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Процес прийняття інвестиційних рішень є ключовою проблемою 

розвитку економіки. Вплив мінливого ринкового середовища робить 

необхідним поточне коригування структури портфеля на основі моніторингу 

чинників, які можуть викликати зміну в складових частинах портфеля. 

Метою дипломної роботи є розробка рекомендацій щодо оптимального 

управління фондовим портфелем фінансового посередника. 

Відповідно до поставленої мети узагальнено науково-методичні засади 

оптимального управління інвестиційним портфелем. 

Проаналізовано інвестиційну діяльність компанії з управління 

активами «ТАСК-інвест» на фондовому ринку України. 

При формуванні інвестиційного портфеля використані акції п`яти 

галузей економіки: машинобудівної, металургійної, енергетичної, нафтової та 

коксохімічної. Наведено результати аналізу фінансових показників 

підприємств-емітентів. З використанням моделі САРМ оцінки 

довгострокових активів розраховані показники прибутковості та міра ризику 

поточного інвестиційного портфеля. 

Запропоновані заходи по оптимізації управління портфелем акцій КУА 

«ТАСК-інвест», які забезпечують підвищення очікуваної прибутковості 

портфеля при виконанні обмежень щодо прийнятного рівня ризику.  
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Процесс принятия инвестиционных решений является ключевой 

проблемой развития экономики. Влияние переменчивой рыночной среды 

делает необходимым текущую корректировку структуры портфеля на основе 

мониторинга факторов, которые могут вызывать изменение в составных 

частях портфеля. 

Целью дипломной работы является разработка рекомендаций 

относительно оптимального управления фондовым портфелем финансового 

посредника. 

В соответствии с поставленной целью обобщены научно-методические 

принципы оптимального управления инвестиционным портфелем. 

Проанализирована инвестиционная деятельность компании по 

управлению активами «ТАСК-инвест» на фондовом рынке Украины. 

При формировании инвестиционного портфеля использованы акции 

пяти отраслей экономики : машиностроительной, металлургической, 

энергетической, нефтяной и коксохимической. Приведены результаты 

анализа финансовых показателей предприятий-эмитентов. С использованием 

модели САРМ оценки долгосрочных активов рассчитанные показатели 

прибыльности и мера риска текущего инвестиционного портфеля. 

Предложенные мероприятия по оптимизации управления портфелем 

акций КУА «ТАСК-инвест» которые обеспечивают повышение ожидаемой 

прибыльности портфеля при выполнении ограничений относительно 

приемлемого уровня риска. 
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A process of acceptance of investment decisions is the key problem of 

development of economy. The changing  market environment makes it necessary 

to adjust the  current  structure of  portfolio by  monitoring the  factors, which can 

cause a change in components parts of portfolio . 

The aim of diplom work is development of recommendations of relatively 

optimal management by the portfolio. 

In accordance with the put aim scientifically-methodical principles of 

optimal management are generalized by an investment portfolio . 

Investment activity of company is analysed on a management by the assets 

of "ТАСК-инвест" at the stock market of Ukraine. 

For an investment portfolio construction the stocks of five industries of 

economy are used: machine-building, metallurgical, power, petroleum,coke. 

Results over of analysis of financial indexes of enterprises-issuers are brought. 

With the use of model of САРМ of estimation of long-term assets there are the 

expected indexes of profitability and measure of risk of current investment portfolio . 

Proposed measures to optimize the management of a portfolio of stocks AMC "TASK-invest" that 

enhance the expected profitability in the performance of portfoliorestrictions on the acceptable level of risk. 
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ВСТУП 

 

Процес прийняття інвестиційних рішень є ключовою проблемою 

розвитку економки, оскільки саме вони визначають напрямки і ефективність 

економічного розвитку на тривалу перспективу.  

Управління інвестиційним портфелем спрямоване на забезпечення 

інтересів власників з точки зору ризику і прибутковості. Вплив мінливого 

ринкового середовища робить необхідним поточне корегування структури 

портфеля на основі моніторингу чинників, які можуть викликати зміну 

пропорцій цінних паперів портфеля. 

В економічній літературі і практиці функціонування фінансових ринків 

країн з розвиненими ринковими відносинами започатковано різні теоретичні 

підходи до вирішення цієї  проблеми зі своєю філософією, методологією та 

інструментарієм. Вибір тієї чи іншої теорії й інструментів аналізу, як 

правило, залежить від потреб індивідуальних учасників інвестиційного 

процесу. 

Науково-методичним підґрунтям виконання дипломної роботи є праці 

вітчизняних:  М.Ю. Алексєєва, Б.І. Альохіна, І.О. Бланка, В.М. Гриньової, 

Т.С. Клебанова, М.О. Кизима, О.Г. Мендрула, Я.М. Міркіна; та зарубіжних 

вчених вчених: Г. Александера, Уілсона Беррі, Мартіна Дж. Грубера, 

Н.  Дюрана, Едвін Дж. Елтона, А.А. Ерліха, М. Лауфера, Гаррі М. Марковіця, 

К. Паррамоу, Дж. Пікока, Джеймс Тобіна, Т. Дж. Уотшема, Н. Хастінгса, 

Е. Хербста, Дж. Холтона, В. Шарпа. 

Специфіка фінансово-інвестиційного менеджменту в Україні  і досі 

недостатньо досліджена. Передусім це стосується проблем прийняття 

ефективних рішень фінансовими посередниками за умов недостатньо 

прозорого, турбулентного фондового ринку.  

Метою дипломної роботи є розробка рекомендацій щодо оптимального 

управління фондовим  портфелем фінансового посередника. 



Для досягнення зазначеної мети поставлені та вирішені наступні 

завдання: 

1) узагальнити  інструменти і методи портфельного інвестування; 

2) оцінити фінансовий стан об`єктів інвестування; 

3) визначити інвестиційну привабливість акцій вітчизняних підприємств, 

що пропонуються на фондовому ринку; 

4)  визначити показники доходності і ризику фондового портфеля; 

5) запропонувати заходи щодо оптимізації управління фондовим 

портфелем. 

Об’єктом дослідження обрано процеси управління інвестиційним 

портфелем компаній з управління активами. 

Предметом дослідження виступає оптимізація управління 

інвестиційним портфелем. 

Досягнення поставленої мети  зумовило застосування відповідної 

системи методів дослідження. У процесі дослідження застосовувались 

методи: економічного аналізу – для вивчення об’єкта і предмета 

дослідження; порівняння – для зіставлення фінансових показників звітного і 

базового років; аналізу фінансових коефіцієнтів і ринкових показників для 

визначення інвестиційної привабливості цінних паперів; моделі оцінки 

довгострокових активів. 

Інформаційною базою виконання дипломної роботи  є законодавчі та 

нормативні акти, що визначають умови інвестиційної діяльності інститутів 

спільного інвестування, науково–практичні дослідження вітчизняних і 

зарубіжних вчених з питань управління інвестиційним портфелем, фінансова 

звітність підприємств, ресурси електронної мережі Інтернет.  

Результатом роботи є вибір методів і розробка заходів щодо оптимізації 

управління фондовим портфелем КУА «ТАСК-інвест». 

 

 

 



1 НАУКОВО-МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ПОРТФЕЛЬНОГОІНВЕСТУВАННЯ 

 

1.1 Загальна характеристика фондового ринку України 

Фондовий ринок(ринок цінних паперів)– це особлива сфера ринкових 

відносин, де завдяки продажу цінних паперів здійснюється мобілізація 

фінансових ресурсів для задоволення інвестиційних потреб суб'єктів 

економічної діяльності. Ринок цінних паперів ще називають фондовим 

ринком. Це пов'язано з тим, що цінні папери за своєю економічною суттю є 

відображенням певних фондів — матеріальних або грошових [1]. 

За економічною сутністю фондовий ринок — це форма розподілу й 

перерозподілу фінансових ресурсів у державі з метою повнішого 

забезпечення потреб економіки в ресурсах та їхнього ефективного 

використання. Ринок цінних паперів — це продукт ринкової моделі 

економіки. Досвід розвитку світової економіки підтверджує, що ринок 

цінних паперів — явище, що об'єктивно зумовлене функціонуванням 

фінансів як підсистеми економіки, важливого механізму управління нею, 

досягнення збалансованості в розвитку матеріальних, трудових і фінансових 

ресурсів[3]. 

З одного боку, фондовий ринок — це вигідна система розміщення 

вільних коштів юридичних і фізичних осіб із метою одержання доходу, тобто 

перетворення власних накопичень у капітал, а з другого —дає можливість 

задовольнити потребу в фінансових ресурсах підприємницьких структур для 

розширення своєї господарської діяльності. Крім того, ринок об'єктивно 

створює механізм ефективного використання фінансових ресурсів, оскільки 

розміщення паперів здійснюється на основі вільного вибору об'єкта 

вкладення з певними майновими гарантіями. На рисунку 1.1 зображена 

структура фондового ринку. 

 



 

 

Рисунок 1.1 – Структура фондового ринку 

 

Інвестор – юридична або фізична особа, яка вкладає свої кошти в цінні 

папери. Без створення надійної системи захистуекономічних прав та 

майнових інтересів інвесторів на ринку ціннихпаперів, у першу чергу 

громадян, неможливо забезпечити подальшийрозвиток фондового ринку.  

Емітент – це юридична особа, яка здійснює випуск цінних 

паперів.Чиннеаконодавство України дозволяє практично всім 

підприємницькимструктурам, які зареєстровані як юридичні особи, 

здійснювати випуск тихчи інших цінних паперів[2]. 

Цінні папери — грошові документи, що засвідчують право володіння 

або відносин позички, визначають взаємовідносини між особою, яка їх 

випустила, та їхнім власником і передбачають, як правило, виплату доходу у 

вигляді дивідендів або процентів, а також можливість передавання прав, що 

зазначені в цих документах, іншим особам. Цінні папери на фондовому 

ринку називаються його інструментами, і поділяються на три основні групи. 

 

 

 

Рисунок 1.2 – Групи інструментів фондового ринку 
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Пайові цінні папери, за якими емітент не бере зобов'язань із 

повернення грошових засобів, інвестованих у його діяльність, але які 

свідчать про участь у статутному фонді та наділяють їхніх власників правом 

на участь в управлінні виробнинтвом і отримання частки майна при ліквідації 

емітента. 

Боргові цінні папери, за якими емітент несе відповідальність повернути 

у призначений термін кошти, інвестовані у його діяльність, але які не 

наділяють їхніх власників правом участі в управлінні підприємством[4]. 

Похідні цінні папери, механізм обігу яких пов'язаний з пайовими, 

борговими цінними паперами, іншими інструментами чи правами щодо них. 

У світовій та вітчизняній практиці найбільш поширеними є такі види 

цінних паперів: 

1) акції акціонерних товариств - це цінні папери, що засвідчують право 

їхнього власника на частку у власності акціонерного товариства, на 

одержання доходу від його діяльності і, як правило, на участь у керуванні 

цим товариством; 

2) облігації – це цінний папір, що засвідчує відносини позики між їхнім 

власником (кредитором) і особою, що випустила документ (боржником). 

3)державні боргові зобов'язання – будь-які цінні папери, що 

засвідчують відносини позики, у яких боржником виступає держава, органи 

державної влади або органи управління (державні короткострокові облігації, 

облігації внутрішньої облігаційної позики тощо); 

4) похідні цінні папери – будь-які цінні папери, що засвідчують право 

їхнього власника на купівлю або продаж акцій, облігацій і державних 

боргових зобов'язань (фінансові ф’ючерси, варанти та ін.). у т.ч. опціони 

акцій (облігацій) – право покупки акцій на пільгових умовах; 

5) вексель – складене за встановленим законом формою безумовне 

письмове боргове зобов'язання, видане однією стороною (векселедавцем) 

іншій стороні (векселеотримувачу),у т.ч.комерційні папери – 



короткострокові фінансові векселі, випущені для короткострокового 

залучення засобів в оборот емітента; 

6) акції підприємств – цінні папери, що засвідчують внесення засобів з 

метою розвитку підприємства, але не дають права на участі у керуванні 

підприємством, що припускають виплату її власнику дивіденду; 

7)депозитні сертифікати банків – документи, право вимоги по яким 

може поступатись однією особою іншій, що є зобов'язанням банку по виплаті 

розміщених у нього депозитів; 

8)ощадні сертифікати банків – документи, право вимоги по яким може 

поступатись однією особою іншій, що є зобов'язанням банку по виплаті 

розміщених у нього ощадних вкладів; 

9)чеки –безумовне письмове розпорядження чекодавця банку 

(платнику) здійснити платіж чекоутримувачу зазначеної на чеку грошової 

суми; 

10) товарний ф'ючерсний чи опціонний контракт – має зміст, 

аналогічний похідним цінним паперам (див. п.4) при тому, що об'єктом угоди 

є постачання стандартної партії товару визначеної якості. 

11) валютний опціон чи ф’ючерс – зміст, аналогічний похідним цінним 

паперам при тім, що об'єктом угоди є постачання валютних цінностей [5]. 

Суб`єкти фондового ринку – це фізичні або юридичні особи, які 

продають чи покупають цінні папери чи обслуговують їх оборот і розрахунки 

по ним, таким чином вступають між собою в економічні відносини по поводу 

цінних паперів [6]. 

Класифікація суб`єктів фондового ринку України: 

1) комерційні банки; 

2) Національний Банк України; 

3) органи місцевої влади; 

4) фондові біржі та їх філії; 

5) інститути спільного інвестування; 

6) недержавні пенсійні фонди і страхові компанії; 



7) торговці цінними паперами; 

8) консалтингові  компанії;  

9) небанківські фінансові інститути;  

10) національна депозитарна система;  

11) іноземні компанії (нерезиденти); 

12) органи державного регулювання і контролю; 

13) саморегулюючі компанії. 

Інфраструктура фондового ринку обслуговує інтереси учасників ринку 

призвана забезпечити повноцінне завершення ринкової операції[7]. 

Вона включає в себе інститути, (рис. 1.3). 

 

 

 

Рисунок 1.3 – Інфраструктура фондового ринку України 

 

Депозитарій виконує функції зберігання і регістрації цінних паперів. 

Клірінгово-розрахункові установи здійснюють виконання умов 

операцій куплі-продажу цінних паперів, обігу грошових засобів, перевірку на 

рахунках учасників торгівлі необхідних грошових засобів і цінних паперів,  

формують інформацію для ведення реєстрів, надають інформацію учасникам 

операції про підтвердження проведених операцій[9]. 
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Зберігачі виконують функції зберігання і обслуговування обігу цінних 

паперів. 

Регістратори – це юридичні особи, які мають дозвіл і 

здійснюютьдіяльністьпо веденню реєстру власників іменних цінних паперів 

[8]. 

Україна з кожним роком усе більше інтегрується у світову фінансову 

систему, а отже і її фінансовий та фондовий ринок адекватніше починає 

реагувати на загальносвітові економічні процеси. На біржовому ринку 

України (організованому) діють десять організаторів торгівлі, найбільшим з 

яких є Фондова біржа Першої фондової торгової системи (далі – ФБ ПФТС).  

Індекс ФБ ПФТС є офіційним показником цієї системи і 

розраховується на підставі простих акцій підприємств, що пройшли лістинг 

на ФБ ПФТС. 

Слід зазначити, що лідером за обсягом торгів на ФБ ПФТС став ринок 

державних облігацій. Обсяг торгів на цьому ринку з початку 2019 року 

становив 54 640,89 млн. грн., а частка ринку – 88,95 %. 

Ринок акцій зайнявдруге місце в торгах ФБ ПФТС. У 2018 році обсяг 

торгів на ринку становив 4 224,78 млн. грн., що дало змогу отримати 6,88 % 

від загального результату торгів на ФБ ПФТС[12]. 

Це є свідченням того, що якісні показники розвитку ринку цінних 

паперів, які полягають у спроможності масштабно формувати справедливі 

ринкові ціни на фінансові інструменти, і досі залишаються на низькому рівні. 

Передусім це обумовлено майже повною відсутністю організованого 

сегмента ринку цінних паперів та єдиної мережі організованої торгівлі 

цінними паперами. Недостатня розвиненість ринку державних цінних 

паперів не дає імпульсу для подальшого розвитку корпоративного сегмента 

фондового ринку. 

Так у розвитку первинного ринкуоблігацій внутрішньої державної 

позики (ОВДП)протягом поточного року спостерігаються незначні позитивні 

зрушення, проте розвиток вторинного ринку ОВДП залишається 



недостатнім. Крім того, не можна не враховувати той факт, що незважаючи 

на зростаючі темпи емісії корпоративних облігацій їх обсяги все ще є 

незначними для вітчизняної економіки, а в структурі випусків цінних паперів 

переважають закриті випуски, які мають обмежений обіг і не можуть 

розглядатися як повноцінний фінансовий інструмент. Урегулювання низки 

питань фондового ринку на законодавчому рівні надалі забезпечить 

вирішення наявних проблем, сприятиме економічному розвитку країни в 

цілому, підвищенню конкурентоспроможності вітчизняної економіки та 

зростанню інвестиційного іміджу України у світі[16]. 

 

 1.2Теоретичні особливості портфельного інвестування 

Портфель являє собою певний набір з корпоративних акцій, облігацій з 

різним ступенем забезпечення й ризику, а також паперів з фіксованим 

доходом, гарантованим державою, тобто з мінімальним ризиком втрат по 

основній сумі й поточних надходженнях. 

Теоретично портфель може складатися з паперів одного виду, а також 

міняти свою структуру шляхом заміщення одних паперів іншими. Однак 

кожний цінний папір окремо не може досягати подібного результату [17]. 

Основне завдання портфельного інвестування – поліпшити умови 

інвестування, додавши сукупності цінних паперів такі інвестиційні 

характеристики, які недосяжні з позиції окремо взятого цінного папера й 

можливі тільки при їхній комбінації. 

На рисунку 1.7 зображені основні завдання формування інвестиційного 

портфеля. 

 



 

 

Рисунок 1.7– Завдання формування портфеля 

 

У процесі формування портфеля досягається нова інвестиційна якість із 

заданими характеристиками. Таким чином, портфель цінних паперів є тим 

інструментом, за допомогою якого інвесторові забезпечується необхідна 

стабільність доходу при мінімальному ризику. 

Прибутковість портфеля й ступінь ризику по ньому є цільовими 

характеристиками. При портфельному інвестуванні інвестор може змінювати 

структуру портфеля, щоб одержати найбільш сприятливе значення цільових 

характеристик. Таким чином, можна розвити уявлення про фондовий 

портфель, як сукупності цінних паперів, зібраних інвестором воєдино, 

керованих як єдине ціле для досягнення певної мети[18]. 

При формуванні інвестиційного портфеля варто керуватися 

наступними міркуваннями: 
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Рисунок 1.8 – Фактори впливу на формування інвестиційного портфеля 

 

Жодна з інвестиційних цінностей не має всіма перерахованими вище 

властивості. Тому неминучо компроміс. Якщо цінний папір надійний, то 

прибутковість буде низкою, тому що ті, хто віддають перевагу надійності, 

будуть пропонувати високу ціну й зіб'ють прибутковість. Головна мета при 

формуванні портфеля складається в досягненні найбільш оптимального 

сполучення між ризиком і доходом для інвестора. Іншими словами, що 

відповідає набір інвестиційних інструментів покликаний знизити ризик 

вкладника до мінімуму й одночасно збільшити його дохід до максимуму[19]. 

Основне питання при формуванні портфеля – як визначити пропорції 

між цінними паперами з різними характеристиками. Так, основними 

принципами побудови класичного консервативного (малоризикового) 

портфеля є: принцип консервативності, принцип диверсифікованості й 

принцип достатньої ліквідності [20]. 

Принцип консервативності. Співвідношення між високонадійними й 

ризикованими частками повинне бути таким, щоб можливі втрати від 

ризикованої частки із гнітючою ймовірністю покривалися доходами від 

надійних активів. Інвестиційний ризик, таким чином, складається не у втраті 

частини основної суми, а тільки в одержанні недостатньо високого доходу. 

Природно, не ризикуючи, не можна розраховувати й на надвисокі доходи. 
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Однак практика показує, що переважна більшість клієнтів задоволена 

доходами, що коливаються в межах від однієї до двох депозитних ставок 

банків вищої категорії надійності, і не бажають збільшення доходів за 

рахунок більше високого ступеня ризику[21]. 

Принцип диверсифікованості. Диверсифікованість вкладень – основний 

принцип портфельного інвестування. Диверсифікованість зменшує ризик за 

рахунок того, що можливі невисокі доходи по одним цінним паперах будуть 

компенсуватися високими доходами по іншимі. Мінімізація ризику 

досягається за рахунок включення в портфель цінних паперів широкого кола 

галузей, не зв'язаних тісно між собою, щоб уникнути синхронності циклічних 

коливань їхньої ділової активності. Оптимальна величина – від 8 до 20 різних 

видів цінних паперів. Достатній обсяг коштів у портфелі дозволяє зробити 

наступний крок – проводити галузеву й регіональну диверсифікованість [22]. 

Принцип галузевої диверсифікованості полягає в тому, щоб не 

допускати перекосів портфеля, віддаючи перевагу якої-небудь однієї галузі. 

Те ж саме ставиться до підприємств одного регіону. Ще більш глибокий 

аналіз можливий із застосуванням серйозного математичного апарата. 

Статистичні дослідження показують, що багато акцій ростуть або падають у 

ціні, як правило, одночасно, хоча таких видимих зв'язків між ними, як 

належність до однієї галузі або регіону, і немає. Зміни цін інших пар цінних 

паперів, навпаки, йдуть у протифазі. Природно, диверсифікованість між 

другою парою паперів значно краща. Методи кореляційного аналізу 

дозволяють, експлуатуючи цю ідею, знайти оптимальний баланс між різними 

цінними паперами в портфелі. 

Принцип достатньої ліквідності полягає в тому, щоб підтримувати 

частку швидкореалізуємих активів у портфелі не нижче рівня, достатнього 

для проведення високоприбуткових угод, що зненацька підвертаються, і 

задоволення потреб клієнтів у коштах. Практика показує, що вигідніше 

тримати певну частину коштів у більш ліквідних (нехай навіть менш 

дохідних) цінних паперах, проте мати можливість швидко реагувати на зміни 



кон'юнктури ринку й окремі вигідні пропозиції. Крім того, договори з 

багатьма клієнтами просто зобов'язують тримати частину їхніх коштів у 

ліквідній формі [23]. 

