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ВСТУП
В умовах динамічного розвитку фінансового ринку

та економіки в цілому, суб'єкти господарювання націлені

на залучення нових джерел фінансування та мініміза)

цію ризиків. Залучення фінансових ресурсів для зворот)

ної сторони фінансових відносин є засобом вкладення

інвестиційних коштів з метою їх примноження та хед)

жування ризиків. Застосування традиційних стратегій

формування та управління фінансовим портфелем є

далеко не новою практикою для України, втім, його роль

дещо послаблюється з появою якісно нових поглядів на

вибір інструментів до портфелю, їх комбінації та алго)

ритм управління ним відповідно до світового досвіду.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
На сьогоднішній день фінансові інвестиції стають

доступними все ширшому колу потенційних інвесторів,
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набувають все більшої популярності серед зарубіжних

та вітчизняних суб'єктів господарювання та приватних

вкладників. Фінансові інвестиції, у порівнянні з реаль)

ними, є менш ризиковими та не потребують очікування

терміну окупності, тим самим дають можливість для спе)

куляції — тобто збереження та нарощення інвестова)

ного капіталу. З метою ефективного вкладення коштів

у фінансові інвестиції постає проблема формування

портфеля активів таким чином, щоб він забезпечував

задану доходність при мінімальному рівні ризику, був

прибутковим та стійким до кон'юнктурних коливань на

ринку. У зв'язку з цим пошуки оптимальних підходів до

формування ефективного фінансового портфелю є без)

перебійними, втім, для України залишаються новими та

перспективними у зв'язку з низьким, порівняно з розви)

нутими країнами, рівнем розвитку фондового ринку. З

огляду на це у статті наведено сучасні принципи форму)
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вання портфелю, що використовуються у міжнародній

практиці.

АКТУАЛЬНІСТЬ ДОСЛІДЖЕННЯ
У нестабільних умовах ринкового середовища, в

яких опинився світовий фінансовий сектор на сьогодні,

особливо гостро постає проблема використання нових

підходів до управління капіталом та ризиками при

здійсненні інвестиційної діяльності. Волатильність фон)

дового ринку збільшує ризики фінансових вкладень, тим

самим знижуючи інвестиційні інтереси. За таких обста)

вин виникає необхідність диверсифікації засобів інвес)

тування, зменшення портфельного ризику та збільшен)

ня стабільної доходності пулу інвестицій. Сучасні інве)

стиційні стратегії та механізми оцінки цінних паперів у

портфелі, засоби прогнозування коливань вартостей

активів та циклічність ринку — все це у сукупності і сис)

тематизує нові прогресивні ідеї щодо формування рен)

табельного фінансового портфеля.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питання формування фінансового портфелю роз)

глядається у працях зарубіжних вчених таких, як Г. Мар)

ковіц, Дж. Бєйли, Е. Елтон, М. Грубер, С. Росс, У. Шарп,

Ф. Блек та ін. В Україні вагомий внесок у розвиток тео)

ретичних та практичних знань щодо формування та уп)

равління портфелем інвестицій внесли  В.Д. Базилевич,

О.Д. Вовчак, О.Д. Данілов, А.П. Дука, Т.В. Майорова,

І.П. Мойсеєнко, А.А. Пересада, Л.П. Пластун, М.О. Ру)

денко, Д.Л. Циганюк, О.Г. Шевченко, В.М. Шелудько та

інші.

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
На сьогодні багато авторів надають власні визна)

чення портфелю фінансових інвестицій. Так, на думку

Мойсеєнко І., фінансовий портфель — це вибір різного

виду та розміру інвестицій, що перебувають у розпоряд)

женні (володінні) інвестора [12, с. 34]. Пересада А. та

Шевченко О. розкривають сутність даної категорії че)

рез портфельні інвестиції як господарські операції, які

передбачають придбання цінних пaпepiв, деривативів та

інших фінансових активів за кошти на фондовому рин)

ку (за винятком операцій із купівлі активів як безпосе)

редньо платником податку, так i пов'язаними з ним осо)

бами, в обсягах, які перевищують 50 % загальної суми

акцій, емітованих іншою юридичною особою, які нале)

жать до прямих інвестицій) [13, с. 82].

