
ISSN 2409-6873. Науковий вісник Полтавського університету економіки і торгівлі. 2014. № 4 (66). 

ІІІ.  ФІНАНСИ  ТА  КРЕДИТ

УДК 658.152 

ФОРМУВАННЯ  ІНВЕСТИЦІЙНОГО  ПОРТФЕЛЯ  
ІНСТИТУТІВ  СПІЛЬНОГО  ІНВЕСТУВАННЯ

М. О. ДУДА 
(Вищий навчальний заклад Укоопспілки  

«Полтавський університет економіки і торгівлі»)
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Найбільш перспективною і масштабною 
формою фінансового інвестування, яке здій-
снюють інститути спільного інвестування 
(ІСІ), є вкладення капіталу в рентабельні види 
цінних паперів. Найбільш важливим чинни-
ком економічного зростання всіх галузей еко-
номіки є фінансові інвестиції, які дозволяють 
реалізувати окремі стратегічні цілі ІСІ більш 
швидким і дешевим шляхом.

ІСІ можуть вкладати капітал у різні види 
цінних паперів, які вільно обертаються на фі-
нансовому ринку. Відповідно до обраної ін-
вестиційної стратегії ІСІ формують спеціаль-
но підібрану сукупність об’єктів фінансового 
інвестування, що характеризується поняттям 
інвестиційний портфель, який може склада-
тись із фінансових інвестицій одного (напри-
клад, облігації) або різних видів цінних папе-
рів (акції, облігації тощо).

Питаннями дослідження формування ін-
вестиційного портфеля займалися І. А. Бланк, 
К. Т. Бясов, О. Н. Ізриліян, В. В. Шеремет, 
Г. Марковіц, М. Міллер, В. Шарп. Проте про-
цес формування інвестиційного портфеля 

саме інститутів спільного інвестування зали-
шається все ще недостатньо вивченим і потре-
бує подальших досліджень.

Мета статті – дослідити дефініцію «інвес-
тиційний портфель» і розглянути особливості 
формування інвестиційного портфеля ІСІ.

З метою розв’язання цих проблем були по-
ставлені такі завдання:

1. Дослідження та формулювання визна-
чення «інвестиційний портфель».

2. Встановлення мети та завдань формуван-
ня інвестиційного портфеля ІСІ.

3. Розгляд основних етапів і параметрів 
формування інвестиційного портфеля.

У більшості наукових джерел із питань ін-
вестування відбувається ототожнення дефі-
ніцій «інвестиційний портфель» і «портфель 
цінних паперів», це насамперед пов’язано з 
поєднанням визначень «інвестиційний порт-
фель» і «портфельні інвестиції». Проте ці по-
няття схожі, але не тотожні.

А. В. Мертенс дає таке визначення: «ін-
вестиційний портфель – цілеспрямована 
сформована сукупність об’єктів реального та 
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фінансового інвестування, які потрібно для 
здійснення інвестиційної діяльності відповід-
но до розробленої інвестиційної стратегії під-
приємства» [5, с. 58–59]. У цьому понятті не 
видно різниці між поняттям «інвестиційний 
портфель» і «портфельне інвестування», про-
те зміст цих категорій дуже близький, хоча не 
тотожний. Ця дефініція, на нашу думку, сто-
сується портфельних інвестицій, оскільки має 
дещо розширене формулювання, адже вклю-
чає і реальні інвестиції, які є суб’єктом порт-
фельного інвестування.

Професор Бланк О. І. формулює дефініцію 
інвестиційного портфеля з огляду на головну 
мету його формування – забезпечення реаліза-
ції основних напрямків політики фінансового 
інвестування підприємства завдяки підбору 
найбільш прибуткових і безпечних фінансо-
вих інструментів [1, с. 432].