Доходи по портфельних інвестиціях являють собою валовий прибуток 

по всій сукупності паперів, включених у той або інший портфель із 

урахуванням ризику. Виникає проблема кількісної відповідності між 

прибутком і ризиком, що повинна вирішуватися оперативно з метою 

постійного вдосконалювання структури вже сформованих портфелів і 

формування нових відповідно до побажань інвесторів. Треба сказати, що 

зазначена проблема ставиться до числа тих, для рішення яких досить швидко 

вдається знайти загальну схему рішення, але які практично не вирішуються 

до кінця. 

Розглядаючи питання про створення портфеля, інвестор повинен 

визначити для себе параметри, якими він буде керуватися: 

1) необхідно вибрати оптимальний тип портфеля; 

2) оцінити прийнятне для себе сполучення ризику й доходу портфеля й 

відповідно визначити питому вагу портфеля цінних паперів з різними 

рівнями ризику й доходу; 

3) визначити первісний склад портфеля; 

4) вибрати схему подальшого керування портфелем [25]. 

Основною перевагою портфельного інвестування є можливість вибору 

портфеля для рішення специфічних інвестиційних завдань. Для цього 

використовуються різні портфелі цінних паперів, у кожному з яких буде 

власний баланс між існуючим ризиком, прийнятним для власника портфеля, і 

очікуваної їм віддачею (доходом) у певний період часу. Співвідношення цих 

факторів і дозволяє визначити тип портфеля цінних паперів.  

Тип портфеля – це його інвестиційна характеристика, заснована на 

співвідношенні доходу й ризику. При цьому важливими ознаками при 

класифікації типу портфеля є спосіб і джерело даного доходу: курсова 

вартість або дивіденди, відсотки. 
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Рисунок 1.9 – Типи інвестиційного портфеля 

 

Портфель росту формується з акцій компаній, курсова вартість яких 

зростає. Мета цього типу портфеля – збільшення капітальної вартості 

портфеля разом з одержанням дивідендів. Однак дивідендні виплати 

провадяться в невеликому розмірі, тому саме темпи росту курсової вартості 

сукупності акцій, що входить у портфель, і визначають види портфелів, що 

входять у дану групу [30]. 

Портфель агресивного росту націлений на максимальний приріст 

капіталу. До складу даного типу портфеля входять акції молодих компаній, 

що швидко розвиваються. Інвестиції в даний тип портфеля є досить 

ризикованими, але разом з тим вони можуть приносити найвищий дохід. 

Портфель консервативного росту є найменш ризикованим серед 

портфелів даної групи. Складається в основному з акцій великих, добре 

відомих компаній, що характеризуються хоча й невисокими, але стійкими 

темпами росту курсової вартості. Склад портфеля залишається стабільним 

протягом тривалого періоду часу, він націлений на збереження капіталу[31]. 

Портфель середнього росту являє собою сполучення інвестиційних 

властивостей портфелів агресивного й консервативного росту. У даний тип 

портфеля включаються, поряд з надійними цінними паперами, що 

здобуваються на тривалий строк, ризиковані фондові інструменти, склад 

Типи інвестиційного 

портфеля 

Портфель доходу Портфель росту 

Портфель росту 

і доходу 



яких періодично обновляється. При цьому забезпечується середній приріст 

капіталу й помірний ступінь ризику вкладень. Надійність забезпечується 

цінними паперами консервативного росту, а прибутковість – цінними 

паперами агресивного росту. Даний тип портфеля є найпоширенішою 

моделлю портфеля й користується великою популярністю в інвесторів, не 

схильних до високого ризику [32]. 

Портфель доходу орієнтований на одержання високого поточного 

доходу – процентних і дивідендних виплат. Він складається в основному з 

акцій доходу, що характеризуються помірним ростом курсової вартості й 

високих дивідендів, облігацій і інших цінних паперів, інвестиційним 

властивістю яких є високі поточні виплати. Особливістю цього типу 

портфеля є мета його створення - одержання відповідного рівня доходу, 

величина якого відповідала б мінімальному ступеню ризику, прийнятного 

для консервативного інвестора. Тому об'єктами портфельного інвестування є 

високонадійні інструменти фондового ринку з високим співвідношенням 

стабільно виплачуваного відсотка й курсової вартості. 

Портфель регулярного доходу формується з цінних високонадійних 

паперів і приносить середній дохід при мінімальному рівні ризику. 

Портфель дохідних паперів складається з високоприбуткових облігацій 

корпорацій, цінних паперів, що приносять високий дохід при середньому 

рівні ризику. 

Портфель росту й доходу. Формування даного типу портфеля 

здійснюється щоб уникнути можливих втрат на фондовому ринку як від 

падіння курсової вартості, так і від низьких дивідендних або процентних 

виплат. Одна частина фінансових активів, що входять до складу даного 

портфеля, приносить власникові ріст капітальної вартості, а інша - дохід. 

Втрата однієї частини може компенсуватися зростанням іншої. 

Охарактеризуємо види даного типу портфеля[33]. 

Портфель подвійного призначення. До складу даного портфеля 

включаються папери, що приносять його власникові високий дохід при росту 



вкладеного капіталу. У цьому випадку мова йде про цінні папери 

інвестиційних фондів подвійного призначення. Вони випускають власні акції 

двох типів, перші приносять високий дохід, другі – приріст капіталу. 

Інвестиційні характеристики портфеля визначаються значним утримуванням 

даних паперів у портфелі. 

Збалансований портфель припускає збалансованість не тільки доходів, 

але й ризику, що супроводжує операції із цінними паперами й тому в певній 

пропорції складається із цінних паперів з курсовію вартістю, що швидко 

росте, й з високоприбуткових паперів. До складу портфеля можуть 

включатися й високоризиковані цінні папери. Як правило, у даному портфелі 

зосереджені звичайні й привілейовані акції, а також облігації. Залежно від 

кон'юнктури ринку в ті або інші фондові інструменти, включені в даний 

портфель, вкладається більша частина коштів[36]. 

 

1.3Формування інвестиційного портфеля 

Формування інвестиційного портфеля здійснюється у декілька етапів: 

1)формулювання цілей його створення й визначення їхньої 

пріоритетності (зокрема, що найважливіше — регулярне одержання 

дивідендів або ріст вартості активів), завдання рівнів ризику, мінімального 

прибутку, відхилення від очікуваного прибутку тощо; 

2)вибір фінансової компанії (це може бути вітчизняна або закордонна 

фірма; при ухваленні рішення можна використати ряд критеріїв: репутацію 

фірми, її доступність, види пропонованих фірмою портфелів, їхню 

прибутковість, види інвестиційних інструментів, що використовуються 

тощо); 

3)вибір банку, що буде вести інвестиційний рахунок. 

Формування інвестиційного портфеля здійснюється за принципами: 

1)необхідно вибрати оптимальний тип портфеля; 



2)оцінити прийнятне для себе сполучення ризику й доходу портфеля та, 

відповідно, визначити питому вагу портфеля цінних паперів з різними 

рівнями ризику й доходу; 

3) визначити первісний склад портфеля, вибрати схему подальшого 

керування портфелем. 

Інвестиційна стратегія формування портфеля активів може бути 

розділена за напрямками: 

а) якість умов інвестування; 

б) фінансові характеристики об'єкта інвестування; 

в) терміни інвестування (короткий, середній та довгостроковий); 

г) регіони розміщення вкладень залежать від регіональної кон'юнктури 

та умов інвестування (вільні економічні зони). 

Формування збалансованого інвестиційного портфеля вимагає 

придбання активів в інвестиційно привабливих галузях та фінансово стійких 

суб'єктів ринку[40]. 

Оцінка інвестиційних якостей активів здійснюється у кілька етапів: 

1) вибір галузі інвестування; 

2) оцінка основних показників емітента для цінних паперів та 

показників ефективності для інших активів; 

3) оцінка умов інвестування. 

Розрізняють такі галузі економіки: нові, зростаючі, стабільні, циклічні, 

спекулятивні, занепадаючі[46]. 

Вкладення характеризуються різним ступенем дохідності та ризику 

залежно від галузі. Активи у вигляді акцій, відповідно до вказаних критеріїв, 

поділяються на акції росту (нові галузі), стабільні акції (харчова 

промисловість, комунальне господарство тощо), циклічні (металургія, 

машинобудування, енергетика), спекулятивні (відсутність надійної 

інформації). 

Кількісний та якісний аналіз основних показників об'єкта інвестування 

передбачає визначення таких груп оцінок: продажу, грошових потоків, 



динаміки прибутків, аналізу критичних співвідношень (обсягу виробництва, 

ціни продукції, витрат на виробництво). 

Для вкладень у цінні папери умови інвестування означають характер їх 

обігу на фондовому ринку та умови випуску. 

Оцінка умов емісії цінних паперів передбачає: вивчення цілей та умов 

випуску, періодичність виплати дивідендів, оцінки випущеного виду цінного 

папера з огляду дохідності та ризикованості, кількість емісій та їх результати, 

склад власників тощо[22]. 

Умови інвестування визначаються станом відповідного об'єкта 

інвестування, динамікою доходів та ризику, чинними законодавчими 

пільгами та обмеженнями (що визначають інвестиційний клімат), 

загальноекономічним станом, враховуючи такі фактори, як фази економічних 

циклів та рівень інфляції. 

Одним з найбільш ефективних методів збалансованості інвестиційного 

портфеля та зниження ризику втрат є диверсифікація активів. Оптимальна 

диверсифікація означає розподіл вкладень з максимальною дохідністю при 

мінімальному ризику. 

Диверсифікація активів, пов'язана з продажем одних активів та 

купівлею інших, називається перекиданням коштів та пов'язана з такими 

обставинами: 

а) необхідністю внесення змін у співвідношення інвестицій: готівкових 

коштів, цінних паперів з фіксованим доходом, акцій (у зв'язку зі змінами 

загальноекономічних факторів чи особистих стратегій інвестора); 

б) необхідністю зміни об'єктів інвестування з причини зміни 

законодавчих норм інвестування; 

в) підвищенням глибини диверсифікації портфеля між різними 

секторами промисловості, різними ринками та країнами; 

г) зміною причин, що вплинули на попередній вибір інвестицій та 

прогнозуванням розвитку обставин їх реалізації. 



Після розгляду вказаних обставин постає проблема вибору 

оптимальних термінів інвестування. 

Створений інвестиційний портфель постійно змінюється внаслідок 

його поповнення новими активами та продажем непотрібних. Виникає 

потреба в управлінні портфелем. Управління може бути активним і 

пасивним. Активне управління портфелемпередбачає його поділ на дві 

частини: активну і пасивну. 

Активне управління портфелем цінних паперів передбачає 

використання таких стратегій диверсифікації: 

1) купівлю цінних паперів в очікуванні росту їх дохідності та продаж їх 

незадовго до оголошення (ціни в момент оголошення часто падають); 

2) спекуляції новими випусками цінних паперів; 

3) пошук акцій та секторів з заниженими цінами, а також підприємств, 

що реорганізуються; 

4) оцінки ринкових коливань цінних паперів (інколи доцільним є 

придбання цінних паперів при їх спаді на ринку або при великому обсязі 

продажів з метою одержання прибутків у кінці періоду розрахунків) [31]. 

Пасивне управління портфелем може здійснюватись стихійно, тобто 

відповідно до досвіду та інтуїції інвестора або планомірно, тобто за 

системою. 

До існуючих видів планів управління портфелем належать: 

1) план постійної суми (при цьому розмір інвестицій в окремі об'єкти 

інвестування підтримується на постійному рівні, тобто якщо активи певного 

виду зростають у ціні, то відповідна їх частина продається); 

2) план постійного співвідношення, при якому підтримується 

постійною питома вага кожного виду активів у загальній вартості портфеля; 

3) план змінного співвідношення означає, що співвідношення між 

активами портфеля визначається змінами ринкової кон'юнктури; 

4) план затратного усереднення, який найчастіше використовується в 

умовах спокійного стану ринку при відсутності тенденцій до зниження чи 



підвищення цін на активи. Цей план означає, що постійна сума коштів через 

певні проміжки часу вкладається у певні активи. Коли вони зростають у ціні 

— відповідна частка їх реалізується, а дохід реінвестується в інші активи. 

Відомим способом диверсифікації інвестиційного портфеля є 

просторова диверсифікація, яка передбачає максимальнийприріст капіталу 

при реалізації кількох незалежних інвестиційних проектів, вартість яких 

перевищує власні кошти інвестора. Ця диверсифікація здійснюється з 

урахуванням двох моментів — можливе чи ні дроблення вкладень у вибрані 

об'єкти інвестування [34]. 

У першому випадку, тобто при можливості дроблення, передбачається 

здійснення ряду вкладень у повному обсязі їх вартості, а деяких — тільки 

частини їх вартості. 

У країнах Заходу широко практикується розміщення коштів на 

фондовому ринку, оскільки це більш вигідно, ніж, наприклад, вкладання в 

нерухомість, що було популярно два десятки років тому. В Україні фондовий 

ринок почав активно розвиватися тільки з початком приватизації. Нині 

фондовий ринок певною мірою вже сформувався, що дозволяє вести мову 

про вкладання коштів у цінні папери. 

Кожен цінний папір характеризується дохідністю та ризиком. Під 

ризиком розуміється ймовірність неотримання очікуваного прибутку чи 

навіть часткова або повна втрата коштів, які вкладені в цінні папери. Ризик та 

дохід різних цінних паперів різні. Як правило, цінні папери, яким 

притаманний ризик, дають невеликий прибуток, а цінні папери, які можуть 

дати більший дохід, характеризуються більшим ризиком. 

Ризик прийнято розділяти на ринковий, тобто єдиний для всіх цінних 

паперів, який неможливо уникнути, та індивідуальний, притаманний 

конкретному цінному паперу. Вкладаючи грошові кошти в різні цінні папери, 

формуючи портфель цінних паперів, можливо практично до нуля знизити 

індивідуальний ризик: якщо за одними цінними паперами буде низький дохід 

(збиток), то інші це компенсують. Чим більше цінних паперів знаходиться у 



портфелі, тобто чим більше він диверсифікова-ний, тим менший 

індивідуальний ризик. 

Кожне підприємство, яке бажає розмістити вільні кошти на фондовому 

ринку, має свою шкалу оцінки ризику та прибутку. Високий прибуток для 

одного підприємства може здатися низьким для іншого. Якщо одні надають 

перевагу ризику з низьким прибутком, то інші — погоджуються на великий 

ризик з очікуванням великого прибутку[48]. 

Метою оптимізації портфеля цінних паперів є формування такого 

портфеля цінних паперів, який би відповідав вимогам підприємств як за 

прибутками, так і за ризиком, та при цьому достатньою мірою був 

диверсифікований. 

«Портфельна теорія»– це заснований на статистичних методах 

механізм оптимізації сформованого інвестиційного портфеля за певними 

критеріями співвідношення рівня його прибутковості й ризику. 

В основі сучасної портфельної теорії лежить концепція «ефективного 

портфеля», формування якого покликане забезпечити найвищий рівень його 

прибутковості при заданому рівні ризику або найменший рівень його ризику 

при заданому рівні прибутковості. Іншими словами, при кожному із заданих 

цільових параметрів формування портфеля інвестор має прагнути 

забезпечити найбільш ефективнукомбінацію рівня прибутковості й ризику. 

Формування оптимального портфеля, що припускає зниження рівня 

його ризику при заданому рівні прибутковості, ґрунтується на оцінці 

коваріації та відповідної диверсифікованості інструментів портфеля. 

Український фондовий ринок характеризується певними рисами, що 

перешкоджають застосуванню принципів портфельного інвестування, що 

деякою мірою стримує інтерес суб'єктів ринку до формування 

індивідуальних фондових портфелів. 

Насамперед, слід зазначити неможливість ведення нормальних 

статистичних рядів з більшості фінансових інструментів, тобто відсутність 

історичної статистичної бази. З одного боку, відсутність такої бази 



призводить до неможливості застосування в сучасних умовах класичних 

західних методик, та й взагалі будь-яких суворо кількісних методів аналізу й 

прогнозування. З іншого боку, ринок державних цінних паперів 

інформаційно прозорий. Отже, учасники цього ринку мають усі можливості 

для застосування цілого спектра методик і технологій формування й 

керування портфелями облігацій. На жаль, поки що це не ввійшло в 

практику[45]. 

Наступна проблема загального характеру — це проблема внутрішньої 

організації тих структур, які займаються портфельним менеджментом. Як 

показує досвід спілкування консультаційних фірм із клієнтами, особливо 

регіональними, навіть у багатьох досить великих банках дотепер не вирішена 

проблема поточного відстеження власного портфеля. 

Урезультаті постає питання довгострокового планування розвитку 

фінансового інституту в цілому. Хоча не можна не відзначити, що останнім 

часом у багатьох фінансових інститутах створюються відділи й навіть 

керування портфельного інвестування, однак нормою життя це ще не стало і, 

в результаті, окремі підрозділи банків не усвідомлюють загальну концепцію, 

що призводить до небажання, а в ряді випадків — і до втрати можливості 

ефективно управляти як портфелем активів і пасивів банку, так і портфелем 

клієнта[47]. 

Проблема вибору керівника в наш час вирішується на рівні особистих 

відносин. Склалася практика, коли інвестори вибирають собі довірчого 

керівника не за такими об'єктивними критеріями, як фінансова стабільність, 

ставлення до клієнта, наявність кваліфікованого персоналу тощо, а через 

знайомство, що найчастіше призводить до серйозних конфліктів. 

У той же час одержати достовірну інформацію для вибору керуючого 

важко. Це пояснюється як відсутністю централізованого джерела інформації 

про фінансові організації, що надає послуги з довірчого керування, так і 

відсутністю відомостей про подібні послуги в інформації загального 



характеру про банки, а також неуніфікованістю назв керівництв і відділів 

банків, що виконують такі функції[38]. 

Навіть якщо банк або фінансова компанія декларують, що займаються 

цим видом діяльності, одержати в них вичерпну інформацію, необхідну для 

ухвалення рішення про інвестування, важко. Зразковим орієнтиром могли б 

служити типові форми договорів і схеми розподілу прибутку, однак норми 

договірних взаємин на ринку поки ще не вироблені, існуючі форми договорів 

і умови, що обумовлені ними, значно відрізняються один від одного. Назви 

договорів, що укладають, зазвичай містять такі поняття як «траст» або 

«довірче товариство». Проте часто банки й інші фінансові організації 

задовольняються брокерськими операціями. Договори, що укладають 

фактично на брокерське обслуговування, містять у собі сторонні блоки про 

поділ прибутку тощо. 

Серйозна проблема існує й у тому, що, як правило, на акції та ф'ючерси 

складається кілька окремих договорів. Безумовно, такий підхід вигідний 

керуючим (тим більше, якщо не налагоджений внутрішній облік з рахунків 

клієнта), але в інвестора в цьому випадку виникають проблеми оцінки дій 

керуючого комплексно. Найбільш грамотні й чесні керівники укладають із 

клієнтом генеральний договір, що спричиняє загальний характер взаємодії й 

систему оцінки дій з керування. Таким договором може бути договір на 

консультаційне обслуговування із гнучкою системою винагороди. 

У наш час гостро постала проблема прозорості дій керівників і їхня 

низька відповідальність перед клієнтами. Практика показує, що існує певна 

тенденція, коли чіткий поділ власних коштів керівника й коштів клієнтів не 

проводиться, а ведеться синтетичний облік водночас декількох портфелів, 

угруповання договорів і платежів здійснюється не за приналежністю операції 

до портфеля того чи іншого клієнта, а за типом активу. 

Дивно, але хоча це, в першу чергу, відповідає їхнім інтересам, клієнти 

дуже рідко вимагають від керівників твердих домовленостей щодо звітності. 

На наш погляд, якщо мова йде про траст у змісті довірчого керування, клієнт 



обов'язково повинен вимагати повної прозорості дій керуючого. На жаль, 

ситуація, коли керуючий, користуючись непрозорістю звітності, трактує 

статистичні дані на свою користь, дуже поширена. 

Незалежно від обраної юридичної схеми, взаємодія довірчого 

керуючого і його клієнта повинна складатися з кількох обов'язкових етапів:  

 

 

 

Рисунок. 1.10 – Етапи взаємодії довірчого керуючого і клієнта 

 

Як показує практика, найбільш успішно діють керуючі, які 

використовують фундаментальний і технічний аналіз на комерційній основі. 

Великий блок проблем пов'язаний із процесом математичного 

моделювання й упрапвлінняпортфелями цінних паперів[37]. 

Портфель фінансових активів — це складний фінансовий об'єкт, що має 

власну теоретичну базу. Таким чином, при прогнозуванні постають проблеми 

моделювання й застосування математичного апарату, зокрема, 

статистичного. Зазвичай, у ряді випадків, коли можна говорити не про 
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Оцінка ефективності прогнозу й оптимізації, 
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портфель, а про деякі елементи «портфельного підходу», вдається обійтися 

більш простими прийомами, але перед кожним, хто займається цією 

проблематикою, рано чи пізно постають серйозні розрахункові й 

дослідницькі завдання. До того ж універсального підходу до рішення всіх 

завдань, що виникають, не існує, специфіка конкретного випадку вимагає 

модифікації базових моделей. 

Тим, хто займається прогнозуванням, постійно доводиться вирішувати 

два завдання — завдання прогнозування розвитку ситуації й завдання 

оптимізації. Можливі два рівні аналізу й прогнозу: на макрорівні й на 

мікрорівні, до того ж вони повинні взаємно доповнювати один одного. 

Для того чи іншого сектора ринку, що виходить на рівень достатньої 

чутливості до впливу макропараметрів, зробити макропрогноз розвитку 

ситуації набагато простіше, ніж вгадати кон'юнктурний стрибок, 

обумовлений випадковими явищами. 

Нині найбільш сильним інструментом прогнозування є макроаналіз у 

сполученні, природно, з портфельним підходом[40]. 

Незалежно від рівня прогнозування й аналізу, для постановки завдання 

формування портфеля необхідно мати чіткий опис параметрів кожного 

інструменту фінансового ринку окремо й усього портфеля в цілому. Таким 

чином, потрібно дати визначення прибутковості й надійності, а також 

спрогнозувати їх динаміку на найближчу перспективу. 

При цьому можливі два підходи: 

1)евристичний– заснований на приблизному прогнозі динаміки 

кожного виду активів і аналізі структури портфеля. 

2)статистичний – заснований на побудові розподілу ймовірності 

прибутковості кожного інструменту окремо й усього портфеля в цілому. 

Другий підхід практично вирішує проблему прогнозування й 

формалізації понять ризику й прибутковості, однак ступінь реалістичності 

прогнозу та ймовірність помилки при складанні ймовірного розподілу 



перебувають у сильній залежності від статистичної повноти інформації, а 

також схильності ринку до впливу зміни макропараметрів. 