Згідно з визначенням Дуки А., фінансовий портфель

— це конкретна структура обраної інвестиційної діяль)

ності, з приводу спеціально підібраного набору конк)

ретних інвестиційних інструментів (активів), прийнятих

до реалізації в межах окресленої стратегії розвитку

підприємства та дотримання пропорцій розподілу інве)

стованого капіталу між ними. У спрощеному розумінні

інвестиційний портфель становить визначену сукупність

об'єктів фінансового та реального інвестування, що

формується відповідно до попередньо розробленої

інвестиційної стратегії, залежно від інвестиційних цілей

розвитку фірми [10, с. 48].

Здійснення фінансових інвестицій пов'язане з рядом

особливостей, основні з яких такі:

1) фінансові інвестиції є незалежним видом госпо)

дарської діяльності для підприємств реального секто)

ра економіки;

2) фінансові інвестиції використовуються підприє)

мствами реального сектора для отримання додатково)

го інвестиційного прибутку при використанні вільних

грошових активів (цей притік особливо важливий для

періодів, коли тимчасово вільний капітал не може бути

ефективно використаний для розширення операційної

діяльності) і для їх захисту від інфляції;

3) фінансові інвестиції дозволяють підприємству

провести різну інвестиційну політику: від надто консер)

вативної до надто агресивної і вибрати інструменти інве)

стування з набору, що є на ринку з широким діапазо)

ном значень "прибутковість — ліквідність" і прибут)

ковість — ризик (від безризикових інструментів до спе)

кулятивних інструментів з високим ризиком);

4) процес управління фінансовими інвестиціями доз)

воляє ухвалювати рішення з допомогою більш простих

і менш тривалих процедур управління, на відміну від

реальних інвестицій, пов'язаних з істотними витратами

на підготовку інвестиційних проектів;

5) у зв'язку з більш високою мінливістю кон'юнкту)

ри фінансових ринків, порівняно з товарними ринками,

прийняття рішень з фінансових інвестицій носить більш

оперативний характер [12, с. 37].

Основна мета формування інвестиційного портфе)

ля полягає у забезпеченні реалізації найдохідніших

фінансових інвестицій.

Метою оптимізації портфеля цінних паперів є фор)

мування такого портфеля цінних паперів, який би відпо)

відав вимогам підприємства як дохідністю, так і за ри)

зикованістю, що досягається шляхом збільшення кіль)

кості цінних паперів в портфелі [8, с. 462].

За визначенням О.Д. Данілова, ефективність цілес)

прямованого формування сукупності об'єктів реально)

го та фінансового інвестування для здійснення інвести)

ційної діяльності, а отже, і портфеля інвестицій, зале)

жить від обраної стратегії [9, с. 25]. Можна стверджу)

вати, що саме якість виконання операцій з цінними па)

перами та раціональність використання інвестиційних

ресурсів є основними чинниками впливу на кінцеву якість

портфеля інвестицій.

Ґрунтуючись на практичних особливостях діяльності

компаній, серед портфельних стратегій Т. В. Майорова

виділяє два основні підходи до управління портфелями

фінансових інвестицій:

— активні інвестиційні стратегії;

— пасивні інвестиційні стратегії [11, с. 61].

Узагальнюючи такий підхід, можна стверджувати,

що активний спосіб управління фінансовим портфелем

являє собою ретельний моніторинг і негайне придбан)

ня інструментів, які відповідають інвестиційним цілям

компанії, а також швидку зміну структури інструментів,

що входять в портфель, з метою отримання додатково)

го прибутку. При пасивному підході до управління пор)

тфелем, його перегляд здійснюється періодично з ме)

тою коригування структури та складу фінансових інстру)

ментів при значних ринкових коливаннях.

Сучасні підходи до типізації портфелів і реалізації кон)

кретної економічної стратегії компанії дозволяють вико)

ристовувати таку класифікацію інвестиційних портфелів.
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За метою формування інвестиційного портфеля:

1. Портфель доходу — інвестиційний портфель, сфор)

мований за критерієм максимізації рівня інвестиційного

прибутку в поточному періоді незалежно від темпів при)

росту інвестиційного капіталу на тривалу перспективу.

