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1. Особливості та форми здійснення фінансових інвестицій підприємства
Для підприємства, яке не є інституціональним інвестором пріоритетним напрямком інвестиційної діяльності є здійснення реальних інвестицій, що реалізують політику розвитку його операційних активів. Втім, це не виключає можливості створення таким підприємством власної політики фінансового інвестування. Оскільки реальне інвестування є капіталомісткою діяльністю, що потребує, як правило, формування значних обсягів інвестиційних фінансових ресурсів, то період накопичення таких ресурсів із власних джерел можна використати для здійснення фінансових інвестицій. Метою таких інвестицій може бути надання грошовим коштам, що нагромаджуються більш дохідної форми через вкладення їх при сприятливій кон’юнктурі в інструменти фінансового ринку. Доцільним також є здійснення таких інвестицій при тимчасовому вивільненні грошових коштів у зв’язку із сезонністю діяльності підприємств. Нарешті, вагомим мотивом фінансового інвестування можуть бути стратегічні амбіції підприємства, які пов’язані з галузевою, товарною, регіональною диверсифікацією діяльності, отриманням контролю над певними підприємницькими утвореннями тощо.
Таким чином, фінансові інвестиції підприємства реального сектора економіки розглядаються як активна форма ефективного використання тимчасово вільного капіталу або як інструмент реалізації стратегічних цілей, що пов’язані з диверсифікацією операційної діяльності підприємства.
Здійснення фінансових інвестицій характеризується рядом особливостей, основними з яких є:
1. Фінансові інвестиції є незалежним видом господарської діяльності для підприємств реального сектора економіки. Ця незалежність проявляється як стосовно операційної діяльності таких підприємств, так і стосовно процесу їх реального інвестування. Стратегічні задачі розвитку операційної діяльності таких підприємств фінансові інвестиції вирішують лише в обмежених формах (шляхом вкладення капіталу в статутні фонди і придбання контрольних пакетів акцій інших підприємств).
2. Фінансові інвестиції є основним засобом здійснення підприємством зовнішнього інвестування. Усі основні форми та інструменти фінансових інвестицій мають зовнішню спрямованість інвестованого капіталу, що виходить за рамки відтворювальних процесів свого підприємства. За допомогою фінансових інвестицій підприємство має можливість здійснювати зовнішнє інвестування як в середині своєї країни, так і за її межами.
3. В ієрархії інвестиційних потреб підприємств реального сектора економіки фінансові інвестиції формують інвестиційні потреби другого рівня. Вони здійснюються такими підприємствами після того, коли задоволені їх потреби в реальному інвестуванні капіталу. У зв’язку з цією особливістю фінансові інвестиції, як правило, не здійснюються на таких ранніх стадіях життєвого циклу підприємства, як «народження», «дитинство», «юність». Потреби і можливість задоволення фінансових інвестицій з’являються у підприємства лише на стадії «ранньої зрілості».
4. Стратегічні фінансові інвестиції підприємства можуть бути засобом реалізації стратегії економічного розвитку при мінімальних витратах грошових ресурсів і часу. Так, замість створення або придбання цілісних майнових комплексів відповідної спеціалізації операційної діяльності підприємство може нарощувати обсяги виробництва та реалізації продукції через покупку контрольного пакета акцій (контрольної частки) підприємств, що фактично ним поглинаються за майже половину його ринкової вартості. Хоча стратегічні фінансові інвестиції можуть у первісні періоди життєвого циклу мати від’ємний фінансовий результат, головним зиском від них є приріст капіталу в довгостроковому періоді, здобуття контролю над певним сегментом ринку тощо.
5. Портфельні фінансові інвестиції підприємства не інституціонального інвестора є можливістю отримання додаткового інвестиційного доходу від використання тимчасово вільних грошових коштів або забезпечення їх протиінфляційного захисту.
6. Фінансові інвестиції надають підприємству найбільш широкий діапазон вибору інструментів інвестування за шкалою «дохідність-ризик» та «дохідність-ліквідність». Порівняно з реальним інвестуванням ця шкала значно ширша. Вона включає групу як безризикових, так і надто ризикових (спекулятивних) інструментів інвестування, дозволяючи інвестору здійснювати свою інвестиційну політику в широкому діапазоні: від надконсервативної до надагресивної. Фінансові інвестиції у більшості випадків мають більш високий, ніж реальні інвестиції рівень ліквідності, який варіює в широких межах.
7. Процес обґрунтування управлінських рішень, пов’язаний зі здійсненням фінансових інвестицій є більш простим і менш трудомістким. Він не пов’язаний з суттєвими передінвестиційними витратами фінансових коштів, аналогічними підготовці реальних інвестиційних проектів; алгоритми оцінки ефективності фінансових інвестицій має більш диференційований характер по відношенню до об’єктів інвестування, що підвищує надійність здійснення такої оцінки; реалізація прийнятих управлінських рішень у сфері фінансового інвестування не потребує значних довгочасних термінів.
8. Високі коливання кон’юнктури фінансового ринку, порівняно з товарним, обумовлює необхідність здійснення більш активного моніторингу в процесі фінансового інвестування. Відповідно й управлінські рішення, пов’язані зі здійсненням фінансового інвестування, мають більш оперативний характер.
Фінансове інвестування здійснюється підприємством в таких основних формах (рис. 1):
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Рис. 1. Основні форми фінансових інвестицій підприємства

1. Вкладення капіталу в статутні фонди підприємств. Ця форма фінансового інвестування тісно пов’язана з операційною діяльністю підприємства. Вона забезпечує зміцнення стратегічних господарських зв’язків з постачальниками сировини та матеріалів (за участі в їх статутному капіталі), розвиток своєї виробничої інфраструктури (при вкладенні капіталу в транспортні та інші аналогічні підприємства), розширення можливостей збуту продукції або проникнення на інші регіональні ринки (шляхом вкладення капіталу в статутні фонди підприємств торгівлі), різноманітні форми галузевої та товарної диверсифікації операційної діяльності та інші стратегічні напрямки розвитку підприємств. За своїм змістом ця форма фінансового інвестування до певної міри замінює реальне інвестування, будучи при цьому менш капіталоємною та більш оперативною. Пріоритетним завданням цієї форми інвестування є не стільки отримання значного інвестиційного прибутку (хоча мінімально необхідний його рівень має бути забезпечений), скільки встановлення форм фінансового впливу на підприємства для забезпечення стабільного формування операційного прибутку.
2. Вкладення капіталу в дохідні види грошових інструментів. Ця форма фінансового інвестування спрямована, перш за все, на ефективне використання тимчасово вільних грошових активів підприємства. Основним видом грошових інструментів інвестування є депозитний вклад в комерційних банках як форма короткострокового інвестування капіталу. Основною метою цієї форми фінансових інвестицій є генерування інвестиційного прибутку.
3. Вкладення капіталу в дохідні види фондових інструментів. Ця форма фінансових інвестицій є найбільш розповсюдженою і перспективною. Вона характеризується вкладенням капіталу в різні види цінних паперів, які вільно обертаються на фондовому ринку. Використання цієї форми фінансового інвестування пов’язано із широким вибором альтернативних інвестиційних можливостей як за інструментами інвестування, так і за його строками. Такі інвестиції забезпечуються більш високим рівнем державного регулювання і захищеності, розвиненою інфраструктурою фондового ринку та інформаційною насиченістю про його становище і кон’юнктуру в розрізі окремих сегментів тощо. Основним завданням цієї форми фінансового інвестування також є генерування інвестиційного прибутку, хоча в окремих випадках воно може бути використано для встановлення форм фінансового впливу на окремі компанії при вирішенні стратегічних задач.
Виходячи з інвестиційних якостей фондові інструменти можна класифікувати таким чином (рис. 2):
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Рис. 2. Класифікація фондових інструментів за їх інвестиційними якостями