Вибір підходу дуже важливий, оскільки, якщо поняття прибутковості й 

дюрації окремих інструментів і всього портфеля ускладнень не викликають, 

то завдання формалізації ризиків (тобто оцінка надійності тих чи інших 

інструментів або груп інструментів) для кожного конкретного випадку 

унікальні. 

 

 

 

2 ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА ФІНАНСОВОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

ОБ`ЄКТІВ ІНВЕСТУВАННЯ 

 

2.1 Аналітичний огляд інститутів спільного інвестування в 

Україні. 

В розвинутих ринкових економіках інвестиційні фонди, поряд з 

недержавними пенсійними фондами та страховимими компаніями, є одними 

з найбільш потужних інвестиційних інвесторів, які здатні акумулювати 

кошти населення та трансформувати їх в інвестиційні ресурси. В Україні 

інститути спільного інвестування поки що відіграють надзвичайно малу роль 

в сфері залучення інвестицій в реальний сектор економіки. Ситуація 

ускладнюється катастрофічними наслідками світової фінансової кризи для 

вітчизняного фондового ринку[41]. 

Компанія з управління активами (КУА) – це юридична особа, яка 

здійснює професійну діяльність по управлінню активами інститутів 

спільного інвестування (ІСІ) на підставі ліцензії, яку видає Державна комісія 

з цінних паперів та фондового ринку. 

Функції компанії з управління активами:  

1) створює інститути спільного інвестування;  

2) розміщує цінні папериІСІ; 

3) залучає агентів, які розміщують цінні папери серед інвесторів;  



4) управляє активами ІСІ, після того, як грошові кошти зайшли на 

рахунок ІСІ, та направляє їх на придбання активів для формування структури 

активів даного ІСІ, яка вказана в Інвестиційній декларації;  

5) здійснює поточну діяльність інститутів спільного інвестування.  

Інститути спільного інвестування  — фінансові установи, які 

обслуговують сферу спільного інвестування шляхом забезпечення гарантій 

прав власності на цінні папери та захист прав учасників фондового ринку. 

Основним призначенням інститутів спільного інвестування є залучення та 

об'єднання вільних ресурсів населення, підприємств і організацій та їх 

подальше розміщення[35]. 

Відповідно до закону України «Про інститути спільного інвестування 

(пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» інститути спільного 

інвестування поділяють так. 

Залежно від порядку здійснення діяльності ІСІ поділяються на три типи 

(рис. 2.1). 

 

 

 

Рисунок 2.1 – Типи інститутів спільного інвестування залжно від 

порядку здійснення діяльності  

 

Відкриті – якщо фонд або його КУА беруть на себе зобов’язання у 

будь-який час здійснювати викуп на вимогу інвестора цінних паперів, 

емітованих цим ІСІ (або його компанією з управління активами).  
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Інтервальні – якщо фонд або його КУА беруть на себе зобов’язання 

здійснювати викуп на вимогу інвестора цінних паперів, емітованих цим ІСІ 

(або його компанією з управління активами) протягом обумовленого у 

проспекті емісії строку, але не рідше одного разу на рік. 

Закриті – якщо фонд або його КУА не беруть на себе зобов’язання 

щодо викупу цінних паперів, емітованих цим ІСІ (або його компанією з 

управління активами) до моменту припинення цього фонду [29]. 

Залежно від строку функціонування інститути спільного інвестування 

поділяються на два типи (рис. 2.2). 

 

 

 

Рисунок 2.2 – Типи інститутів спільного інвестування залежно від 

строку функціонування 

 

Строковий інститут спільного інвестування (створюється на певний 

строк, встановлений у проспекті емісії, після закінчення якого зазначений 

інститут ліквідовується або реорганізовується). 

Безстроковий інститут спільного інвестування створюється на 

невизначений строк. 

Залежновідструктуриактивів, інститути спільного 

інвестуванняподіляються на два види (рисунок 2.3). 
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Рисунок 2.3 – Види інститутів спільного інвестування 

 

Диверсифіковані ІСІ – інвестиційні фонди, активи яких відповідають 

вимогам щодо інвестування коштів у різні інструменти ринку капіталів, що 

встановлені Законом, і ці кошти можуть інвестуватись лише у цінні папери, 

на банківські депозити, а також, не більше як 5 % загальної вартості активів, 

у інші дозволені законодавством активи.  

Недиверсифіковані ІСІ – інвестиційні фонди, щодо яких не існує таких 

жорстких вимог стосовно диверсифікації їх активів та які можуть 

здійснювати інвестиції наприклад у об’єкти нерухомості[25]. 

Відповідно до вищеназваного Закону існує дві групи інвестиційних 

фондів. (рис. 2.4) 

 

 

 

Рисунок 2.4 – Групи інвестиційних фондів 
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Корпоративний інвестиційний фонд – інститут спільного інвестування 

(відкритого, інтервального чи закритого типу, диверсифікований чи 

недиверсифікований), який створюється у формі відкритого акціонерного 

товариства і провадить виключно діяльність зі спільного інвестування. 

Корпоративнийінвестиційний фонд не може бути заснованийюридичними 

особами, у статутному фонді (капіталі) 

якихчасткадержавиабоорганівмісцевогосамоврядуванняперевищує 25 %. 

Початковийстатутний фонд (капітал) корпоративного інвестиційного фонду 

(тількипростііменніакції) не може бути меншимвідрозміру, 

встановленогозаконодавством для відкритогоакціонерноготовариства, і 

формуєтьсявін за рахунок: грошовихкоштів, державнихціннихпаперів, 

ціннихпаперівіншихемітентів, допущених до торгів на фондовійбіржіабо в 

торговельно-інформаційнійсистемі, об'єктівнерухомості, необхідних для 

забезпеченнястатутноїдіяльності. Збільшення статутного фонду (капіталу) 

корпоративного інвестиційного фонду здійснюєтьсявиключно за 

рахунокгрошовихкоштівакціонерів, внесених шляхом придбання ними акцій. 

Неповнасплатарозміщенихакцій не дозволяється. 

Корпоративний інвестиційний фонд провадить свою діяльність, якщо 

70 або більше відсотків середньорічної вартості активів, що належать йому 

на праві власності, вкладені у цінні папери. 

Корпоративні інвестиційні фонди мають певні обмеження щодо 

проведення своєї діяльності. Так, фонди не мають права: емітувати та 

розміщувати цінні папери, крім акцій; залучати позики або кредит у розмірі, 

що перевищує 10 % його активів; надавати активи під заставу в інтересах 

третіх осіб; відмовитися від викупу власних акцій; розміщувати акції за 

ціною, нижчою від вартості чистих активів корпоративного інвестиційного 

фонду в розрахунку на одну акцію; розміщувати акції понад проголошену 

кількість; розміщувати акції за ціною, нижчою від номінальної вартості; 

створювати будь-які спеціальні або резервні фонди. 



Пайовий інвестиційний фонд – сукупність активів, що належать 

інвесторам на праві спільної часткової власності, перебувають в управлінні 

компанії з управління активами та обліковуються останньою окремо від 

результатів її господарської діяльності. Цей фонд не є юридичноюособою. 

Мінімальнийобсягактивівпайовогоінвестиційного фонду не може бути 

меншим, ніжрозмір початкового статутного фонду (капіталу) корпоративного 

інвестиційного фонду. 

Існують ще венчурні інвестиційні фонди – це корпоративні або пайові 

недиверсифіковані інвестиційні фонди, активи яких більше, ніж на 50 % 

складаються з корпоративних прав і цінних паперів, які не котируються на 

фондових біржах, здійснюють виключно приватне розміщення емітованих 

ними цінних паперів і провадять досить ризиковану інвестиційну стратегію, 

зокрема, інвестиції у інноваційні проекти[35]. 

Активи будь-якогоінститутуспільногоінвестуванняповинніперебувати в 

управліннікомпанії з управління активами. Без 

цьогоінститутиспільногоінвестування не можутьздійснювати свою 

діяльність. 

У 3-му кварталі 2018року в Україні 

продовжувализ`являтисяновікомпанії з управління активами, 

однактемпивиходу на ринокновихучасниківпоступалися темпам 

зворотномупроцесу, тому загальне число КУА скоротилося. 

НайбільшецестосувалосяКиївськогорегіону, що не лише є найбільшим за 

кількістюсуб`єктів ринку та обсягомїхніхактивів, а й найдинамічнішим та 

найчутливішим до змін в економіцізагалом та на фондовому ринку 

зокрема[41]. 

Київський регіон відновив позитивну динаміку кількості ІСІ в 

управлінні КУА: частка Києва та області у загальній кількості інвестиційних 

фондів ІСІ в Україні у 3-му кварталі збільшилася (із 69.3% до 71.0%). Частка 

Дніпропетровської області зменшилася із 9.4% до 7.4%, (рисунок 2.5). 
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Рисунок 2.5 – Регіональний розподіл ІСІ за кількістю фондів в 

управлінні на 30.09.2019 року 

Динаміка розподілу активів ІСІ в управлінні КУА у різних регіонах 

також була різноспрямованою. Першим залишився Київ (та область), 

йогочасткамайже не змінилася (зменшиласьіз 72.5% до 72.2%). 

Помітнескороченняактивіврегіональнихфондів у співвідношенні до 

сукупнихактивівусіхукраїнських ІСІ з-поміжіншихрегіонів-

лідерівзафіксовано у Дніпропетровськійобласті (із 12.9% до 11.9%), (рисунок 

2.6). 
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Рисунок 2.6 – Регіональний розподіл ІСІ за вартістю активів в 

управлінні на 30.09.2019 року 

 

Випадки закриття ІСІ також спостерігалися у 3-му кварталі, водночас, 

динаміка їхньої загальної кількості зберігала тенденцію до зростання, хоча і 

була дещо слабкішою, ніж у попередні квартали. 

Інерційно, сукупні активи і вартість чистих активів відкритих та 

інтервальних фондів у 3-му кварталі продовжували скорочуватися на тлі 

відтоку капіталу. Проте ІСІ відкритого типу виявилися більш стійкими, ніж 

інтервальні, та, в умовах чистих втрат вкладень інвесторів у розмірі 

10.47 млн. грн., показали несуттєве зменшення (-2.17% активів та -1.82% 

ВЧА), зберігаючи приріст з початку 2019 року. Зазначимо, 

щотакийобсягвідтоку та зменшеннячистихактивівбувзумовлений не 

рівноціннонегативними результатами фондів, а 

бувповязанийзізначнимивтратамитількикількох ІСІ. При 

цьомудинамікавартостіпортфеліввідкритихфондівтакожпереважнобулависхід

ною, але, через знеціненнясертифікатівдвох ІСІ цього типу більшніж 

наполовину, загальнадоходність сектора булавід`ємною (-2.33%). 

Динаміканевенчурних ІСІ загалом у 3-му кварталівиглядалабільшніж 

позитивною - приріст на 25.75% (ВЧА +12.66%) 

завдякизростаннюзакритихфондів на 28.35% (ВЧА +14.31%). Проте за 

середньоюдоходністюзакритіфонди у 3-му кварталіпоступилисяіндексам та 

депозитам, хочарезультатиокремих ІСІ варіювалися в широкому діапазоні, 

верхня межа якогобулазначновищою за доходністьнайвигідніших у 

цейперіодвкладів у золоті (+7.21%). Доходністьвищерівняінфляції (+3.93%) 

показали 4 відкритих, 5 інтервальних та 36 закритих ІСІ[43]. 

Венчурніфонди у 3-му кварталімаливідносно невеликий приріст 

(+2.33%), однак при великих масштабах сектора цезростаннябулосуттєвим 

(+2 070.96 млн. грн.) і супроводжувалосянайбільшимсередкатегорійфондів 

приростом чисельності (+10 ПІФ, +4 КІФ, щодосяглинормативів). 



Тенденції динаміки структури вкладень, здійснених різними типами 

ІСІ, у 3-му кварталі знову зазнализмін. Їхспільною характерною рисою, 

зокрема, булопомітнезростаннячастки «інших» активіввусіх типах фондів. 

Для відкритих та інтервальнихцеозначаєзбільшення ваги 

дебіторськоїзаборгованості, для закритих, у т. ч. венчурних, - переважно, 

корпоративних прав та позиктовариствам, у 

якихостанніволодіютьчасткоюкапіталу. 

В усіх типах ІСІ скоротиласячасткакорпоративнихоблігацій, що, 

ймовірно, 

зумовленообмеженнямвикористанняцьогоінструментупіслямасових проблем 

з поверненнямемітентамиінвестицій, якідовелосяпережити фондам, на 

користьіншихнапрямківвкладень.  

Відмінністю у динаміціспіввідношенняінструментів у портфелях ІСІ - 

збільшеннячасткиакцій у відкритих фондах при їїскороченні в інтервальних 

та закритих, щошвидше, булонаслідкомнезначногопожвавлення на 

фондовому ринку, а такожзменшенняміншихскладовихактивів, 

аніжцілеспрямованимнарощеннямвкладень у ціпайовіцінніпапери. 

Основнимфондовимінструментом, присутнім у портфелях ІСІ, 

залишилисяакції (від 43.51% у відкритих до 51.25% в інтервальних фондах). 

Цесвідчить про значнісподіванняуправляючихщодоцихціннихпаперів - 

враховуючипотенціалїхньогозростання та забезпеченнядоходностіфондів[44]. 

Найпомітнішимизмінами у розподілі ВЧА ІСІ 

середкатегорійінвесторівбулозростаннячасткивкладеньосновноїкатегоріїінвес

торіввідкритихфондів - фізичнихосіб-резидентів - разом 

ізсукупноювартістюїхніхвкладень, при скороченнічастокюридичнихосіб (як 

українських, так і іноземних). Таким чином, довірагромадян до 

цихфондівзагаломзберегласяпісляпадіння у 2-му кварталі, а відтіккапіталу з 

них відбувся, головним чином, за рахуноквиходупідприємств. Вірогідно, 

фізичні особи зайняливичікувальнупозицію в 



умовахпомірнопозитивноїдинамікифондового ринку, сподіваючись на 

подальше відновленняекономіки та зростаннявартостісвоїхінвестицій. 

 

2.2 Загальна характеристика фінансової діяльності КУА «ТАСК-

інвест» на ринку об`єктів інвестування  

Компанія з управління активами «ТАСК-інвест»зареєстрована в 

лютому 2006 року і є важливоюланкоюІнвестиційноїгрупи«ТАСК». 

Створення КУА «ТАСК-інвест» дозволило максимально розширити спектр 

послуг, щонадаютьсягрупою на фінансовому ринку. 

Метою створення компанії є залучення засобів фізичних і юридичних 

осіб для фінансування високорентабельних інноваційних проектів, успішного 

вкладення засобів в цінні папери українських емітентів і, як результат, 

отримання найбільшого доходу на притягнені активи. 

Компанія активно увійшладо ринку і стала 

йогоповноціннимучасником. 

У 21.04.2006 році КУА «ТАСК-інвест» прийнята дійсним членом 

Української Асоціації Інвестиційного Бізнесу. Крімтого, 

«ТАСК»єчленомтакихорганізацій, як The European Business Association 

(EBA) і The American Chamber of Commerce in Ukraine (АСС). 

Міссія компанії з управління активами «ТАСК-інвест»: 

1) створенняякісногоінвестиційного продукту, якийдаєможливість 

людям ефективновкладатисвоїкошти і отримувати результат, 

адекватнийїхочікуванням; 

2) сприяння розвитку ринку цінних паперів і ринку інвестицій, внесенні 

свого внеску у соціально-економічний розвиток сучасної України; 

4) розвиток культури інвестування вільних грошових коштів 

приватними і юридичними особами, підвищенні рівня добробуту клієнтів і 

забезпеченні механізму залучення грошей в економіку України. 

Створення КУА «ТАСК-інвест» дозволило максимально розширити 

спектр послуг, щонадаютьсяГрупою на фінансовому ринку.(рис. 2.7). 



 

 

 

Рисунок 2.7 – Структура групи «ТАСК» 

 

Група«ТАСК» – цеуніверсальнафінансоваустанова з повним спектром 

послуг на фінансовому ринку, 

Партнером компанії з управління активами «ТАСК-інвест» є 

Юридична компанія «АС Консалтінг». 

Послуги, які надає компанія з управління активами: 

1) управління активами пайових інвестиційних фондів (ПИФов); 

2) управління активами корпоративних інвестиційних фондів (КИФов); 

3) пошук підприємств для стратегічного інвестування; 

4) інвестиційний консалтинг; 

5) консультаційні послуги з питань торгівлі цінними паперами, 

ефективного вкладення засобів на фондовому і фінансовому ринках. 

В даний момент в управлінні компанії знаходяться 14 інвестиційних 

фондів, вісім з яких венчурні і шість публічні – «ТАСК Універсал» (для 

інвесторів – юридичних осіб), «ТАСК Український Капітал», «ТАСК 

Ресурс», «ТАСК Актив», «ФІНАРТ Перший» і «ФІНАРТ 2012» (для 

інвесторів – фізичних і юридичних осіб). 

КУА «ТАСК-інвест» пропонує перевірений часом і зручний у 

використанні інвестиційний інструмент – цінні папери інвестиційних фондів 

компанії.  
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Інвестиційніфондидаютьможливістьбагатьомвкладникамвийти на 

ринок з високимпотенціалом доходу, доступнимтільки великим інвесторам 

при безпосередньомуінвестуванні в цінніпапери.  

Додатковою перевагою вкладень до пайових фондів є 

диверсифікований підхід – активи фонду працюють в різних сегментах 

фінансового ринку, що гарантує стабільну доходність при мінімізації ризиків. 

Кожен з інвестиційних фондів КУА «ТАСК-інвест» працює відповідно 

до інвестиційної декларації, яка передбачає співвідношення потенційної 

доходності і ризику, які є основними критеріями вибору фондів. 

Фонд «ТАСК Український Капітал» – пайовий інтервальний 

диверсифікований інвестиційний фонд, основною метою якого є 

максимальний ріст капіталу шляхом здійснення середньострокових 

інвестицій в цінні папери українських емітентів і інші активи, які 

відрізняються надійністю і мають потенціал росту вище, ніж середній по 

ринку. 

«ТАСК Український Капітал» - це перший фонд КУА «ТАСК-інвест» з 

публічною пропозицією для інвесторів як юридичних, так і фізичних осіб. До 

створення цього інституту спільного інвестування компанія підійшла з 

великою відповідальністю, оскільки інвестиційні сертифікати фонду «ТАСК 

Український Капітал» – це перший продукт КУА «ТАСК-інвест» для 

фізичних осіб. 

Створенню фонду передував ретельний аналіз фондового ринку, була 

розроблена чітка стратегія управління активами, розрахований баланс 

найбільш вигідного співвідношення доль ліквідних цінних паперів усіх 

галузей промисловості в портфелі фонду і активів у вигляді грошових 

коштів, у тому числі депозитів. 

Дивідендна політика фонду – згідно законодавству України пайовий 

інтервальний фонд не нараховує і не виплачує дивідендів на інвестиційні 

сертифікати. 



Фонд «ТАСК Універсал» – пайовий недиверсифікований інвестиційний 

фонд закритого типу, основною метою якого є максимальний ріст капіталу 

шляхом здійснення середньострокових інвестицій в цінні папери українських 

емітентів і інші активи, які відрізняються особливою надійністю і мають 

потенціал росту вище, ніж середній по ринку. 

Виплата дивідендів здійснюється один раз у рік на підставі 

відповідного рішення річних зборів Наглядової Ради фонду про напрям 

частини прибутку на виплату дивідендів інвесторам (учасникам) Фонду. 

Пайовий інтервальний диверсифікований інвестиційний фонд 

«ФІНАРТ Перший», основною метою якого є отримання прибутку від 

здійснення діяльності по спільному інвестуванню, забезпечення 

прибутковості вкладень і приросту вкладених коштів учасників фонду. 

Стратегія фонду – помірно агресивна (в період росту ринку доля акцій 

може збільшуватися до 80%). Помірно агресивна стратегія зв'язана з 

підвищеним рівнем ризику при інвестуванні, але при цьому припускає і 

більш високу потенційну доходність вкладень. Основні об'єкти для 

інвестування – цінні папери потенційного росту і високого доходу, що є в 

обігу на фондових біржах України. 

Згідно із законам пайовий інтервальний фонд не нараховує і не 

виплачує дивіденди на інвестиційні сертифікати. 

Пайовий недиверсифікований інвестиційний фонд закритого типу 

«ФІНАРТ 2012», метою створення якого є залучення грошових коштів 

інвесторів, забезпечення прибутковості вкладень і приросту вкладених 

коштів учасників фонду від здійснення діяльності по спільному 

інвестуванню. 

Інвестиційний фонд «ФІНАРТ 2012» Компанії з управління активами 

«ТАСК-інвест» – це зручний інструмент для отримання його учасниками 

відчутного прибутку при закритті фонду. 

Стратегія фонду – агресивна. Призначена для тих інвесторів, які готові 

ризикувати для отримання максимальної доходності інвестицій. 



Виплата дивідендів здійснюється інвесторам (Учасникам) фонду один 

раз в рік до 31 грудня року, що йде за звітним. Дивіденди виплачуються 

учасникам на рахунки, вказані в договорах про купівлю ІСІ фонду, або іншим 

чином за заявою інвестора і згідно з чинним законодавством. Право на 

отримання частини прибутку (дивідендів) мають осіб, що є інвесторами 

(учасниками) фонду на початок терміну виплати дивідендів. 

Фонд «Таск Ресурс» - відкритий диверсифікований пайовий 

інвестиційний фонд, основною метою якого є отримання прибутку від 

здійснення діяльності по спільному інвестуванню, забезпечення 

прибутковості вкладень і приросту вкладених коштів учасників Фонду. 

Інвестиційні фонди дозволяють безлічі вкладників вийти на 

високодоходний ринок, раніше доступний тільки великим інвесторам при 

безпосередньому інвестуванні в ринкові цінні папери.  

Основною перевагою вкладень в цінні папери інвестиційного фонду є 

диверсифікований підхід – активи фонду працюють в різних ринкових 

сегментах, що забезпечує стабільну доходність і мінімізацію ризиків. 

Інвестиційний фонд «ТАСК Ресурс» компанії з управління активами 

«ТАСК-інвест» дозволяє своїм учасникам не лише отримувати стабільний 

доход на вкладені капітали, але і забезпечує ним можливість у будь-який 

робочий день легко вилучити необхідні засоби, продавши свої інвестиційні 

сертифікати Компанії з управління активами. 

