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Анотація. В статті розглянуто критерій 
оптимального інвестиційного портфеля, який 
представлено, як  такий портфель, що забез-
печує найбільшу доходність на одиницю ризику, 
тобто при заданій (очікуваній) доходності оп-
тимального портфеля йому відповідає наймен-
ший ризик. В якості міри ризику запропоновано 
використовувати стандартне відхилення вели-
чини дохідності: чим більше значення даного по-
казника, тим більш ризикованим буде портфель. 
Обгрунтовано, що оперативне управління інве-
стиційною діяльністю слід досліджувати в двох 
аспектах: оперативне управління реальними ін-
вестиціями (управління реалізацією реальних ін-
вестиційних проектів); оперативне управління 
портфелем фінансових інвестицій.

Аргументовано, що під оперативним управ-
лінням портфелем фінансових інвестицій ро-
зуміють обґрунтування і реалізацію управлін-
ських рішень, які забезпечують дотримання 
цільового інвестиційного напряму фінансового 
портфеля згідно з параметрами дохідності, 
ліквідності та ризику. Доведено, що окремим 
елементом підсистеми управління залученням 
інвестиційних ресурсів слід виділити діяльність 
із залучення фінансових інвестицій. При цьому 
важливе місце займає вибір інструментів мобілі-
зації ресурсів. Окреслено, що невеликі за розміром 
підприємства можуть залучати інвестиційні 
ресурси лише в короткостроковому періоді шля-
хом випуску векселів, тоді як, наприклад, серед-
ні підприємства можуть використовувати в 
якості інструментів залучення інвестицій та-
кож облігації (для середньострокових інвестицій) 
та акції (для середньострокового та коротко-
строкового інвестування).

Аннотация. В статье рассмотрены крите-
рий оптимального инвестиционного портфеля, 
представленный, как такой портфель, обеспечи-
вающий наибольшую доходность на единицу ри-
ска, то есть при заданной (ожидаемой) доходно-
сти оптимального портфеля ему соответству-
ет наименьший риск. В качестве меры риска 
предложено использовать стандартное откло-
нение величины доходности: чем больше значе-
ние данного показателя, тем более рискованным 
будет портфель. Обосновано, что оперативное 
управление инвестиционной деятельностью сле-
дует исследовать в двух аспектах: оперативное 
управление реальными инвестициями (управле-
ние реализацией реальных инвестиционных про-
ектов); оперативное управление портфелем фи-
нансовых инвестиций.

Аргументировано, что под оперативным 
управлением портфелем финансовых инвести-
ций понимают обоснование и реализацию управ-
ленческих решений, обеспечивающих соблюдение 
целевого инвестиционного направления финан-
сового портфеля в зависимости от параметров 
доходности, ликвидности и риска. Доказано, что 
отдельным элементом подсистемы управления 
привлечением инвестиционных ресурсов следу-
ет выделить деятельность по привлечению фи-
нансовых инвестиций. При этом важное место 
занимает выбор инструментов мобилизации 
ресурсов. Определены, что небольшие по разме-
ру предприятия могут привлекать инвестици-
онные ресурсы только в краткосрочном периоде 
путем выпуска векселей, тогда как, например, 
средние предприятия могут использовать в ка-
честве инструментов привлечения инвестиций 
также облигации (для среднесрочных инвести-
ций) и акции (для среднесрочного и краткосроч-
ного инвестирования).
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Управління інвестиційним портфелем є важ-
ливою складовою економічного розвитку країни, 
створює умови для розширення інвестиційної 
діяльності Наразі в умовах активізації євроінте-
граційних процесів, вагоме значення мають про-
блеми розвитку цінних паперів.

Теоретичні та прикладні аспекти інвести-
ційної політики сприяння розвитку розвитку 
економічних і соціальних процесів в країні роз-
глядалися у працях: Анісімова О.М.,  Асанова 
Е.Р.,  Вода І.С.,  Галкіна А.С.,  Герасимова С.В.,  
Гнатюк Т.М.,  Гриневич Л.В.,  Гудзь О. Є,  Дребот 
Н.П.,  Єпіфанова І. Ю.,  Жуков В.В.,  Завербний 
А.С.,  Кабанець О.В.,  Кісіль М.І., Крейдич І.М.,  
Кухта П.В.,  Миронюк Т. І.,  Ольшанський О.В.,  
Парсяк В. Н., Пащенко О.В.,  Плетень Ю.І.,  Пока-
таєва К.П.,  Прокопенко Н.С., Пухальський В.В., 
Романова Л. В., Селінкова О.М.,  Скворцов І.Б.,  
Федюніна С.Д.,  Хрущ Н.А.  та ін..

Визнаючи вагомість результатів їх дослід-
жень, водночас відмітимо ще не досить широко 
висвітлено причинно-наслідкові зв’язки складо-
вих інвестиційної політики, недостатньо пере-
конливо обґрунтовано переваги управління інве-
стиційним портфелем. 

Сукупність відміченого  визначили мету та 
завдання даної публікації.