1. 3а формуванням відносин власності виділяють боргові та дольові цінні папери.
Боргові цінні папери формують кредитно-позикові відносини власника та емітента цінних паперів і характеризуються чіткою прогнозованістю інвестиційного доходу, розмір якого можна визначити в будь-який момент їх обертання. Це дозволяє без особливих проблем зіставити інвестиційні якості цінних паперів як за шкалою «дохідність-ризик», так і за шкалою «дохідність-ліквідність». Крім того, боргові цінні папери мають пріоритетні права погашення зобов’язань при банкрутстві емітента, що значно знижує рівень їх несистематичного ризику.
Дольові цінні папери формують відносини власності між інвестором та емітентом цінних паперів, визначають ступінь його участі в управлінні підприємством, характеризуються низьким рівнем прогнозованості їх інвестиційного доходу, який оцінюється за двома джерелами отримання - майбутні виплати дивідендів і приріст курсової вартості фондового інструменту. За цими цінними паперами при ефективній господарській діяльності емітента можливе отримання більш високого рівня інвестиційного доходу порівняно з борговими цінними паперами того самого емітента. Але при цьому вони є більш ризикованими, оскільки стабільність інвестиційного доходу в цьому випадку залежить від стабільності ефективного здійснення господарської діяльності емітента цінних паперів.
2. 3а характером емітента виділяють такі види фондових інструментів інвестування:
Державні цінні папери, які представлені в основному борговими зобов’язаннями і мають, як правило, найменший рівень інвестиційного ризику. Разом з тим, рівень інвестиційного доходу по таких цінних паперах, як правило, найбільш низький. При цьому, шляхом зміни ставки рефінансування (облікової ставки Нацбанку) держава має можливість впливати на реальний рівень інвестиційного доходу за своїми цінними паперами в період різких коливань кон’юнктури фінансового ринку. У моделях оцінки необхідної дохідності цінних паперів рівень дохідності за деякими державними паперами приймається як безризиковий.
Цінні папери муніципальних органів. Рівень інвестиційних якостей цих паперів (як правило, боргових) значною мірою визначається рівнем інвестиційної привабливості відповідних регіонів. Хоча цінні папери такого виду важко віднести до безризикових, рівень інвестиційного ризику по них, як правило, невисокий. Відповідно невисоким є рівень інвестиційного доходу по них.
Цінні папери, що емітовані банками. Інвестиційні якості цих фондових інструментів вважаються досить високими, адже рівень дохідності по них, зазвичай, вище, ніж по державних та муніципальних цінних паперах. Крім того, система економічних нормативів банківської діяльності та високий рівень державного контролю за їх діяльністю знижує потенційний рівень ризику інвестування в цінні папери цих емітентів (хоча випадки фінансової неспроможності банків не рідкісні).
Цінні папери підприємств. Цей вид фінансових інструментів інвестування в нашій країні поступається за інвестиційними якостями наведеним вище. Це викликано значною залежністю їх інвестиційних якостей від господарської діяльності підприємств, яка на сучасному етапі в Україні є досить низькою. Рівень інвестиційного ризику цінних паперів підприємств (особливо тих, що відносяться до категорії «венчурних») найбільш високий. Крім того, цей вид цінних паперів у цілому характеризується більш низьким рівнем ліквідності на фондовому ринку.
3. За періодом обертання виділяють такі фондові інструменти інвестування:
Короткострокові цінні папери. Період їх обертання (до одного року) визначає достатньо високий рівень їх ліквідності на фондовому ринку. Крім того, короткий період їх обертання значною мірою обумовлює більш низький рівень інвестиційного ризику, пов’язаного зі змінами кон’юнктури фінансового ринку та фінансового стану їх емітентів. В той же час, відносно низький рівень ризику і досить високий рівень їх ліквідності визначають порівняно невисокий рівень інвестиційного доходу по таких фондових інструментах.
Довгострокові цінні папери (з періодом обертання більше одного року). Рівень інвестиційних якостей таких фондових інструментів визначається протилежними характеристиками – низьким рівнем ліквідності (за інших рівних умов) і, відповідно, більш високим рівнем інвестиційного ризику. Відповідно по таких фондових інструментах пропонується і більш високий рівень інвестиційного доходу.
4. За характером випуску та обертання фондові інструменти інвестування поділяються на:
Іменні цінні папери, придбання яких пов’язане з персоніфікацією власника і більш складною процедурою їх оформлення, більш глибоким контролем емітента за їх обертанням. Як правило, такі цінні папери мають дуже низьку ліквідність.
Цінні папери на пред’явника, придбання яких не пов’язане з персоніфікацією власника. Ця особливість випуску таких фондових інструментів не перешкоджає процесу їх вільного обертання і відповідно підвищує потенційний рівень їх ліквідності.
Розглянуті загальні особливості фондових інструментів визначають їх інвестиційні якості. Оскільки однією з основних задач в процесі фінансового інвестування є оцінка інвестиційних якостей, то необхідно поглиблення класифікації в розрізі конкретних видів цінних паперів, які обертаються на фондовому ринку.

[bookmark: bookmark2]2. Політика управління фінансовими інвестиціями
Управління фінансовими інвестиціями на підприємстві здійснюється виходячи з особливостей їх форм та інвестиційних якостей. За досить високої періодичності здійснення фінансових інвестицій на підприємстві розробляється спеціальна політика такого управління.
Політика управління фінансовими інвестиціями є частиною загальної інвестиційної політики підприємства, яка забезпечує вибір найбільш ефективних фінансових інструментів вкладення капіталу та своєчасне його реінвестування.
Розробка політики управління фінансовими інвестиціями здійснюється по таких основних етапах (рис. 3):
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Рис. 3. Основні етапи розробки політики управління фінансовими інвестиціями підприємства