Стратегія фонду – консервативна. Така інвестиційна стратегія, 

якнайкраще підходить тим інвесторам, основною метою яких є зниження 

рівня ризику при інвестиціях, що віддає перевагу передусім збереженню 

вкладених коштів при невисокому, але стабільному рівні потенційної 

доходності. 

Прибуток фонду «ТАСК Ресурс» у вигляді дивідендів не налічується і 

не виплачується. 

Фонд «ТАСК Актив» – закритий недиверсифікований корпоративний 

інвестиційний фонд «ТАСК Актив», основною метою якого є отримання 



прибутку від здійснення діяльності по спільному інвестуванню, забезпечення 

прибутковості вкладень і приросту вкладених коштів учасників Фонду. 

Інвестиційні фонди дозволяють безлічі вкладників вийти на 

високодоходний ринок, раніше доступний тільки великим інвесторам при 

безпосередньому інвестуванні в ринкові цінні папери. 

Інвестиційний фонд «ТАСК Актив» компанії з управління активами 

«ТАСК-інвест» - це зручний інструмент для отримання його учасниками 

відчутного прибутку при закритті фонду. 

Стратегія фонду – агресивна. Призначена для тих інвесторів, які готові 

ризикувати для отримання максимальної доходності інвестицій. 

Отриманий від здійснення діяльності по спільному інвестуванню доход 

фонду (за вирахуванням винагороди КУА фонду і витрат, які погашаються за 

рахунок активів фонду) розподіляється у вигляді дивідендів серед акціонерів 

фонду пропорційно кількості акцій, що належать їм, або спрямовується на 

збільшення активів фонду. 

Право на отримання частини прибутку (дивідендів) мають особи, що є 

інвесторами (акціонерами) фонду на дату ухвалення рішення про виплату 

дивідендів. 

Дивіденди по акціях фонду виплачуються після твердження 

Загальними зборами акціонерів відповідного рішення, яким визначається 

порядок і адреси місць виплати дивідендів. 

Дивіденди перераховуються на рахунки, вказані в Заявках на 

придбання акцій фонду або іншим способом за заявою акціонера, а також 

згідно з чинним законодавством України. 

«Фонд Імпульс» – пайовий недиверсифікований інвестиційний фонд 

закритого типу, основною метою якого є максимальний ріст капіталу шляхом 

здійснення середньострокових інвестицій в цінні папери українських 

емітентів і інші активи, які відрізняються надійністю і мають потенціал росту 

вище, ніж середній по ринку. 



Фонд «ФСІ» – закритий недиверсифікований корпоративний 

інвестиційний фонд, основною метою якого є отримання прибутку від 

проведення діяльності по спільному інвестуванню, забезпечення 

прибутковості вкладень і приросту вкладених коштів учасників фонду. 

Інвестиційні фонди дозволяють необмеженій кількості вкладників 

вийти на високодоходний ринок, раніше доступний тільки великим 

інвесторам при безпосередньому інвестуванні в ринкові цінні папери. 

Стратегія фонду – агресивна. Призначена для тих інвесторів, які готові 

ризикувати для отримання максимальної доходності інвестицій. 

Отриманий від здійснення діяльності по спільному інвестуванню доход 

фонду (за вирахуванням винагороди КУА фонду і витрат, які погашаються за 

рахунок активів фонду) розподіляється у вигляді дивідендів серед акціонерів 

фонду пропорційно кількості акцій, що належать їм, або спрямовується на 

збільшення активів фонду. 

Право на отримання частини прибутку (дивідендів) мають осіб, що є 

інвесторами (акціонерами) фонду на дату ухвалення рішення про виплату 

дивідендів. 

Дивіденди по акціях фонду виплачуються після твердження 

Загальними зборами акціонерів відповідного рішення, яким визначається 

порядок і адреси місць виплати дивідендів. Дивіденди перераховуються на 

рахунки, вказані в заявках на придбання акцій фонду або іншим способом за 

заявою акціонера, а також згідно з чинним законодавством України. 

Такі фонди як, «Спектр», «Енергія», «Динаміка», «Перспектива», 

«Вектор» та «ТЕЛКО» є закритими пайовими недиверсифікованими 

інвестиційними фондами, основною метою яких є максимальний ріст 

капіталу шляхом здійснення середньострокових інвестицій в цінні папери 

українських емітентів і інші активи, які відрізняються надійністю і мають 

потенціал росту вище, ніж середній по ринку. 

Всі фонди здійснюють інвестиційну діяльність з урахуванням 

обмежень,встановленим законодавством Укріїни[46]. 



 

2.3 Аналітичні підходи до оцінки вартості бізнесу 

Для визначення вартості оцінювачі застосовують спеціальні прийоми  і 

способи розрахунку, які отримали назву методів оцінки. Кожний метод 

оцінки передбачає попередній аналіз визначеної інформаційної бази і 

відповідний алгоритм розрахунку. Всі методи оцінки дозволяють визначити 

вартість бізнесу на певну дату и всі методи є ринковими, так як враховують 

ринкову кон`юктуру, ринкову очікування інвесторів, ринкові ризики, зв`язані 

з оцінюванням бізнесу, і передбачуваної «реакії» ринку при операціях куплі-

продажу з оцінюваним об`єктом[47]. 

В залежності від факторів вартості, методи оцінки вартості бізнесу 

розподіляються на методи дохідного, порівняльного і витратного підходу. 

Кожний підхід дозволяє «уловити» певні чинники вартості. Так, при 

оцінці з позиції прибуткового підходу, головним є дохід, як основний 

чинник, що визначає величину вартості об'єкту. Чим більше дохід, тим 

більше величина його ринкової вартості за інших рівних умов. При цьому 

має значення тривалість періоду здобуття можливого доходу, міра і вигляд 

ризиків, супроводжуючих даний процес. Оцінювач, що уважно вивчає 

відповідну ринкову інформацію, перераховує ці вигоди в єдину суму 

поточної вартості. Прибутковий підхід — це визначення поточної вартості 

майбутніх доходів, які принесуть використання і можливий подальший 

продаж власності. В даному випадку застосовується оцінний принцип 

очікуваності[48]. 

Доходний підхід є найбільш відповідною процедурою для оцінки 

бізнесу, корисно буває використовувати також порівняльний і витратний 

підходи. В деяких випадках витратний або порівняльний підходи можуть 

бути точнішими або ефективнішими. У багатьох випадках кожен з трьох 

підходів може бути використаний для перевірки оцінки вартості, отриманий 

іншими підходами. 



Порівняльний підхід особливо корисний тоді, коли існує активний 

ринок порівняних об'єктів власності. Точність оцінки залежить від якості 

зібраних даних, оскільки, застосовуючи даний підхід, оцінювач повинен 

зібрати достовірну інформацію про недавні продажі порівнянних об'єктів. Ці 

дані включають: фізичні характеристики, час продажу, місце розташування, 

вимоги продажу і умови фінансування[49]. 

Дієвість такого підходу знижується у випадку, якщо операцій було 

мало, якщо момент їх здійснення і момент оцінки розділяє тривалий період 

часу; якщо ринок знаходиться в нестійкому стані, оскільки швидкі зміни на 

ринку приводять до спотворення показників. Порівняльний підхід 

заснований на вживанні принципу заміщення. Для порівняння вибираються 

об'єкти, що конкурують з оцінюваним бізнесом. Зазвичай між ними існують 

відмінності, тому необхідно провести відповідне коректування даних. В 

основу приведення поправок покладений принцип вкладу. 

Витратний підхід найбільш застосовний для оцінки об'єктів 

спеціального призначення, а також нового будівництва, для визначення  

варіанту найкращого і найбільш ефективного використання землі, а також в 

цілях страхування. Збирана інформація звичайно  включає дані про ціни на 

землю, будівельні специфікації, дані про рівень зарплати, вартість матеріалів, 

витрати на обладнання, про прибуток і накладні витрати будівельників на 

місцевому ринку і тому подібне. Необхідна інформація залежить від 

специфіки оцінюваного об'єкту. 

Даний підхід складно застосовувати при оцінці унікальних об'єктів, що 

володіють історичною цінністю, естетичними характеристиками або 

застарілих об'єктів[53]. 

Витратний підхід заснований на принципі заміщення, принципі 

найкращого і найбільш ефективнішого використання, збалансованості, 

економічної величини і економічного розділення. В цілому, всі три підходи 

зв'язано між собою.  



Кожен з них пропонує використання різних видів інформації, 

отриманої на ринку. Наприклад, основними для витратного підходу є дані 

про поточні ринкові ціни на матеріали, робочу силу і інші елементи витрат. 

Дохідний підхід вимагає використання коефіцієнтів капіталізації, які також 

розраховуються за даними ринку. 

Кожен з трьох розглянутих підходів зумовлює використання при оцінці 

внутрішньо властивих йому методів. 

На рис. 2.8 зображені методи доходного підходу для оцінки вартості 

бізнесу підприємства. 

 

 

 

Рисунок 2.8 – Методи доходного підходу оцінки вартості бізнесу 

 

Згідно методу капіталізації доходу ринкова вартість бізнесу 

визначається за формулою(2.1) 
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де D– чистий дохід бізнесу за рік 

R – коефіцієнт капіталізації 

Метод дисконтування грошових потоків заснований на прогнозованої 

потоків від даного бізнесу, які потім дисконтується по ставці дисконту, 

відповідній потрібній інвестором ставці доходу[54]. 

Доходний підхід 

Метод 

капіталізації 
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Дисконтування майбутніх грошових потоків, при оцінці вартості акцій, 

має на увазі визначення вартості всього бізнесу емітента цінних паперів, 

приведених до справжнього моменту часу майбутніх грошових потоків і 

ділення отриманої величини на загальну кількість емітованих акцій, формули 

(2.2) і (2.3). 
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де  EV – вартість компанії;  

CF – грошовий потік компанії в n-ом році, зазвичай грошовий потік є 

сумою чистого прибутку і амортизації; 

TV – вартістькомпанії в прогнозномуперіоді (залишковавартість). 

i – ставка дисконтування.  

g – коефіцієнт росту компанії. Є прогнозом щорічних темпів зростання 

компанії; 

t – період прогнозу (в роках). Зазвичай розглядається п'ятирічний 

період. 

Залишкова вартість компанії є поточною вартістю грошового потоку, 

що отримується після дискретного прогнозного періоду, і включає вартість 

всіх грошових потоків для всіх періодів, які залишаються за рамками данного 

прогнозного року. У 

спрощеномуваріантіможевикористовуватисязначеннягрошового потоку, яке 

розраховане для останнього прогнозного періоду; 

Ставка дисконтування розглядається як мінімальний рівень 

прибутковості вкладень, при якому інвестор приймає варіант вкладення своїх 

засобів в компанію, враховуючи, що є альтернативні об'єкти інвестування, 

що передбачають здобуття доходу з тією або іншою мірою ризику. Для 

розрахунку ставки дисконту використовується декілька методик.  

Найбільш поширена з них – модель оцінки капітальних активів CАРМ. 
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де  PS – оцінена вартість однієї акції компанії;  

NS – кількість емітованих компанією акцій. 

Методи витратного підходу зображені на рис. 2.9. 

 

 

 

Рисунок 2.9 – Методи витратного підходу оцінки вартості бізнесу 

 

Витратний (майновий) підхід в оцінці бізнесу визначає вартість 

підприємства з точки зору понесених витрат. Перед оцінювачем встає 

завдання проведення коректування балансу підприємства. Для здійснення 

цього заздалегідь проводиться оцінка обгрунтованої ринкової вартості 

кожного активу балансу окремо, потім визначається поточна вартість 

зобов'язань і, нарешті, з обгрунтованої ринкової вартості суми активів 

підприємства віднімається поточна вартість всіх його зобов'язань. Результат 

показує оцінну вартість власного капіталу підприємства[55]. 

Метод вартості чистих активів включає декілька етапів:  

1) оцінюється нерухоме майно підприємства по ринкової вартості;  

2) визначається обгрунтована ринкова вартість машин і обладнання; 

3) виявляються і оцінюються нематеріальні активи;  

Витратний підхід 

Метод чистих  

активів 

Метод 

ліквідаційної 

вартості 



4) визначається ринкова вартість фінансових вкладень;  

5) товарно-матеріальні запаси переводяться в поточну вартість;  

6) оцінюється дебіторська заборгованість;  

7) оцінюються витрати майбутніх періодів;  

8) зобов'язання підприємства переводяться в поточну вартість;  

9) визначається вартість власного капіталу, шляхом віднімання з 

обґрунтованої ринкової вартості суми активів поточної вартості всіх 

зобов'язань. 

Метод вартості чистих активів застосовується у випадку, якщо: 

а) компанія володіє значними матеріальними активами; 

б) очікується, що компанія як і раніше буде підприємством, що діє. 

Чисті активи – це величина, яка визначається шляхом віднімання з 

суми активів акціонерного суспільства, що приймаються до розрахунку, суми 

його зобов'язань, що приймаються до розрахунку. Проведення оцінки за 

допомогою методики чистих активів засновується на аналізі фінансової 

звітності.  

На рисунку 2.10 наведені методи порівняльного підходу для оцінки 

вартості бізнесу підприємства. 
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Рисунок 2.10 – Методи порівняльного підходу оцінки вартості бізнесу 

 

Метод ринку капіталу заснований на ринкових цінах акцій аналогічних 

компаній. Інвестор, діючи за принципом заміщення (або альтернативній 

інвестиції), може інвестувати або в ці компанії, або в оцінювану. Тому дані 

про компанію, чиї акції знаходяться у вільному продажі, при використанні 

відповідних коректувань повинні послужити орієнтиром для визначення ціни 

оцінюваної компанії. 

Метод операцій заснований на аналізі цін придбання контрольних 

пакетів акцій схожих компаній. 

Метод аналогів (мультиплікаторів) засновуєтьсяна використанні 

спеціальний ринкових коефіцієнтів відношення ціни (або  всієї вартості 

бізнесу) до певних економічних показників, що характеризують діяльність 

компанії [55]. 

Для обчислення справедливої вартості акцій визначається відхилення 

(у відсотках) даного мультиплікатора аналізованої компанії від середнього по 

галузі значення. Якщо значення мультиплікатора компанії менше за 

середньогалузевого значення аналогічного мультиплікатора, то по даній 

характеристиці акції вважаються недооціненими на величину процентного 

відхилення. І навпаки. Підсумкова оцінка акції визначається на підставі 

підсумовування набутих за допомогою мультиплікаторів значень недооцінки 

(переоцінки) з певними ваговими долями, а також значення дисконтованого 

грошового потоку. 

В даній роботі до фондового портфеля КУА «ТАСК-інвест» входять 

акції восьми вітчизняних підприємств України. 

1) ПАТ «Мотор Січ»; 

2) ПАТ «Крюковський вагонобудівний завод»; 

3) ПАТ «Азовсталь»; 

4) ПАТ «Дніпроенерго»; 

5) ПАТ «Західенерго»; 



6) ПАТ «Укрнафта» 

Акції підприємств інвестиційного портфеля належать до п`яти галузей: 

машинобудівна, металургійна, енергетична, нафтова та коксохімічна галузь. 

Для оцінки вартості акцій підприємств інвестиційного портфеля 

вибраний порівняльний підхід, розрахунок якого проводимо методом 

аналогів (мультиплікаторів). Згідно цього методу для визначення 

справедливої вартості акцій визначається відхилення даного мультиплікатора 

аналізованої компанії від середнього по галузі значення.  

У таблиці 2.1 наведені середньогалузеві коефіцієнти. 

 

Таблица 2.1 – Середньогалузеві коефіцієнти 

Галузь P/E P/S P/BV EV/S EV/EBITDA 

1 2 3 4 5 6 

Машинобудування 13,23 2,72 2,8 2,93 9,7 

Металургія 0,81 0,98 3,2 1,3 0,62 

Енергетика 0,92 2,17 7,6 2,11                                              0,74 

Нафта 133,78 6,4 4,3 7,23 77,28 

Коксохімія 0,6 1,45 1,32 2,3 0,55 

 

При розрахунку потенціалу акцій коефіцієнт вагомості кожного 

коефіцієнта становить 0,2. 

Розраховані значення ринкових показників акцій ПАТ «Крюківський 

вагонобудівний завод» та ПАТ «Мотор Січ» наведені до табл.2.2. 

 

Таблиця 2.2 – Порівняльна характеристика ринкових показників ПАТ 

«Крюківський вагонобудівний завод» та ПАТ «Мотор Січ», «Азовсталь» 

Показник 

«Крюківський 

вагонобудівний 

завод» 

«Мотор Січ» 

«Азовсталь» 

1 2 3 2 

Ринкова капіталізація (МС) 3899104768 7509654048 12418616000 

Вартість бізнесу (EV) 3899087146 7510120770 12419986261 

Капіталізація/чистий 

прибуток (P/E) 

54,5596413 10,1313549 0 

Капіталізація/чисті продажі 

(P/S) 

2,7472201 2,00773939 0,790766838 



Капіталізаця/балансова 

вартість(P/BV) 

3,2424718 2,94929147 0,82923473 

Вартість бізнесу/чисті 

продажі (EV/S) 

2,74720769 2,00786417 0,790854091 

Вартість бізнесу/прибуток 

від опера-ційної діяльності 

(EV/EBITDA) 

35,796072 6,79653859 0 

∆ P\S -0,9908235 35,4757502 23,93235888 

Закінчення табл. 2.2 
∆ P\E -75,751309 30,5847061 0 

∆ P\BV -13,648112 -5,0619435 285,899602 

∆ EV/S 6,6537493 45,9262058 64,37958008 

∆EV/EBITDA -72,975593 42,7197076 0 

Потенціал (%) -31,32 29,93 74,8423082 

Справедлива ціна акції 

(54рн..) 

23,46 4925,808 5,165 

 

Потенціал ПАТ «Мотор Січ» недооцінений на 23,93%, справедлива 

вартість однієї акції становить 4925,808 грн. Потенціал ПАТ «Крюковський 

вагонобудівний завод» переоцінений на 31,32%, і справедлива ціна однієї 

акції становить 23,46 грн. 

На підставі наведених вище розрахунків встановлено, що потенціал 

ПАТ «Азовсталь» недооцінений на 74,842%, справедлива ціна однієї акції 

має становити 5,165 грн.  

Розрахунок ринкових показників акцій ПАТ «Дніпроенерго» і ПАТ 

«Західенерго» зведені до таблиці 2.4. 

 

 

Таблиця 2.4 – Порівняльна характеристика ринкових показників ПАТ 

«Дніпроенерго» і ПАТ «Західенерго», «Укрнафта» 

Показник «Дніпроенерго» «Західенерго» «Укрнафта» 

1 2 3 2 

Ринкова капіталізація (МС) 6743198160 4778034496 43057436940 

Вартість бізнесу (EV) 6743689577 4778675064 43056623940 

Капіталізація/чистий прибуток 0 0 113,6730976 



(P/E) 

Капіталізація/чисті продажі 

(P/S) 

3623,57331 1067,35252 4,314842835 

 

Закінчення табл. 2.4 
Капіталізаця/балансова 

вартість(P/BV) 

3623,57331 5168,26429 4,314842835 

Вартість бізнесу/чисті продажі 

(EV/S) 

1601,55641 1067,49561 4,314761363 

Вартість бізнесу/прибуток від 

опера-ційної діяльності 

(EV/EBITDA) 

0 0 64,04319453 

∆ P\S 35,5402873 103,373946 0,48325217 

∆ P\E 0 0 0,176883562 

∆ P\BV 138,752415 47,0588235 0,075769848 

∆ EV/S 31,710362 97,7507029 0,675643076 

∆EV/EBITDA 0 0 0,20668559 

Потенціал (%) 41,2006129 49,6366944 0,323646849 

Справедлива ціна акції (грн.) 1595,56 558,85 796,6 

 

Потенціал акцій ПАТ «Дніпроенерго» недооцінений на 41,2%, 

справедлива вартість однієї акції становить 1595,56 грн. Вартість однієї акції 

ПАТ «Західенерго» має становити 558,56 грн., акції недооцінені на 49,64%. 

Потенціал акцій компанії «Укрнафта» недооцінений на 0,32,%, 

справедлива вартість акції за розрахунками становить 796,6 грн.  

Таким чином, провівши оцінку вартості акцій підприємств фондового 

портфеля КУА «ТАСК-інвест» було визначено, що потенціал підприємств 

недооцінений, і вартість однієї акції кожного з підприємств має становити 

більше ніж вона є, окрім ПАТ «Крюковський вагонобудівний завод», 

потенціал якого є переоціненим на відміну від інших підприємств. 

 

 

 

 

 



3 ОПТИМІЗАЦІЯ УПРАВЛІННЯ ФОНДОВИМ ПОРТФЕЛЕМ КУА 

«ТАСК-ІНВЕСТ» 

 

3.1 Оцінка фінансового стану і інвестиційна характеристика 

емітентів 

У дипломній роботі здіснено фінансовий аналіз і визначена 

інвестиційна характеристика підприємств, які входять до складу 

інвестиційного портфеля КУА «ТАСК-інвест»: ПАТ «Мотор Січ», ПАТ 

«Крюківський вагонобудівний завод», ПАТ «Азовсталь», ПАТ 

«Дніпроенерго», ПАТ «Західенерго», ПАТ «Укрнафта». 

ПАТ «Мотор Січ» випускає й освоює серійне виробництво авіаційних 

двигунів різної потужності, призначених для літальних апаратів всесвітньо 

відомих літакобудівельних і вертольотобудівельних фірм. 

Поряд з авіадвигунами запорізькі моторобудівники пропонують на 

світовому й вітчизняному ринках промислові газотурбінні установи, товари 

народного споживання й будівельні матеріали. Якість і надійність продукції, 

що випускає підприємство, підтверджується її успішною експлуатацією 

більш ніж в 120 країнах світу. 

Маркетингова стратегія бізнесу  ПАТ «Мотор Січ» спрямована на 

збільшення обсягів реалізації продукції, розширення ринків збуту продукції, 

активне просування продукції на ринки країн світу ( країни  Європи, 

Південної та Північної Америки, Південно-Східної Азії, Африки, Індію, 

Китай та інш.) отримання максимального прибутку, впровадження у 

виробництво нових перспективних виробів [61]. 

Підприємство належить до машинобудівної галузі. 

Наступного року зростання галузі в цілому може скласти 15% при 

уповільненні зростання транспортного машинобудування до 30%. На поточні 

роки доводиться пік списань рухливого складу – до 90 000 одиниць в рік до 

2023 року (середній знос складу в країнах СНД складає 65%, в державному 

секторі – 85-90%). 