О. М. Ізриліян вважає, що портфельні ін-
вестиції – це «вкладення в акції, облігації і 
інші цінні довгострокові папери з метою отри-
мання прибутку». За О. М. Ізриліяном «інвес-
тиційний портфель – це набір, сукупність цін-
них паперів, які придбає інвестор, у тому числі 
і інституціональний, у ході активних операцій 
по вкладенню капіталу у прибуткові об’єкти» 
[3, с. 475–476]. Учений дещо по-різному ха-
рактеризує ці два поняття, оскільки, по-перше,  
«інвестиційний портфель – набір, сукупність 
цінних паперів», а «портфельні інвестиції – це 
вкладення в акції, облігації і інші цінні папе-
ри…»; по-друге, портфельні інвестиції мають 
довгостроковий характер, а у понятті інвес-
тиційного портфеля зовсім не визначається 
строк існування цінних паперів. Схожість цих 
дефініцій полягає у однаковій меті здійснення 
інвестицій – це отримання прибутку.

Досить важливим поняттям, яке викорис-
товується у науковій літературі, є ефективний 
інвестиційний портфель, який А. В. Мертенс 
розуміє як «портфель, що забезпечує найви-
щий рівень очікуваного доходу при цьому рів-
ні ризику і найменший ризик при цьому рівні 
доходу» [4, с. 58–59, 147]. 

В. В. Шеремет дає таке визначення цієї ка-
тегорії: «Обравши ціну ризику, інвестор отри-
мує ефективний портфель, який відповідає 
його готовності ризикувати заради отриман-

ня доходу. Для того, щоб скласти ефективний 
портфель, необхідно найти крапку торкання 
межі ефективності з кривою байдужності ін-
вестора» [6, с. 389–390]. 

Процес фінансового інвестування можна 
назвати ефективним лише в тому разі, коли 
інвестор, визначивши для себе відповідний рі-
вень інвестиційного ризику, здійснює  процес 
фінансового інвестування. 

Оптимізація інвестиційного портфеля здій-
снюється за методами портфельної теорії, які 
були розроблені в середині минулого століття. 
Все-таки ці портфельні теорії не можна по-
вністю застосовувати в Україні через недо-
статній розвиток фондового ринку, на якому 
наявний високий рівень ризиків.  

Необхідно відзначити, що класична порт-
фельна теорія має три етапи представлені на 
рис. 1. Формування класичної портфельної те-
орія відбувалося протягом трьох етапів: 

1-й етап – розробка математичних основ 
для портфельної теорії;

2-й етап – створення теорії ринкового порт-
феля;

3-й етап – формування теорія оптимально-
го портфеля.

Основи портфельної теорії інвестування 
сформував Г. Марковіцем і його послідов-
ники – У. Ф. Шарп, Дж. Лінтнер, Я. Моссін,  
Дж. Трейнор. 

За теорією Г. Марковіця, оптимальний 
портфель має найвищу дохідність на одиницю 
ризику та в разі досягнення відповідної дохід-
ності має найменший рівень ризик. Головним 
висновком портфельної теорії Марковіца є те, 
що вкладення капіталу в один і той же об’єкт 
інвестування є більш ризикованим, аніж вне-
сення цієї ж суми в різноманітні об’єкти. 

Другий етап також характеризується роз-
робкою моделі оцінювання капітальних ак-
тивів, яку створили Дж. Лінтнер, Я. Моссін, 
Дж. Трейнор, В. Шарп. 

Але диверсифікація інвестиційного порт-
феля не може здійснюватися  автоматично 
шляхом купівлі декількох видів цінних папе-
рів. Цінні папери в портфелі не повинні бути 
залежними між собою, лише в цьому разі 
втрати за одним інструментом інвестиційного 
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портфеля компенсуватиметься приростом за 
іншими.

Сучасна теорія портфеля має додатковий 
засіб зниження рівня ризику – це коваріацію 
(або кореляцію) між цінними паперами. Отже, 
оптимізація інвестиційного портфеля здій-
снюється за рахунок зменшення рівня ризику 
при збереженні дохідності портфеля. 

