, де є n невідомих, – 
вона дозволить визначити частки активів в 
арбітражному портфелі. Така система не має 
єдиного розв’язку, що викликає необхідність 
розв’язання оптимізаційної задачі. Фор-
мально таких портфелів може бути безліч, 
але слід знайти такий із них, що має най-
вищу дохідність. На практиці формування 
такого портфеля хоча й відбувається на 
основі зазначеної методології, однак має й 
іншу логіку. Вона полягає в тім, що короткі 
позиції слід займати за найменш дохідними 
активами, купуючи натомість більш дохідні. 
У теорії арбітражного ціноутворення не вка-
зано, які саме чинники слід ураховувати. 
Однак на практиці найбільш поширеними 
чинниками є інфляція, відсоткові ставки, 
стан ділової активності та стан ринку.

На основі традиційної APT у 1983 році 
було розроблено її міжнародну версію [33]. 
У такому розширеному вигляді APT також 
формувалася на основі протиставлення 
CAPM, зокрема в частині її припущень та 
недоліків. Так, у міжнародній CAPM порт-
фель світового ринку не є оптимальним у 
тому сенсі, що різні інвестори утримувати-
муть різні портфелі, насамперед гедж-порт-
фелі. Це зумовлює труднощі тестування 
міжнародної CAPM на практиці: окрім того, 
що припущення про існування ефективного 
ринкового портфеля у традиційній CAPM і 
так викликало багато критики та ставилося 
під сумнів, воно ще значно ускладнилося 
в міжнародному контексті гетерогенним 
характером такого портфеля.

Міжнародна APT не вимагає ідентифі-
кації одиниць числення для вимірювання 
реальної дохідності інвесторів за припу-
щення про гомогенність їхніх очікувань 
щодо моделювання останньої певною бага-
тофакторною моделлю. Модель доводить, 
що немає необхідності розрізняти окремих 
місцевих інвесторів. Подібно до CAPM 
міжнародна APT є продовженням тради-
ційної моделі з уведенням до розгляду різ-
них споживчих уподобань та ризику зміни 
відносних цін. Однак, як зазначає Б. Сол-

нік – автор міжнародної APT, результати 
названих версій моделі слід розглядати не 
як міжнародні та місцеві, а радше як номі-
нальні й реальні [33, c. 450].

Подібно до CAPM у міжнародній APT 
ризик купівельної спроможності стає дру-
горядним, натомість головним стає валют-
ний ризик. На міжнародному ринку різні 
інвестори вимірюють власну дохідність у 
різних – місцевих – валютах. Міжнародна 
APT припускає, що базовою валютою 
вимірювання дохідностей є долар США 
(умовно – спільний знаменник)6. Тоді з 
технічної точки зору всі інвестори коригу-
ватимуть номінальну доларову дохідність 
на випадкову змінну s . У міжнародному 
контексті вони у такий спосіб здійснюють 
валютне коригування дохідності, однак 
питання можна поставити й ширше: кож-
ний інвестор j коригує номінальну дохід-
ність на спеціальний дефлятор s j .

Міжнародна APT не передбачає впливу 
на інвестиційний вибір функції корисності, 
оскільки за гомогенності сприйняття бага-
тофакторної моделі визначення очікуваних 
дохідностей корисність не має значення. 
З іншого боку, безризикова інвестиційна 
стратегія потребує окремої ідентифікації 
[33, c. 451]. За міжнародною APT, номі-
нально безризиковий арбітражний портфель 
є безризиковим для всіх зарубіжних інвесто-
рів. Для доведення цього положення Солнік 
дещо реформулює традиційну APT (2) для 
міжнародного контексту:



 

r E b bi i i im m i� � � � �1 1� � �... ,         (5)
де	Ei  – очікувана дохідність і-го активу;
ri  – очікувана дохідність і-го активу у 

валюті інвестора (випадкова);
δm  – факторна премія, що містить усі сис-

тематичні ризики;
bi1  – чутливість дохідності активу до фак-

тора;
εi  – позафакторний складник дохідності.
Якщо позначити вартість і-го активу в 

нульовій валюті як Pi , а валютний курс 
нульової валюти до j-ї (пряме котирування з 
погляду США) як S j0 , то вартість і-го активу 

6 Солнік називає її нульовою валютою. У принципі це може бути 
будь-яка валюта.
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в j-й валюті становитиме P
S
i

j0

.  Тоді дохід-

ність і-го активу в j-й валюті дорівнюватиме
    r r s r si
j

i j i j j� � � � � �2 ,               (6)
де	σ j

2 – варіація s j ;
 r si j⋅ – коваріація ri  та s j .
Модифікація (5) з урахуванням (6) дає 