2. Портфель росту — інвестиційний портфель,

сформований за критерієм максимізації темпів прирос)

ту інвестиційного капіталу на тривалу перспективу не)

залежно від рівня прибутку в поточному періоді. Інши)

ми словами, цей портфель орієнтований на забезпечен)

ня високих темпів зростання ринкової вартості підприє)

мства [9, с.176].

Стосовно ризиків виділяють:

1. Агресивний (спекулятивний, високо ризиковий)

портфель — формується за критерієм максимізації по)

точного доходу чи приросту інвестиційного капіталу не)

залежно від рівня інвестиційного ризику. Дозволяє от)

римати максимальну норму інвестиційного прибутку на

вкладений капітал, але супроводжується найвищим

рівнем інвестиційного ризику.

2. Поміркований (компромісний, середньо ризико)

вий) портфель — інвестиційний портфель, за яким за)

гальний рівень портфельного ризику наближається до

середньоринкового. Звичайно, норма інвестиційного

прибутку на вкладений капітал також наближується до

середньо ринкової.

3. Консервативний (низькоризиковий) портфель —

сформований за критерієм мінімізації рівня інвестицій)

ного ризику. Формується найбільш поміркованими інве)

сторами, практично виключає використання фінансових

інструментів, рівень інвестиційного ризику за якими пе)

ревищує середньоринковий [16].

По мірі ліквідності інвестиційних об'єктів, що вхо)

дять до складу портфеля, виділяють:

— високоліквідний портфель;

— средньоліквідний портфель;

— низьколіквідний портфель.

За умовами оподаткування інвестиційного доходу

портфелі поділяють на два типи:

— оподатковуваний портфель;

— портфель, який має пільгове оподаткування.

До складу останнього найчастіше входять окремі види

державних і муніципальних облігацій, тобто такі інвестиційні

об'єкти, дохід від яких, податками не обкладається (чи опо)

датковується за пільговою ставкою), що стимулює активність

інвесторів на ринку цих фінансових активів [15, с. 320].

Таким чином, залежно від типу та цілей інвестуван)

ня етапи формування портфеля фінансових інвестицій

містять 4 кроки (рис.1).

Кожен з етапів формування портфелю містить свій

алгоритм розрахунків, що більш детально представлені

на рисунку 2.

Рис. 1. Типова модель управління портфелем цінних паперів

Джерело: побудовано автором на основі [17, с.139].

Рис. 2. Інвестиційний процес з точки зору інвестора

Джерело: побудовано автором на основі [14].
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Найпершою моделлю для оцінки активів була мо)

дель Г. Марковіца. Він показав, що середньоквадратич)

не відхилення дохідності фінансових активів є важли)

вою кількісною характеристикою їх ризику за умови

певних припущень і запропонував формули для розра)

хунку ризику портфеля інвестицій. Марковіц кількісно

довів важливість диверсифікації для зниження ризику і

показав, яким чином можна проводити

ефективну диверсифікацію, формалізу)

вавши свій підхід у вигляді моделі, в якій

присутні дві конфліктуючі цілі інвестора:

максимізація дохідності і мінімізація ри)

зику [3, с. 82].

У. Шарп вивчав модель Марковіца,

намагаючись спростити розрахунки для

її застосування в практиці. Згідно з його

підходом існують докази того, що, вико)

ристовуючи лише кілька показників,

можна досягти майже таких самих ре)

зультатів, як і у випадку із значно

більшим набором даних, які характери)

зують цінні папери. У. Шарп припустив,

що дохідність активів визначається ком)

бінацією факторів, які були загальними

для всіх активів і факторів, що були уні)

кальними для кожного цінного папера

[18].