Показники фінансового стану підприємства «Мотор Січ» занесені до 

таблиці 3.1 

 

Таблиця 3.1 – Показники фінансового стану ПАТ «Мотор Січ» 

Показник 2017 рік 2018 рік Зміна 

1 2 3 4 

Коефіцієнт миттєвої ліквідності 0,34 0,43 0,09 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,1 0,2 0,1 

Коефіцієнт поточної ліквідності 1,43 1,98 0,55 

Чистий оборотний капітал 692317 2788665 2096348 

Коефіцієнт фінансової автономії 0,6 0,6 0 

Коефіцієнт фінансового ризику 0,96 0,65 -0,31 

Коефіцієнт оборотності активів 0,63 0,97 0,34 

Період оборотності активів  579 376 -203 

Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 13,16 22,32 9,16 

Період оборотності дебіторської заборгованості  27 16 -11 

Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості  25,9 18,3 -7,6 

Період оборотності кредиторської заборгованості  14 20 6 

Рентабельність сукупного капіталу  0,07 17,6 17,53 

Рентабельність власного капіталу  0,14 29,1 28,96 

Чиста рентабельність реалізованої продукції  12,35 19,8 7,45 

Чиста рентабельність виробництва  21,97 34,68 12,72 

 

Коефіцієнт миттєвої ліквідності свідчить, що підприємство не в змозі 

розрахуватися зі власними першочерговими зобов`язаннями за рахунок 

найбільш ліквідних активів. Але показник зріст у динаміці на 0,09, що є 

позитивною тенденцією. 

Показник абсолютної ліквідності повністю відповідає нормованим 

значенням, прослідковується збільшення коефіцієнта у 2018 на 0,1. 

Підприємство є платоспроможним та ефективно використовує свої грошові 

засоби.  



Коефіцієнт поточної ліквідності вказує на те, що підприємство має 

достатньо оборотних засобів для погашення боргів на протязі року. У 

підприємства ліквідний баланс і воно своєчасно розраховується зі своїми 

зобов`язаннями. Виявлено ріст показника у 2018 році на 0,55, що є 

позитивною тенденцією. 

Наявність чистого оборотного капіталу служить для інвесторів і 

кредиторів позитивним індикатором для вкладу грошових засобів у капітал. 

У 2018 році чистий оборотний капітал збільшився на 2096348 грн. 

Показники фінансової стійкості свідчать про те, що загальна структура 

капіталу більш профінансована за рахунок власних джерел, а ні за суму 

заборгованості. Зменшення коефіцієнта фінансового ризику у 2018 році на 

0,31 свідчить про зменшення залежності підприємства від зовнішніх 

кредиторів та інвесторів. 

Позитивною тенденцією є зменшення періоду оборотності активів, від 

579 до 376 днів. У 2018 році період дебіторської заборгованості зменшився, а  

період кредиторської заборгованості збільшився. 

Показники рентабельності значно збільшилися в динаміці на 2018 рік, 

це свідчить, що підприємство ефективно працює, збільшивши реалізацію 

продукції і ефективність виробництва. Збільшення рентабельності власного є 

позитивною тенденцією, так як показник показує який прибуток приносить 

кожна інвестована грошова одиниця. Показник рентабельності сукупного 

капіталу викликає інтерес інвесторів, так як помітно збільшився в динаміці 

на 2018 рік. 

Таким чином, проаналізувавши фінансовий стан підприємства ВАТ 

«Мотор Січ» визначили, що у 2018 році показники фінансового стану 

помітно покращились порівняно з 2017 роком. Це можна пояснити тим, що 

після світової фінансової кризи підприємство змогло за рік значно 

покращити свій фінансовий стан, що є стимулюючим індикатором для 

інвесторів. 



ПАТ «Крюковський вагонобудівний завод» — машинобудівне 

підприємство в місті Кременчуці (Україна), одне з найбільших в країні 

виробників транспортних засобів, у тому числі рухливого залізничного 

складу. 

Виробнича програма заводу сьогодні це – розробка і виготовлення 

магістральних вантажних і пасажирських вагонів, запасних частин, візків і 

колісних пар до вантажних вагонів, залізничних коліс і осей по вітчизняних і 

міжнародних стандартах, у тому числі по стандартах UIC і AAR, вагонів 

метро, поверхових і тунельних ескалаторів, запасних частин для вагонів 

метро і метрополітенів, дорожно-будівельної техніки, виготовлення ріжучого 

і мерітельного інструменту, запасних частин для вантажних автомобілів, 

сільськогосподарської техніки, шахт, гірничозбагачувальних комбінатів, 

зварних металоконструкцій.  

Сьогодні продукція заводу експортується в більш ніж 20 країн світу. 

ПАТ «Крюковський вагонобудівний завод» завжди готовий до 

взаємовигідної співпраці як в традиційній, так і в нових для себе областях і 

має для цього достатні виробничі потужності і висококваліфікований 

персонал. 

Галузь – машинобудування. Під час кризи більшість компаній не мали 

можливості оновлювати парк вагонів, що стримувало попит, але з 

відновленням економіки цей процес активізується. Зокрема, держкомпанії 

активізують закупівлі в 2018 році: 80 000 одиниць планують придбати 

Російські залізниці, 6 500 одиниць – Укрзалізніця[60]. 

Лідерами в секторі є Стахановський і Крюковський вагонобудівні 

заводи. За 2019 рік Стахановський вагонобудівний завод наростив 

виробництво в 3.5 рази, Крюковський – в 3 рази. Наступного року зростання 

виробництва на цих підприємствах може скласти 14% і 11% відповідно, 

оскільки компанії мають значний портфель довгострокових контрактів, 

переважно з російськими приватними замовниками. 



Показники фінансового стану підприємства «Крюковський 

вагонобудівний завод» занесені до табл. 3.2. 

 

Таблиця 3.2 – Показники фінансового стану  ПАТ «Крюківський 

вагонобудівний завод» 

Показник 2017 рік 2018рік Зміна 

1 2 3 4 

Коефіцієнт миттєвої ліквідності 2,11 1,82 -0,29 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,2 0,2 0 

Коефіцієнт поточної ліквідності 4,32 3,45 -0,87 

Чистий оборотний капітал 857482 794171 -63311 

Коефіцієнт фінансової автономії 0,78 0,76 -0,02 

Коефіцієнт фінансового ризику 0,28 0,3 0,02 

Коефіцієнт оборотності активів 2,59 0,92 -1,67 

Період оборотності активів  141 397 256 

Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 1,65 5,046 3,396 

Період дебіторської заборгованості  221 73 -148 

Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості  7,27 12,75 5,48 

Період оборотності кредиторської заборгованості  50 29 -21 

Рентабельність сукупного капіталу 26,4 45,6 19,2 

Рентабельність власного капіталу 33,6 59,4 25,8 

Чиста рентабельність реалізованої продукції 12,3 5,03 -7,27 

Чиста рентабельність виробництва 15,9 5,64 -10,26 

 

Показники ліквідності ПАТ «Крюковський вагонобудівний завод» 

вказують на те, що підприємство є платоспроможним, так як здатно 

розраховуватися зі своїми першочерговими зобов`язаннями, має ліквідний 

баланс і достатньо оборотних засобів для погашення боргів на протязі року. 

Негативним значенням є зменшення поточної і миттєвої ліквідності  в 

динаміці. 

Наявність чистого оборотного капіталу свідчить про можливість 

підприємства розраховуватися з поточними зобов`язаннями і займатися 



розширенням своєї подальшої діяльності. Але помітно зменшення чистого 

оборотного капіталу в 2018 році на 63311 грн. 

Коефіцієнти фінансової стійкості вказують на те, що загальна 

структура капіталу більш профінансована за рахунок власних джерел, а ні за 

суму заборгованості. Незначний ріст коефіцієнта фінансового ризику в 

динаміці свідчить про збільшення залежності підприємства від зовнішніх 

кредиторів та інвесторів, але показники відповідають допустимим значенням. 

Період оборотності активів у 2018 році збільшився на 256 днів. Та 

періоди оборотності дебіторської та кредиторської заборгованості значно 

зменшились, що є позитивною динамікою. 

Рентабельність власного капіталу зросла на 25,8%, щосвідчить про 

можливість і достатнюефективністьзалученняінвестицій у підприємство. 

Показник рентабельності сукупного капіталу також зріс в динаміці на 

19,2%, це визначає збільшення продуктивності усього капіталу, яким володіє 

підприємство, незалежно від джерел його надходження. Вінпоказує, що 

45,6%прибутку приносить кожнагривня, інвестована вактиви. 

Показники рентабельності реалізованої продукції і виробництва 

зменшились в динаміці, це можна охарактеризувати зменшенням попиту на 

продукцію підприємства. 

ПАТ Металургійний комбінат «Азовсталь» — один з найбільших 

металургійних комбінатів України з повним циклом виробництва. 

Розташований в Маріуполі (Донецька область, Україна) на березі Азовського 

моря. Є монополістом на Україні по випуску деяких видів металопрокату. 

Відкрите акціонерне товариство з 1996 року. Багатопрофільна номенклатура 

комбінату включає виробництво толстолістового прокату, штріпса, судновій і 

котельній сталі. Лише останніми роками освоєно виробництво більше 150 

нових видів продукції. Підприємство успішно працює на ринку металів і 

експортує продукцію більш ніж 70 країн світу, постійно розвиваючи 

партнерські зв'язки і освоюючи нові ринки. [61] 



Галузь – металургія. Металургія України — базова галузь народного 

господарства України, забезпечує більше 25 % промислового виробництва 

держави, дає близько 40 % валютних вступів на Україну і більше 10 % 

вступів до державного бюджету України. У світовому виробництві чорної 

металургії частка України, за даними Міжнародного інституту чавуну і сталі, 

складає 7,4 % . 

Україна є одним з лідерів країн-виробників чорних металів в світі і 

займає 7 місце за об'ємом виробництва стали і 3 місце — за об'ємом експорту 

металопродукції. Частина продукції, яка виробляється металургійними 

підприємствами, складає 30 % загалом промисловому виробництві і складає 

42 % від загальних об'ємів експорту України. Понад 80 % металопродукції 

експортується в країни Європи, Азії, Близького Сходу, Південної Америки. 

Показники фінансового стану підприємства «Азовсталь» занесені до 

таблиці 3.3 

 

Таблиця 3.3 – Показники фінансового стану ПАТ «Азовсталь» 

Показник 2017 рік 2018 рік Зміна 

1 2 3 4 

Коефіцієнт миттєвої ліквідності 0,63 0,89 0,26 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,06 0,002 -0,058 

Коефіцієнт поточної ліквідності 1,76 1,62 -0,14 

Чистий оборотний капітал 5960801 7129817 1169016 

Коефіцієнт фінансової автономії 0,52 0,48 -,004 

Коефіцієнт фінансового ризику 0,92 1,05 0,13 

Коефіцієнт оборотності активів 1,33 0,63 -0,7 

Період оборотності активів  274 579 305 

Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 3,3 1,26 -2,04 

Період оборотності дебіторської заборгованості  111 290 179 



Продовження таблиці 3.3 

1 2 3 4 

Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості  15,63 3,86 -11,77 

Період оборотності кредиторської заборгованості  23 95 72 

Рентабельність сукупного капіталу 10 0 -10 

Рентабельність власного капіталу 19,5 0 -19,5 

Чиста рентабельність реалізованої продукції 9,23 0 -9,23 

Чиста рентабельність виробництва 10,92 0 -10,92 

 

Показники ліквідності ПАТ «Азовсталь» вказують на те, що 

підприємство не здатно розраховуватися зі своїми першочерговими 

зобов`язаннями, має ліквідний баланс і достатньо оборотних засобів для 

погашення боргів на протязі року.  

Чистий оборотний  капітал зріс у 2018 році на 1169016 грн., що 

свідчить про можливість підприємства розраховуватися з поточними 

зобов`язаннями і займатися розширенням своєї подальшої діяльності. 

Коефіцієнти фінансової стійкості вказують на те, що загальна 

структура капіталу на половину профінансована за рахунок власних джерел, 

у 2018 році показник автономії знизився до 0,48. Ріст коефіцієнта 

фінансового ризику в динаміці свідчить про збільшення залежності 

підприємства від зовнішніх кредиторів та інвесторів. 

Показники оборотності  мають негативну тенденцію в динаміці, так як 

помітно на 2009 рік збільшуються показники ділової активності. 

Коефіцієнти рентабельності підприємства набувають у 2018 році 

нульових значень, це свідчить про неприбутковсть підприємства. 

ПАТ «Західенерго» – енергетичне підприємство, до його складу 

входять сім окремих відділень. 

Основними видами продукції, є електрична і теплова енергія, 

побічними продуктами (результат спалювання вугілля) є зола, шлак і 

керамзит. Виробництво електричної енергії не є сезонним, хоча має незначні 

сезонні коливання. Єдиним покупцем електричної енергії є Державне 



підприємство «Енергоринок» (відсутній диверсифікації каналів збуту), 

покупцями теплової енергії є комунальні підприємства, промислові 

підприємства, бюджетні організації і населення.  

Галузь – енергетика. Сьогодні енергетична промисловість України - це 

розгалужений потужний промисловий комплекс, який об'єднує понад 500 

підприємств і організацій різних форм власності. Динаміка галузі в 2018 році 

знаходилась під впливом різких змін температури повітря. Істотне  

підвищення  середньої температури  в  серпні стимулювало збільшення 

споживання електроенергії (зростання  виробництва становило 13.8% в 

річному вимірі). В жовтні та грудні спостерігалась низька температура, що 

також викликало підвищення попиту населення  на електроенергію 

(зростання її виробництва становило 13.2% та 7.1% відповідно). 

Показники фінансового стану підприємства «Західенерго» занесені до 

таблиці 3.5 

 

Таблиця 3.5– Показники фінансового стану ПАТ «Західенерго» 

Показник 2017 рік 2018 рік Зміна 

1 2 3 4 

Коефіцієнт миттєвої ліквідності 3,07 0,37 -,27 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,002 0,02 0,018 

Коефіцієнт поточної ліквідності 0,77 0,56 -0,21 

Чистий оборотний капітал -389721 -818449 -428728 

Коефіцієнт фінансової автономії 0,41 0,3 -0,11 

Коефіцієнт фінансового ризику 1,42 2,24 0,82 

Коефіцієнт оборотності активів 1,66 1,45 -0,21 

Період оборотності активів  220 252 32 

Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 8 8,75 0,75 

Період оборотності дебіторської заборгованості  45 41 -4 

Коефіцієнт оборотності кредиторської 

заборгованості  

20,1 10,59 -9,51 

Період оборотності кредиторської заборгованості  18 34 16 

Рентабельність сукупного капіталу 0 0 0 



Продовження таблиці 3.5 

1 2 3 4 

Рентабельність власного капіталу 0 0 0 

Чиста рентабельність реалізованої продукції 0 0 0 

Чиста рентабельність виробництва 0 0 0 

 

Показники ліквідності на 2018 рік значно знизились, це свідчить про 

нездатність підприємства  розраховуватися з своїми першочерговими 

зобов`язаннями, та у нього достатньо оборотних засобів для погашення 

боргів на протязі року. Підприємство має неліквідний баланс і є 

неплатоспроможним. Відсутність чистого оборотного капіталу визначає, що 

у підприємства більше поточних зобов`язань ніж поточних активів. 

Показники капіталізації визначають нестійкий фінансовий стан, 

збільшення залежності підприємства від кредиторів та інвесторів та значний 

ріст фінансового ризику компанії. 

Показники оборотності  мають негативну тенденцію, так як виявлено 

ріст у динаміці на 2018 рік. 

Показники рентабельності свідчать про відсутність прибутковості 

підприємства. 

ПАТ «Дніпроенерго» є одним з провідних українських виробників 

електроенергії і тепла. На сьогоднішній день ПАТ «Дніпроенерго» –  

компанія - лідер серед п'яти теплових енергогенеруючих компаній країни. Її 

встановлена потужність становить 8185 МВт, що складає 16% від загальної 

потужності електростанцій України. На її долю доводиться 8,9% від 

загального об'єму виробленої в державі електроенергії. Питомі витрати 

палива на виробництво 1 кВт/ч електроенергії є одними з низьких в Україні. 

Підприємство належить до енергетичної галузі в Україні. 

Показники фінансового стану підприємства «Дніпроенерго» занесені 

до табл. 3.6. 

 

 



Таблиця 3.6 – Показники фінансового стану ВАТ «Дніпроенерго» 

Показник 2017 рік 2018 рік Зміна  

1 2 3 4 

Коефіцієнт миттєвої ліквідності 0,38 0,48 0,1 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,019 0,06 0,041 

Коефіцієнт поточної ліквідності 0,88 0,82 -0,06 

Чистий оборотний капітал -152754 -248759 -96005 

Коефіцієнт фінансової автономії 0,6 0,54 -0,06 

Коефіцієнт фінансового ризику 0,64 0,82 0,18 

Коефіцієнт оборотності активів 1,59 1,24 -0,35 

Період оборотності активів  230 294 64 

Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 29,3 15,2 -14,1 

Період оборотності дебіторської заборгованості  12 24 12 

Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості  25,8 13,4 -12,4 

Період оборотності кредиторської заборгованості  14 27 13 

Рентабельність сукупного капіталу 0 0 0 

Рентабельність власного капіталу 0 0 0 

Чиста рентабельність реалізованої продукції 0 0 0 

Чиста рентабельність виробництва 0 0 0 

 

Підприємство «Дніпроенерго» не в змозі розраховуватися засвоїми 

першочерговими зобов`язаннями, має неліквідний баланс і є 

неплатоспроможним. Чистий оборотний капітал має негативні значення, це 

свідчить про перевищення поточних зобов`язань над поточними активами. 

Показники  капіталізації дають змогу визначити, що загальна структура 

капіталу профінансована за рахунок власних грошових коштів, але показник 

автономії зменшується в динаміці і коефіцієнт фінансового ризику зростає, 

що є негативною тенденцією, так як у 2018 році підприємство стає більш 

залежним від кредиторів чи інвесторів. 

Показники ділової активності збільшились в динаміці, що є негативною 

тенденцією для підприємства.  



Коефіцієнтирентабельностінабуваютьнульовихзначень, цесвідчить про 

неефективність і відсутністьприбутковостіпідприємства. 

ПАТ «Укрнафта» – найбільша з зареєстрованих на 

біржінафтогазовихкомпанійУкраїни. Компаніявидобуваєпонад 65% 

відзагальноїкількостінафти в Україні, понад 25% газового конденсату та 

більшніж 12% відзагальногообсягу природного газу, якийвидобувається в 

країні. 

Укрнафта володіє шістьма регіональними видобувними підрозділами 

(Охтирканафтогаз, Чернігівнафтогаз, Полтаванафтогаз, Долинанафтогаз, 

Надвірнанафтогаз, Бориславнафтогаз) та трьома газопереробними заводами. 

«Укрнафта» – одна з провіднихкомпаній з продажу 

нафтопродуктіввУкраїні. Компаніяволодіє мережею автозаправнихстанцій у 

кількості 563 АЗС, щознаходятьсямайже в усіхрегіонахУкраїни. АЗС 

працюютьпід брендом «Укрнафта». Підприємство відноситься до 

нафтогазової промисловості. Понад 90% видобутку нафти і газу в Україні 

здійснює Національна акціонерна компанія «Нафтогаз України» через власні 

дочірні підприємства: ДК «Укргазвидобування», ПАТ «Укрнафта» та ДАТ 

«Чорноморнафтогаз». [60] 

Показники фінансового стану підприємства «Укрнафта» занесені до 

табл. 3.7. 

 

Таблиця 3.7 – Показники фінансового стану ПАТ «Укрнафта» 

Показник 2017рік 2018 рік Зміна 

1 2 3 4 

Коефіцієнт миттєвої ліквідності 1,16 1,1 -0,06 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,21 0,1 -0,11 

Коефіцієнт поточної ліквідності 1,99 1,45 -0,54 

Чистий оборотний капітал 2522687 3433653 910966 

Коефіцієнт фінансової автономії 0,8 0,57 0,23 

Коефіцієнт фінансового ризику 0,25 0,75 0,5 

Коефіцієнт оборотності активів 0,8 1,57 0,77 

http://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B0%D1%84%D1%82%D0%BE%D0%B3%D0%B0%D0%B7_%D0%A3%D0%BA%D1%80%D0%B0%D1%97%D0%BD%D0%B8
http://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%A3%D0%BA%D1%80%D0%B3%D0%B0%D0%B7%D0%B2%D0%B8%D0%B4%D0%BE%D0%B1%D1%83%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%BD%D1%8F
http://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%A3%D0%BA%D1%80%D0%BD%D0%B0%D1%84%D1%82%D0%B0
http://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%A7%D0%BE%D1%80%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%BE%D1%80%D0%BD%D0%B0%D1%84%D1%82%D0%BE%D0%B3%D0%B0%D0%B7
http://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%A7%D0%BE%D1%80%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%BE%D1%80%D0%BD%D0%B0%D1%84%D1%82%D0%BE%D0%B3%D0%B0%D0%B7


Продовження таблиці 3.7 

1 2 3 4 

Період оборотності активів  456 232 -224 

Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 18,96 8,84 -10,12 

Період обороту дебіторської заборгованості   19 41 22 

Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості  12,47 39,75 27,28 

Період оборотності кредиторської заборгованості  29 9 -20 

Рентабельність сукупного капіталу 11,2 2 -9,2 

Рентабельність власного капіталу 13,87 3,52 -10,35 

Чиста рентабельність реалізованої продукції 15,3 3,8 -11,5 

Чиста рентабельність виробництва 21,5 4,53 -16,97 

 

З розрахунків показників фінансового аналізу можна сказати, що 

ПАТ«Укрнафта» своєчасно розраховується з першочерговими 

зобов`язаннями і має достатньо оборотних засобів для погашення боргів на 

протязі року. Підприємство має ліквідний баланс і є платоспроможним. 

Наявність чистого оборотного капіталу свідчить про можливість 

підприємства розширити свою діяльність у майбутньому. 

Показники фінансової стійкості свідчать про зниження фінансової 

стабільності, але відповідають нормованим значенням, так як підприємство 

повністю не залежить від кредиторів і більшу частину капіталу 

профінансовано за рахунок своїх грошових засобів. 

Позитивною тенденцією є зменшення періоду оборотності активів та 

періоду кредиторської заборгованості, на відміну від періоду дебіторської 

заборгованості.  

Показники рентабельності помітно зменшилися в динаміці, це 

зумовлюється впливом світової фінансової кризи. 