Ці моделі оптимізації інвестиційного порт-
феля не можуть застосовуватися для фондово-
го ринку України, оскільки вони не працюють 
в умовах нестабільного ринку чи за умов кри-
зових явищ. За допомогою цих методологій 
неможливо здійснювати моніторинг ризику 
інвестиційного портфеля на постійній основі, 

обраної структури та протягом запланованого 
періоду.

Не всі суб’єкти підприємництва можуть 
диверсифікувати інвестиційний портфель, 
оскільки для реалізації інвестиційного про-
цесу необхідне інформаційне та програмне 
забезпечення, потрібні досвідчені фахівці ви-
сокої кваліфікації. У цих умовах зростає роль 
ІСІ – пайових і корпоративних інвестиційних 
фондів, які є професійними учасниками фон-
дового ринку.

Етапи формування інвестиційного портфе-
ля ІСІ відображені в табл. 1.

Основною метою формування інвестицій-
ного портфеля ІСІ є диверсифікація вкладів у 
найменш ризиковані та найбільш дохідні  фі-

Таблиця 1

Етапи формування інвестиційного портфеля ІСІ

Етап Характеристика

1. Вибір портфельної стратегії 
та типу формуючого інвестицій-
ного портфеля [4, с. 34–46]

Кожному типу ІСІ буде відповідати свій тип портфеля цінних паперів: без-
системний; високонадійний, але низькоприбутковий; диверсифікований; ри-
зикований, але високоприбутковий. 
Відповідному типу портфеля відповідає й тип обраної інвестиційної стратегії: 
а) агресивної, що направлена на максимальне використання можливостей 
ринку;
б) пасивної – перевагами якої є низькі витрати на його формування і управ-
ління, широка галузева диверсифікація. Прикладом такої стратегії є рівно-
мірний розподіл інвестицій по об’єктах і роках. Проте за цією стратегією 
прибутковість не буде високою через досить значні витрати на управління 
високодиверсифікованим портфелем

2. Оцінка та вибір інвестиційних 
якостей фінансових інструмен-
тів інвестування за показниками 
рівня дохідності, ризику та вза-
ємної коваріації

ІСІ необхідно враховувати залежність (коваріація) між різними видами цінних 
паперів

3. Відбір фінансових інстру-
ментів у формуючий інвестицій-
ний портфель із урахуванням їх 
впливу на параметри рівня до-
хідності та ризику портфеля

ІСІ обирає види цінних паперів, у які він буде вкладати капітал, при цьому 
обов’язково враховується, що більший розмір доходу – більший рівень ризи-
ку; менший дохід – менший рівень ризику

4. Оптимізація параметрів порт-
феля, яка направлена на зни-
ження рівня його ризику при очі-
куваному рівні дохідності

Оптимізація інвестиційного портфеля здійснюється за допомогою диверси-
фікації та коваріації

5. Здійснення портфельного 
управління з метою виявлення 
його відповідності бажаному ре-
зультату

Проведення портфельного управління здійснюється відповідно до обраної 
схеми. Портфельне управління – це застосування до сукупності різноманіт-
них видів цінних паперів певних методів і технологічних можливостей, які 
дозволяють досягти максимального рівня доходів; зберегти інвестований ка-
пітал; забезпечити інвестиційну керованість портфеля

6. Контроль за процесом форму-
вання  інвестиційного портфеля 
відповідного інституту спільного 
інвестування

Постійне спостереження за станом формування інвестиційного портфеля з 
метою оцінки дохідності та ризику  портфеля, коригування складу портфеля 
з метою запобігання несприятливим відхиленням щодо найбільш важливих 
параметрів, контроль за діяльністю відповідного ІСІ
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нансові інструменти, що забезпечить реаліза-
цію інвестиційної стратегії відповідного пев-
ного виду ІСІ. 

Основними завданнями формування інвес-
тиційного портфеля ІСІ є: мінімізація інвести-
ційних ризиків; ефективне використання капі-
талу ІСІ; забезпечення високої рентабельності 
інвестицій у довгостроковому та поточному 
періоді; забезпечення відповідного рівня лік-
відності портфеля.