Грунтуючись на знаннях Г. Маркові)

ца та У. Шарпа, Елтон і Грубер запропо)

нували навіть ще простішу техніку для

диверсифікації і оптимізації портфеля,

що також дало краще розуміння вибору

цінних паперів, які слід включати в за)

гальний портфель. Згідно з їхнім підхо)

дом єдиною причиною, чому дохідності

цінних паперів є корельованими, це од)

накова реакція на ринкові зміни. Тому

вимір такої кореляції може бути здійсне)

ний при порівнянні дохідності конкрет)

ного цінного папера із дохідністю рин)

кового індексу [2].

Пізніше Росс [6, с. 358] запропонував

нову теорію, яка отримала назву теорія

арбітражного ціноутворення (Arbitrage

Pricing Theory — APT).

Для практичного застосування знань портфельної

теорії оберемо для аналізу компанію Samsung Venture

Investment і проаналізуємо її фінансовий портфель

згідно з сучасними підходами до оцінки активів.

Samsung Venture Investment — афілійована компанія

компанія Samsung Group, що працює з венчурним капі)

талом і активно інвестує в орієнтований на майбутнє

бізнес в різних галузях. Розглянемо інвестиційний пор)

тфель даної компанії станом на 1.10.2014 року. Компа)

  
  

, 
% 

 3,24 
 5,97 

   1,55 
   6,05 

 9,00 
  24,63 

 ’  12,13 
  13,95 

 21,98 
 0,98 

 0,52 

Таблиця 1. Структура фінансового портфеля
Samsung Venture Investment за галузями

станом на 1.10.2014 р.

Джерело: побудовано автором на основі [7].

   
 81 

  4 

,   13 

,   68 

  5 

  
  

(  $) 
331,00 

Таблиця 2. Аналіз інструментів фінансового
портфеля Samsung Venture Investment станом

на 1.10.2014 р.

Джерело: побудовано автором на основі [7].

 
 

,  
$ 

 
 

, % 

 
 

,  
 
 

 
, $ 

APPLE INC 16429 30,34 138060 119,00

MERCK & CO INC NEW 14536 27,27 243280 59,75

PROCTER & GAMBLE CO 12075 -1,19 135860 88,88

DISNEY WALT CO 9733 -1,17 105890 91,92

GENERAL ELECTRIC CO 9185 -1,19 341830 26,87

JPMORGAN CHASE & CO 909 -1,16 150650 6,03

CATERPILLAR INC DEL 8768 -1,17 82880 105,79 

HONEYWELL INTL INC 8206 -1,17 82820 99,08

WAL-MART STORES INC 8177 -1,16 96220 84,98 

PFIZER INC 8036 -1,2 258380 31,10

MASTERCARD INC 7705 -1,16 89010 86,56

GOLDMAN SACHS GROUP
INC 

7354 -1,17 39010 188,52

PNC FINL SVCS GROUP 
INC 

7332 -1,15 83260 88,06

EXXON MOBIL CORP 7299 -1,14 77250 94,49

MICROSOFT CORP 6909 -33,5 144700 47,75

CITIGROUP INC 6629 37,12 122460 54,13

UNITEDHEALTH GROUP 
INC 

6439 -1,16 65630 98,11

BANK AMER CORP 6346 38,47 370910 17,11

VERIZON 
COMMUNICATIONS INC 

6248 -1,17 124860 50,04

BERKSHIRE INC DEL 5739 -1,17 387260 14,82 

Таблиця 3. Структура фінансового портфеля Samsung
Venture Investment (20 акцій компаній з найбільшою

питомою вагою) станом на 1.10.2014 р.

Джерело: побудовано автором на основі [4; 5].
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нія диверсифікує свої активи, вкладаючи в різні галузі

економіки (табл.1). Тим не менш, найбільшу частку все

ж таки займає фінансовий сектор.

Оскільки дана компанія має тісний зв'язок з безпо)

середнім ІТ виробництвом, цілком виправданим є пито)

ма вага в 22% інвестицій в НДДКР. Також виходячи з

послуг ремонту, які за гарантією надає Samsung, сфера

послуг займає вагому частку у структурі портфеля за

сферами економічної діяльності.

