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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
В умовах динамічного розвитку фінансового ринку та

економіки в цілому, підприємства націлені на залучення

нових джерел фінансування та мінімізацію ризиків. Залу(

чення фінансових ресурсів для зворотної сторони фінан(

сових відносин є засобом вкладення інвестиційних коштів

з метою їх примноження та хеджування ризиків. Застосу(

вання 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 алгоритм управління ним відповідно до

світового досвіду. З проблемою формування портфеля

фінансових інвестицій зустрічається кожний інвестор. Те(

орія формування портфеля фінансових інвестицій дає змо(

гу визначити, як інвесторам ефективно та з найменшим

ризиком розпоряджатися своїми коштами, які співвідно(

шення цінних паперів різних видів та емітентів їм доцільно

включити у свій портфель. Аналіз досліджень і публікацій.

З питань формування та управління портфелем фінансо(
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У статті проаналізовано підходи до поняття "фінансовий портфель" та запропоновано авторсь�
кий підхід до цієї економічної категорії. Автором проаналізовано підходи до формування фінансо�
вого портфеля та запропоновано здійснювати його формування за системною методикою, що скла�
дається з послідовних етапів. Сформований за наведеною методикою фінансовий портфель пе�
редбачає врахування доходності фінансових інструментів, враховує ризики й інфляцію та включає
обгрунтування рішення щодо вибору пріоритетних об'єктів фінансових інвестицій.

The article analyzes the approaches to the concept of "financial portfolio" and proposes an author's
approach to this economic category. The author analyzes the approaches to the formation of a financial
portfolio and proposes to implement its formation by a systematic method consisting of successive stages.
The financial portfolio formed on the above method involves taking into account the profitability of financial
instruments, taking into account risks and inflation and including justification of the decision on the choice
of priority objects of financial investments.
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Віддаючи належне вченим та фахівцям, які займають(

ся дослідженнями фінансової діяльності та портфельного

інвестування, багато аспектів формування портфеля фінан(

сових інвестицій залишаються дискусійними.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою дослідження є аналіз існуючих та обгрунтуван(

ня авторського підходу до формування портфеля фінан(

сових інвестицій підприємств.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ
ДОСЛІДЖЕННЯ

В умовах розвитку фінансового ринку України, розвит(

ку ринкових відносин в усіх сферах життя принципи форму(

вання напрямів інвестування для учасників цих процесів на(

бувають особливої актуальності. Одним з напрямів підвищен(

ня ефективності розвитку підприємницького сектору та його

економічного потенціалу, досягнення високого конкурентно(

го рівня є формування дієвих програм, що реалізовували б

стратегічні цілі та завдання, забезпечували найбільший ре(

зультат від інвестицій [6, с. 137]. Кожен суб'єкт господарю(

вання формує свій портфель вкладень — інвестиційний [7, с.

363]. Ефективність інвестиційної діяльності суб'єкта госпо(

дарювання значною мірою залежить від формування та по(

дальшого управління інвестиційним портфелем.

Інвестиції — всі види майнових і інтелектуальних цінно(

стей, вкладених в об'єкти підприємницького й інших видів

діяльності, у результаті якої створюється прибуток або

досягається соціальний ефект [4].

____________________________
* Роботу виконано в межах фундаментальної науково(дослідної роботи (№ 645/20 "Архітектоніка фінансової системи як

інструмент суспільного розвитку" 0117U000506).
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Фінансові інвестиції — господарські операції (вкладен(

ня коштів), що передбачають придбання корпоративних

прав, цінних паперів, деривативів та/або інших фінансо(

вих інструментів (п.п. 14.1.81 ст. 14 ПКУ).

Управління фінансовими інвестиціями є системою

принципів і методів забезпечення вибору найбільш ефек(

тивних фінансових інструментів вкладення капіталу і своє(

часного його реінвестування, підпорядковане загальній

інвестиційній політиці і спрямоване на досягнення страте(

гічних цілей [8, с. 161].

На сьогодні багато авторів надають власні визначення

портфеля фінансових інвестицій. Так, на думку Мойсеєн(

ко І.П., фінансовий портфель — це вибір різного виду та

розміру інвестицій, що перебувають у розпорядженні (во(

лодінні) інвестора [7, с. 34].

Згідно з визначенням Дуки А.П., фінансовий портфель —

це конкретна структура обраної інвестиційної діяльності,

з приводу спеціально підібраного набору конкретних інве(

стиційних інструментів (активів), прийнятих до реалізації

в межах окресленої стратегії розвитку підприємства та

дотримання пропорцій розподілу інвестованого капіталу

між ними. У спрощеному розумінні інвестиційний портфель

становить визначену сукупність об'єктів фінансового та

реального інвестування, що формується відповідно до по(

передньо розробленої інвестиційної стратегії, залежно від

інвестиційних цілей розвитку фірми [2, с. 48].