1. Аналіз стану фінансового інвестування в попередньому періоді. Основною метою такого аналізу є дослідження тенденцій, динаміки, масштабів, форм та ефективності фінансового інвестування підприємства в ретроспективі.
На першій стадії аналізу досліджують загальний обсяг інвестування капіталу у фінансові активи, визначають темпи зміни його обсягу та питому вагу фінансового інвестування в загальному обсязі інвестицій підприємства в передплановому періоді.
На другій стадії досліджують основні форми фінансового інвестування, їх спрямованість на рішення стратегічних задач розвитку підприємства.
На третій стадії досліджують склад інструментів фінансового інвестування в розрізі окремих видів, їх динаміку та питому вагу в загальному обсязі фінансового інвестування.
На четвертій стадії оцінюються рівень дохідності окремих фінансових інструментів і фінансових інвестицій в цілому, який визначається як відношення суми доходів, отриманих в різних формах по окремих фінансових інструментах (з урахуванням впливу інфляції), до суми інвестованих в них коштів. Рівень дохідності фінансових інвестицій підприємства зіставляється із середнім рівнем доходності на фінансовому ринку та рівнем рентабельності власного капіталу.
На п’ятій стадії оцінюється рівень ризику по окремих фінансових інструментах інвестування і по їх портфелю в цілому. Така оцінка здійснюється шляхом розрахунку коефіцієнта варіації отриманого інвестиційного доходу за ряд попередніх звітних періодів. Розрахований рівень ризику зіставляється з рівнем дохідності інвестиційного портфеля та окремих фінансових інструментів інвестування, порівнюється з прийнятим на підприємстві критерієм за шкалою «дохідність-ризик».
На шостій стадії оцінюється рівень ліквідності окремих фінансових інструментів інвестування та портфеля в цілому на основі розрахунку коефіцієнта ліквідності інвестицій на дату проведення аналізу (в останньому звітному періоді). Розрахований рівень ліквідності зіставляється з рівнем дохідності інвестиційного портфеля та окремих фінансових інструментів інвестування.
Проведений аналіз дозволяє оцінити обсяг та ефективність портфеля фінансових інвестицій підприємства в попередньому періоді.
2. Визначення обсягу фінансового інвестування на наступний період. Розрахунок обсягу фінансового інвестування диференціюється в розрізі довго- і короткострокових періодів здійснення. Довгострокове фінансове інвестування обумовлюється вирішенням задач ефективного використання інвестиційних ресурсів для реалізації реальних інвестиційних проектів, страхових та інших цільових фондів підприємства, які формуються на довгостроковій основі. Обсяг короткострокового фінансового інвестування визначається в процесі вирішення задач ефективного використання тимчасово вільного залишку грошових активів (у складі оборотного капіталу підприємства), утвореного в зв’язку з нерівномірністю формування позитивного та негативного грошових потоків, а також їх розміром.
3. Вибір форм фінансового інвестування. У рамках запланованого обсягу фінансових коштів, які виділяють на ці цілі і, залежно від характеру задач, що вирішуються підприємством в процесі своєї господарської діяльності, визначаються конкретні форми цього інвестування.
Вирішення стратегічних задач розвитку операційної діяльності пов’язане з вибором таких форм фінансового інвестування, як вкладення капіталу в статутні фонди спільних підприємств, придбання контрольного пакета акцій окремих компаній, що становлять стратегічний інтерес з метою диверсифікації діяльності підприємства-інвестора.
Рішення задач щодо забезпечення приросту капіталу в довгостроковому періоді пов’язане, як правило, з його вкладенням в довгострокові фондові та грошові інструменти, прогнозована дохідність яких, із урахуванням рівня ризику, задовольняє інвестора.
Вирішення задач отримання поточного доходу та протиінфляційного захисту тимчасово вільних грошових активів пов’язане, як правило, із вибором короткострокових грошових або боргових фондових інструментів інвестування, реальний рівень дохідності яких не нижче, ніж діюча на ринку норма прибутку на інвестований капітал (відповідно до шкали «дохідність – ризик»).
4. Оцінка інвестиційних якостей окремих фінансових інструментів, що пропонуються. Методи такої оцінки диференціюються залежно від видів цих інструментів. Основними параметрами оцінки є рівень їх дохідності, ризику та ліквідності. У процесі оцінки детально досліджуються фактори, які визначають інвестиційні якості різних видів фінансових інструментів інвестування – акцій, облігацій, депозитних вкладів в комерційних банках тощо (у тому числі показники інвестиційної привабливості галузей економіки та регіонів країни, в якій здійснює свою господарську діяльність той чи інший емітент цінних паперів). Важливу роль в процесі оцінки відіграє також характер обігу тих чи інших фінансових інструментів інвестування на організованому та неорганізованому інвестиційному ринку.
5. Формування портфеля фінансових інвестицій. Воно здійснюється з урахуванням оцінки інвестиційних якостей окремих фінансових інструментів. У процесі їх відбору до портфеля враховуються такі основні фактори: тип портфеля фінансових інвестицій; необхідність диверсифікації фінансових інструментів; забезпечення високої ліквідності портфеля тощо. Визначальним при формуванні портфеля фінансових інвестицій є забезпечення відповідності цілей його формування стратегічним цілям інвестиційної діяльності.
Сформований портфель фінансових інвестицій повинен бути оцінений з точки зору оптимальності співвідношення рівнів дохідності, ризику та ліквідності. За необхідності посилення цілеспрямованості портфеля до нього вносять необхідні корективи.
6. 3абезпечення ефективності оперативного управління портфелем фінансових інвестицій. При істотних змінах кон’юнктури фінансового ринку інвестиційні якості окремих фінансових інструментів можуть суттєво знижуватися. У процесі оперативного управління портфелем фінансових інвестицій повинна забезпечуватися своєчасна його реструктуризація з метою підтримання цільових параметрів, досягнутих при початковому формуванні.
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3. Оцінка ефективності інвестування в окремі фінансові інструменти
Оцінка ефективності інвестування в окремі фінансові інструменти, як і при реальних інвестиціях, здійснюється на основі співставлення обсягу інвестиційних витрат, з одного боку, і суми зворотного грошового потоку по них – з іншого боку. Разом з тим, формування цих показників в умовах фінансового інвестування має істотні відмінні особливості.
Перш за все, в структурі зворотного грошового потоку при фінансовому інвестуванні відсутній показник амортизаційних відрахувань, оскільки фінансові інструменти, на відміну від реальних інвестицій, не містять в своєму складі активів, що амортизуються. Через це основу поточного зворотного грошового потоку по фінансових інструментах інвестування становлять суми періодично сплачуваних по них процентів (на вклади в статутні фонди, на депозитні вклади в банках, по облігаціях та інших боргових цінних паперах) і дивідендів (по акціях та інших дольових цінних паперах).
Крім того, фінансові активи підприємства, якими є фінансові інструменти інвестування, продаються (погашаються) наприкінці строку їх використання підприємством (або наприкінці обумовленого фіксованого строку їх обертання) за тією ціною, яка склалась на цей момент на фінансовому ринку, або по заздалегідь обумовленій фіксованій їх сумі. Відповідно, до складу зворотного грошового потоку по фінансових інструментах інвестування входить вартість їх реалізації по закінченні строку їх використання (фіксована вартість по боргових фінансових активах і поточна курсова вартість по дольових фінансових активах).
Певні відмінності виникають і при оцінці необхідної норми прибутку на інвестований капітал. Якщо по реальних інвестиціях цей показник оцінюється виходячи з рівня очікуваного операційного прибутку, який складається в умовах об’єктивно існуючих галузевих обмежень, то по фінансових інвестиціях інвестор сам визначає очікувану норму прибутку з урахуванням рівня ризику вкладень у різні фінансові інструменти. Якщо застережливий або консервативний інвестор вважає за краще обрати фінансові інструменти з невисоким рівнем ризику (а, відповідно, і з невисокою нормою інвестиційного прибутку), то схильний до ризику або агресивний інвестор, незважаючи на високий рівень ризику, надає перевагу фінансовим інструментам з високою нормою інвестиційного прибутку
Оскільки очікувана норма інвестиційного прибутку задається самим інвестором, то цей показник формує й суму інвестиційних витрат на той чи інший інструмент фінансового інвестування, яка являє собою реальну вартість фінансового інструмента інвестування.
Якщо фактична сума інвестиційних витрат по фінансовому інструменту буде перевищувати його реальну вартість, то цільова ефективність фінансового інвестування не буде забезпечуватись (тобто інвестор не отримує очікувану суму інвестиційного прибутку). І навпаки, якщо фактична сума інвестиційних витрат буде нижчою від реальної вартості фінансового інструменту, то ефективність фінансового інвестування може навіть перевищити її очікуваний рівень.
Таким чином, оцінка ефективності того чи іншого фінансового інструменту полягає в оцінці його реальної вартості і спроможності забезпечити отримання очікуваної норми інвестиційного прибутку. Принципова модель оцінки реальної ринкової вартості фінансового інструменту має такий вигляд:

де Вфі – реальна ринкова вартість фінансового інструменту інвестування;
ЗГПt – очікуваний зворотній грошовий потік за період використання фінансового інструменту;
НП – очікувана норма прибутку по фінансовому інструменту, що виражена десятковим дробом (приймається інвестором самостійно з урахуванням рівня ризику);
n – кількість періодів формування зворотних потоків від інвестиції.
Особливості формування зворотного грошового потоку за окремими видами фінансових інструментів обумовлюють варіації використаних моделей їх реальної вартості. Так, наприклад, для облігацій модель оцінки реальної вартості побудована наступним чином.
Моделі оцінки вартості облігацій передбачають використання показників номінальної вартості облігацій, суми сплаченого процента, очікуваної норми валового інвестиційного прибутку (норми дохідності) по облігаціях, кількість періодів до погашення облігацій.
Базисна модель оцінки вартості облігації (Basis Bond Valuation Model) або облігації з періодичною виплатою процентів має такий вигляд:

де Вобл – реальна вартість облігації з періодичною виплатою процентів;
Пo – сума процента, яка виплачується в кожному періоді (обчислена як добуток її номіналу на оголошену ставку процента);
Нo – номінальна вартість облігації, яка підлягає погашенню в кінці строку її обертання;
НП – очікувана норма валового інвестиційного прибутку (дохідності) по облігації, яка виражена десятковим дробом;
n – кількість періодів, які залишаються до строку погашення облігації.
Економічний зміст базисної моделі оцінки вартості облігації (із періодичною виплатою процентів) полягає в тому, що її поточна реальна ринкова вартість дорівнює сумі всіх процентних надходжень по ній за залишковий період її обертання і номінального значення, приведеного до теперішньої вартості по дисконтній ставці, яка дорівнює очікуваній нормі валового інвестиційного прибутку (дохідності).
Модель оцінки вартості облігації з виплатою всієї суми процентів при її погашенні має такий вигляд:

де ВОп – реальна вартість облігації з виплатою всієї суми процентів при її погашенні;
Но – номінальна вартість облігації, яка підлягає погашенню в кінці строку її обертання;
Пк – сума процента по облігації, яка підлягає виплаті в кінці строку її обертання;
НП – очікувана норма валового інвестиційного прибутку (дохідності) по облігації, яка виражена десятковим дробом;
n – кількість періодів, які залишаються до строку погашення облігації (по яких встановлена норма прибутку).
Економічний зміст даної моделі полягає в тому, що поточна реальна вартість облігації з виплатою всієї суми процентів при її погашенні дорівнює сумі виплат по номіналу і сумі процента по ній, що приведені до реальної вартості за дисконтною ставкою на рівні очікуваної норми валового інвестиційного прибутку (дохідності).
Модель оцінки вартості облігації, яка реалізується з дисконтом має такий вигляд:

де ВОд – реальна вартість облігації, яка реалізується з дисконтом без виплати процентів по ній;
Но – номінальна вартість облігації, яка підлягає погашенню в кінці строку її обертання;
НП – очікувана норма валового інвестиційного прибутку (дохідності) по облігації, яка виражена десятковим дробом;
n – кількість періодів, які залишаються до строку погашення облігації (по яких встановлена норма прибутку).
Економічний зміст даної моделі полягає в тому, що поточна реальна вартість облігації, яка реалізується з дисконтом без виплати процентів по ній, являє собою її номінал, приведений до теперішньої вартості за дисконтною ставкою, що дорівнює очікуваній нормі валового інвестиційного прибутку (дохідності).
Трансформуючи відповідним чином наведені моделі залежно від шуканого розрахункового показника можна розрахувати очікувану норму валового інвестиційного прибутку (дохідності). Методичний комплекс таких моделей широко представлений в спеціальній літературі з питань обігу фондових інструментів і оцінки ефективності вкладення в них капіталу.
Для оцінки поточного рівня валового інвестиційного прибутку по облігаціях використовується коефіцієнт її поточної доходності, який розраховується за формулою:

де Кпдо – коефіцієнт поточної дохідності облігації;
Но – номінал облігації;
СП – оголошена ставка процента (так звана «купонна ставка»), що виражена десятковим дробом;
ВО – реальна поточна вартість (або поточна ціна) облігації.
Для оцінки реальної ринкової вартості дольових інструментів фінансового інвестування також використовуються спеціальні моделі.
Моделі оцінки вартості акцій побудовані на таких вихідних параметрах: вид акції (привілейована чи проста); розмір дивідендів, передбачених до виплати в конкретному періоді; очікувана курсова вартість акції наприкінці періоду її реалізації (у випадку кінцевого періоду використання акції); очікувана норма валового інвестиційного прибутку (норма доходності) по акціях; число періодів використання акції.
Модель оцінки вартості привілейованої акції заснована на фіксованому розмірі регулярних виплат дивідендів і має такий вигляд:

де ВАп – реальна вартість привілейованої акції;
Дп – сума дивідендів, що передбачена до виплати за привілейованими акціями в майбутньому періоді;
НП – очікувана норма валового інвестиційного прибутку (дохідності) за привілейованою акцією, яка виражена десятковим дробом.
Економічний зміст даної моделі полягає в тому, що поточна реальна вартість привілейованої акції є характеристикою ринкової оцінки спроможності привілейованої акції приносити дохід, виходячи з цільової норми інвестиційного прибутку, визначеного інвестором при покупці даного цінного паперу.
Модель оцінки вартості звичайної акції при її використанні протягом невизначеного за тривалістю проміжку часу має такий вигляд:

де ВАр – реальна вартість акції, яка використовується протягом невизначеного за тривалістю проміжку часу;
Да – сума дивідендів, передбачена до отримання в кожному 1-му періоді;
НП – очікувана норма валового інвестиційного прибутку (дохідності) за привілейованою акцією, виражена десятковим дробом; ї - кількість періодів, які включені в розрахунок.
Економічний зміст даної моделі полягає в тому, що поточна реальна вартість акції, яка використовується протягом невизначеного за тривалістю проміжку часу, являє собою капіталізовану суму передбачених до виплати дивідендів за будь-який кінцевий період за ставкою, що дорівнює очікуваній нормі валового інвестиційного прибутку.
Відносно реальних умов інвестування розглянутий варіант являє собою лише гіпотетичний випадок, адже жоден інвестор не планує тримати свої фінансові активи такий тривалий час (за цей період він матиме ряд можливостей реінвестувати капітал на більш вигідних умовах) і тим більше він не може на такий тривалий час прогнозувати отримання дивідендів в умовах мінливої економіки. Тому найтиповішою є ситуація, коли грошовий потік буде складатися не тільки з дивідендів, але й зі збільшеної вартості акції при її реалізації.
Модель оцінки вартості звичайної акції, що використовується впродовж заздалегідь визначеного строку, має такий вигляд:

де ВАв – реальна вартість акції, що використовується протягом заздалегідь визначеного строку;
Да – сума дивідендів, що передбачається до отримання у кожному t-му періоді;
КВа – очікувана курсова вартість акції в кінці періоду її реалізації;
НП – очікувана норма валового інвестиційного прибутку (дохідності) по акціях, що виражена десятковим дробом;
n – кількість періодів, включених у розрахунок.
Економічний зміст даної моделі полягає в тому, що поточна реальна вартість акції, що використовується протягом заздалегідь визначеного строку формується з капіталізованої суми очікуваних дивідендів та приведеної курсової вартості акції під час продажу за ставкою, що дорівнює очікуваній інвестором норми валового інвестиційного прибутку.
Розглянута основна модель оцінки вартості акцій при її використанні впродовж невизначеного періоду часу має ряд варіантів.
Для оцінки вартості звичайних акцій зі стабільним рівнем дивідендів модель має такий вигляд:

де ВАп – реальна вартість акцій зі стабільним рівнем дивідендів;
Да – щорічна сума постійних дивідендних виплат;
НП – очікувана норма валового інвестиційного прибутку (дохідності) по акції, що виражена десятковим дробом.
Модель оцінки вартості звичайних акцій за допомогою зростаючого рівня дивідендів (відома як «Модель Гордона») має такий вигляд:

де ВАз – реальна вартість акції з постійно зростаючим розміром дивідендів;
Дп – сума дивіденда, виплаченого у 1-му інвестиційному періоді;
Тд – темп приросту дивідендів, що виражений десятковим дробом;
НП – очікувана норма валового інвестиційного прибутку (дохідності) по акції, що виражена десятковим дробом.
Здійснені розрахунки реальної вартості інструментів фінансового інвестування дозволяють на основі порівняння з їх курсовою вартістю або з очікуваною нормою валового інвестиційного прибутку формувати управлінські рішення щодо їх вибору. Моделі оцінки реальної вартості інструментів фінансових інвестицій можуть бути розширені через введення додаткових параметрів, що відбиватимуть умови емісії цінних паперів, галузевої та регіональної приналежності емітента, умови обертання обраних інструментів інвестування тощо.
Ефективність інвестування в окремі фінансові інструменти як і при реальному інвестуванні обумовлена величиною зворотного чистого грошового потоку від них і її показники розраховуються на основі порівняння інвестиційних витрат і генерованого чистого грошового потоку від володіння ними. Моделі оцінки ефективності фінансових інвестицій є такими ж, як і при оцінці ефективності реальних інвестицій.
Прийняття управлінських рішень при фінансовому інвестуванні буде більш обґрунтованим, якщо є можливість оцінки інвестиційних якостей обраних інструментів.
У системі оцінки інвестиційних якостей дольових цінних паперів головне місце посідають такі параметри:
· вид дольового цінного паперу;
· інвестиційна привабливість галузі, в якій здійснює свою діяльність його емітент;
· основні показники фінансово-господарської діяльності підприємства-емітента;
· характер обертання інструменту на фондовому ринку;
· умови емісії.
Параметри інвестиційної якості дольових інструментів фінансового інвестування (наприклад, акцій) можна розрахунково оцінити через таку систему коефіцієнтів (табл. 1).
Таблиця 1
Система коефіцієнтів оцінки інвестиційних якостей акцій
	Назва коефіцієнта
	Алгоритм розрахунку коефіцієнтів

	1. Коефіцієнт співвідношення ринкової ціни акції та доходу по ній (Кц/д)
	Ринкова ціна акції / 
Чистий прибуток на 1 акцію

	2. Коефіцієнт співвідношення ринкової ціни акції та активів підприємства на одну акцію (Кц/а)
	Ринкова ціна акції / Балансова вартість активів підприємства на 1 акцію

	3. Коефіцієнт співвідношення ринкової ціни акції та обсягу реалізації продукції на одну акцію (Кц/р)
	Ринкова ціна акції / Обсяг реалізації продукції на 1 акцію

	4. Коефіцієнт співвідношення котирувальних цін пропозиції та попиту по даній акції (Кпр/поп)
	Середній рівень цін пропозиції даної акції на фондовому ринку / Середній рівень цін попиту на дану акцію на фондовому ринку

	5. Коефіцієнт ліквідності акцій (Кл)
	Обсяг продажу акцій на торгах в даному періоді / Обсяг пропозицій акцій на торгах у даному періоді



Головними параметрами оцінки інвестиційних якостей боргових цінних паперів (наприклад облігацій), можна визначити такі: 
· вид облігації відповідно до класифікаційної ознаки; інвестиційна привабливість регіону – суб’єкта емісії;
· фінансова стійкість та платоспроможність підприємства емітента;
· характер обертання облігації на фондовому ринку;
· умови емісії облігацій і т.п.
При отриманні наведеної системи показників та параметрів оцінки наступним кроком у формуванні управлінського рішення щодо фінансового інвестування є розрахунок показників оцінки ризиків окремих фінансових інструментів інвестування.