Якщо розглядати даний портфель у динаміці з точ)

ки зору активного управління, то бачимо, що компанія

постійно здійснює моніторинг власного портфеля з ме)

тою ефективного впливу на нього (табл. 2).

Загальна ринкова вартість портфеля компанії ста)

ном на 1.10.2014 склала 331 млн $. Аналізуючи у істо)

ричному розрізі даний портфель, то його вартість за

останній рік зросла з 295 млн $. Загалом до нього вхо)

дить 81 тип активів, однак для спрощення аналізу обе)

ремо 20, що мають найбільшу питому вагу (табл. 3).

Аналізуючи портфель компанії, можемо вирізнити

тенденцію до купівлі акцій відомих та відносно стабіль)

них компаній. Тобто, не дивлячись на потужний арсе)

нал активів, компанія не ризикує підтримувати новий

бізнес, вкладаючи кошти у "старт)апи" або якісно нові

бізнес)ідеї. З одного боку дану стратегію можна трак)

тувати як консервативну, оскільки до портфеля входять

так звані "блакитні фішки", а з іншого боку, на сьо)

годнішній день світовий фондовий ринок дещо зменшує

 
 

 
, % 

 
 , 

  
 

  

   

APPLE INC 30,34 138060 119,00 

MERCK & CO INC 
NEW 27,27 243280 59,75 

CITIGROUP INC 37,12 122460 54,13 

BANK AMER CORP 38,47 370910 17,11 

,    

MICROSOFT CORP -33,5 144700 47,75 

Таблиця 4. Найбільш волатильні акції у портфелі Samsung Venture Investment

Джерело: побудовано автором на основі [4; 5].
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,  
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APPLE INC 10 119,00 4394 

MERCK & CO INC NEW 20 59,75 8788 

CITIGROUP INC 20 54,13 8788 

BANK AMER CORP 50 17,11 21970 

 100 - 43940 

Таблиця 5. Структура новоствореного
фінансового портфеля

Джерело: розраховано автором самостійно.

 

APPLE 
INC 

MERCK & 
CO INC 

NEW 

CITIGROUP 
INC 

BANK AMER 
CORP 

108,22 57,95 53,42 17,18
100,59 59,09 51,68 17,01 
103,06 59,73 51,78 16,14
94,90 56,58 48,59 15,18
93,52 57,70 47,42 15,38
633,96 57,91 47,60 15,16
592,00 58,55 47,81 15,14
537,76 56,65 47,72 17,28
523,42 56,10 47,80 16,30
502,61 52,91 47,84 16,77
555,68 49,88 52,03 15,69
558,00 49,74 52,96 15,84
524,02 44,87 48,87 14,00
478,45 48,92 48,85 13,85
493,10 47,52 49,37 14,30 
455,75 48,44 52,84 14,85
402,69 46,26 48,50 12,95
450,73 48,93 52,06 13,69
444,46 44,80 46,48 12,20 
441,90 44,00 44,32 12,15

 0,4380 0,0648 0,0463 0,0513

Таблиця 6. Розрахунок абсолютного показника ризику акцій портфеля

Джерело: розраховано автором самостійно.
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темпи зростання, що обумовлено глобальними еконо)

мічними умовами. У зв'язку з цим політика компанії у

сфері інвестицій є адекватною реакцією на ринкові ме)

ханізми перерозподілу капіталу.

Виділимо найбільш волатильні акції портфелі даної

компанії (табл. 4).

Якщо компанія формує стратегічний портфель

фінансових інвестицій, то падіння ціни акцій Мicrosoft у

короткостроковому періоді можна проігнорувати, втім,

якщо портфель використовується для тактичних цілей

— варто виключити даний цінний папір з портфеля.

Сформуємо власний варіант фінансового портфе)

ля, виходячи з даних таблиці 4. На вибір часток активів

у портфель впливатиме:

— рівень зростання вартості акції;

— вартість акції.

Оберемо агресивну стратегію, тобто зробимо став)

ку на ринок биків. У протилежному випадку нам необ)

хідно було б включити до портфеля акції, що падають

(наприклад, Мicrosoft) з метою диверсифікації ризиків.

