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У статті розглянуто питання оптимізації 
портфеля криптовалют із застосуванням 
моделей Марковіца, Шарпа, Квазі-Шарпа. 
Розкрито сутність поняття «криптова-
люта», її характерні особливості та право-
вий статус на фінансовому ринку України. 
За критерієм капіталізації складено перелік 
криптовалют, на основі якого здійснюва-
лося формування оптимальних портфелів, 
систематизовано статистичні дані щодо 
зміни цін цих фінансових інструментів. Вико-
нано розрахунки та визначено оптимальну 
структуру портфелів криптовалют за 
умови їх різної дохідності. Для кожної моделі 
створено ефективну множину портфелів 
криптовалют. Аналізуючи одержані резуль-
тати, можна стверджувати, що дохідність 
усіх отриманих портфелів є невисокою. 
Достатній рівень диверсифікованості наяв-
ний у портфелях, сформованих на основі 
моделі Квазі-Шарпа. Доцільність інвесту-
вання в портфелі, сформовані з криптова-
лют, є сумнівною. Отримання доходів на 
ринку криптовалют можливе під час здій-
снення спекулятивної діяльності.
Ключові слова: інвестиції, криптовалюти, 
моделі оптимізації, оптимальний портфель, 
портфельний менеджмент, ринок крипто-
валют.

В статье рассмотрены вопросы опти-
мизации портфеля криптовалют с при-

менением моделей Марковица, Шарпа, 
Квази-Шарпа. Раскрыта сущность поня-
тия «криптовалюта», ее характер-
ные особенности и правовой статус на 
финансовом рынке Украины. По крите-
рию капитализации составлен перечень 
криптовалют, на основе которого осу-
ществлялось формирование оптималь-
ных портфелей, систематизированы 
статистические данные по изменению 
цен этих финансовых инструментов. 
Выполнены расчеты и определена опти-
мальная структура портфелей крипто-
валют при условии их разной доходности. 
Для каждой модели создано эффективное 
множество портфелей. Анализируя полу-
ченные результаты, можно утверждать, 
что доходность всех расчетных порт-
фелей невысока. Достаточный уровень 
диверсификации, имеющийся в портфе-
лях, сформированных на основе модели 
Квази-Шарпа. Целесообразность инвести-
рования в портфели, сформированные из 
криптовалют, сомнительна. Получение 
доходов на рынке криптовалют возможно 
при осуществлении спекулятивной дея-
тельности.
Ключевые слова: инвестиции, криптова-
люта, модели оптимизации, оптимальный 
портфель, портфельный менеджмент, 
рынок криптовалют.

This article discusses the portfolio optimization of cryptocurrencies with the use of the Markowitz, Sharpe and quasi-Sharpe models. The core of the concept 
of cryptocurrencies, its characteristic features and its legal status on the financial market of Ukraine were developed. Since cryptocurrency is mainly used 
as a speculative investment but not as an alternative currency or a medium of exchange, therefore with its use the portfolio risks can be diversified since the 
correlation between cryptocurrency and traditional financial assets is low. A high commission fee for the transactions in cryptocurrencies is a considerable 
disadvantage. Considerable volatility of cryptocurrency can significantly complicate or even prevent the implication of the portfolio theory for portfolio optimi-
zation. The aim of this study is to assess the feasibility of investor portfolio development with the use of the optimization models. For this purpose, according 
to the capitalization criteria, the list of cryptocurrency items was compiled on the basis of which the development of optimal portfolio was implemented, 
the statistical data on the price movement of this financial tools were systematized. According to the result of the analysis of the cryptocurrency market, its 
significant concentration has been approved. In particular, Bitcoin accounts for over 50% of all its amount and the chosen ones for the cryptocurrency optimi-
zation shaped 85,38% of the market at the moment of calculations. Hence, a small number of cryptocurrencies should be chosen to develop the investment 
portfolio. Calculations were performed and the optimal cryptocurrency portfolio structure was identified under the condition of their different level of income. 
The results of the optimization received with the help of Markowitz and Sharpe were similar. These portfolios are characterized by low income and a small 
number of cryptocurrencies which form the optimal portfolio which means low diversification. The advantage of the model by quasi-Sharpe in the study is 
gaining more diverse portfolios which helps them to be more resilient to fluctuations of rates. The feasibility of investment in the portfolios, developed by 
cryptocurrencies, is dubious. Income generation in the cryptocurrency market is possible when implementing speculative activities.
Key words: investments, cryptocurrencies, models of optimization, optimal portfolio, portfolio management, cryptocurrency market.