Важливу роль при формуванні портфеля 
цінних паперів ІСІ відіграє диверсифікація фі-
нансових інструментів, тип портфеля, рівень 
оподаткування доходу за окремими фондови-
ми інструментами та ліквідність портфеля.

Оптимальна кількість різноманітних цін-
них паперів у складі інвестиційного портфеля 
залежить саме від потенційних можливостей 
інвестора. В сучасному етапі розвитку фон-
дового ринку поширена кількість фінансових 
інструментів становить від 7 до 22 різноманіт-
них видів.

Формування інвестиційного портфеля ІСІ 
здійснюється відповідно до обраних суб’єктом 
фінансового ринку основних параметрів: 

1. В залежності від обраного типу порт-
феля: портфель, орієнтований на переважне 
одержання доходу; портфель, спрямований на 
збільшення обсягів виробництва.

2. Врахування співвідношення між ризи-
ком і прибутковістю портфеля. Інвестиційний 
портфель повинен включати різні за прибут-
ковістю та ризиком види цінних паперів, при 
цьому частки цих фінансових інструментів 
можуть бути різними. Менша прибутковість і 
менший ризик по одному цінному паперу слід 
компенсувати цінним папером із вищою до-
хідністю та ризиком. 

3. В залежності від складу портфеля, який 
залежить від  інвестиційних цілей ІСІ. Форму-
вання інвестиційного портфеля здійснюється  
відповідно до обраного складу інвестиційного 
портфеля з більшим або меншим рівнем ризи-
ку, в залежності від цього інвестор може бути 
консервативним або агресивним. ІСІ, що фор-
мує портфель зі значним рівнем ризику, який 
інвестує в ризиковані цінні папери і проекти, є 
агресивним інвестор. ІСІ, що інвестує капітал 
в стабільно працюючі підприємства, а також 

в облігації і короткострокові цінні папери є 
консервативним інвестором, це інвестор, який 
схильний до меншого рівня ризику. 

4. Залежно від схеми управління, яка і вста-
новлює певну поведінку інвестора в тій чи ін-
шій ситуації:

• кожному виду цінного папера належить 
певна фіксована частка у інвестиційному 
портфелі, яка залишається постійною досить 
тривалий час; 

• інвестор використовує гнучку шкалу 
частки складових інвестиційного портфеля;

• інвестор використовує різні методи 
страхування себе від ризику при реалізації 
портфельних проектів [2].

Моніторинг формування інвестиційного 
портфеля ІСІ є основою для прогнозування 
можливого доходу портфеля від вкладеного 
інвестиційного капіталу й інтенсифікації опе-
рацій з інвестиціями. 

Інвестиційний портфель ІСІ, на нашу дум-
ку, – це сукупність різних видів цінних папе-
рів, оптимізація яких здійснюється за рахунок 
диверсифікації вкладень у відповідні  фінан-
сові інструменти, що забезпечить реалізацію 
інвестиційної стратегії певного виду ІСІ.

Формування інвестиційного портфеля ІСІ 
включає такі етапи:

1. Вибір портфельної стратегії та типу фор-
муючого інвестиційного портфеля [4, с. 34–
46].

2. Оцінка та вибір інвестиційних якостей 
фінансових інструментів інвестування за по-
казниками рівня дохідності, ризику і взаємної 
коваріації.

3. Відбір фінансових інструментів у фор-
муючий інвестиційний портфель із урахуван-
ням їх впливу на параметри рівня дохідності 
та ризику портфеля.

4. Оптимізація параметрів портфеля, яка 
направлена на зниження рівня його ризику 
при очікуваному рівні дохідності.

5. Здійснення портфельного управління з 
метою виявлення його відповідності бажано-
му результату.

6. Контроль за процесом формування  ін-
вестиційного портфеля відповідного інститу-
ту спільного інвестування.
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