змогу отримати модель для визначення 
дохідності і-го активу в j-й валюті:
 

 

   r E s b s si
j

i j j ik k k jk i i j� � � � � � ��� � � � �2 ( ) ,  (7)
Рівняння (7) є головним рівнянням між-

народної APT. Із нього після незначних 
трансформацій випливає, що дохідність 
арбітражного портфеля у j-й валюті дорів-
нює різниці між його дохідністю в нульо-
вій валюті та показником  � � s j . Однак у 
моделі припускається, що всі позафакторні 
дохідності ε  не корелюють із дохідностями 
активів. До того ж стохастичний компо-
нент доларової дохідності активу дорівнює 
випадковій величині s j , що характеризує 
випадкові зміни валютних курсів. Тому s j  та 
ε  взаємно незалежні [33, c. 452].

Іншим важливим положенням міжнарод-
ної APT є її валідність та ідентичність для 
всіх валют. Окрім математичних основ цього 
положення, слід звернути увагу на всеохоп-
ний характер чинників, котрі враховуються 
в моделі. Це – міжнародні чинники, котрі є 
фундаментальними для всіх міжнародних 
інвесторів та всіх активів на міжнародних 
ринках. Серед них, приміром, можуть бути 
темпи зростання глобального ВВП. Зважа-
ючи на їхній глобальний вплив, немає необ-
хідності конвертувати їх у різні валюти.

Отже, міжнародна APT виглядає моделлю 
значно більш привабливою щодо її практич-
ного застосування порівняно з міжнародною 
CAPM. Вона також може використовуватися 
на окремих місцевих ринках в умовах гете-
рогенності споживчих уподобань. В APT 
немає трансляційного валютного ризику, 
вона не передбачає функції корисності, що 
є її беззаперечними перевагами. Однак ця 
модель розрахована на максимально короткі 
відтинки часу, а кількість її факторів повинна 
бути мінімальною відносно кількості акти-
вів у портфелі.

Положення щодо кількості факторів та 
їхнього змісту стало одним із найбільш 
поширених з точки зору емпіричного тесту-
вання. Так, Д. Чо, Ч. Еун та Л. Сенбет [9] 
довели, що в міжнародному контексті кіль-
кість факторів APT коливається від одного 
до п’яти (при чому самі фактори дослідни-
ками не визначалися, а їхній тест мав суто 
статистичний характер). На практиці най-
більш типова кількість факторів варіює від 
трьох до чотирьох. Важливо, що за резуль-
татами цього дослідження валідність міжна-
родної APT була відхилена, положення про 
інтегрованість міжнародного ринку відхи-
лено також. При цьому названі результати не 
дозволяють відхилити APT для місцевих чи 
сегментованих регіональних ринків.

У міжнародному контексті APT має важ-
ливу перевагу перед місцевою моделлю – 
значно стійкіший кількісний склад факторів. 
При цьому кількість факторів відображає 
характер та складність економічних відно-
син між країнами [9, c. 323]. Приміром, якщо 
країни інтегровані на багатьох рівнях еконо-
мічної діяльності, то кількість спільних фак-
торів APT для них буде більша, і навпаки. 
Тому кількість факторів для міжнародної 
APT є в цілому меншою порівняно з місце-
вою моделлю, оскільки види діяльності менш 
інтегровані на міжнародному ринку, ніж на 
окремо взятому місцевому. На цій основі наз-
вані автори довели, що США є високоінте-
грованими з Канадою, Великою Британією та 
Японією, меншою мірою – із Францією.

Порівняно з CAPM APT не є рівноваж-
ною моделлю, і вона може застосовуватися 
в умовах нерівноваги, окрім її граничних 
станів. APT має значно менше припущень, 
що робить її більш адаптованою для прак-
тичного вжитку. Відсутність таких прин-
ципових припущень, як нормальний харак-
тер розподілу дохідностей та неврахування 
функції корисності, дає змогу ідентифіку-
вати APT у гносеологічному сенсі як позапа-
радигмальну концепцію. Суттєвим недолі-
ком APT є обмеженість її застосування лише 
добре диверсифікованими портфелями, тоді 
як CAPM годиться для будь-яких портфелів. 
Формування ж добре диверсифікованого 
портфеля передбачає значні транзакційні 
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витрати, що, своєю чергою, призводить до 
зниження схильності до ризику.