ПОРТФЕЛЬНИЙ МЕНЕДЖМЕНТ КРИПТОВАЛЮТ
PORTFOLIO MANAGEMENT WITH CRYPTOCURRENCIES

Постановка проблеми. Перманентний техно-
логічний прогрес спричиняє постійне створення 
фінансових інновацій, однією з яких є криптова-
люти. Це новий інструмент світового фінансового 
ринку, активна торгівля яким відбувається лише 
протягом останніх років. У зв’язку із цим виникає 
низка питань, серед яких – можливість та доціль-
ність формування інвестиційного портфеля крип-
товалют із використанням класичних методів 
портфельного менеджменту.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Найбільш значний внесок у створення та роз-
виток ідеї оптимізації інвестиційного портфеля 
здійснили Г. Марковіц, Д. Тобін та В. Шарп. 
Серед українських науковців питаннями порт-

фельного менеджменту займалися В. Колядюк 
[1], В. Олійник [2], В. Пластун [3], О. Пластун [4] 
та ін. Проте, незважаючи на широке висвітлення 
портфельної теорії в науковій літературі, прак-
тично відсутні роботи щодо її застосування на 
ринку криптовалют.

Інтерес до криптовалюти як інвестиційного 
інструмента постійно зростає. Bitcoin, наприклад, 
використовується переважно як спекулятивна 
інвестиція, а не як альтернативна валюта чи засіб 
обміну. Результати досліджень [5] свідчать про зна-
чні переваги від включення криптовалют до інвес-
тиційного портфеля. З їх допомогою можна дивер-
сифікувати портфельні ризики, оскільки кореляція 
між криптовалютами і традиційними фінансовими 
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Таблиця 1
Показники криптовалют станом на 24.05.2019

Назва Ринкова капіталізація, $ Ціна, $
Bitcoin 141 539 115 575 7 987,37
Ethereum 26 497 014 859 249,48
XRP 16 195 609 303 0,384541
Bitcoin Cash 7 281 315 898 409,05
Litecoin 6 185 976 031 99,9
EOS 5 846 454 504 6,4
Binance Coin 4 777 575 417 33,84
Tether 3 040 673 514 1,00
Cardano 2 096 685 245 0,080869
TRON 1 866 948 352 0,027998

Джерело: coinmarketcap.com

активами є низькою, а середньодобовий прибуток 
більшості криптовалют вищий, аніж у інших акти-
вів [6]. Проте криптовалюти характеризуються 
значною волатильністю, що може ускладнити чи 
взагалі унеможливити застосування портфельної 
теорії для оптимізації портфеля.

Постановка завдання. Метою даного дослі-
дження є оцінка можливості та доцільності форму-
вання портфеля інвестора з криптовалют із засто-
суванням моделей оптимізації.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Тема дослідження правового статусу криптова-
люти та її місця на фінансовому ринку України є 
актуальною, потребує детального опрацювання 
з урахуванням міжнародного досвіду. До осно-
вних проблем здійснення операцій із криптова-
лютами належать: невизначеність правового 
статусу, відсутність методики обліку операцій із 
віртуальними валютами, невизначеність оподат-
кування. Поняття віртуальної валюти з’явилося у 
2009 р. (коли було створено Bitcoin) та закріплено 
в Директиві ЄС 2018/843 Європейського Парла-
менту та Ради від 30.05.2018. У проекті закону 
«Про обіг криптовалюти в Україні» запропоно-
вано таке визначення: «Криптовалюта – це про-
грамний код (набір символів, цифр та букв), що 
є об’єктом права власності, який може виступати 
засобом міни, відомості про який вносяться та 
зберігаються у системі блокчейн як облікові оди-
ниці поточної системи блокчейн у вигляді даних 
(програмного коду)» [7].

Дискусійним є питання, чи можливо функціону-
вання ринку криптовалют описати однією з існую-
чих ринкових гіпотез. Так, наприклад, дослідження 
персистентності рядів дохідності чотирьох крипто-
валют із найвищою ринковою капіталізацію пока-
зало, що вони не дотримуються випадкового блу-
кання і в динаміці їхніх цін присутня довгострокова 
пам’ять [3, с. 180].