 

3.2 Структура і аналіз фондового портфеля КУА «ТАСК –інвест» 

Оптимальнийінвестиційний портфель залежить перш за все відтерміну 

(горизонту) інвестицій. Чим вінменше і чимбільшевірогідність того, що буде 

потрібногроші, тимбільшеконсервативниммає бути портфель– 



тодіризикотримати на виходіменше, ніжбуловкладено, знижується. 

Протезнижується в той же час і можливаприбутковість [55]. 

Якщо інвестувати на тривалий термін, то велику частину грошей 

можна вкладати агресивно (у акції в тому або іншому вигляді), а меншу - 

консервативно. В даному випадку, 70% капіталу інвестовано в акції, 30% 

поклали в банк на депозит. Термін інвестування – 6 місяців. Інвестиційний 

портфель належить до пайового інтервального диверсифікаційного фонду 

КУА «ТАСК-інвест»  

Для вкладеннякоштів на депозит обрано «Укрсоцбанк». 

Проаналізувавши банківський сектор, приходимо до висновку, що 

«Укрсоцбанк» не лише визнається кращим у вітчизняній банківській системі, 

але і відповідає високим світовим стандартам. 

Сукупні активи «Укрсоцбанку» за дев'ять місяців виросли на 20,6%  до 

68,98 млрд. грн. Кредити і заборгованість клієнтів збільшилися на 7,6%  до 

51,96 млрд. грн. Статутний капітал збільшився на 63,9%. Чистий прибуток 

банку в 2018 році збільшився на 61,8%. 

Характерні риси інвестиційного портфеля представлені у табл. 3.9. 

 

Таблиця 3.9 – Характеристика фондового портфеля КУА «ТАСК-інвест»  

Показник Значення 

1 2 

Первинніінвестиції (евро) 450 000 

Курс НБУ євро/гривня на 08.09.2018 30,7 

Первинніінвестиції (грн.) 4815000 

Тип інвестиційного портфеля Пасивний 

Портфельний менеджмент Пасивний 

Сума для придбанняакцій 3370500 

Сума вкладу на депозит (6 міс.) 1444500 

Ставка проценту по депозиту (в%) 14 

Сума на депозиті 08.04.2019 1545615 

Ставка податкуна доходи по депозиту  0 

 



Закінчення табл. 3.9 
Дохід по депозиту 101115 

Поточнадохідність по депозиту (в%) 7 

Кількістьемітентів 8 

 

До табл. 3.10 занесені показники придбання цінних паперів емітентів. 

 

Таблиця 3.10 – Придбання акцій портфеля КУА «ТАСК-інвест» 

Підприємство 
Ціна 

придбання 

Кількість  

акцій 

Сума 

придбання 
Витрати 

1 2 3 4 5 

"МоторСіч" 2235,09 300 670527 330 

"Крюковськийвагонобудівний завод" 29,88 11100 331668 330 

"Азовсталь" 2,881 115000 331315 330 

"Дніпроенерго" 1072 400 428800 330 

"Західенерго" 539 250 134750 330 

"Укрнафта" 272,15 1400 381010 330 

Сума   2937725 431110 

Залишокгрошовихкоштів 1665 

 

Загальна структура інвестиційного портфеля КУА «ТАСК- інвест» 

зазначена на рис.3.1. 

 

Акції

70%

Депозит

30%

 

 

Рисунок 3.1 – Загальна структура інвестиційного портфеля  



Найбільший обсяг капіталу інвестовано в акції підприємств тому, що 

від продажу цінних паперів очікується більша дохідність від інвестиційної 

діяльності, але і слід зазначити, що ризик також набагато більший, ніж від 

інвестування на депозит. 

Найбільша доля інвестиційного портфеля займає акції «Мотор січ» - 

23% тому, що підприємство є найбільш привабливим для інвесторів. 

«Азовсталь» - 11%,  доля «Західенерго» - 5%, «Крюковський вагонобудівний 

завод» - 11%, і ПАТ «Днепренерго» 15% , «Укрнафта» 13% . 

Динаміка зміни ціни акції «Мотор Січ» зображена на рис. 3.3. 
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Рисунок 3.3 – Динаміка цін на акції ВАТ «Мотор січ» 

Як видно із рис. 3.3, акції підприємства є прибутковими. На початку 

інвестиційного періоду вона становила 2235,09 грн., а на кінець – 3792 грн.  

Коливання ціни акції ПАТ «Азовсталь» зображена на рис. 3.4. 

 

2018                                                           2019 
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Рисунок 3.4 – Динаміка цін на акції ПАТ «Азовсталь»  

 

Акція «Азовсталь» на початку періоду коштувала 2,881 грн., а на 

кінець періоду – 2,954 грн. Що єпозитивною динамікою. Найбільшого 

значення ціна акції набула 07.02.2011 року – 3,288 грн за онду акцію. 

Коливання цін акцій ПАТ «Крюківський вагонобудівний завод» 

зображено на риснку 3.6 
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Рисунок 3.6 – Динаміка цін на акції ПАТ «Крюківський 

вагонобудівний завод» 
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2018                                                                  2019 



Із рис. 3.6 видно, що ціна акції має позитивну динаміку, з початку 

періоду вона зросла, ціна придбання 29,88 грн., а продажу – 34 грн. за одну 

акцію. Найбільшого значення ціна набула у лютому 2019 року. Акції 

підприємства є прибутковими, хоча з наведених розрахунків оцінки вартості 

акції ціна має переоцінений потенціал. Але підприємство має інвестиційну 

привабливість, про це свідчать показники фінансового стану підприємства. 

Коливання цін акцій «Дніпроенерго» зображено на рисунку 3.7 
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Рисунок 3.7 – Динаміка цін на акції ПАТ «Дніпроенерго»  

 

Тенденція ціни акції «Дніпроенерго» має позитивну динаміку,так як 

ціна виросла з 1072 грн. до 1130 грн. Найбільших значень ціна акції 

становила на початок 2019 року. 

На рисунку 3.8 простежується динаміка зміни вартості на акції 

«Західенерго». 
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Рисунок 3.8– Динаміка цін на акції ПАТ «Західенерго»  

 

Ціни акції ПАТ «Західенерго» мають негативну динаміку. На початок 

інвестованого періоду ціна становила – 539 грн., а на кінець – 373,75 грн. 
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Рисунок 3.9– Динаміка цін на акції ПАТ «Укрнафта» 

 

Ціни акцій підприємства ПАТ «Укрнафта» мають позитивну динаміку. 

На початку ціна становила 272,15 грн, а на кінець 794 грн. 

Підсумок інвестиційної діяльності КУА «ТАСК-інвест» зведений до 

табл. 3.11 і табл. 3.12. 

2018                                                         2019 

2018 2019 



Таблиця 3.11 – Закриття інвестиційного портфеля 

Підприємство Сума продажу Податкові 

зобов`язання 

Витрати на 

продаж 

1 2 3 4 

"Мотор Січ" 1137600 70060,95 330 

"Крюковський вагонобудівний 

завод" 

377400 6859,8 330 

"Азовсталь" 339710 1259,25 330 

"Дніпроенерго" 452000 3480 330 

"Західенерго" 93437,5 0 330 

"Укрнафта" 1111600 109588,5 330 

Сума  213 523,5 2640 

 

Від продажу акцій підприємств «Західенерго» та «Авдіївський 

коксохімічний завод» податок від інвестиційної діяльності не нараховується, 

так як ці підприємства на протязі шести місяців не принесли прибутку і 

зменшились у вартості. Показники прибутковості портфеля занесені до 

таблиці 3.12. 

 

Таблиця 3.12 – Характеристика прибутковості інвестиційного портфеля КУА 

«ТАСК-інвест» 
Показник Значення 

1 2 

Сума, одержана від продажу акцій, грн 4 298 767,5 

Сума, одержана від продажу акцій за вирахуванням витрат 4 296 127,5 

Загальний дохід від продажу акцій 925 627,5 

Загальна доходність від продажу акцій 27,46% 

Чистий прибуток від продажу акцій 4 082 604 

Чиста доходність від продажу акцій 21,12% 

Загальний дохід фондового портфеля 1026742,5 

Загальна доходність фондового портфеля 21,32% 

Чистий фінансовий результат фондового портфеля 4 183 719 

 



Таким чином, можна підвести підсумок, що при закритті 

інвестиційного портфеля чистий фінансовий результат складає 

4 183 719 грн., доходність портфеля – 21,32%. Проте вартість акції «ZAEN» 

впала при закритті інвестиційного портфеля. Але загалом портфель має 

прибуток, оскільки всі витрати та збитки від продажунеприбуткових акцій 

перекриває значний дохід інших цінних паперів. 

Наступний етап дипломної роботи – визначення ризику інвестиційного 

портфеля. Інвестиційний ризик - це ризик знецінення капіталовкладень із-за 

настання різних подій. У найбільш загальному вигляді інвестиційний ризик 

можна визначити як можливість повної або часткової втрати капіталу, що 

інвестується, унаслідок яких би то не було причин. 

Інвестиційний ризик можна визначити як відхилення фактичного 

доходу від очікуваного доходу. Інвестиція вважається неризикованою, якщо 

дохід по ній гарантований. 

Загальний ризик є сумою всіх рисок, пов'язаних із здійсненням яких-

небудь інвестицій. 

Залежно від міри впливу на фінансовий стан компанії виділяють 

допустимий, критичний і катастрофічний ризик. За допустимий ризик 

зазвичай приймають загрозу повної втрати компанією прибули. Критичний 

ризик зв'язаний з втратою передбачуваної виручки. Найнебезпечнішим є 

катастрофічний ризик, який приводить до втрати всього майна і банкротства 

компанії. 

Зменшення ризику досягається за рахунок диверсифікації портфеля: 

придбання певного числа фондових цінностей. Диверсифікація зменшує 

ризик за рахунок того, що можливі невисокі доходи по одному паперу 

компенсуватимуться високим прибутком по інших паперах. Мінімізація 

риски досягається за рахунок включення в портфель паперів широкого кола 

галузей, не пов'язаних тісно між собою, щоб уникнути синхронності 

циклічних коливань їх ділової активності. 



Сучасні дослідження західних учених показали, що велика частина 

риски портфеля усувається, якщо в нього входять від 8 до 20 різних 

коштовних паперів. Подальше збільшення їх кількості вже трохи зменшує 

ризик. Кажучи про ризик, слід підкреслити, що портфель може зменшити 

ризик, що лише диверсифікується або специфічний, т. е, конкретний ризик 

для кожного підприємства, не залежний від загального стану економіки  

Ринковий ризик, обумовлений господарською кон'юнктурою країни, не 

піддається диверсифікації. 

Виділяють систематичний (ринковий) ризик і несистематичний ризик 

(ризик компанії). За допомогою диверсифікації можна зменшити лише 

несистематичний ризик. 

Несистематичний ризик викликається такими особливими для компанії 

подіями, як доступність сировини. Успішні або невдалі програми 

маркетингу, здобуття або втрата крупних контрактів, вплив іноземної 

конкуренції, специфічна дія урядових заходів. 

Концепція компромісу між ризиком і прибутковістю (risk/returntradeoff) 

полягає в тому, що здобуття будь-якого доходу зв'язане з ризиком, причому 

зв'язок прямо пропорційний: чим вище очікувана прибутковість, тим вище 

міра ризику, пов'язана з можливим нездобуттям цієї прибутковості. 

Модель САРМ (CapitalAssetsPricingModel) встановлює зв'язок між 

ризиком і необхідною прибутковістю активів, що представляють добре 

диверсифікований портфель.  

Вихідні передумови моделі САРМ: 

1) метою кожного інвестора є максимізація приросту капіталізованої 

вартості його інвестиційного портфеля;  

2) всі інвестори можуть брати і давати позики необмеженого розміру;  

3) всі інвестори однаково оцінюють величини очікуваних значень 

прибутковості і ризик;   

4) всі активи абсолютно ділимі і ліквідні;   

5) кількість всіх фінансових активів заздалегідь визначена і фіксується. 



У теорії САРМ ризик цінного паперу визначається її β коефіцієнтом. 

Коефіцієнт β характеризує мінливість прибутковості акції відносно 

прибутковості ціннихпаперів. Акція з середньою мінливістю прибутковості  

має коефіцієнт β, що дорівнює одиниці, акція з більшою мінливістю 

прибутковості, ніж в середньому по ринку має β>1, а акція, мінливість 

прибутковості якої менше ніж середньоринкова має β<1. Коефіцієнт β може 

змінюватися з різних економічних, політичних, внутрішніх фірмових і інших 

причин. β х-го фінансового актива знаходитьсяза наступною формулою: 
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де  ra – доходность актива (или инвесестиционного портфеля); 

rm – доходность рынка; 

D – дисперсия. 

Коефіцієнт β інвестиційного портфеля розраховується як сума 

добуткудолі фінансового активу в інвестиційному портфелі помножена на β 

даного активу, формула (3.2) 
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Використовуються середньоквадратичне відхилення (СКВ), яке є 

коренем квадратнимз дисперсії. 

Коефіцієнт варіації представляє собою відношення середньоквадра-

тичного відхилення (СКВ) до очікуваного значення прибутковості. Цей 

показник дозволяє стандартизувати СКВ і розрахувати ризик, що 

приводитьсяна одиницю прибутковості. Коефіцієнт варіації розраховується 

за наведеною формулою (3.4). 
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де  σ –середнєквадратичне відхилення акції; 

k – середньоарифметичнийкоефіцієнт доходності акцій. 

Якщо коефіцієнт варіації менше 10%, то мінливість варіаційного ряду 

прийнято вважати незначною, від 10% до 20% відноситься до середньої, 

більше 20% і менше 33% до значної і якщо коефіцієнт варіації перевищує 

33%, то це говорить про неоднорідність інформації і необхідность 

виключення найбільших і найменших значень[22]. 

Для аналізу фондового портфеля використовують коефіцієнт 

коваріації. 

Коваріація – це міра, що враховує дисперсію (чи розкид) 

індивідуальних значень доходності інвестиційних активів та силу зв`язку між 

мінливістю доходностей даного інвестиційного активу і всіх інших 

інвестиційних активів. 

Слід зазначити те, що аналізуючи ризик можна визначити абсолютно 

точні розрахунки. Проте, більшою мірою вони будуть суб'єктивні оскільки 

майбутні значення доходностей встановлюються суб'єктом. 

Показники стану економіки за визначенням експертів інвестиційного 

бізнесу та розрахунок доходності фондового ринку представлені у таблиці 

3.13 

 

Таблиця 3.13 – Показники доходності фондового ринку 

Показник  Значення 

1 2 

Покращення стану економіки 0,4 

Незмінний стан економіки 0,35 

Погіршення стану економіки 0,25 

Дохідність ринку с 08.09.2018 по 08.04.2019 16,79 

Коефіцієнт доходності фондового ринку за станом покращення 

економіки (К1) 

20,148 

Коефіцієнт доходності фондового ринку за незмінним станом 

економіки (К2) 

16,79 

 



Закінчення табл. 3.13 
Коефіцієнт доходності фондового ринку за станом 

погіршенняекономіки (К3) 

8,395 

Cереднєарифметичний коефіцієнт доходності фондового ринку (К) 15,111 

Дисперсія доходностіфондового ринку 22,41137595 

 

Розрахунок доходності акцій інвестиційного портфеля занесені до 

таблиці 3.14 

 

Таблиця 3.14– Показники доходності інвестиційного портфеля КУА «ТАСК-

інвест» 

Підприємство Доходність  К1 К2 К3 К середнє 

1 2 3 4 5 6 

«Мотор Січ» 69,65 83,58 69,65 34,82 62,69 

«Азовсталь» 2,534 3,04 2,53 1,266 2,28 

"Крюковськийвагонобудівний 

завод" 

13,788 16,54 13,78 6,894 12,41 

«Дніпроенерго 5,4104 6,492 5,41 2,705 4,869 

"Західенерго" -30,658 -36,79 -30,65 -15,33 -27,59 

"Укрнафта" 191,75 230,101 191,75 95,87 172,57 

 

де  К1 – коефіцієнт доходності акцій за станом покращення економіки; 

К2 – коефіцієнт доходності акцій за незмінним станом економіки; 

К3 – коефіцієнт доходності акцій за станом погіршення економіки. 

 

Найбільшу доходність у інвестиційному портфелі мають акції 

«Укрнафта» і «Мотор Січ», а найменшу міру доходності мають підприємства 

«Азовсталь» і «Дніпроенерго». Підприємство «Західенерго не мають 

доходності. Дохідність інвестиційного портфеля становить 21,32%. 

У табл. 3.15 наведений розрахунок ризикованості акцій підприємств. 

 

 



Таблиця 3.15 – Аналіз показників ризикованості інвестиційного портфеля  

компанії КУА «ТАСК-інвест» 

Підприємство Дисперсія СКВ Коеф. 

варіації 

Коеф. 

коваріації 

β акцій 

1 2 3 4 5 6 

«Мотор Січ» 385,74838

2 

19,640478

1 

31,328604

8 

92,9793096 4,14875507 

«Азовсталь» 0,5104184

1 

0,7144357

3 

31,328604

8 

3,38218552 0,15091378 

«Дніпроенерго» 

2,3271991

2 

1,5255160

1 

31,328604

8 

7,22189272 0,32224227 

"Крюковськийвагонобудів

ний завод» 

 

15,114729

3 

 

3,8877666

2 

 

31,328604

8 

 

18,4049417 

 

0,82123211 

«Західенерго» 74,726137

4 

8,6444281

1 

-

31,328604 

-

40,9232887 

1,826 

«Укрнафта» 2923,0875

7 

54,065585

8 

31,32860 255,950023

6 

11,4205403

6 

β інвестиційного портфеля 

3,01281893

7 

 

Економічний зміст середньоквадратичного відхилення з погляду теорії 

ризиків полягає в характеристиці максимально можливого коливання 

досліджуваного параметра від його середнього очікуваного значення. 

Чим більша величина дисперсії і середньоквадратичноговідхилення, 

тимризикованішеуправлінськерішення. Із рис. 3.9 видно, що найбільш 

ризиковані акції «Укрнафта» і «Мотор Січ» в інвестиційному портфелі КУА 

«ТАСК-інвест». 

Оскільки коефіцієнт варіації є відносною величиною, з його допомогою 

можна порівнювати рівень коливань окремих параметрів, виражених різними 

одиницями вимірювання. Коефіцієнт варіації може змінюватися від до 100%. 

У даному випадку коефіцієнти варіації «Західенерго мають негативні 



значення (-31,32%), так як акції підприємства на протязі всього періоду 

зменшувались у вартості і не мають доходність. Щодо інших компаній, то 

можна сказати що вони мають високий рівень ризику – 31,32%, так як 

вважається, що оптимальне значення коефіцієнту варіації становить до 10%. 

Чим менше значення коефіцієнта варіації, тим більша стабільність 

прогнозної ситуації і, відповідно, менший ступінь ризику. 

Коефіцієнт β акції ПАТ «Укрнафта» становить 11,42, це свідчить про 

високу мінливість дохідності і найвищу ризикованість серед цінних паперів 

інвестиційного портфеля. Акції ПАТ"Мотор Січ" мають β>1 (4,149), з цього 

слідує, що акції мають велику мінливість дохідності, ніж в середньому по 

ринку, ризик більше ніж середньо ринковий. Коефіцієнт β акцій ВАТ 

«Дніпроенерго» становить 0,322, це свідчить що ризик акцій менший ніж 

середньоринковий, і мінливість дохідності є незначною.  ПАТ «Крюковський 

вагонобудівний завод» коефіцієнт  β<1, (0,82) – ризик акцій менший за 

середньоринковий. Акції ПАТ «Азовсталь» мають невеликий ризик, так як β 

= 0,15, і меншу мінливість дохідності. Коефіцієнт βПАТ «Західенерго» має 

значення (1,826), з цього слідує що ризик більший за середньоринковий.  

Таким чином, інвестиційний портфель КУА «ТАСК-інвест» дуже 

ризикований, так як його міра становить 3,0128, що визначає високу 

мінливість дохідності. 

 

3.3 Розробка рекомендацій щодо покращення оптимізації 

управлення фондовим портфелем 

На підставі аналізу інвестиційної діяльності на протязі шести місяців 

було встановлено, що фондовий портфель має доходність, але він дуже 

ризиковий. На кінець терміну було визначено, що доход одержано тільки від 

шести підприємств і коштів, які були покладені на депозит. Акції таких 

підприємств – ПАТ «Західенерго» виявилися не прибутковими і зменшились 

у вартості. Тому, для забезпечення оптимізації управління фондовим 

портфелем КУА «ТАСК-інвест» були прийняті наступні заходи: 



1) продаж збиткових акцій (ПАТ «Західенерго»); 

2) кошти від продажі збиткових акцій покладено на депозит строком на 

6 місяців під 14% річних в Укрсоцбанк; 

3) зміна портфельного менеджменту з пасивного на активний; 

4) зміна типу портфеля з пасивного на активний активний. 

Сума від продажу акцій – 306047,5 грн.. Тепер сума на депозиті – 

1851662,5 грн. Змінюється структура інвестиційного портфеля: в акції 

інвестовано 68,3% капіталу; на депозиті 31,7% капіталу. 

В табл. 3.16 приведені характерні риси інвестиційного портфеля після 

впровадження запропонованих заходів.  

 

Таблиця 3.16 – Характеристика фондового портфеля на 08.04.2019 рр. 

Показник Значення 

1 2 

Первинніінвестиції (евро) 546 142 

Курс НБУ євро/гривня на 08.09.2018 30,7 

Первинніінвестиції (грн.) 5843722,5 

Структура інвестиційного портфеля:  

Сума для придбанняакцій 3992060 

Сума вкладу на депозит 08.04.2019 1851662,5 

Ставка проценту по депозиту (в%) 14 

Очікувана сума на депозиті 08.06.2019 1981278,875 

Дохід по депозиту 129616,375 

Доходність по депозиту (в%) 7 

Кількістьпридбанихемітентів 6 

 

За результатами розрахунків (табл. 3.16) визначено, що на 08.06.2019 

року дохід по депозиту буде становити 129616,375 грн. 

Після проведення змін щодо оптимального управління фондового 

портфеля, найбільшу долю акцій займає підприємство «Мотор Січ» – 25%, а 

найменшу – «Азовсталь» і «Крюковський вагонобудівний завод» (по 13%). 



Доля акцій «Дніпроенерго» становить по 17%, і «Укрнафта» – 15% від суми 

для придбання акцій. 

