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Abstract. The theoretical foundations of the formation of an optimal portfolio 

of financial investments based on the criteria of profitability, liquidity and risk are 

considered. The main directions and principles of state regulation of investment ac-

tivities in capital markets are determined. 

Головною метою формування портфелю фінансових інвестицій у фондові 

активи є реалізація політики фінансового інвестування шляхом підбору 

найбільш дохідних та найменш ризикованих цінних паперів. Перед портфель-

ними інвесторами постійно постає завдання з надання комплексної оцінки 

дохідності та ризику фінансових інвестицій в різні види фондових активів з ме-

тою формування збалансованого інвестиційного портфелю. 

 «Портфельна теорія» являє собою заснований на статистичних методах 

механізм оптимізації портфеля цінних паперів, що формується за заданими 

критеріями співвідношення рівня його дохідності та ризику. В основі сучасної 

портфельної теорії лежить концепція «ефективного портфелю», формування 

якого повинно забезпечити найвищій рівень його дохідності при заданому рівні 

ризику або найменший рівень ризику при заданому рівні дохідності.  

На відміну від традиційних підходів до інвестування, коли аналізується 

поведінка окремих цінних паперів (акцій, облігацій), а основною характеристи-

кою цінного паперу є його дохідність, у сучасній теорії основним об’єктом 

дослідження є «портфель», тобто набір фінансових активів – цінних паперів 

(звідси назва «портфельна» теорія). При цьому, оцінюючи як окремі фінансові 

активи, так і портфель цінних паперів, треба враховувати обидва 

найважливіших чинники – дохідність і ризик. Суттєвим моментом у сучасній 

теорії є врахування взаємних кореляційних зв’язків між дохідностями цінних 

паперів. Саме це дає змогу здійснювати ефективну диверсифікацію портфеля, 

що сприяє суттєвому зниженню ризику портфеля порівняно з ризиком включе-

них до нього окремих активів. 

Стратегічним та портфельним інвесторам обов’язково треба оцінювати 

рівень дохідності, ризику, ліквідності, строковості виплат та погашення різних 

видів боргових, пайових та похідних цінних паперів, аналізувати їх поведінку 

на фондовому ринку та оцінювати доцільність їх включення до портфелю 

фінансових інвестицій. Підвищення інвестиційної привабливості цінних 

паперів вітчизняних емітентів на фондовому ринку – це головна умова зростан-

ня фінансових інвестицій в економіку України, у тому числі, в АПВ.  

До основних етапів формування портфелів цінних паперів відносяться: 

вибір типу портфеля і визначення його характеру; оцінка інвестиційних якостей 

окремих видів цінних паперів; оцінка ступеня портфельного інвестиційного ри-

зику; моделювання структури портфеля та його оптимізація. 

Структура інвестиційного портфеля – це співвідношення конкретних 
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видів цінних паперів у портфелі з точки зору їх безпечності, ліквідності та 

дохідності. Залежно від інвестиційної мети інвестор формує портфель певного 

типу. Метою формування портфелів цінних паперів можуть бути: отримання 

доходу; збереження капіталу; забезпечення приросту капіталу на основі під-

вищення курсу цінних паперів. Основними варіантами типів портфелів цінних 

паперів є: агресивний портфель доходу або зростання; поміркований портфель 

доходу або зростання;  консервативний портфель доходу або зростання 

У процесі оцінки сукупного портфельного ризику необхідно виокремлю-

вати дві складові: систематичний та несистематичний ризики. Систематичний 

ризик є частиною загального ризику системи, залежить від стану економіки в 

цілому і зумовлюється макроекономічними чинниками. Несистематичний ризик 

пов’язаний з невизначеністю діяльності конкретного емітента цінних паперів. 

Інвестор має змогу уникнути цього ризику, сформувавши ефективний портфель. 

Диверсифікація портфеля цінних паперів – це один із напрямів інвестиційної 

політики підприємства: чим вища кількість цінних паперів, що включені в 

портфель, тим нижче за незмінного рівня інвестиційного доходу буде рівень 

портфельного ризику. 

Диверсифікація фінансових інструментів у портфелі дозволяє зменшити 

рівень несистематичного (специфічного) ризику, а відповідно, і загальний 

рівень портфельного ризику. Систематичний (ринковий) ризик можна 

відшкодувати відповідною премією за ризик. На практиці для визначення міри 

портфельного ризику використовуються різноманітні показники, які 

репрезентовані статистичними величинами, такими як дисперсія, стандартне 

відхилення, коефіцієнти кореляції, детермінації, коваріації.  

Фінансова оцінка інвестиційної привабливості пайових та боргових 

цінних паперів здійснюється за допомогою фундаментального та технічного 

аналізу. Мета цих двох видів інвестиційного аналізу полягає у виборі цінних 

паперів, які інвестор може оцінити, порівняти з іншими і реально здійснити 

операції з ними, тобто купувати та продавати. Як той, так і інший види аналізу 

мають своїх прибічників та супротивників. 

Фундаментальний аналіз передбачає ретельне вивчення фінансово-

господарського становища емітента. Основною метою фундаментального 

аналізу є прогнозування майбутніх доходів емітента та пов’язаних з ними 

дивідендів, зростання ринкової вартості акцій. До основних методів фундамен-

тального аналізу належать: методи оцінки внутрішньої вартості, дохідності та 

ризику акцій, їх інвестиційної привабливості і якостей згідно відомих рейтингів 

корпоративних цінних паперів.  

Технічний аналіз цінних паперів не передбачає вивчення економічного 

стану і перспектив емітентів, оскільки вважає, що вони вже враховані ринком в 

оцінці поточної ціни активів. Тому він бере за основу біржові дані котирування 

акцій. Метою технічного аналізу є пошук стійких конфігурацій цін. Аналіз про-

водиться за допомогою графіків, що відображають поведінку цінного паперу на 

фондовому ринку в динаміці. 