Авторський підхід полягає у визначенні фінансового

портфеля як сукупності фінансових інструментів інвесту(

вання, з метою забезпечення додаткового доходу та захи(

сту від інфляції.

Сучасна портфельна теорія складається з таких роз(

ділів:

1. Оцінка інвестиційних якостей окремих видів фінан(

сових інструментів інвестування.

2. Формування інвестиційних рішень стосовно вклю(

чення в портфель індивідуальних фінансових інструментів

інвестування.

3. Оптимізація параметрів портфеля, спрямована на

зниження рівня його ризику при заданому рівні прибутко(

вості.

4. Сукупна оцінка сформованого інвестиційного порт(

феля по співвідношенню рівня прибутковості та ризику.

 Процес управління фінансовими інвестиціями су(

б'єктів господарювання, з авторської точки зору, доціль(

но здійснювати за такими основними етапами:

— попередній аналіз;

— короткострокове та довгострокове планування

формування портфелю фінансових інвестицій;

— вибір форм фінансового інвестування;

— побудова системи обмежень і критеріїв відбору пор(

тфелів(претендентів в портфель фінансових інвестицій;

— забезпечення відповідності цілей формування

фінансового портфелю стратегічним цілям інвестиційної

діяльності підприємства;

— розрахунок ризику портфелю фінансових інвестицій;

— забезпечення ефективного оперативного управлін(

ня портфелем фінансових інвестицій;

— прогнозування впливу портфелю фінансових інвес(

тицій на результати діяльності підприємств та показники

фінансової діяльності.

Попередній аналіз включає:

1. Аналіз стану фінансового інвестування у поперед(

ньому періоді.

На цьому етапі аналізу, по(перше, проводиться оцінка

інвестованого капіталу у фінансові активи, а саме:

вивчається загальний обсяг інвестування капіталу у фінан(

сові активи; визначаються темпи зміни цього обсягу; виз(

начається питома вага фінансового інвестування в загаль(

ному обсязі інвестицій підприємства в передплановому

періоді.

2. Аналіз основних форм фінансового інвестування.

Наведений етап аналізу передбачає дослідження ос(

новних форм фінансового інвестування, їх співвідношен(

ня, спрямованість на вирішення стратегічних завдань роз(

витку підприємств.

3. Дослідження фінансових інструментів інвестування.

На наведеній стадії аналізу вивчається склад конкрет(

них фінансових інструментів інвестування, їх динаміка і пи(

тома вага в загальному обсязі фінансового інвестування.

4. Оцінка рівня прибутковості фінансових інструментів.

На цій стадії аналізу оцінюється рівень прибутковості ок(

ремих фінансових інструментів і фінансових інвестицій в ціло(

му, визначається сумою фінансових інструментів (з коригуван(

ням на індекс інфляції), до суми інвестованих у них коштів.

Проведений аналіз дозволяє оцінити обсяг й ефек(

тивність портфеля фінансових інвестицій підприємства у

попередньому періоді.

Етап короткострокового та довгострокового плануван(

ня формування портфеля фінансових інвестицій передба(

чає, що обсяг довгострокового фінансового інвестування

визначається в процесі розв'язання задач ефективного

використання інвестиційних ресурсів для реалізації фінан(

сових інвестиційних проектів, страхових та інших цільових

фондів підприємства, що формуються на довгостроковій

основі; обсяг короткострокового фінансового інвестуван(

ня визначається в процесі розв'язання задач ефективного

використання тимчасово вільного залишку грошових ак(

тивів (у складі оборотного капіталу підприємства), утво(

реного у зв'язку з нерівномірністю формування позитив(

ного і від'ємного грошових потоків.

 Вибір форм фінансового інвестування пов'язаний з

вибором таких форм, як вкладення капіталу в статутні

фонди спільних підприємств, придбання цінних паперів

(контрольного пакету акцій) окремих компаній, що пред(

ставляють стратегічний інтерес для цілей диверсифікації

цієї діяльності, розміщення депозитів в банках. Саме на

цьому етапі з'являється множина портфелів(претендентів,

які конкурують між собою, без врахування фінансових або

інвестиційних обмежень.

Побудова системи обмежень і критерії відбору порт(

фелів(претендентів у портфель фінансових інвестицій

включають у себе оцінку інвестиційних якостей окремих

фінансових інструментів. У процесі оцінки докладно дос(

ліджуються фактори, що визначають інвестиційні можли(

вості різних видів фінансових інструментів інвестування —

акцій, облігацій, депозитних вкладів у комерційних банках

тощо. У системі такого аналізу отримують відображення

оцінка інвестиційної привабливості галузей економіки та

регіонів країни, в якій здійснює свою господарську

діяльність той чи інший емітент цінних паперів.