На рис. 3.16 зображена загальна структура інвестиційного портфеля. 
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Депозит
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Рисунок 3.16 – Загальна структура інвестиційного портфеля КУА 

«ТАСК- інвест» 

Найбільша частина капіталу фондового портфеля КУА «ТАСК-інвест» 

вкладена агресивно – 68%(в акції), а менша – консервативно – 32% (на 

депозит) від первинних інвестицій. 

Оскільки при оцінці акцій за порівняльним методом було виявлено, що 

потенціал акцій недооцінений, то очікувана загальна доходність 

інвестиційного портфеля через шість місяців буде становити 27,5%. 

Для порівняння результатів інвестиційної діяльності зображена зведена 

діаграма показників до розробки заходів і після їх впровадження (рис. 3.17). 
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Рисунок 3.17 – Порівняльні показники ризику та доходності інвестиційного 

портфеля КУА «ТАСК-інвест» 

Таким чином доведено, що від впровадження заходів по оптимізації 

управління фондовим портфелем КУА «ТАСК-інвест», міра ризику портфеля 

скоротилася від 3,012 до 2,54. Доходність портфеля на 08.04.2011 року 

становила 21,32%. Очікувана доходність портфеля на протязі 6 місяців має  

збільшитися до 27,5%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 ОХОРОНА ПРАЦІ ТА НАВКОЛИШНЬОГО СЕРЕДОВИЩА 

 

4.1 Загальні питання охорони праці 

Охорона праці є обов'язковим елементом організації будь-якого 

підприємства. Вона базується на законодавчих документах, основними є: 

Конституція України, Кодекс законів про працю. Закон України "Про 

охорону праці" [62], що визначає основні положення по реалізації 

конституційного права громадян на охорону їхнього життя і здоров'я в 

процесі трудової діяльності, регулює взаємини між працівником і 

адміністрацією з питань охорони праці. Закон поширюється на усі види 

діяльності. Крім цього, охорона праці базується на нормативних актах. 

Приведені правові норми регламентують організацію роботи в галузі 

охорони праці на підприємствах (в установах), планування і фінансування 

заходів щодо охорони праці; визначають структуру служби по охороні праці; 

передбачають організацію нагляду і контролю за дотриманням правил 

охорони праці; регламентують порядок розслідування й обліку нещасливих 

випадків; компенсації матеріального збитку; відповідальності за порушення 

вимог охорони праці. У сучасних умовах рішення основних задач охорони 

праці тісно зв'язано з ефективністю діяльності підприємства. 

Сучасне виробництво характеризується наявністю різноманітних 

енергетичних систем з небезпечними для навколишнього середовища й 

людини факторами, складними технологічними системами зі значною 

кількістю рухливих і ріжучих елементів, високими рівнями загазованості й 

пилу. Навіть звичайна робота в бухгалтерії або в науковому відділі вже стає 

небезпечною для здоров'я. При цьому використаються персональні  електроні 

обчислювальні машини (ПЕОМ), факси, ксерокси та інші прилади, без яких 

сучасна професійна діяльність неможлива, але всі вони містять високо 

небезпечні фактори для людини, які у відповідних умовах впливають 

негативно. 



Відповідальність за доручену інженерові справу потребує від фахівця, і 

особливо, керівника, знання питань, пов'язаних із забезпеченням безпечних і 

комфортних умов роботи на відповідному рівні. Помилки у виконанні цього 

завдання можуть коштувати йому фінансової або адміністративної 

відповідальності, а при певних обставинах - карної. 

Тема роботи – оптимальне управління фондовим портфелем фінансової 

структури. 

Робота виконувалася у відділенні компанії по управлінню активами 

«ТАСК-інвест». 

Фінансовий відділ, у якому виконувалася дана робота, розташований на 

другому поверсі семиповерхового будинку. Площа приміщення, у якому 

виконувалася дипломна робота, складає 18 м2, у ньому 3 робочих місця 

обладнаних ПЕОМ, тобто  на робоче місце приходиться 6 м2. Зважаючи на 

те, що на одне робоче місце повинне приходитися не менш 6 м2 [63], можна 

зробити висновок, що розміри приміщення відповідають нормам 

проектування. 

По категорії вибухо- і пожежонебезпеки, згідно НАПБ 03.002-2007 [64] 

дане приміщення відноситься до категорії В – пожежонебезпечне через 

присутність твердих спаленних матеріалів, таких як: робочі столи, ізоляція, 

папір та інше. Виходячи з категорії пожежонебезпеки і поверховості 

будинку, ступінь вогнестійкості будинку ІІ [65]. 

За ступенем небезпеки поразки людини електричним струмом кабінет 

відноситься до приміщень з підвищеною небезпекою [66], тому що робоче 

місце розташоване в безпосередній близькості від радіаторів опалення і 

мається можливість одночасного дотику людини до радіаторів, що з'єднанні з 

землею, з одного боку, і до металевих корпусів електрообладнання, з іншого. 

Виконання дипломної роботи здійснювалося із застосуванням 

персональної ЕОМ. Робота за комп'ютером, як і інші види діяльності людини 

на виробництві, пов'язана з небезпекою одержання травм і професійних 

захворювань. Перелік шкідливих і небезпечних виробничих факторів 



відповідно до ГОСТ 12.0.003-74 [67], а також джерела їх виникнення 

наведені в таблиці 4.1. 

 

Таблиця 4.1 — Перелік шкідливих і небезпечних виробничих факторів 

Найменування фактора Джерела їх виникнення Характер дії 

Незадовільні метеоумови 
Недостатнє опалення, стан систем природної і 

штучної вентиляції 
Шкідливий 

Незадовільна освітленість Стан систем природного і штучного освітлення Шкідливий 

Підвищений рівень шуму 

Шум створюється кондиціонерами, 

вентиляторами, перетворювачами напруги 

ЕОМ і її технічною периферією  

Шкідливий 

Вібрація Вентилятор, принтер Шкідливий 

Електричний струм Мережа перемінного струму  Небезпечний 

ЕМВ, у тому числі 

рентгенівське 
ЕЛТ Шкідливий 

Статична електрика 
Висока напруга в ЕЛТ дисплея і наявність 

діелектричної поверхні екрана  
Шкідливий 

Іонізація повітря 
Статична електрика і рентгенівське 

випромінювання  
Шкідливий 

Психофізіологічна напруга 

 

Монотонність праці, перенапруги зорового 

аналізатора, розумова перенапруга, 

статичність і незручність пози  

Шкідливий 

Пожежна небезпека 

приміщенням 

Наявність спаленних матеріалів і можливих 

джерел запалювання 

Небезпечний 

Шкідливий 

 



4.2 Промислова санітарія 

Робота на персональній ЕОМ не вимагає фізичної напруги, підняття і 

перенесення ваги, виконується сидячи. Енерговитрати не перевищують 

120 ккал/год., тому ця робота, відповідно до ГОСТ 12.1.005-88 [68], віднесена 

до категорії важкості − легка фізична Іа. 

Згідно ГОСТ 12.1.005-88 треба ураховувати високу нервово – емоційну 

перенапругу користувачів, тому в приміщеннях з ЕОМ повинні 

підтримуватися тільки оптимальні параметри мікроклімату, що наведені в 

таблиці 4.2. 

Оптимальні параметри при тривалому і систематичному впливі на 

людину забезпечують збереження нормального функціонального і теплового 

стану організму без напруги реакцій терморегуляції. Вони також 

забезпечують відчуття теплового комфорту і створюють передумови для 

високого рівня працездатності, (таблиця 4.2). 

 

Таблиця 4.2 – Оптимальні параметри мікроклімату  

Категорія 

робіт з 

важкості 

Період 

року 

Температура, 

t, °С 

Відносна 

вологість, % 

Швидкість руху 

повітря, м/с, не 

більш 

Легка Iа 
Холодний 2224 4060 0,1 

Теплий 2325 4060 0,1 

 

Для створення необхідного мікроклімату у приміщеннях з ЕОМ, 

відповідно до вимог СНиП 2.04.05-91 [69], у робочому приміщенні 

встановлені побутові кондиціонери, що автоматично підтримують необхідні 

оптимальні параметри температури, незалежно від зовнішніх умов, а також 

проводиться природне провітрювання приміщення. У холодний період року 

проводиться опалення від центральної тепломережі. 

Освітлення робочого приміщення у будівлях, що збудовані до 2006 

року повинно відповідати вимогам СНиП ІІ-4-79 [70], а у нових або 



реконструйованих будівлях − ДБН В.2.5-28-2006 [71]. В приміщенні, що 

розглядається, природне освітлення у світлий час доби − бічне одностороннє, 

штучне освітлення у темний час − загальне рівномірне. 

Мінімальний розмір об'єкта розрізнення на екрані дисплея – 0,30,5 

мм. Це відповідає ІІІ розряду зорової роботи, тобто це робота високої 

точності. Контраст об'єкта з фоном − середній, фон − середній, отже, 

підрозряд − "в". 

Для умов міста Харкова (ІV пояс світлового клімату) нормоване 

значення коефіцієнта природної освітленості обчислюється за формулою: 

 

                                        cmee III

H

IV

H  ,              (4.1) 

 

де 
III

He  − нормований коефіцієнт природної освітленості для ІІІ-го 

пояса світлового клімату 
III

He  = 2 %.; 

c − коефіцієнт сонячності клімату, с = 0,75 (вікна виходять на 

південний-схід); 

m − коефіцієнт світлового клімату, m = 0,9. 

 

III

He = 2 ·0,9· 0,75 = 1,35 %. 

 

Визначений коефіцієнт реалізується через вікна визначеної площини, 

яка розраховується при проектуванні будівлі. 

Мінімальна освітленість при загальному штучному освітленні складає 

Emіn = 300 лк [71]. Штучне освітлення реалізується шляхом встановлення 

визначеної кількості світильників і потужності ламп. 

Розрахунок штучного освітлення приміщення.  

 

 

 



Таблиця 4.3 – Вихідні дані 

Вид приміщення Виконувана робота Розряд 

зорової 

роботи 

Геометричні 

розміри 

приміщення, 

АхВхН 

Тип 

лампи 

Економічний відділ Робота з ПЕОМ III б 6х3х3,5 ЛХБЦ 

40-1 

 

Мета розрахунку загального освітлення – визначити кількість 

світильників, необхідних для забезпечення Еmin і потужність освітлювальної 

установки, необхідну для забезпечення нормованої освітленості. Нижче 

розглянуто розрахунок загального освітлення методом коефіцієнта 

використання світлового потоку. 

При розрахунку за вказаним методом необхідний світловий потік однієї 

лампи визначається за формулою: 

 

                           (4.2)                                          

 

З цієї формули визначається кількість світильників N : 

 

                          (4.3)                                                                          

 

де Еmin - мінімальна нормована освітленість, лк; 

     k - коефіцієнт запасу, k = 1,2; 

     S - освітлювана площа, м2, S = 18(м2); 

Z - коефіцієнт мінімальної освітленості (коефіцієнт нерівномірності 

освітлення), Z = 1,1; 

N - число світильників; 

n - кількість ламп у світильнику, n = 2; 

 - коефіцієнт використання світлового потоку в частках одиниці. 
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Відповідно до типу лампи, який використовується у приміщенні, 

значення світлового потоку(ФЛ.) складатиме 2000 лм. 

Для визначення коефіцієнта використання світлового потоку  визначається 

індекс приміщення  та передбачувані коефіцієнти відображення поверхонь приміщення: 

стелі с, стін ст, статі п. 

Зазвичай для світлих адміністративно-конторських приміщень:  

с = 70%, ст = 50%, п = 30%. 

Індекс приміщення визначається з такого виразу: 

 

                                                  
)( BAh

ВА
i




 ,                                             (4.4) 

 

де А, В, h - довжина, ширина і розрахункова висота (висота підвісу світильника над 

робочою поверхнею) приміщення, м. 

 

                                                   pсв hhHh  ,                                       (4.5) 

 

де H - геометрична висота приміщення;  

hсв - звис світильника (0,2 м);  

hp - висота робочої поверхні (0,8 м).  

h = 3,5 – 0,2 – 0,8 = 2,5 (м). 

i = 6*3/2,5*(6+3) = 0,8. 

Розрахувавши індекс приміщення  та використовуючи коефіцієнти 

відображення поверхонь приміщення, слід визначити коефіцієнт використання 

світлового потоку:  =49% (0,49). 

Кількість світильників N : 

N =(300*1,2*18*1,1)/(2000*2*0,49) = 7128/1960 = 4 (шт). 

Висновок: Для забезпечення мінімальної нормованої освітленості у 

розглянутому приміщенні необхідно використовувати 4 світильника. 



Шум є одним з найбільш розповсюджених у виробництві шкідливих 

факторів. Основними джерелами шуму і вібрації є вентилятори (кулери), 

розташовані в системному блоці комп'ютера, і принтер. Відповідно до ГОСТ 

12.1.003-83* [72] у приміщеннях програмістів обчислювальних машин рівні 

звуку й еквівалентні рівні звуку не повинні перевищувати 50 дБА. 

Відповідно до ГОСТ 12.1.012-90 [73] рівень віброшвидкості для категорії 3, 

типа "в", в умовах "комфорту" не повинен перевищувати 75 дБ. 

Як захист від шуму, який створюється вентиляторами системних 

блоків, використовується наступне: 

1) звукоізоляційний корпус; 

2) заміна вентилятора на більш якісний; 

3) перехідник з регулятором напруги і швидкості обертання 

процесорного кулера; 

4) мідні радіатори як альтернативу вентилятору; 

5) при монтажі кулерів замість гвинтів встановлювати гумовіi пробки, 

що дозволяють ізолювати вентилятор від корпуса. 

Якщо принтер розташований на твердій поверхні, то для зменшення 

вібрації потрібно підстелити під нього щільний прогумований килимок.  

Джерелами електромагнітного випромінювання (ЕМВ), у тому  

числі рентгенівського, є електронно-променеві трубки (ЕПТ). Згідно  

НПАОП 0.00-1.31-99 [63], потужність експозиційної дози рентгенівського 

випромінювання трубки в будь-якій точці перед екраном на відстані 5 см від 

його поверхні не повинна перевищувати 100 мкР/год. Захист користувачів 

ЕОМ від рентгенівського випромінювання забезпечується за допомогою 

екранів зі спеціального затемненого скла, що містить свинець. 

У таблиці 4.4 приведені норми електромагнітного випромінювання 

згідно вимог стандартів ТСО '99 та ТСО '03. Перемінне електричне поле 

нормується напруженістю електричного поля Е, В/м, а магнітне поле − 

напруженістю магнітного поля Н А/м або магнітною індукцією В Тл. 

 



Таблиця 4.4 – Норми електромагнітного випромінювання 

Вид поля ТСО '99 ТСО '03 

1 2 3 

Перемінне електричне поле, Е, В/м 

5-2000 Гц 

2-400 кГц 

 

10 

1 

 

10 

1 

   

Перемінне магнітне поле, Н, мА/м (В, нТл) 

5-2000 Гц 

2-400 кГц 

 

200(250) 

20(25) 

 

160(200) 

20(25) 

Основними принципами захисту від впливу ЕМВ є:  

1) захист часом: тривалість роботи за комп'ютером не повинна 

перевищувати 4 годин на день з технологічними перервами через кожні 2 

години роботи. 

2) захист відстанню: на один комп'ютер повинно бути виділено не 

менше 6 м2, відстань між боковими стінками сусідніх комп'ютерів  1,5м. 

3) внутрішнє екранування, що встроєне, дозволяє знизити 

інтенсивність випромінювання. 

4) з метою попередження, ранньої діагностики і лікування порушень у 

стані здоров'я людини, які пов'язані з впливом ЕМВ, користувачі повинні 

проходити попередні (при прийомі на роботу) і періодичні медичні огляди у 

встановленому порядку. 

Статична електрика скопичується на діелектричних поверхнях в полі 

високої напруги на ЕПТ. Відповідно до ГОСТ 12.1.045-84 [74] допустимий 

рівень напруженості електростатичних полів повинний бути не більш 20 

кВ/м. 

У приміщеннях для запобігання утворення статичної електрики і 

захисту від її негативного впливу необхідно: 

1) застосовувати багатошарові екрані із струмопровідним покриттям; 

2) використовувати антистатичне покриття для підлоги; 



3) зволожувати повітря в приміщені до 5565% , для чого 

встановлювати промислові зволожувачі повітря типу ІОН; 

4) передбачати функціональне заземлення для стоку статичної 

електрики; 

5) користувачам використовувати одяг з натуральних матеріалів;  

6) переходити на рідкокристалічні монітори. 

Слід зазначити, що рентгенівське випромінювання і статична електрика 

викликають незадовільну іонізацію повітря, у результаті якої в робочій зоні 

відбувається утворення важких позитивних іонів, що вважаються 

несприятливими для здоров'я людини. Відповідно до санітарно-гігієнічних 

норм [75] зміст легких іонів обох знаків повинен складати від 1500 до 5000 у 

1 см3 повітря. Заходами щодо створення оптимального іонного складу 

повітря є наступні:  

1) зволоження повітря в приміщені до 60-65 %; 

2) використання іонізаторів повітря (лампи Чижевського);  

3) примусова місцева вентиляція, що сприяє руху повітря паралельно 

площi екрану. 

 

4.3 Електробезпека 

Персональна ЕОМ є однофазним споживачем електроенергії від 

трифазної чотирьохпровідної мережі перемінного струму напругою 380/220В 

частотою 50Гц з глухо заземленою нейтраллю. 

ПУЭ - 87 [66] передбачені такі міри електробезпеки: експлуатаційні, 

конструктивні й схемно-конструктивні. 

1) Експлуатаційні міри. Необхідно дотримуватися правил безпеки при 

роботі з високою напругою і використовувати наступні запобіжні заходи : не 

підключати і не відключати роз'єми кабелів при включеній напрузі в мережі; 

технічне обслуговування і ремонтні роботи виконувати тільки при 

вимкнутому живленні в мережі, встановлювати у приміщенні загальний 

вимикач для відключення електроустаткування. 



2) Конструктивні заходи. ЕОМ відноситься до електроустановок до 

1000 В закритого виконання, усі струмоведучі частини знаходяться в 

кожухах. Відповідно до ГОСТ 14255-69 [76] вибираємо ступінь захисту 

оболонки від зіткнення персоналу із струмоведучими частинами усередині 

захисного корпуса і від потрапляння води усередину корпуса ІP-44, де перша 

"4" - захист від твердих тіл, розміром більш 1.0 мм, друга "4"-захист від 

бризків води [77]. 

3) Як схемно-конструктивна міра безпеки застосовується занулення − 

навмисне з'єднання частин комп'ютера, що у випадку аварії можуть 

виявитися під напругою, з нейтраллю [78]. 

 

4.4 Пожежна безпека 

Згідно з вимогами ГОСТ 12.1.004-91 [79] пожежна безпека 

забезпечується наступними  мірами: 

1) системою запобігання пожеж; 

2) системою пожежного захисту; 

3) організаційними заходами щодо пожежної безпеки; 

Система запобігання пожеж передбачає запобігання утворення 

пального середовища і запобігання утворення в пальному середовищі джерел 

запалювання. 

Для зменшення небезпеки утворення в пальному середовищі джерел 

запалювання передбачено: 

1) використання електроустаткування, що відповідає класу пожежо- 

небезпечної зони приміщення П-ІІа: ступінь захисту електроапаратури не 

менш ІP-44, ступінь захисту світильників ІР-2х; 

2) будівлі, в яких встановлено обладнання інформаційних технологій 

чи будь-яке інше електронне обладнання, чутливе до атмосферних перешкод, 

потребує І або ІІ рівня блискавкозахисту (незалежно від кількості уражень 

об’єктів за рік) [80]; 



3) забезпечення захисту від короткого замикання (контроль ізоляції, 

використання запобіжників); 

4) вибір перетину провідників по допустимому нагріванню; 

5) функціональне заземлення екрану для стоку статичної електрики. 

При виборі засобів гасіння пожежі для забезпечення безпеки людини 

від можливості поразки електричним струмом у приміщенні передбачено 

використання вуглекислотних вогнегасникiв ВВК-5. Вогнегасник 

знаходиться на видному і легко доступному місці. При виникненні пожежі 

передбачена можливість повідомлення в пожежну охорону по телефону. У 

якості оповісників використовуються термоелектричні датчики 

диференціальної дії. Ступінь вогнестійкості будинку І-ІІ [65]. 

Організаційними заходами протипожежної профілактики є вступний 

інструктаж при надходженні на роботу, навчання виробничого персоналу 

протипожежним правилам, видання необхідних інструкцій і плакатів, засобів 

наочної агітації, наявність плану евакуації. 

 

4.5 Охорона навколишнього середовища 

Проблема охорони й оптимізації навколишнього природного 

середовища виникла як неминучий наслідок сучасної промислової революції. 

Збільшення використання енергії призводить до порушення екологічної 

рівноваги природного середовища, яке складалася століттями.  

Поряд з цим, підвищення технічної оснащеності підприємств, 

застосування нових матеріалів, конструкцій і процесів, збільшення 

швидкостей і потужностей виробничих машин впливають на навколишнє 

середовище. 

Основними завданнями Закону України "Про охорону навколишнього 

природного середовища" [81], прийнятого 25 червня 1991 року, є 

регулювання відносин в області охорони природи, використання і 

відтворення природних ресурсів, забезпечення екологічної безпеки, 

попередження і ліквідація наслідків негативного впливу на навколишнє 



середовище господарської й іншої діяльності людини, збереження природних 

ресурсів, генетичного фонду, ландшафтів і інших природних об'єктів. 

При масовому використанні моніторів та комп’ютерів не можна не 

враховувати їхній вплив на навколишнє середовище на всіх стадіях – при 

виготовленні, експлуатації та після закінчення терміну служби. 

Міжнародні екологічні стандарти, що діють на сьогоднішній день в 

усьому світі, визначають набір обмежень до технологій виробництва та 

матеріалів, які можуть використовуватися в конструкціях пристроїв. Так, за 

стандартом ТСО-95, вони не повинні містити фреонів (турбота про озоновий 

шар), полівінілхлориді, бромідів (як засобів захисту від загоряння). 

У стандарті ТСО-99 закладене обмеження за кадмієм у 

світлочутливому шарі екрана дисплея та ртуті в батарейках; э чіткі вказівки 

відносно пластмас, лаків та покриттів, що використовуються. Відмовитися 

від свинцю в ЕЛТ поки неможливо. Поверхня кнопок не повинна містити 

хром, нікель та інші матеріали, які визивають алергічну реакцію. ГДК пилу 

дорівнює 0,15 мг/м3, рекомендовано 0,075 мг/м3; ГДК озону під час роботи 

лазерного принтеру − 0,02 мг/м3. Особливо жорсткі вимоги до повторно 

використовуваних матеріалів.  