Тому, відштовхуючись від думки, що на 
основі попередніх цін фінансового інстру-
мента можливо спрогнозувати їх подальшу 
зміну, сформуємо інвестиційний портфель, 
який буде складатися з криптовалют. Порт-
фель формуватиметься з десяти криптовалют 
із найвищою ринковою капіталізацією. Показ-
ники ринкової капіталізації та ціни цих фінан-
сових інструментів подано в табл. 1. Вхідними 
даними для проведення дослідження вважа-
ємо щоденне значення їхніх цін з 01.10.2017 до 
24.05.2019 (601 спостереження).

За результатами аналізу ринку криптовалют 
можна стверджувати про його значну концен-
трацію. Так, на Bitcoin припадає понад 50% від 
усього його обсягу, а вибрані для оптимізації 
криптовалюти на момент розрахунку формували 
85,38% ринку. При цьому загальна кількість крип-
товалют перевищує дві тисячі. Саме у зв’язку 

із цим, на нашу думку, абсолютно доцільним є 
використання незначної кількості цих фінансових 
інструментів для формування з них інвестицій-
ного портфеля.

Модель (1), яку запропонував Г. Марковіц [8] 
ще в середні минулого століття, оперує поняттями 
дохідності, ризику та коваріації цінних паперів.
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Хоча вона пов’язана зі значним переліком 
умовностей (дохідність приймається як матема-
тичне очікування, а ризик – як середнє квадра-
тичне відхилення дохідності; дані попередніх 
періодів повною мірою відображають майбутню 
дохідність), модель є актуальною досі.

У результаті проведених розрахунків удалося 
сформувати ефективну множину портфелів крип-
товалют (рис. 1).

Зважаючи на рис. 1, можна дійти висновку, що 
існує пряма залежність між зміною дохідності та 
ризику за дохідності до 0,8% та зростання ризику 
прискореними темпами за дохідності, що пере-
вищує це значення для сукупності всіх можливих 
варіантів портфелів. Може існувати низка причини 
того, чому графік одержаної множини портфелів 
криптовалют відрізняється від свого класичного 
вигляду. На нашу думку, основну роль у цьому 
відіграють низька дохідність фінансових інстру-
ментів за аналізований період, а також незначна 
кількість портфелів, що можливо сформувати за 
заданих обмежень. Деякі з можливих варіантів 
структури таких портфелів за різних рівнів дохід-
ності подано в табл. 2.

Оптимальний портфель, відповідно до моделі 
Марковіца, може складатися всього з п’яти крип-
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Таблиця 2
Структура оптимального портфеля,  

сформована на основі моделі Марковіца за різних рівнів дохідності
Дохідність портфеля, % 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00

Ризик портфеля, % 0,99 1,69 2,48 3,28 4,10 4,92 5,74 6,56 8,13 11,71
Частка Bitcoin, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка Ethereum, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка XRP, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка BitcoinCash, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка Litecoin, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка EOS, % 3,42 5,83 8,23 10,63 13,04 15,45 17,84 20,24 0 0
Частка BinanceCoin, % 6,00 13,09 20,17 27,28 34,35 41,43 48,56 55,66 45,00 1,24
Частка Tether, % 87,75 75,32 62,89 50,46 38,03 25,60 13,15 0,73 0 0
Частка Cardano, % 0,06 0,22 0,36 0,52 0,66 0,81 0,97 1,11 0 0
Частка TRON, % 2,76 5,55 8,34 11,12 13,92 16,71 19,48 22,26 55,00 98,76

Джерело: розраховано авторами

товалют. EOS, BinanceCoin, Cardano та TRON вхо-
дять до цього переліку у зв’язку з відносно висо-
кими показниками дохідності, тоді як для Tether 
притаманний низький ризик. Залежно від потреб 
інвестор може вибрати оптимальний для себе 
варіант співвідношення дохідності та ризику, проте 
отримані результати ставлять під сумнів доціль-
ність такого вкладання.

У моделі Шарпа (2) присутні схожі з попере-
дньою моделлю припущення, проте додатково 
вводяться такі показники, як ринкова дохідність, 
безризикова дохідність, надлишкова дохід-
ність та β – ризик цінного паперу. Було вирі-
шено вибрати показником ринкової дохідності 
CRYPTO CURRENCIES INDEX 30, за безри-

зикову дохідність вибрано дохідність місячних 
бондів США.
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Незважаючи на відмінності у формуванні опти-
мального портфеля криптовалют, отримані резуль-
тати є дуже близькими до попередніх, що можна 
побачити на рис. 2.