Багатофакторна модель Фами–Френча 
передбачає, що середня дохідність акцій 
залежить від коефіцієнта B/M7, що харак-
теризує відношення балансової до ринкової 
вартості акцій компанії. Він, своєю чергою, 
повною мірою кореспондується з головними 
положення вартісної парадигми міжнарод-
ного інвестування: в основі ринкової вартості 
цінних паперів лежать певні фундаментальні 
чинники, а вони якнайкраще відображаються 
у ринковій вартості акцій компанії. Активно 
використовуючи відому модель дисконту-
вання дивідендів, Фама і Френч обґрунто-
вують вплив на очікувані дохідності акцій 
ще й прибутковості та обсягу інвестицій 
(вкладених коштів). Вони роблять три важ-
ливі висновки щодо очікуваних дохідностей 
акцій та їхніх залежностей [14]. По-перше, 
за інших рівних умов зі зростанням ринкової 
вартості акцій очікувана дохідність знижу-
ється. Це аналогічно означає, що очікувана 
дохідність знижуватиметься зі зниженням 
коефіцієнта B/M. По-друге, за інших рівних 
умов зі зростанням дивідендових виплат 
дохідність акції теж зростає. По-третє, за 
інших рівних умов зі зростанням балансової 
вартості акцій дохідність знижується.

Базова трифакторна модель характери-
зувала залежність середньої дохідності від 
трьох факторів: дохідності ринкового порт-
феля, розміру фірми (її ринкової капіталіза-
ції) та спеціального показника, пов’язаного 
з B/M [14]:

R R b R R

s SMB h HML e
it Ft i i Mt Ft

i t i t it

� � � � �
� � �

� ( )

, 
         (7)

де	Rit  – дохідність і-го цінного паперу або 
портфеля за період t;
RFt  – безризикова дохідність;
RMt  – дохідність ринкового портфеля, зва-

женого за вартістю;
SMBt  – різниця між дохідностями дивер-

сифікованих портфелів акцій малих та вели-
ких компаній;

HMLt  – різниця між дохідностями дивер-
сифікованих портфелів акцій з великими та 
низькими значеннями B/M;
b s hi i i, ,   – чутливості дохідності до фак-

торів моделі відповідно;
αi  – несистематична дохідність, що дорів-

нює нулю для всіх активів та портфелів8;
eit  – середня залишкова дохідність, що 

прямує до нуля.
Ряд емпіричних тестів показав, що модель 

не враховує значну частину ризиків, що фор-
мують очікувані дохідності [27; 38 та ін.]. 
Зокрема це стосується ризику, що виникає 
унаслідок впливу таких факторів, як при-
бутковість та обсяг інвестицій, котрі й були 
додані до п’ятифакторної моделі:

R R b R R s SMB

h HML rRMW cCMA e
it Ft i i Mt Ft i t

i t i t i t it

� � � � � �
� � � �

� ( )

, 
   (8)

де	RMWt  – різниця між дохідностями 
диверсифікованих портфелів з високою та 
низькою прибутковістю;
CMAt  – різниця між дохідностями дивер-

сифікованих портфелів акцій компаній зі 
значними (агресивні фірми) та незначними 
(консервативні фірми) обсягами інвестицій;
ri  та ci  – чутливості до відповідних фак-

торів.
Емпіричний тест цієї моделі дав такі 

результати. Середні дохідності пояснюються 
чинниками розміру, B/M, прибутковості та 
інвестування. І хоча GRS-тест відхиляє п’яти-
факторну модель, установлено, що вона пояс-
нює від 71 до 94 % варіації очікуваних дохід-
ностей [13, c. 17]. Також виявлено, що фактор 
HML є зайвим, оскільки його вплив повною 
мірою переплітається із впливами інших 
факторів, особливо RMW та CMA. Значною 
проблемою з огляду застосування моделі 
виявилися портфелі акцій малих компаній з 
негативною чутливістю до факторів RMW та 
CMA. Авторам також не вдалося підтвердити 
традиційну поведінкову залежність, за якої 
акції малих компаній мають низькі середні 
дохідності, якщо ці компанії багато інвесту-
ють попри низьку прибутковість.

Висновки. Підводячи підсумки аналізу 
еволюції моделей оцінювання інвестиційних 

8 За умови, що обрані фактори пояснюють усю варіацію дохідності.