Однак до нашого потенційно сформованого портфелю

будуть включатись "блакитні фішки", тому у довгостро)

ковій перспективі ми прогнозуємо, що ризик нівелюєть)

ся.

Оскільки найбільш зростаючою і водночас найде)

шевшою акцією є акція Bank of America, то доцільно

збільшити його частку у портфелі (табл. 5).

Розрахуємо середньоквадратичне відхилення для

кожної з акцій як міру притаманного їй ризику, викори)

стовуючи котирування бірж NYSE та NASDAQ (табл. 6).

Таким чином, найбільш ризиковими є акції Apple, їх

абсолютна міра ризику 0,438, тобто у середньому, відхи)

лення вартості ціни від середнього значення в межах

44%, що говорить про надзвичайно високу вола)

тильність. Тому навіть, не дивлячись на агресивну стра)

тегію інвестування, варто виключити дані цінні папери з

портфеля, оскільки ми маємо на меті формування так)

тичного фінансового портфеля.

З огляду на це, абсолютний ризик, притаманний ак)

ціям, що залишились приблизно однаковий (в межах

5%), а доходність найвища у Bank of America, а Merck

& Cо та Citigroup мають приблизно однакову доходність,

можемо виключити одну з них з портфеля (дорожчу —

Merck & Cо). Таким чином, маємо новий варіант фінан)

сового портфеля з акцій Bank of America та Citigroup.

Для того, щоб оцінити середню дохідність даного

портфеля та визначити оптимальні частки акцій кож)

ної з компаній у ньому, скористаємось офіційним ко)

тируванням NASDAQ за 20 попередніх місяців. Ґрун)

туючись на історичних даних, розрахуємо середній

дохід та середній ризик даного портфеля при рівних

частках кожного з активів. Після цього побудуємо

ефективну межу портфеля як співвідношення доход)

ності та ризику в залежності від питомої ваги кожної з

акцій у портфелі.

З рисунка видно, що змінюючи частки акцій компа)

нія може впливати на ризиковість та доходність порт)

феля, самостійно обираючи прийнятний для себе варі)

ант. Оскільки компанія обрала агресивну стратегію, то

частковим випадком ефективного портфеля для неї буде

70% акцій Bank of America та 30% — Citigroup. При

цьому місячна доходність складе 1,5%, а абсолютна

міра ризику 0,0031. Для тактичного управління портфе)

лем дана доходність є низькою, втім, оскільки наш пор)

тфель складають "блакитні фішки" — це цілком адек)

ватно, невисока доходність є платою за низький ризик.

Втім, якщо розрахувати річну доходність, то вона скла)

де 19,57% — що досить висока, враховуючи об'єми

інвестицій. За таких умов, компанія, що вклала у даний

портфель 43,94 млн $, через рік отримає чистий прибу)

ток у розмірі 8,59 млн $.

ВИСНОВКИ
Таким чином, за незмінної кон'юнктури ринку да)

ний портфель пропонує високу дохідність враховуючи

обсяги торгів за даними акціями. Також важливо вра)

ховувати, що наш портфель складається з активів

стійких, стабільних компаній з високою капіталізацією

та тривалою історією, тому можна робити ставки на

поступове зростання вартості акцій без різких обвалів.

Виходячи з цього моніторинг, пов'язаний з управлінням

даним портфелем може бути лише у розрізі фінансово)

го стану та кредитного ризику, що є ключовим у діяль)

ності даних фінансових установ.

Загалом підходи до формування ефективного пор)

тфеля фінансових інвестицій у ході історичного розвит)

ку фондового ринку змінювались у відповідності до

ринкового механізму встановлення вартості на активи.

Сучасні концепції формування та управління портфелем,

що розвиваються у зарубіжній практиці інвестування,

не відкидають ідей Г. Марковіца та У. Шарпа, втім, дещо

модернізують уявлення про ризик та доходність вклю)

чаючи у моделі все більшу кількість факторів та роз)

робляючи нові методи оцінки активів.

Рис. 3. Ефективна межа портфеля з акцій Bank of America та Citigroup
Джерело: розраховано автором самостійно.
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