[bookmark: bookmark4][bookmark: bookmark5]4. Оцінка ризиків окремих фінансових інструментів інвестування
Як і при реальному інвестуванні здійснення фінансових інвестицій відбувається в умовах невизначеності та ризику, коли фінансовий результат від них або не можна передбачити, або можна передбачити лише з певною вірогідністю. Це обумовлює необхідність оцінки рівня ризиків, що супроводжують вкладення капіталу у той чи інший інструмент фінансового інвестування.
Під рівнем ризику фінансового інвестування в окремий інструмент розуміється вірогідність відхилення фактичного значення інвестиційного доходу від очікуваної величини в ситуації невизначеності тенденцій кон’юнктури інвестиційного ринку та результатів фінансово-господарської діяльності підприємства-емітента.
Важливим інструментом дослідження ризиків фінансових інвестицій є їх класифікація, яку можна здійснити за наступними ознаками (рис. 4):
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Рис. 4. Класифікація ризиків по окремих фінансових інструментах інвестування

1. За видами. У сучасній економічній літературі з питань інвестиційного менеджменту розрізняють такі види ризиків по окремих фінансових інструментах інвестування:
· Ринковий ризик, який характеризує мінливість курсу (реальної ринкової вартості) окремих фінансових інструментів інвестування під впливом коливань кон’юнктури всього інвестиційного ринку чи найважливіших його сегментів. Він односпрямовано впливає на всі види фінансових інструментів інвестування, хоча ступінь цього впливу є нерівнозначним за різними їх видам та різновидами.
· Процентний ризик. Цей ризик характеризується зміною ставки відсотка внаслідок змін загального співвідношення пропозиції та попиту на гроші. Зростання рівня ставки відсотка викликає зниження ринкового курсу (реальної ринкової вартості) окремих фінансових інструментів інвестування, а, відповідно, й втрату інвестором частини очікуваного доходу по них. Особливо суттєво цей вид ризику впливає на боргові фінансові інструменти інвестування (облігації, депозитні сертифікати тощо).
· Інфляційний ризик обумовлений зміною рівня цін (купівельної спроможності грошей) у масштабах всієї економіки країни. На реальну вартість капіталу, який інвестований в окремі фінансові інструменти, значною мірою впливає інфляційне знецінення, а також очікувана сума доходів по них. Найбільше цей вид ризику впливає на фінансові інструменти інвестування з фіксованим рівнем доходу (привілейовані акції, облігації тощо).
· Ризик ліквідності. Цей вид ризику пов’язаний з оцінкою можливості швидко продати той чи інший фінансовий інструмент інвестування без втрати інвестованого в нього капіталу за умов зміни цілей інвестиційної діяльності, умов формування інвестиційного доходу, кризисного фінансового стану інвестора та за інших. Ліквідність окремого фінансового інструменту інвестування є важливою умовою формування інвестиційного портфеля з точки зору можливості його швидкої реструктуризації. Значною мірою ризик ліквідності обумовлюється періодом обігу (погашення) окремих фінансових інструментів інвестування, загальним станом фондового та інших видів інвестиційного ринку, активністю здійснення на них операцій.
· Податковий ризик. Виникнення цього виду ризику пов’язане з введенням нових податків під час здійснення операцій фінансового інвестування. Із збільшенням діючих ставок оподаткування цього виду господарської діяльності підприємства та зміною інших податкових умов, що обумовлюють зниження очікуваної норми дохідності по окремих фінансових інструментах інвестування.
· Комерційний (діловий) ризик. Цей ризик пов’язаний зі зміною результатів операційної діяльності емітента, що обумовлює зниження рівня та суми прибутку, а саме: зниження виробничого потенціалу підприємства-емітента, падіння попиту на його продукцію, зниження рівня цін її реалізації в умовах зростання конкуренції та рядом інших аналогічних факторів, що можуть створювати загрозу невиплати відсотків по боргових цінних паперах, що емітовані, зниження рівня дивідендних виплат по акціях тощо.
· Інші види ризиків. До цих видів ризиків можна віднести ризики виникнення на ринку недостовірної інформації, пов’язаної з діяльністю емітента, раптового його банкрутства, інші аналогічні види ризиків, які відбиваються на котируванні емітовуваних ним фінансових інструментів (окрім вищеперерахованих видів ризиків).
2. За джерелами виникнення розглядають такі ризики фінансових інструментів інвестування:
· Систематичний ризик. Цей ризик пов’язаний зі змінами умов зовнішнього інвестиційного середовища. Він впливає на всі без винятку фінансові інструменти інвестування, хоча й різною мірою (залежно від їх виду) незалежно від діяльності окремих емітентів.
· Несистематичний ризик генерується змінами результатів господарської діяльності емітентів та їх фінансового стану. По відношенню до окремого фінансового інструменту інвестування причини виникнення цього виду ризику має індивідуальний характер.
В інвестиційному менеджменті несистематичний ризик розглядається як інтегрований прояв комерційного (ділового) та інших видів ризиків окремих інструментів інвестування.
3. За фінансовими наслідками виділяються наступні види ризику інвестування в окремі фінансові інструменти:
· Ризик, що призводить тільки до фінансових втрат по відповідному інструменту інвестування. При настанні ризикової події мають місце тільки негативні наслідки відносно очікуваного інвестиційного прибутку.
· Ризик, що призводить як до фінансових втрат, так і до інвестиційного доходу. Він може визначати як негативний, так і позитивний наслідок у формуванні майбутнього додаткового інвестиційного доходу (наприклад, ризик зміни ставки відсотка може викликати як зниження, так і зростання інвестиційного доходу по боргових фінансових інструментах інвестування).
4. За рівнем фінансових втрат ризики окремих фінансових інструментів інвестування виділяють:
· Припустимий ризик, коли фінансові втрати по окремому інструменту інвестування вимірюються розміром втрати тільки очікуваного доходу у формі виплати відсотків та дивідендів.
· Критичний ризик, коли фінансові втрати по окремому інструменту інвестування складають розмір невиплаченого поточного доходу і поточного зниження курсової вартості (реальної ринкової вартості) інструменту інвестування.
· Катастрофічний ризик, коли фінансові втрати по окремому інструменту інвестування вимірюються розміром втрати як очікуваного поточного доходу, так і всього інвестованого капіталу (наприклад, у випадку банкрутства емітента з повною втратою майна).
5. За характером прояву у часі виділяють:
· Постійний ризик, що притаманний всьому періоду обігу окремих фінансових інструментів інвестування (наприклад, відсотковий ризик, інфляційний ризик тощо).
· Тимчасовий ризик, що притаманний окремим періодам обігу окремих фінансових інструментів інвестування (наприклад, ризик виникнення недостовірної інформації про емітента).
6. За можливістю передбачення виділяють дві групи ризиків окремих фінансових інструментів інвестування:
· Прогнозований ризик, який характеризує ті види ризиків окремого фінансового інструменту інвестування, які пов’язані з циклічним розвитком економіки країни в цілому, кон’юнктурою окремих сегментів інвестиційного ринку чи господарською діяльністю емітента. Ці види ризиків можуть бути заздалегідь певною мірою передбачені (в межах визначеного розмаху варіації очікуваного інвестиційного доходу).
· Непрогнозований ризик. Він характеризує ті види ризиків окремого фінансового інструменту інвестування, які відрізняються повною непередбаченістю прояву (наприклад, комерційний ризик емітента, що викликаний проявом форс-мажорних обставин; податковий ризик тощо)
Процес оцінки рівня ризиків по окремих інструментах інвестування є достатньо складним і за ієрархією дій може бути представлений у такій послідовності (рис. 5):
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Рис. 5. Основні етапи оцінки ризиків інвестування в окремі фінансові інструменти
1. Ідентифікація окремих видів ризиків по кожному фінансовому інструменту інвестування, що розглядається. Процес ідентифікації окремих видів ризиків має такі стадії:
На першій стадії по кожному фінансовому інструменту інвестування виділяються притаманні йому види систематичного ризику (ринковий, відсотковий, інфляційний тощо).
На другій стадії по фінансових інструментах інвестування, що розглядаються, визначається перелік видів несистематичного ризику (комерційний, структурний тощо).
На третій стадії формується загальний портфель ризиків, диференційований як у розрізі окремих фінансових інструментів інвестування, так і за видами систематичного та несистематичного ризиків.
2. Оцінка вірогідності настання ризикової події по окремих видах ризиків інвестування в фінансові інструменти. Вихідна база оцінки може задаватися розподілом вірогідності настання результату інвестування (отримання очікуваного результату). Якщо фінансовий інструмент інвестування вже обертається на фінансовому ринку, то така оцінка здійснюється по фактичній інформаційній базі. Якщо ж оцінюється вперше емітований фінансовий інструмент інвестування, то може використовуватися інформація про характер обігу аналогічних йому інструментів у попередньому періоді.
3. Визначення розміру можливих фінансових втрат при настанні окремих ризикових подій по окремих фінансових інструментах інвестування. Вихідною базою оцінки є діапазон коливань розміру поточного доходу та курсової вартості (ринкової ціни) інструментів інвестування у ретроспективі або їх аналогів. За результатами оцінки цих коливань визначається конкретний розмір можливих фінансових втрат по інструментах інвестування, що розглядаються та здійснюється їх ідентифікація за рівнями допустимий, критичний та катастрофічний.
4. Кількісна оцінка загального, систематичного та несистематичного ризиків по інструментах фінансового інвестування. Для оцінки цих видів ризиків використовуються показники дисперсії, середньоквадратичного відхилення, математичного очікування результату, коефіцієнт варіації.
5. Співставлення рівня систематичного ризику окремих фінансових інструментів інвестування з очікуваним рівнем дохідності по них. В основі співставлення показників, що розглядаються, лежить «Цінова модель капітальних активів» та її графічна інтерпретація – «Лінія надійності ринку». Ця модель дозволяє інвесторам оцінювати співвідношення «ризик – дохідність» по кожному фінансовому інструменту інвестування, приймати відповідні інвестиційні рішення в процесі їх відбору до інвестиційного портфеля, що формується.
6. Ранжування фінансових інструментів інвестування, що розглядаються за рівнем ризику. Таке ранжування проводиться з метою відбору фінансових інструментів в інвестиційний портфель за показниками рівня загального систематичного та несистематичного ризиків. Присвоювані окремим фінансовим інструментам рангові значення розташовуються у міру зростання рівня ризику.
[bookmark: bookmark6]Остаточні інвестиційні рішення про можливість використання окремих фінансових інструментів інвестування приймаються з урахуванням фактора ризику на основі ставлення інвестора до ризику і співвідношення рівня ризику та дохідності по цих інструментах.