7 B/M походить від англійського book to market, що означає: балан-
сова вартість до ринкової. Цей показник має різні варіації розрахунку. 
Найчастіше його знаменник і чисельник міняються місцями, а сам 
показник уже характеризує відношення ринкової вартості до балан-
сової. Ці відмінності, однак, мають лише технічне значення, оскільки 
зміст залишається незмінним.
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премій, зазначимо, що їх поява стала об’єк-
тивним результатом усвідомлення практич-
ної недостатності наявних на той час одно-
факторних моделей, передусім традиційної 
САРМ. І хоча базовий принцип – компен-
сація ризику, що приймає інвестор, у формі 
додаткової дохідності, закладений у тради-
ційній моделі, зберігався, факт формування 
очікуваних дохідностей не одним, а низкою 
чинників, став очевидним. У гносеологіч-
ному плані поява багатофакторних моделей 
зумовила розширення та поглиблення порт-
фельної парадигми міжнародного інвесту-
вання, зокрема її окремої концепції – оці-
нювання очікуваних дохідностей. Однією 
з важливих ознак останньої є те, що вона є 
позитивною, на відміну він низки інших – 
нормативних – складових парадигми.

З погляду еволюції наукового дискурсу в 
цій сфері поява та розвиток багатофактор-
них моделей зумовлені двома чинниками. 
По-перше, це розробка міжчасової САРМ, 
котра поряд з традиційною премією за рин-
ковий ризик враховувала також інші склад-
ники загальної премії. По-друге, це розробка 
міжнародної САРМ, котра також розглядала 
щонайменше два складники премії: премію 
за ринковий ризик світового ринку та пре-
мію за валютний ризик.

Найбільш відомою з-поміж багато-
факторних моделей є модель арбітражного 
ціноутворення. У світлі розвитку парадигми 
ця теорія є позапарадигмальною, хоча вини-
кла вона значною мірою на основі критики 
САРМ. Вона не має припущень про ринко-
вий портфель, нормальний характер розпо-
ділу дохідностей, використання інвесторами 
функції корисності, що дає змогу чітко від-
межувати її від парадигми. Окрім того, вона 
не є рівноважною моделлю, а радше може 
бути застосована в умовах нерівноваги, крім 
якихось граничних варіантів такої нерів-
новаги. За цієї теорією передбачається, що 
інвестори формують арбітражні портфелі з 
нульовими інвестиціями, чим намагаються 
підвищити свою дохідність без підвищення 
ризику. Так портфелі є добре диверсифіко-
ваними, а їхній позафакторний ризик пря-
мує до нуля. Очікувана дохідність активів за 
АРТ є сумою дохідності арбітражного порт-

феля або портфеля з нульовою бетою та пре-
мій за різними факторами, що використані в 
моделі. Вона таким чином технічно схожа на 
САРМ, однак враховуються премії за кіль-
кома факторами, переважно макроекономіч-
ного характеру. Ринковий ризик зазвичай 
також враховується, а тому якщо він є єди-
ним фактором, то САРМ є окремим випад-
ком АРТ. Порівняно з САРМ теорія арбіт-
ражного ціноутворення має значно менше 
припущень, що робить її більш адаптованою 
для практичного застосування.

У частині порівняння міжнародних вер-
сій обох моделей більшість висновків – 
також на користь АРТ. Міжнародна АРТ не 
вимагає ідентифікації одиниць числення 
для вимірювання реальної дохідності інвес-
торів за припущення про гомогенність їхніх 
очікувань щодо моделювання останньої 
певною багатофакторною моделлю. Модель 
доводить, що немає необхідності розрізняти 
окремих місцевих інвесторів. Вона може 
бути застосована й на окремих місцевих 
ринках в умовах гетерогенності спожив-
чих уподобань. В АРТ немає трансляцій-
ного валютного ризику, вона не передбачає 
використання функції корисності, що є її 
беззаперечними перевагами. Вона, однак, 
розрахована на максимально короткі про-
міжки часу, а кількість факторів цієї моделі 
повинна бути мінімальною щодо кількості 
активів у портфелі.