Рис. 1. Ефективна множина портфелів криптовалют,  
сформована на основі моделі Марковіца

Джерело: розраховано авторами
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Ефективна множина портфелів, сформована 
на основі моделі Шарпа, практично повністю 
повторює таку множину, сформовану за допомо-
гою моделі Марковіца.

Зважаючи на представлені в табл. 3 результати 
формування портфелів, можна констатувати, що 
оптимальні портфелі варто створювати з таких 
криптовалют, як EOS, BinanceCoin, Tether, Cardano 
та TRON. Проте ці портфелі не мають достатнього 
рівня дохідності.

Оскільки ринок криптовалют досі перебуває на 
етапі становлення, використаємо модель Квазі-
Шарпа (3), яка покликана зменшити похибки, 
пов’язані з нестабільністю котирувань цінних 
паперів.
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Додатковими припущеннями цієї моделі є те, 
що під одиничним портфелем мають на увазі порт-
фель, який складається з усіх цінних паперів, що 
розглядаються, взятих в однаковій пропорції; вза-
ємозалежність дохідності цінного папера і дохід-
ності одиничного портфеля цінних паперів опи-

Таблиця 3
Структура оптимального портфеля,  

сформована на основі моделі Шарпа, за різних рівнів дохідності
Дохідність портфеля, % 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00

Ризик портфеля, % 1,14 1,81 2,56 3,34 4,14 4,94 5,75 6,56 8,16 11,76
Частка Bitcoin, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка Ethereum, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка XRP, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка BitcoinCash, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка Litecoin, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Частка EOS, % 2,23 4,74 7,23 9,74 12,24 14,74 17,25 19,75 0 0
Частка BinanceCoin, % 6,88 13,52 20,20 26,86 33,53 40,19 46,85 53,51 45,00 1,28
Частка Tether, % 87,80 75,30 62,78 50,27 37,77 25,26 12,75 0,24 0 0
Частка Cardano, % 0,43 0,95 1,50 2,03 2,57 3,10 3,64 4,17 0 0
Частка TRON, % 2,67 5,49 8,28 11,09 13,90 16,71 19,51 22,32 55,00 98,72

Джерело: розраховано авторами
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Рис. 2. Ефективна множина портфелів криптовалют,  
сформована на основі моделі Шарпа

Джерело: розраховано авторами
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сується лінійною функцією; під ризиком цінного 
папера мають на увазі ступінь залежності зміни 
дохідності цінного папера від зміни дохідності оди-
ничного портфеля [9, с. 54].

Крива ефективної множини портфелів крипто-
валют показує, що після проходження дохідності 
1,2% ризик зростає значно вищими темпами, ніж 
дохідність.

Сформовані на основі цієї моделі портфелі є 
більш диверсифікованими, ніж попередні, що дає 
їм змогу бути стійкішими до коливань курсів. Вибір 
прогнозовано більш дохідного або менш дохід-
ного, проте більш диверсифікованого портфеля, 
тісно пов’язаний із завданнями, які перед собою 
ставить інвестор перед здійсненням інвестицій.

Висновки з проведеного дослідження. Ринок 
криптовалют існує менше десяти років, і харак-

терною рисою інструментів, що на ньому обер-
таються, є їх значна волатильність. Дослідження 
показало, що використання моделей оптимізації є 
одним із можливих способів формування інвести-
ційного портфеля криптовалют. Результати оптимі-
зації, одержані за допомогою моделей Марковіца 
та Шарпа, є схожими. Цим портфелям притаманні 
низька дохідність та незначна кількість криптова-
лют, з яких формується оптимальний портфель. 
Перевагою моделі Квазі-Шарпа в дослідженні є 
отримання більш диверсифікованих портфелів. 
Хоча застосування оптимізаційних моделей на 
ринку криптовалют є потенційно можливим, на 
нашу думку, недоцільно формувати такі портфелі у 
зв’язку з нестабільністю цих фінансових інструмен-
тів. Отримання доходів на ринку криптовалют мож-
ливе під час здійснення спекулятивної діяльності.