5. Формування портфеля фінансових інвестицій
При реалізації політики управління фінансовим інвестуванням підприємство, як правило, обирає декілька інструментів, які визначає за певними критеріями і цілеспрямовано формує їх сукупність. Таку сукупність, яка управляється як єдине ціле, прийнято в інвестиційній практиці називати портфелем фінансових інвестицій.
Інвестиційний портфель – це цілеспрямовано сформована сукупність фінансових інструментів, які необхідні для здійснення фінансового інвестування відповідно до розробленої інвестиційної політики. Для підприємств, на яких єдиним видом фінансових інструментів інвестування є цінні папери, термін «інвестиційний портфель» ототожнюється з поняттям «фондовий портфель» або «портфель цінних паперів».
Головною метою формування інвестиційного портфеля є забезпечення реалізації основних напрямків політики фінансового інвестування підприємства шляхом підбору найбільш дохідних та низькоризикових фінансових інструментів. Виходячи зі сформульованої головної мети інвестування будується система локальних цілей формування інвестиційного портфеля, основними з яких є:
1) забезпечення високого рівня інвестиційного доходу в поточному періоді;
2) забезпечення очікуваних темпів приросту інвестованого капіталу у довгостроковій перспективі;
3) забезпечення мінімізації рівня ризиків, пов’язаних із фінансовим інвестуванням;
4) забезпечення необхідної ліквідності інвестиційного портфеля;
5) забезпечення максимального ефекту «податкового щита» в процесі фінансового інвестування.
Досягнення локальних цілей фінансового інвестування потребує вирішення оптимізаційних задач або вибору однієї чи декількох з цих цілей, що не суперечать одна одній. Наприклад, забезпечення високих темпів приросту інвестованого капіталу в довгостроковій перспективі певною мірою досягається за рахунок істотного зниження рівня формованого у поточному періоді інвестиційного доходу. А, наприклад, темпи приросту інвестованого капіталу та рівня формованого поточного інвестиційного доходу знаходяться у прямому зв’язку з рівнем інвестиційних ризиків. Досягнення мети забезпечення необхідної ліквідності портфеля може перешкоджати включенню в нього як високодоходних, так і низькоризикових фінансових інструментів інвестування. Альтернативність цілей формування інвестиційного портфеля визначає відмінності в політиці фінансового інвестування підприємства, яка у свою чергу визначає конкретний тип інвестиційного портфеля, що формується.
Сучасні підходи до типізації інвестиційних портфелів підприємства, що забезпечують реалізацію конкретних форм політики фінансового інвестування можуть бути представлені у вигляді схеми, наведеної на рис. 6.:
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Рис. 6. Основні типи інвестиційних портфелів підприємства за класифікаційними ознаками
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1. За цілями формування інвестиційного доходу розрізняють два основних типи інвестиційного портфеля – портфель доходу та портфель росту.
Портфель доходу являє собою інвестиційний портфель, сформований за критерієм максимізації рівня інвестиційного прибутку у поточному періоді незалежно від темпів приросту інвестованого капіталу у довгостроковій перспективі. Інакше кажучи, цей портфель орієнтований на високу віддачу у поточному періоді по інвестиційних витратах.
Портфель росту являє собою інвестиційний портфель, сформований за критерієм максимізації темпів приросту інвестованого капіталу в майбутній довгостроковій перспективі незалежно від рівня сформованого у поточному періоді інвестиційного прибутку. Інакше кажучи, цей портфель є орієнтованим на забезпечення високих темпів росту ринкової вартості підприємства (за рахунок приросту капіталу в процесі фінансового інвестування). Формування такого інвестиційного портфеля можуть дозволити собі лише достатньо стійки у фінансовому відношенні підприємства.
2. За рівнем ризиків, що сприймаються інвестором розрізняють три основних типи інвестиційних портфелів – агресивний (спекулятивний), помірний (компромісний) і консервативний. Така типізація портфелів ґрунтується на диференціації рівня інвестиційного ризику (а відповідно й рівня інвестиційного прибутку), на який погоджується конкретний інвестор у процесі фінансового інвестування (рис. 7).
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Рис. 7. Залежність норми інвестиційного прибутку портфеля від рівня портфельного ризику