Інвестиційний портфель в сучасному інве-
стиційному менеджменті розглядається як: 

«сукупність об’єктів реального та фінансо-
вого інвестування, яка формується відповідно 
до цілей попередньо розробленої інвестиційної 
стратегії інвестора» [1, с. 43];

«сукупність фінансових активів, призна-
чена для здійснення інвестиційної діяльності 
відповідно до розробленої інвестиційної стра-
тегії підприємства і виступає як цілісний об’єкт 
управління» [2, с. 308];

«сукупність інвестиційних проектів і цінних 
паперів, що входять до його складу»;

цілеспрямована сукупність цінних паперів 
і прирівняних до них активів (опціони, неру-
хомість, золото і т. .і.), що збираються разом 
задля досягнення певної мети [4, с. 718].

Виходячи із наведених визначень, можна 
зробити висновок про те, що в низці джерел ін-
вестиційний портфель розглядається лише як 
об’єкт управління фінансовими інвестиціями. 
Така ситуація зумовлена, перш за все тим, що 
управління формуванням інвестиційного порт-
фелю базується на працях зарубіжних вчених, які 
інвестиційний менеджмент здебільшого ототож-
нюють із управлінням фінансовими інвестиція-

ми. Враховуючи специфіку вітчизняного інвести-
ційного процесу, зокрема – переважання реаль-
ного інвестування підприємств, такий підхід є, 
на нашу думку, неправильним, а тому вважаємо 
за необхідне процес формування інвестиційного 
портфеля розглядати із врахуванням об’єктів як 
фінансового, так і реального інвестування.

Теоретико-методичною базою формування 
інвестиційного портфеля підприємства є порт-
фельна теорія Г. Марковіца, одноіндексна модель 
У. Шарпа, методологія оцінювання ризику Value-
at-Risk (VaR), нечіткий підхід на основі теорії 
можливостей.

Теорія Г. Марковіца вважається класичною 
фундаментальною теорією формування інвести-
ційного портфеля, що передбачає врахування двох 
чинників: ризику та дохідності. Основні положен-
ня зазначеної теорії містять критерій оптимально-
го інвестиційного портфеля: це такий портфель, 
що забезпечує найбільшу доходність на одиницю 
ризику [89] тобто при заданій (очікуваній) доход-
ності оптимального портфеля йому відповідає най-
менший ризик [6, с. 39]. В якості міри ризику прий-
нято стандартне відхилення величини дохідності: 
чим більше значення даного показника, тим більш 
ризикованим буде портфель [7, с. 51]. Мінімізація 
ризиковості портфеля здійснюється шляхом його 
диверсифікації; для зниження ризику за портфелем 
необхідно розподілити кошти між інвестиціями, 
що мають мінімальну кореляцію [2, с. 308]. Водно-
час слід враховувати, що зменшення ризику за ра-
хунок диверсифікації портфеля призведе до зни-
ження його прибутковості. 

Теорії Г. Марковіца не позбавлена недоліків. 
Зокрема, її головним недоліком, як зазначається 
в праці [7, с. 52], є необхідність виконання вимо-
ги щодо нормального розподілу значень дохід-
ності, можливість розгляду тільки конкретних 
значень дохідності та необхідність встановлення 
ймовірності їх досягнення, що вимагає значного 
обсягу розрахунків. 

В моделі У. Шарпа мета інвестора полягає 
у мінімізації дисперсії інвестиційного портфе-
ля, причому дисперсія інвестиційного портфеля 
розглядається як така, що складається із двох 
елементів: 

- власного ризику, що кількісно вимірюєть-
ся як сума середньозважених дисперсій помилок 
(відхилень реальних значень дохідності від ліній-
ної залежності);

- ринкового ризику, що в кількісному ви-
раженні дорівнює зваженій величина дисперсії 
ринкового показника дохідності.
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Таблиця 1.

Застосування методик оптимізації інвестиційного портфеля підприємства
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Джерело: складено автором на основі [3;  8; 13].
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Перевагою моделі У. Шарпа є менший, 
порівняно із задачею Марковіца, обсяг розра-
хунків, що досягається завдяки використанню 
лінійної регресійної моделі.

Деякі недоліки моделей Марковіца та Шарпа 
(зокрема виконання вимоги щодо про нормаль-
ного розподілу досліджуваної величини; необхід-
ність врахування як негативних, так і позитивних 
відхилень значень досліджуваної величини під 
час обчислення міри ризику) можуть бути усу-
нені шляхом використання методології Value-at-
Risk (VaR), яка передбачає розрахунок показника 
VaR. Зазначений показник обчислюється на ос-
нові величини абсолютних збитків або величини 
втрат відносно середнього доходу [7, с. 53].

На основі результатів досліджень, здійсне-
них В. І. Дубровіним та В. М. Льовкіним, можна 
окреслити окремі випадки застосування розгля-
нутих методик оптимізації інвестиційного порт-
феля (табл 1.).