За необхідності підвищення цілеспрямованості порт(

феля в нього вносяться необхідні корективи.

Формування портфеля фінансових інвестицій здійс(

нюється з урахуванням оцінки інвестиційних якостей ок(

ремих фінансових інструментів. У процесі їх відбору у

формований портфель враховуються такі основні факто(

ри: тип портфеля фінансових інвестицій, що формується

відповідно до його пріоритетної мети; необхідність дивер(

сифікації фінансових інструментів портфеля; необхідність

забезпечення високої ліквідності портфеля та інші.

Наступною важливою стадією формування портфеля

фінансових інвестицій є забезпечення відповідності цілей

його формування стратегічним цілям інвестиційної діяль(

ності в цілому. На цьому етапі доцільно оцінювати порт(

фель по рівню доходності для того, щоб впевнитися в тому,

що за своїми параметрами він відповідає тому портфелю,
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який визначений цілями його формування [9, с. 23]. Роз(

рахунок доходності портфеля пропонується проводити за

такою формулою:

∑
=

=
n

t
iДiДп

1
*γ (1),

де Ді — доходність окремих фінансових інструментів

портфеля;

γ
і
 — питома вага окремих фінансових інструментів в

загальній вартості портфелю.

На наступній стадії слід розрахувати можливий ризик

портфеля фінансових інвестицій. Пропонується викорис(

товувати таку формулу:

НРiiСРiРп
n

t
+=∑

=1

*γ (2),

де СРі — систематичний ризик окремих фінансових

інструментів (визначається за допомогою β(коефіцієнтів);

γ
і
 — питома вага окремих фінансових інструментів в

загальній вартості портфелю;

НРі — несистематичний ризик портфеля, досягнути в

процесі його диверсифікації.

В умовах недостатньої розвиненості вітчизняного фон(

дового ринку, оцінка рівня ризику повинна бути доповне(

на показником рівня ліквідності сформованого портфелю.

Забезпечення ефективного оперативного управління

портфелем фінансових інвестицій. При істотній зміні кон'(

юнктури фінансового ринку інвестиційні якості окремих

фінансових інструментів знижуються. У процесі оператив(

ного управління портфелем фінансових інвестицій забезпе(

чується своєчасна його реструктуризація з метою підтрим(

ки цільових параметрів його початкового формування.

Прогнозування впливу портфеля фінансових інвес(

тицій на результати діяльності підприємств та показники

фінансової діяльності пропонується поводити розрахунком

абсолютного та відносного збільшення показників прибут(

ковості (прибутку на власний капітал та рентабельності

власного капіталу).

Ґрунтуючись на знаннях Г. Марковіца та У. Шарпа,

Елтон і Грубер, пропонується використовувати техніку для

диверсифікації і оптимізації портфеля, що також допомо(

же вибору цінних паперів, які слід включати в загальний

портфель. Згідно з їхнім підходом єдиною причиною, чому

дохідності цінних паперів є корельованими, це однакова

реакція на ринкові зміни. Тому вимір такої кореляції може

бути здійснений при порівнянні дохідності конкретного

цінного папера із дохідністю ринкового індексу [10].

Таким чином, у процесі здійснення управління фі(

нансовими інвестиціями визначаються основні параметри

інвестиційної діяльності підприємства в цій сфері та її най(

важливіші критерії.

Загалом підходи до формування ефективного портфе(

ля фінансових інвестицій у ході історичного розвитку фон(

дового ринку змінювались у відповідності до ринкового

механізму встановлення вартості на активи.

Сучасні концепції формування та управління портфе(

лем, що розвиваються у зарубіжній практиці інвестуван(

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

модернізують уявлення про ризик та доходність включа(

ючи у моделі все більшу кількість факторів та розробляю(

чи нові методи оцінки активів.

ВИСНОВКИ
Для обгрунтування рішення щодо вибору пріоритет(

них об'єктів фінансових інвестицій запропоновано підхід

до формування портфеля фінансових інвестицій, що скла(

дається з послідовних етапів та, за незмінної кон'юнктури

ринку, такий портфель передбачає врахування доходності

фінансових інструментів, враховує ризики та інфляцію.

Розробка практичних механізмів зниження ризиків

інвестицій підприємства, оцінка конкретного внеску таких

заходів у створення вартості компанії, рекомендації по

інтеграції цих процесів у загальну стратегію є необхідни(

ми та своєчасними і зможуть принести підприємствам ре(

альну і зрозумілу користь, відображену в конкретних по(

казниках збільшення вартості бізнесу.
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