Агресивний (спекулятивний) портфель уявляє собою інвестиційний портфель, що сформований за критерієм максимізації поточного доходу чи приросту інвестованого капіталу незалежно від рівня інвестиційного ризику, який його супроводжує. Він дозволяє отримати максимальну норму інвестиційного прибутку на вкладений капітал, однак цьому відповідає найвищий рівень інвестиційного ризику, за якого інвестований капітал може бути втрачений повністю або його значна частина.
Помірний (компромісний) портфель уявляє собою сформовану сукупність фінансових інструментів інвестування, за якого загальний рівень портфельного ризику наближений до середньоринкового. Зрозуміло, що за такого інвестиційного портфеля і норма прибутку на вкладений капітал буде також наближена до середньоринкової.
Консервативний портфель уявляє собою інвестиційний портфель, що сформований за критерієм мінімізації рівня інвестиційного ризику. Такий портфель формується найбільш обережними інвесторами і практично виключає можливість використання фінансових інструментів, рівень інвестиційного ризику за якими перевищує середньоринковий. Консервативний інвестиційний портфель забезпечує найбільш високий рівень безпеки фінансового інвестування.
3. За рівнем ліквідності виділяють три основних типи інвестиційних портфелів – високоліквідний, середньоліквідний та низьколіквідний. Така типізація інвестиційного портфеля підприємства визначається з одного боку, цілями фінансового інвестування (ефективного використання тимчасово вільних грошових активів у складі оборотного капіталу чи довготривале зростання інвестиційного капіталу), а з іншого – інтенсивністю зміни факторів зовнішнього середовища, що визначає частоту реінвестування капіталу в процесі реструктуризації портфеля.
Високоліквідний портфель формується, як правило, із короткострокових та довгострокових фінансових інструментів інвестування, які користуються високим попитом на ринку і по яких регулярно укладаються угоди купівлі-продажу.
Середньоліквідний портфель, разом із вищенаведеними видами фінансових інструментів інвестування, включає також певну частину їх видів, які не користуються високим попитом і відрізняються нерегулярною частотою трансакції.
Низьколіквідний портфель формується, як правило, з облігацій тривалого періоду погашення чи акцій окремих підприємств, які забезпечують більш високий (порівняно із середньоринковим) рівень інвестиційного доходу, але при цьому користуються доволі низьким попитом (чи взагалі не котируються на ринку).
4. За інвестиційним періодом розрізняють два основних типи інвестиційних портфелів – короткостроковий та довгостроковий.
Короткостроковий портфель (чи портфель короткострокових фінансових вкладень) формується на основі фінансових активів, що використовуються впродовж одного року. Такі фінансові інструменти інвестування є, як правило, однією з форм страхового запасу грошових активів підприємства, що входять до складу його оборотного капіталу.
Довгостроковий портфель (портфель довгострокових фінансових вкладень) формується на основі фінансових активів, що використовуються впродовж періоду більше як один рік. Цей тип портфеля дозволяє вирішувати стратегічні цілі інвестиційної діяльності підприємства.
5. За умовами оподаткування інвестиційного доходу виділяють два типи інвестиційних портфелів – оподатковуваний та вільний від оподаткування. Формування такого типу інвестиційного портфеля пов’язане з реалізацією підприємством однієї з цілей його формування – забезпечення максимального ефекту «податкового щита» в процесі фінансового інвестування.
Оподатковуваний портфель складається з фінансових інструментів інвестування, доход по яких підлягає оподаткуванню на загальних засадах відповідно до чинної податкової системи.
Портфель, вільний від оподаткування складається з таких фінансових інструментів інвестування, дохід по яких не оподатковується. До таких фінансових інструментів відносяться, як правило, окремі види державних та муніципальних облігацій, метою яких є швидке акумулювання інвестиційних ресурсів для вирішення відповідних нагальних інвестиційних завдань. Вивільнення інвестора від оподаткування доходів по таких фінансових інструментах додатково стимулює їх інвестиційну активність, збільшуючи суму чистого інвестиційного прибутку на розмір даної податкової пільги.
6. За стабільністю структури основних видів фінансових інструментів інвестування портфелі диференціюються у розрізі двох типів - портфелі з фіксованою та гнучкою структурою активів, що пов’язане з принциповими підходами інвестора до наступної реструктуризації інвестиційного портфеля.
Портфель з фіксованою структурою активів характеризує такий його тип, за якого питома вага основних видів фінансових інструментів інвестування (акцій, облігацій, депозитних вкладів тощо) залишається незмінною впродовж тривалого періоду часу. Наступна реструктуризація такого портфеля здійснюється лише по окремих різновидах фінансових інструментів інвестування в межах постійного загального обсягу даного виду інструменту.
Портфель із гнучкою структурою активів характеризує такий його тип, за якого питома вага основних видів фінансових інструментів інвестування змінюється під впливом факторів зовнішнього середовища чи зміни цілей фінансових інвестицій.
7. За спеціалізацією по основних видах фінансових інструментів інвестування у сучасній практиці інвестиційного менеджменту виділяють наступні основні типи портфелів:
Портфель акцій, який дозволяє цілеспрямовано досягти такої мети його формування, як забезпечення високих темпів приросту інвестованого капіталу у довгостроковій перспективі. Різновидом такого типу портфеля є портфель акцій венчурних (ризикових) підприємств.
Портфель облігацій. Створення цього типу портфеля передбачає забезпечення високих темпів формування поточного доходу, мінімізації інвестиційних ризиків, отримання ефекту «податкового щита» в процесі фінансового інвестування.
Портфель векселів. Цей тип портфеля формується, як правило, з метою отримання поточного доходу в короткостроковому періоді за рахунок ефективного використання тимчасово вільного залишку грошових активів.
Портфель депозитних вкладів. Цей портфель дозволяє цілеспрямовано вирішувати такі цілі його формування, як забезпечення отримання поточного інвестиційного доходу і мінімізації рівня інвестиційних ризиків при достатньо високому рівні ліквідності.
8. За кількістю цілей формування виділяють моно- та поліцільовий типи портфелів.
Моноцільовий портфель характеризує такий його тип, за яким усі фінансові інструменти інвестування, що входять до його складу відібрані за критерієм вирішення однієї стратегічної цілі його формування - забезпечення отримання поточного доходу або приросту інвестованого капіталу в довгостроковій перспективі; мінімізації інвестиційного ризику тощо. У такий одноцільовий портфель можуть входити всі основні види фінансових інструментів інвестування, що забезпечують його стратегічну спрямованість.
Поліцільовий (комбінований) портфель передбачає можливості одночасного вирішення декількох цілей його формування. У сучасній інвестиційній практиці найчастіше зустрічаються комбіновані портфелі, сформовані, наприклад, за двома ознаками – формування по заданих рівнях інвестиційного доходу та ризиків, що сприймаються інвестором. Основними варіантами комбінованих типів інвестиційних портфелів можуть бути:
1) агресивний портфель доходу (портфель спекулятивного доходу);
2) агресивний портфель росту (портфель прискореного росту);
3) помірний портфель доходу (портфель нормального доходу);
4) помірний портфель росту (портфель нормального росту);
5) консервативний портфель доходу (портфель гарантованого доходу);
6) консервативний доход росту (портфель гарантованого росту).		
Діапазон комбінацій цілей може бути суттєво розширений, а відповідно – і типи таких портфелів.
Визначення цілей фінансового інвестування і типу інвестиційного портфеля, що реалізує обрану політику, дозволяє перейти до безпосереднього формування інвестиційного портфеля. Методологічні основи процесу формування портфеля фінансових інвестицій в сучасній теорії інвестицій представлені двома концепціями: «традиційним підходом до формування портфеля» та «портфельною теорією».
Традиційний підхід до формування портфеля використовує в основному інструментарій технічного та фундаментального аналізу і передбачає включення в портфель різних видів фінансових інструментів інвестування, що забезпечують його широку галузеву диверсифікацію. Хоча такий підхід дозволяє вирішувати стратегічні задачі шляхом підбору відповідних фінансових інструментів інвестування за співвідношенням дохідності та ризику, в результаті досягається лише галузева диверсифікація фінансових активів.
Сучасна портфельна теорія, принципи якої вперше були сформовані в 50-ті роки XX ст.  Г. Марковіцем, а потім розвинуті Д. Тобіном, У. Шарпом та іншими дослідниками, являє собою заснований на статистичних методах механізм оптимізації інвестиційного портфеля, який формується за заданими критеріями співвідношення рівня його очікуваної дохідності та ризику.
Статистичні методи використовуються при визначенні дисперсії (середньоквадратичного відхилення) дохідності по окремих фінансових інструментах портфеля в цілому, показника рівня систематичного ризику фінансових інструментів, що входять до портфеля, оцінки коваріації та кореляції між змінами дохідності цих інструментів тощо.
Хоча в сучасній інвестиційній практиці використовуються обидва підходи формування інвестиційного портфеля, останнім часом перевага надається сучасній портфельній теорії. 
Вихідними положеннями сучасної портфельної теорії є такі припущення:
1. Всі види інвестиційних рішень, пов’язаних з формуванням портфеля, приймаються тільки на один проміжок часу, який називається «періодом володіння» (holding period).
2. Інвестиційний ринок у всіх його сегментах є ефективним; всі інвестори мають однаковий доступ до інформації, який дозволяє їм спрогнозувати очікувану величину доходу, середньоквадратичне відхилення розподілу ймовірності їх отримання, а також коваріацію і кореляцію між змінами доходів під впливом факторів внутрішнього та зовнішнього середовища для будь-якої пари фінансових інструментів, які розглядаються.
3. При формуванні портфеля здійснюється відбір тільки ризикових фінансових інструментів інвестування; середньоквадратичне (стандартне) відхилення дохідності повною мірою характеризує ризик обертання кожної з них (ризик придбання їх інвестором).
4. Інвестиційне рішення, пов’язане з відбором окремих фінансових активів в інвестиційний портфель, який формується, базується на трьох критеріальних показниках: 
а) рівні очікуваного доходу;
б)	індивідуальному рівні ризику, який вимірюється середньоквадратичним відхиленням або дисперсією доходів; 
в) характері коваріації і ступені кореляції дохідності фінансових активів.
5. У процесі формування портфеля трансакційні витрати і податки, пов’язані з купівлею або продажем окремих фінансових інструментів інвестування, не враховуються.
Розглянуті припущення використовуються в сучасній портфельній теорії з метою обмеження впливу інших факторів на механізм оптимізації інвестиційного портфеля і спрощення розрахунків.
З урахуванням розглянутих принципових положень сучасної портфельної теорії здійснюється формування портфеля фінансових інвестицій конкретного підприємства, що складається з таких основних етапів (рис. 8):
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Рис. 8. Основні етапи формування портфеля фінансових інвестицій підприємства