Що стосується практичного застосування 
розглянутих моделей оптимізації інвестиційно-
го портфеля в умовах інвестиційної діяльності 
вітчизняних підприємств, то слід зазначити, що 
на сьогоднішній день в більшості випадків до-
сліджуються лише теоретичні аспекти, оскільки 
спроби їх практичного застосування не дають ба-
жаного результату. Зокрема, автори праці [8] ро-
блять спробу перевірки можливостей практично-
го застосування моделі Марковіца в умовах фон-
дового ринку України, в результаті чого роблять 
висновок про те, що на сучасному етапі розвитку 
застосування теорії портфельного інвестування 
Марковіца є обмеженим, оскільки інвестор не 
має можливості сформувати портфель зі слабо-
корельованих цінних паперів, (у зв’язку із неро-
звиненістю фондового ринку акції українських 
емітентів сильно корельовані між собою) [8, с. 
241]. Аналогічної позиції дотримуються і автори 
праці [3], які зазначають, що використання мо-
делей Марковіца та Шарпа є ефективним в умо-
вах високоорганізованого, стабільного фондо-
вого ринку, якому притаманні прогнозованість, 
прозорість і стабільність, що не можна сказати 
про сучасний ринок цінних паперів в Україні; 
відповідно основним недоліком є великі похиб-
ки, що викликані нестабільністю котирування 
цінних паперів на фондовому ринку в цілому [3, 
с. 149]. Більше того, як зазначає В. Литвинчук, 
«теорія Марковіца сьогодні є застарілою і трудо-
витратною як з точки зору отримання вихідної 
інформації, так і з позицій досяжної в її межах 
точності результатів розрахунку» [9, с. 77].

Спроба адаптації класичних моделей оптимі-
зації інвестиційного портфеля до сучасних умов 
здійснена В. Савчуком, який запропонуваав мо-
дель Квазі-Шарп, що ґрунтується на взаємозв’яз-
ку доходності кожного цінного папера з деякого 
набору N цінних паперів з дохідністю одинично-
го портфеля з цих паперів, під яким розуміється 
портфель, що складається з усіх цінних паперів, 
взятих у рівній пропорції [10]. Такий взаємозв’я-
зок описується лінійною функцією, причому в 
якості характеристики доходності цінного папе-
ра береться математичне очікування доходності. 
Як зазначається в праці [3], даний підхід також 
має недолік – у моделі береться до уваги окремий 
сегмент фондового ринку без урахування гло-
бальних тенденцій.

Таким чином, існуюча методологічна база 
управляння інвестиційним портфелем потребує 
удосконалення та подальшого розвитку в на-
прямі адаптації існуючих методик до сучасних 
умов. Крім того, існує також гостра необхідність 
розробки методик формування інвестиційного 
портфеля з врахуванням реального інвестування, 
адже у зв’язку із різним рівнем економічної ефек-
тивності реальних та фінансових інвестицій, ви-
моги до управління ними суттєво відрізняються. 
Як зазначає Пенцак С. П., з позицій суспільних 
інтересів важливішим є реальне інвестування, 
оскільки саме завдяки йому відбувається приро-
щування реального капіталу, тоді як інвестуван-
ня в цінні папери зумовлює лише передачу влас-
ності і є способом розміщення вільного капіталу 
[5, с. 31]. Виходячи із зазначеного, стає очевид-
ною актуальність розробки методик формування 
портфелю реальних інвестицій підприємства. 

Оперативне управління інвестиційною 
діяльністю слід досліджувати в двох аспектах:

1) оперативне управління реальними інве-
стиціями (управління реалізацією реальних інве-
стиційних проектів);

2) оперативне управління портфелем фінан-
сових інвестицій

Під оперативним управлінням портфелем 
фінансових інвестицій розуміють обґрунтування 
і реалізацію управлінських рішень, які забезпе-
чують дотримання цільового інвестиційного на-
пряму фінансового портфеля згідно з параметра-
ми дохідності, ліквідності та ризику [11, с. 281].

Окремим елементом підсистеми управлін-
ня залученням інвестиційних ресурсів слід ви-
ділити діяльність із залучення фінансових інве-
стицій. При цьому важливе місце займає вибір 
інструментів мобілізації ресурсів. Зокрема, О.В. 
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Родіонов наголошує на необхідності врахування 
розміру підприємства, терміну інвестування, різ-
новиду джерела формування активів [12, с.2]. Як 
показали дослідження цього науковця, можли-
вості залучення фінансових інвестицій для вели-
ких підприємств є набагато більшими, аніж для 
малих. Зокрема, як стверджується в праці [12], 
невеликі за розміром підприємства можуть залу-
чати інвестиційні ресурси лише в короткостро-
ковому періоді шляхом випуску векселів, тоді як, 
наприклад, середні підприємства можуть вико-
ристовувати в якості інструментів залучення ін-

вестицій також облігації (для середньострокових 
інвестицій) та акції (для середньострокового та 
короткострокового інвестування).

Підсумовуючи, зазначимо, що управління 
інвестиційним портфелем є складним та багато-
аспектним процесом, реалізація якого залежить 
від багатьох чинників як внутрішнього, так і 
зовнішнього характеру. Зважаючи на це, ефек-
тивність такого управління залежатиме, з одної 
сторони, від наявності науково обґрунтованої та 
чітко визначеної методичної бази, а з іншої – від 
професіоналізму керівництва підприємства.
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