Рис. 3. Ефективна множина портфелів криптовалют,  
сформована на основі моделі Квазі-Шарпа

Джерело: розраховано авторами

Таблиця 4
Структура оптимального портфеля,  

сформована на основі моделі Квазі-Шарпа, за різних рівнів дохідності
Дохідність портфеля, % 0,10 0,30 0,50 0,70 0,90 1,00 1,10 1,30 1,50 1,70

Ризик портфеля, % 0,16 0,50 0,83 1,17 1,50 1,67 1,84 2,35 3,28 5,27
Частка Bitcoin, % 1,36 4,21 7,05 9,90 12,74 14,17 14,74 0,00 0,00 0,00
Частка Ethereum, % 0,78 2,42 4,05 5,68 7,32 8,14 8,58 2,20 0,00 0,00
Частка XRP, % 0,81 2,50 4,19 5,88 7,57 8,41 9,22 10,12 2,18 0,00
Частка BitcoinCash, % 0,83 2,56 4,30 6,03 7,76 8,63 9,41 9,37 0,00 0,00
Частка Litecoin, % 0,93 2,86 4,80 6,73 8,67 9,64 10,45 8,99 0,00 0,00
Частка EOS, % 0,92 2,85 4,78 6,71 8,64 9,60 10,70 15,34 20,79 16,54
Частка BinanceCoin, % 1,65 5,11 8,56 12,01 15,47 17,19 19,08 25,83 29,28 0,00
Частка Tether, % 91,18 72,77 54,36 35,95 17,54 8,33 0,00 0,00 0,00 0,00
Частка Cardano, % 0,71 2,18 3,66 5,13 6,61 7,34 8,19 12,09 17,62 19,90
Частка TRON, % 0,82 2,54 4,26 5,98 7,70 8,56 9,64 16,06 30,13 63,56

Джерело: розраховано авторами
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PORTFOLIO MANAGEMENT WITH CRYPTOCURRENCIES

The purpose of the article. The recent and rapid development of cryptocurrencies market attracts 
significant attention to the research of different aspects of this phenomenon. Due to the active negotia-
tions and the constant change in value of these financial tools it is feasible to study cryptocurrencies as an 
investment object. 

Therefore, the aim of this paper is to study the potential possibility to apply the Markowitz, Sharpe and 
quasi-Sharpe models to the investment portfolio optimization of cryptocurrencies.

Methodology. For the calculations the cryptocurrencies market conditions were analyzed, and the crypto-
currencies characterized by the highest level of capitalization were chosen. On the basis of the collected statis-
tical data on their price movement the model of the optimal cryptocurrencies portfolio structure was developed 
at different values of their expected profit and the risk level.

Results. The summary of scientific material has shown the absence of a unique approach towards the 
legal status and functionality of cryptocurrencies in different countries. In Ukraine any activities related to 
cryptocurrencies are not ensured at the legislative level. The feasibility of the portfolio development is rein-
forced by the results of the research on the cryptocurrencies persistent profitability which showed the pres-
ence of a long-term memory in the dynamics of their prices. The study of the cryptocurrencies current market 
situation demonstrated that it is characterized by a considerable concentration. Ten cryptocurrencies with the 
highest level of capitalization, which were chosen for the portfolio development, constituted 85,38% of market 
capitalization. Besides, this financial tool is characterized by a considerate volatility and a high commission 
fee for the transactions. Low correlation between cryptocurrencies and traditional financial assets implies 
that their joint use decreases the risk level of such a portfolio. The optimal structure for each model for dif-
ferent profitability options was calculated and efficient multiple portfolios were formed. The modeling results 
retrieved with the use of the Markowitz model show that the maximum expected profitability ranges from 
1% and at the same time the risk level grows rapidly at their high profitability values. The modeling results 
retrieved with the use of the Sharpe model only slightly differ from the Markowitz model with the shares of 
cryptocurrencies in the portfolios. The advantages of the quasi-Sharpe model are a higher expected profit-
ability, and also gaining more diverse portfolios. With a wide variability of profit all the cryptocurrencies are 
included in different proportions. It helps the portfolios to be more resilient to fluctuations of specific cryptocur-
rency rates. However, due to the low expected profitability of the portfolios, developed by cryptocurrencies, 
the feasibility of investment in them is dubious.

Practical implications. It is shown that the usage of optimization models on the cryptocurrencies market 
is possible. The development of portfolios which include only cryptocurrencies is rather risky.

Value/originality. In this article cryptocurrencies as a financial tool and a possibility to apply the models of 
portfolio management for the development of investment portfolios were discussed. The retrieved results show 
the necessity to refine the current optimization methods for their efficient application on the cryptocurrencies 
market.