1. Вибір портфельної стратегії та типу інвестиційного портфеля. На цьому етапі в першу чергу формуються завдання інвестиційного портфеля підприємства, визначається зміст його портфельної стратегії, виходячи з рівня очікуваної дохідності та ризику.
З урахуванням сформованих завдань портфельної стратегії здійснюється вибір типу формованого інвестиційного портфеля, адже за сучасних умов більшість інвестиційних портфелів, що формуються, мають поліцільовий характер, тобто формуються як комбіновані.
У першу чергу обирають тип портфеля за характером формування інвестиційного доходу – портфель росту або портфель доходу. Далі здійснюється типізація портфеля за рівнем прийнятних ризиків (агресивний, помірний або консервативний).
Наступним етапом типізації портфеля є вибір рівня ліквідності портфеля – високо-, середньо- або низьколіквідний.
На завершення в процесі типізації портфеля враховуються інші ознаки його формування, які є суттєвими для інвестиційної діяльності конкретного підприємства (інвестиційний період, спеціалізація портфеля). Результатом цього етапу є повна ідентифікація портфеля за основними ознаками типізації та визначення заданих параметрів рівня очікуваної дохідності та ризику.
2. Оцінка інвестиційних якостей та вибору фінансових інструментів інвестування за показниками рівня дохідності, ризику та можливості диверсифікації. Відповідно до положень сучасної портфельної теорії ці показники є найбільш суттєвими характеристиками інвестиційних якостей фінансових інструментів інвестування.
Оцінка рівня очікуваної дохідності окремих фінансових інструментів інвестування здійснюється на основі відповідних моделей з урахуванням їх специфіки.
Рівень ризику окремих фінансових інструментів інвестування оцінюється шляхом розрахунку показників середньоквадратичного (стандартного) відхилення або дисперсії розподілу вірогідності їх дохідності, інших показників у розрізі систематичного та несистематичного ризику.
Результатом цього етапу формування портфеля є визначення сукупності фінансових інструментів інвестування відповідно до обраного типу по всіх найважливіших параметрах.
У подальшому обґрунтовуються інвестиційні рішення відносно включення в портфель конкретних фінансових інструментів, які відповідають його параметрам, визначаються джерела фінансування інвестицій, виходячи з прийнятої на підприємстві фінансової стратегії.
Основними вихідними передумовами і показниками, що пов’язані з обґрунтуванням інвестиційних рішень відносно включення в портфель конкретних фінансових інструментів, є:
· тип та основні параметри фінансового портфеля, що формується;
· загальний обсяг інвестованого капіталу, який спрямований підприємством на формування портфеля;
· широта пропозиції фінансових інструментів інвестування, що обертаються на ринку, повністю відповідних найважливішим параметрам обраного типу портфеля (за сформованим в результаті їх оцінки переліком);
· конкретні значення показників рівня дохідності, рівня ризику та коефіцієнта кореляції, включених у перелік окремих фінансових інструментів інвестування.
У процесі відбору конкретних фінансових інструментів до портфеля, що формується, необхідно враховувати їх вплив на задані параметри загального рівня дохідності та ризику портфеля. Перш за все це характеристики впливу фінансового інструменту інвестування на рівень дохідності портфеля, міри його вкладу у формування заданого параметра портфеля.
Ступінь впливу рівня ризику. У процесі оцінки впливу рівня ризику окремого фінансового інструменту інвестування на показник рівня ризику портфеля, слід враховувати, що якщо їх несистематичний ризик може бути знижений шляхом диверсифікації портфеля, то систематичний їх ризик не диверсифікується не усувається. У зв’язку з цим в процесі оцінки необхідно визначати чутливість реагування фінансового інструменту на загальне коливання кон’юнктури ринку.
Таким чином, процес відбору фінансових інструментів інвестування у портфель, що формується спрямований на вирішення наступних завдань:
· забезпечення заданого рівня очікуваної дохідності портфеля;
· забезпечення заданого рівня ризику портфеля;
· створення можливості диверсифікації портфеля з метою зниження рівня несистематичного ризику;
· формування сукупності фінансових інструментів інвестування з найменшим рівнем систематичного ризику;
· забезпечення інших параметрів портфеля, що формується відповідно до обраних ознак його типізації.
Формування структури портфеля (пропорцій розподілу інвестованого капіталу у розрізі основних видів фінансових активів) здійснюється у певній послідовності. У першу чергу визначається загальне співвідношення дольових та боргових фінансових інструментів інвестування в портфелі. Потім, по кожній з цих груп визначається частка окремих видів фінансових інструментів інвестування (облігацій, привілейованих акцій, звичайних акцій тощо). І насамкінець, по кожному з видів визначається співвідношення коротко- та довгострокових фінансових інструментів інвестування. Наприклад, структурування портфеля за видами фінансових інструментів інвестування може бути представлене таким чином:
Таблиця 2
Альтернативна структура портфеля за видами фінансових інструментів, %
	Види фінансових інструментів
	Тип портфеля

	
	Консервативний
	Поміркований
(компромісний)
	Агресивний
(спекулятивний)

	Державні короткострокові облігації
	45
	30
	-

	Державні довгострокові облігації
	35
	25
	15

	Довгострокові облігації підприємств
	15
	25
	35

	Прості акції
	5
	20
	50

	Усього
	100
	100
	100



Результатом цього етапу формування інвестиційного портфеля є забезпечення його цільової видової структури, а також стартового складу по конкретних фінансових інструментах інвестування.
3. Оптимізація портфеля, спрямована на зниження рівня його ризику при заданому рівні очікуваної дохідності ґрунтується на оцінці коваріації (коефіцієнта кореляції) та диверсифікації складу портфеля за рівнями несистематичного ризику.
Диверсифікація фінансових інструментів інвестування забезпечує зменшення рівня несистематичного ризику портфеля, а також відповідно загального рівня портфельного ризику. Чим вища кількість фінансових інструментів з від’ємною взаємною кореляцією, що включені до портфеля, тим нижче, при незмінному рівні інвестиційного доходу, рівень портфельного ризику. Результатом цього етапу формування портфеля є забезпечення мінімально можливого рівня ризику при заданому рівні очікуваного інвестиційного доходу.
4. Оцінка основних параметрів сформованого інвестиційного портфеля дозволяє оцінити ефективність роботи по його формуванню.
Інвестиційний портфель, який повністю відповідає цілям його формування як за типом, так й за складом включених до нього фінансових інструментів, являє собою «збалансований стартовий інвестиційний портфель», який з урахуванням зміни кон’юнктури фінансового ринку згодом може бути реструктурований в ході оперативного управління інвестиційного менеджменту.
Метою оперативного управління портфелем фінансових інвестицій є недопущення зниження цільового рівня дохідності і зростання рівня ризиків.
Найбільш складним моментом у формуванні інвестиційного портфеля є обґрунтування рішень щодо вибору фінансових інструментів інвестування.
Портфельна теорія пропонує досить чіткі методичні підходи до формування таких рішень, але вони можуть бути використані тільки за умови таких припущень:
· при купівлі-продажу фінансових інструментів операційні витрати та податки, що пов’язані з цим не враховуються;
· всі інвестиційні рішення приймаються на один період часу;
· наявність можливостей прогнозувати очікуване значення дохідності, середньоквадратичне відхилення розподілу вірогідностей доходів по кожному фінансовому інструменту;
· середньоквадратичне відхилення розподілу вірогідностей доходів фінансового інструменту є повним вимірювачем його індивідуального ризику;
· можливості оцінити кореляцію між дохідністю фінансових інструментів;
· достатність виміру привабливості фінансового інструменту інвестування.
Критерії формування вже типізованого інвестиційного портфеля базуються на суб’єктивному ставленні інвестора до співвідношення «доходність – ризик».
Виходячи із портфельної теорії, критеріальні підходи можна в загальному вигляді сформулювати таким чином: за інших рівних умов перевага надається більшому доходу перед меншим, меншому ризику перед більшим.
Застосування статистичних методів дослідження параметрів фінансових інструментів інвестування, їх взаємозв’язку дозволяє сформувати ефективні портфелі, що забезпечують максимальну очікувану дохідність при будь-якому рівні ризику або мінімальний рівень ризику при будь-якій очікуваній дохідності, виділивши їх з усієї множини можливих портфелів.
І	тільки на основі виділеної підмножини ефективність фінансових портфелів та суб’єктивної оцінки інвестором його корисності може бути сформований оптимальний портфель, який надасть інвесторові найбільше задоволення від інвестицій.
Портфельна теорія пропонує складний інструментарій для визначення параметрів оптимального портфеля фінансових інвестицій, застосування якого дозволяє кожному окремому інвестору обґрунтувати найкращий вибір сукупності фінансових інструментів.
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