Кількість факторів АРТ у міжнародному 
контексті коливається зазвичай від одного 
до п’яти, а найбільш типова їхня кількість 
варіює від трьох до чотирьох. У міжнарод-
ному контексті АРТ має важливу перевагу 
щодо місцевої моделі. Вона має значно 
більш стійкий кількісний склад факторів. 
При цьому кількість факторів відображає 
характер та складність економічних відно-
син між країнами. Якщо країни інтегровані 
на багатьох рівнях економічної діяльності, 
то кількість спільних факторів АРТ для них 
буде більшою, і навпаки. Тому кількість фак-
торів для міжнародної АРТ є в цілому мен-
шою порівняно з моделлю місцевого ринку, 
оскільки види діяльності є менш інтегрова-
ними на міжнародному ринку, ніж на окремо 
взятому місцевому.
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Особливий статус у сучасній теорії між-
народного портфельного інвестування посі-
дає багатофакторна модель Фами-Френча. 
З одного боку, технічно та методологічно 
вона розроблена на базі традиційної моделі 
САРМ – вона передбачає наявність фактора 
ризику, спеціального коефіцієнта чутливості 
очікуваної дохідності до наявного фактора 
ризику, відповідну інвестиційну премію. Це 
свідчить про належність цієї моделі до тра-
диційної та домінантної портфельної пара-
дигми міжнародного інвестування. З іншого 
ж боку, вона у своєму сучасному вигляді 
повною мірою базується на принципах вар-
тісної парадигми міжнародного інвесту-
вання – визначається реальна внутрішня 
вартість цінних паперів, суб’єктивний харак-
тер самого оцінювання, використовуються 
традиційні для фундаментального аналізу 
показники, такі як відношення балансової 
вартості акцій до ринкової тощо. Модель, 
таким чином, забезпечує певний зв’язок між 
двома парадигмами міжнародного інвес-
тування – портфельною та вартісною, що й 
підтверджує її унікальний науковий статус у 
наявній системі знань.
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Аннотация. В статье рассмотрены многофакторные модели оценивания ожидаемых доходностей и 
инвестиционных премий отдельно взятых ценных бумаг и портфелей ценных бумаг. Определены основ-
ные этапы появления и развития этих моделей. Выявлены предпосылки возникновения многофактор-
ных моделей. Идентифицированы составляющие научного дискурса в этой сфере, место исследуемых 
моделей в современной теории международного портфельного инвестирования. Обоснованы факторы 
появления международных моделей оценивания инвестиционных премий. Детальный фокус сделан на 
международных многофакторных моделях САРМ и АРТ. Подтвержден более универсальный характер 
модели арбитражного ценообразования по сравнению с САРМ. Определен гносеологический статус 
многофакторной модели Фамы-Френча. Обосновна её принадлежность к обеим существующим пара-
дигмам международного инвестирования – портфельной и стоимостной, чем обусловлено её уникальное 
место в системе существующего знания в отрасли.

Ключевые слова: портфельная парадигма международного инвестирования, стоимостная парадиг-
ма международного инвестирования, модель оценивания капитальных активов (САРМ), теория арби-
тражного ценообразования (АРТ), международная САРМ, международная АРТ, модель Фамы-Френча.

Abstract. The paper dwells on multi-factor models of individual securities and investment portfolios ex-
pected returns and investment premiums valuation. Main stages of these models appearance and development 
are discovered. Theory and practice realized that single-index models were not relevant in terms of estimating 
expected returns, since at least several basic factors affected premiums substantially. Notwithstanding the basic 
principle of compensating risk beared by respective return remained unchanged two new models – intertemporal 
CAPM and international CAPM were underlying dynamic development of multi-factor models. The latter along 
with market risk factor considered other premium components like those resulting from exchange rate risks for 
different currencies. Components of scientific discourse in this field are identified, position of models under 
question in contemporary theory of international portfolio investing is defined. Multi-factor models expanded 
and enhanced portfolio paradigm of international investing, particularly its specific concept of expected returns 
valuation. Unlike some other paradigm components this concept is proved to be positive theoretically and well 
applicable in practice. Factors of international models of investment premiums valuation origin are specified. 
More precise emphasize is made on international multi-factor CAPM and APT models. More cross functional 
nature of arbitrage pricing model compared to CAPM is justified. Gnoseological status of Fama and French 
multi-factor model is specified. Its affiliation with both existing paradigms of international investing – value 
investing and portfolio paradigm is argued. This in turn determines its unique position in existing knowledge in 
the field. Technically and methodologically it was developed on the ground of traditional CAPM model – it im-
plies existing risk factor, specific sensitivity ratio to the existing risk factor and respective investment premium. 
This justifies the model affiliation with traditional and dominating portfolio paradigm of international investing. 
On the other hand, in its current version the model completely corresponds with value paradigm principles. 
Intrinsic, internal value of securities is defined, the valuation is subjective, traditional fundamental analysis 
ratios like book-to-market value index are used. The model thus establishes particular connection between two 
paradigms of international portfolio investing

Keywords: portfolio paradigm of international investing, value paradigm of international investing, capital 
asset pricing model (САРМ), arbitrage pricing theory (АРТ), international CAPM, international APT, Fama and 
French model.