ЕОМ складається з безлічі компонентів, що створюють істотні 

труднощі при їхній утилізації. Переробка таких матеріалів після експлуатації 

устаткування є однієї з головних екологічних проблем нашого часу. Апарати, 

тара і документація повинні допускати нетоксичну переробку після 

використання. 

Міжнародні стандарти, починаючи з ТСО-92, включають вимоги 

зниженого енергоспоживання та обмеження припустимих рівнів потужності, 

що споживаються у неактивних режимах. 

Дотримання приведених нормативних параметрів небезпечних і 

шкідливих виробничих факторів дозволить забезпечити більш здорові і 

безпечні умови роботи користувача ЕОМ. 



5. ЦИВІЛЬНА ОБОРОНА 

 

Цивільна оборона України – це державна система органів 

керування,сил і засобів, які створюються для організації забезпечення  

захисту населення від наслідків надзвичайних ситуацій техногенного, 

екологічного, природного та воєнного характеру [83]. 

У даному розділі дипломного проекту розглядається питання: «Основи 

проведення рятівних та інших невідкладних робіт (РІНР) у надзвичайних 

ситуаціях». 

Проблема запобігання виникнення надзвичайних ситуацій 

техногенного походження та ліквідації їх наслідків для України є однією з 

найактуальніших. 

У післявоєнний період в Україні посилено розвивались виробництва 

хімічної промисловості, будувались атомні електростанції, впроваджувалися 

екологічно шкідливі технології. Незважаючи на велику кількість заходів, які 

здійснюються для забезпечення надійного функціонування промислових 

об'єктів, неможливо повністю виключити ризик виникнення аварійних 

ситуацій техногенного характеру. Не випадково у статті 8 Закону України 

«Про Цивільну оборону України» [82] наголошено, що «Керівництво 

підприємств, установ і організацій незалежно від форм власності і 

підпорядкування забезпечує своїх працівників засобами індивідуального і 

колективного захисту, організовує здійснення евакозаходів, створює сили для 

ліквідації наслідків надзвичайних ситуацій та забезпечує їх готовність до 

практичних дій, виконує інші заходи і несе пов'язані з цим матеріальні та 

фінансові витрати». 

Сутність рятувальних та інших невідкладних робіт – це усунення 

безпосередньої загрози життю та здоров’ю людей, відновлення 

життєзабезпечення населення, запобігання або значне зменшення 

матеріальних збитків. Рятувальні та інші невідкладні роботи включають 

також усунення пошкоджень, які заважають проведенню рятувальних робіт, 



створення умов для наступного проведення відновлювальних робіт. РІНР 

поділяють на рятувальні роботи і невідкладні роботи.  

До рятувальних робіт відносяться: 

– розвідка маршруту руху сил, визначення обсягу та ступеня 

руйнувань, розмірів зон зараження, швидкості і напрямку розповсюдження 

зараженої хмари чи пожежі; 

– локалізація та гасіння пожеж на маршруті руху сил та ділянках робіт; 

– визначення об'єктів і населених пунктів, яким безпосередньо 

загрожує небезпека; 

– визначення потрібного угрупування сил і засобів запобігання і 

локалізації небезпеки; 

– пошук уражених та звільнення їх з-під завалів, пошкоджених та 

палаючих будинків, із загазованих та задимлених приміщень; 

– розкриття завалених захисних споруд та рятування з них людей; 

– надання потерпілим першої допомоги та евакуація їх; 

– вивіз або вивід населення із небезпечних місць у безпечні райони; 

– організація комендантської служби, охорона матеріальних цінностей і 

громадського порядку; 

– відновлення життєздатності населених пунктів і об'єктів; – пошук, 

розпізнавання і поховання загиблих; . 

– санітарна обробка уражених; 

– знезараження одягу, взуття, засобів індивідуального захисту, 

територій, споруд, а також техніки;  

– соціально-психологічна реабілітація населення.  

 До невідкладних робіт відносяться: 

– прокладання колонних шляхів та улаштування проїздів (проходів) у 

завалах та на зараженій території; . 

– локалізація аварій на водопровідних, енергетичних, газових і 

технологічних мережах; 



– ремонт та тимчасове відновлення роботи комунально-енергетичних 

систем і мереж зв’язку для забезпечення  рятувальних робіт; 

– зміцнення або руйнування конструкцій, які загрожують обвалом і без-

печному веденню робіт;  

Рятувальні та інші невідкладні роботи здійснюються у три етапи: 

На першому етапі вирішуються завдання: 

– щодо екстреного захисту населення; 

– з запобігання-розвитку чи зменшення впливу наслідків; 

– з підготовки до виконання РІНР. 

Основними заходами щодо екстреного захисту населення є: 

– оповіщення про небезпеку; 

– використання засобів захисту; , 

– додержання режимів поведінки; 

– евакуація з небезпечних у безпечні райони; 

– здійснення санітарно-гігієнічної, протиепідемічної профілактики і 

надання медичної допомоги;  

– локалізація аварій;  

– зупинка чи зміна технологічного процесу виробництва; 

– попередження (запобігання) і гасіння пожеж.  

 На другому етапі проводяться: 

– пошук потерпілих;  

– витягання потерпілих з-під завалів, з палаючих будинків, 

пошкоджених    транспортних засобів; 

– евакуація людей із-зони лиха, аварії, осередку ураження; 

– надання медичної допомоги;  

– санітарна обробка людей; 

– знезараження одягу, майна, техніки, території; 

– проведення інших невідкладних робіт, ЩО сприяють і забезпечують    

здійснення рятувальних робіт. 



На третьому етапі вирішуються завдання щодо забезпечення 

життєдіяльності населення у районах, які потерпіли від наслідків НС: 

– відновлення чи будівництво житла;  

– відновлення енерго-, тепло-, водо-, газопостачання, ліній зв'язку; 

– організація медичного обслуговування; 

– забезпечення продовольством і предметами першої необхідності; 

– знезараження харчів, води, фуражу, техніки, майна, території; 

– соціально-психологічна реабілітація; 

– відшкодування збитків;  

– знезараження майна, території, техніки. 

Відновлювальні роботи  здійснюють спеціально створені підрозділи 

(бригади). Залежно від рівня надзвичайної ситуації (загальнодержавного, 

регіонального, місцевого чи об'єктового) для проведення РІНР залучаються 

сили і засоби ЦО центрального, регіонального або об'єктового 

підпорядкування [84]. 

При аваріях на радіаційно-небезпечних об'єктах. При радіаційних 

аваріях викинуті із реактора радіонукліди піднімаються в атмосферу і 

переносяться у вигляді аерозолей на значну відстань. Потім вони випадають 

разом з пилом і дощем на місцевість, утворюючи обширні зони 

радіоактивного забруднення, які є небезпечними для людей і навколишнього 

середовища. Ступінь радіаційної небезпеки для населення визначається 

кількістю і складом радіонуклідів, викинутих у зовнішнє середовище, 

відстанню від місця аварії до населеного пункту, метеоумов і пори року в час 

аварії. Організація і проведення РІНР при аварії на АЕС полягає у виконанні 

заходів, до яких відносяться: 

– оповіщення населення про, аварію і постійне його інформування про 

наявну обстановку та порядок дій в даних умовах; 

– використання засобів колективного і індивідуального захисту; 

– організація дозиметричного контролю 



–  проведення йодної профілактики населення, що опинилося в зоні 

радіоактивного зараження;  

– введення обмеженого перебування населення на відкритій місцевості 

(режими радіаційного захисту);  

– здійснення евакуації населення (за розпорядженням Уряду) та інші 

заходи. 

Після евакуації населення приступають до дезактивації території і 

техніки [85]. 

Таким чином, до роботи в районі надзвичайної ситуації необхідно 

залучати значну кількість людських, матеріальних і технічних ресурсів. 

Запобігання надзвичайним ситуаціям, ліквідація їх наслідків, максимальне 

зниження масштабів втрат та збитків перетворилося на загальнодержавну 

проблему і є одним з найважливіших завдань органів виконавчої влади і 

управління всіх рівнів.  

Сьогоднішня ситуація в Україні щодо небезпечних природних явищ, 

аварій і катастроф характеризується як дуже складна. Тенденція зростання 

кількості надзвичайних ситуацій, важкість їх наслідків змушують розглядати 

їх як серйозну загрозу безпеці окремої людини, суспільству та 

навколишньому середовищу, а також стабільності розвитку економіки 

країни.  



ВИСНОВКИ 

 

На підставі критичного узагальнення інструментів і методів управління 

портфелем цінних паперів з метою їх використання на вітчизняному 

фінансовому ринку зроблено наступні висновки.  

Моделі портфельного інвестування, що застосовуються в практиці 

розвинених країн світу, не можуть безпосередньо використані в умовах 

фінансового ринку України, бо не виконуються вихідні принципи побудови  

таких моделей, а саме: низька ліквідність цінних паперів, недостатній рівень 

господарського законодавства, що регулює ринок цінних паперів і як 

наслідок, турбулентність, недостатня прозорість фондового ринку. Свій 

внесок робить незавершеність економічних реформ, необхідність структурної 

перебудови економіки, наслідки економічної кризи. Обсяги торгів цінних 

паперів за останній рік мають незначний темп росту. 

У ході виконання дипломної роботи узагальнено науково-методичні 

засади портфельного інвестування, принципи, етапи, та проблеми. Задача 

формування оптимального портфеля фінансовим посередником полягає у 

формуванні портфеля цінних паперів підприємств з такою структурою, який 

відповідає встановленим критеріям. Критерієм оптимізації при формуванні 

інвестиційного портфеля обрано максимум прибутковості при обмеженнях 

на рівень ризику (пряма задача).  

Встановлено, що на сьогоднішній день розвиток фондового ринку 

України знаходиться на низькому рівні, фондовий ринок є недостатньо 

прозорим, характеризується високим рівнем мінливості. 

Запропоновано при управлінні портфелем акцій на вітчизняному 

фондовому ринку використовувати підхід диверсифікації, для якого властива 

диверсифікація портфеля за  галузями економіки, придбання цінних паперів 

відомих компаній, що мають хороші виробничі і фінансові показники. 

Вважається, що і в майбутньому їх показники будуть не гіршими.  



За результатами аналітичного огляду інститутів спільного 

інвестування, та зокрема компанії «КУА ТАСК-інвест» на фондовому ринку 

України зроблено наступні висновки. У 3-му кварталі 2010 року в Україні 

продовжували з`являтися нові компанії з управління активами, проте їх 

загальне число скоротилося. Тенденції динаміки структури вкладень, 

здійснених різними типами ІСІ зазнали змін, було помітним зростання частки 

«інших» активів в усіх типах фондів. Серед ключових відмінностей у 

динаміці співвідношення інструментів у портфелях ІСІ – збільшення частки 

акцій у відкритих фондах при її скороченні в інтервальних та закритих. 

Таким чином, довіра громадян до цих фондів загалом збереглася після 

падіння у 2-му кварталі, а відтік капіталу з них відбувся, головним чином, за 

рахунок виходу підприємств.  

Для визначення прибутковості й надійності портфеля, прогнозу їх 

динаміку на найближчу перспективу можливі два підходи: 

1) евристичний – заснований на наближеному прогнозі динаміки кожного 

виду активів і аналізі структури портфеля; 

2) статистичний – заснований на побудові розподілу ймовірності 

прибутковості кожного інструменту окремо й усього портфеля в цілому. 

У дипломній роботі використано перший підхід. Хоча другий підхід 

практично вирішує проблему розробки прогнозу й формалізації понять 

ризику і прибутковості, однак ступінь реалістичності прогнозу та ймовірність 

помилки при складанні знаходиться у сильній залежності від статистичної 

повноти інформації, а також схильності ринку до впливу зміни 

макропараметрів. 

Для оцінки вартості акцій підприємств, які входять до складу 

фондового портфеля КУА «ТАСК-інвест», запропонований метод аналогій 

(порівняльний підхід). Метод заснований на використанні спеціальних 

ринкових коефіцієнтів відношення ціни (чи всієї вартості бізнесу) до 

встановлених економічних показників, що характеризують діяльність 

компанії.  



При формуванні інвестиційного портфеля використані акції п`яти 

галузей економіки: машинобудівної, металургійної, енергетичної, нафтової та 

коксохімічної. 

Встановлено, що акції деяких підприємств мають недооцінений 

потенціал, і справедлива ціна має бути вищою.  

На підставі аналізу фінансового стану підприємств і їх ринкових 

показників визначені інвестиційно привабливі  підприємства: «Мотор Січ», 

«Азовсталь», «Крюківський вагонобудівний завод».  

Запропоновано використання моделі Capital Asset Pricing Model 

(САРМ) – оцінки довгострокових активів. Модель використовується для 

визначення потрібного рівня доходності активу з врахуванням ринкового 

ризику цього активу. За результатми розрахунків на базі цієї моделі було 

встановлено, що сформований інвестиційний портфель на кінець заданого 

періоду спостереження приніс чистий фінансовий результат у розмірі 

4 183 719 грн., доходність – 21,32 %. Проте було зазначено, що акції не всіх 

підприємств збільшились у вартості, і портфель мав досить велику міру 

ризику (коефіцієнт β портфеля дорівнював 3,0128). Для зменшення рівня 

ризику запропоновано позбутися збиткових акцій підприємств і змінити 

напрямок портфельного менеджмену. 

У дипломній роботі прийняті рішення про зміну типу портфельного 

менеджменту і виду портфелю з пасивного на активний, зумовлені тим, що 

активний портфель відрізняється більшою доходністю від пасивного. Для 

зменшення ризику було продано акції неприбуткових підприємств – 

«Західенерго» та «Авдіївський коксохімічний завод». Суму грошей від 

продажу акцій покладено на депозит. Звідси змінилася структура 

інвестиційного портфеля. Найбільша частина капіталу фондового портфеля 

КУА «ТАСК-інвест», яка була вкладена на 70% агресивно, зменшилась до 

68%. Менша частка капіталу, що була вкладена консервативно, збільшилась 

від 30% до  32% від суми первинних інвестицій. 



Таким чином зменшено ризик фондового портфеля КУА «ТАСК-

інвест»  від 3,012 до заданого прийнятного рівня 2,54. Очікувана доходність 

від інвестиційної діяльності на кінець періоду спостереження має 

збільшитись від 21,32% до 27,5%. 
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ДОДАТОК А 

Розрахунок показників ризику та доходності інвестиційного портфеля 

КУА «ТАСК-інвест» 

 

Таблиця А.1 – Характеристика фондового портфеля на 08.09.2010-08.09.2011 рр. 

Показник Значення 

1 2 

Первинні інвестиції (евро) 450 000 

Курс НБУ євро/гривня на 08.09.210 10,7 

Первинні інвестиції (грн.) 4815000 

Тип інвестиційного портфеля Пасивний 

Портфельний менеджмент Пасивний 

Структура інвестиційного портфеля: 

Акції (в%) 70 

Депозит (в%) 30 

Сума для придбання акцій 3370500 

Сума вкладу на депозит (6 міс.) 1444500 

Ставка проценту по депозиту (в%) 14 

Банк Укрсоцбанк 

Сума на депозиті 08.04.2011 1545615 

Ставка налогу на доходи по депозиту (в долях) 0 

Дохід по депозиту 101115 

Поточна дохідність по депозиту (в%) 7 

Кількість придбаних емітентів 8 

ВАТ "Мотор Січ" - ціна придбання 2235,09 

Кількість придбаних акцій 300 

Cума придбання 670527 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" - ціна придбання 29,88 

Кількість придбаних акцій 11100 

Сума придбання 331668 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Азовсталь" - ціна придбання 2,881 

Кількість придбаних акцій 115000 

Сума придбання 331315 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" - ціна придбання 0,1701 

Кількість придбаних акцій 2500000 

Сума придбання 425250 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Дніпроенерго" - ціна придбання 1072 

Кількість придбаних акцій 400 

Сума придбання 428800 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Західенерго" - ціна придбання 539 

Кількість придбаних акцій 250 

Сума придбання 134750 

Витрати на придбання 330 



Продовження таблиці А1 

1 2 

ПАТ "Укрнафта" - ціна придбання 272,15 

Кількість придбаних акцій 1400 

Сума придбання 381010 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" - ціна придбання 15,627 

Кількість придбаних акцій 15000 

Сума придбання 234405 

Витрати на придбання 330 

Підсумкова сума придбання акцій 2937725 

Підсумкова сума витрат на придбання 431110 

Доля MSICH 0,228247028 

Доля AZST 0,112779447 

Доля ALMK 0,14475487 

Доля KVBZ 0,112899608 

Доля DNEN 0,145963288 

Доля ZAEN 0,045868827 

Доля UNAF 0,129695598 

Доля AVDK 0,079791335 

Залишок грошових коштів 1665 

Продаж ВАТ "Мотор Січ" 1137600 

Витрати на продаж 330 

Налог з фіз. Осіб від інвест. Діяльності 70060,95 

Продаж ВАТ "Азовсталь" 339710 

Витрати на продаж 330 

Налог з фіз. Осіб від інвест. Діяльності 1259,25 

Продаж ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 377400 

Витрати на продаж 330 

Налог з фіз. Осіб від інвест. Діяльності 6859,8 

Продаж ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 573750 

Витрати на продаж 330 

Налог з фіз. Осіб від інвест. Діяльності 22275 

Продаж ВАТ "Дніпроенерго" 452000 

Витрати на продаж 330 

Налог з фіз. Осіб від інвест. Діяльності 3480 

Продаж ВАТ "Західенерго" 93437,5 

Витрати на продаж 330 

Налог з фіз. Осіб від інвест. Діяльності 0 

Продаж ПАТ "Укрнафта" 1111600 

Витрати на продаж 330 

Налог з фіз. Осіб від інвест. Діяльності 109588,5 

Продаж ВАТ "Авдіївський коксохімічнийчний завод" 213270 

Витрати на продаж 330 

Налог з фіз. Осіб від інвест. Діяльності 0 

Підсумкова сума від продажу акцій 4298767,5 

Підсумкова сума від закриття інвестиційного портфеля 4296127,5 

Загальний дохід інвестиційного портфеля 925627,5 

Загальна дохідність інвестиційного портфеля 27,46261682 
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Чистий дохід інвестиційного портфеля 4082604 

Чиста дохідність інвестиційного портфеля 21,12754784 

Загальний дохід 1026742,5 

Загальна дохідність 21,32383178 

Чистий фінансовий результат 4183719 

Чиста дохідність 13 

Налогові зобов`язання 213523,5 

Покращення стану економіки 0,4 

Незмінний стан економіки 0,35 

Погіршення стану економіки 0,25 

Дохідність ринку с 08.09.2010 по 08.04.2011 16,79 

К1 Ринку 20,148 

К2 Ринку 16,79 

К3 Ринку 8,395 

Cереднєарифметичне К 15,111 

Дохідність акцій ВАТ "Мотор Січ" 69,65759768 

К1 ВАТ"Мотор Січ" 83,58911722 

К2 ВАТ "Мотор Січ" 69,65759768 

К3 Ват "Мотор Січ" 34,82879884 

Середнєарифметичне К 62,69183791 

Дисперсія ВАТ "Мотор Сіс" 385,7483827 

СКО "Ват Мотор Січ" 19,64047817 

Коеф. Варіації ВАТ "Мотор Січ" 31,32860484 

Коваріація ринок-MSICH 92,97930967 

Дисперсія дохідності фондового ринку 22,41137595 

β акций ВАТ "Мотор Січ" 4,148755073 

Дохідність акцій ВАТ "Азовсталь" 2,533842416 

К1 ВАТ"Азовсталь" 3,040610899 

К2 ВАТ "Азовсталь" 2,533842416 

К3 Ват "Азовсталь" 1,266921208 

Середнєарифметичне К 2,280458174 

Дисперсія ВАТ "Азовсталь" 0,510418412 

СКО ВАТ "Азовсталь" 0,71443573 

Коеф. Варіації ВАТ "Азовсталь" 31,32860484 

Коваріація ринок-AZST 3,382185526 

β акций ВАТ "Азовсталь" 0,150913783 

Дохідність акцій ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 13,78848728 

К1 ВАТ"Крюковський вагонобудівний завод" 16,54618474 

К2 ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 13,78848728 

К3 Ват "Крюковський вагонобудівний завод" 6,894243641 

Середнєарифметичне К 12,40963855 

Дисперсія ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 15,11472933 

СКО ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 3,887766625 

Коеф. Варіації ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 31,32860484 

Коваріація ринок-KVBZ 18,40494177 

β акций ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 0,821232119 

Дохідність акцій ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 34,92063492 
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К1 ВАТ"Алчевський металургійний комбінат" 41,9047619 

К2 ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 34,92063492 

К3 Ват "Алчевський металургійний комбінат" 17,46031746 

Середнєарифметичне К 31,42857143 

Дисперсія ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 96,94633409 

СКО ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 9,846132951 

Коеф. Варіації ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 31,32860484 

Коваріація ринок-ALMK 46,6122381 

β акций ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 2,079847226 

Дохідність акцій ВАТ "Дніпроенерго" 5,410447761 

К1 ВАТ"Дніпроенерго" 6,492537313 

К2 ВАТ "Дніпроенерго" 5,410447761 

К3 Ват "Дніпроенерго" 2,705223881 

Середнєарифметичне К 4,869402985 

Дисперсія ВАТ "Дніпроенерго" 2,327199126 

СКО ВАТ "Дніпроенерго" 1,525516019 

Коеф. Варіації ВАТ "Дніпроенерго" 31,32860484 

Коваріація ринок-DNEN 7,221892724 

β акций ВАТ "Дніпроенерго" 0,322242273 

Дохідність акцій ВАТ "Західенерго" -30,65862709 

К1 ВАТ"Західенерго" -36,7903525 

К2 ВАТ "Західенерго" -30,65862709 

К3 Ват "Західенерго" -15,32931354 

Середнєарифметичне К -27,59276438 

Дисперсія ВАТ "Західенерго" 74,72613748 

СКО ВАТ "Західенерго" 8,644428118 

Коеф. Варіації ВАТ "Західенерго" -31,32860484 

Коваріація ринок-ZAEN -40,92328873 

β акций ВАТ "Західенерго" 1,826 

Дохідність акцій ПАТ "Укрнафта" 191,7508727 

К1 ПАТ "Укрнафта" 230,1010472 

К2 ПАТ "Укрнафта" 191,7508727 

К3 ПАТ "Укрнафта" 95,87543634 

Середнєарифметичне К 172,5757854 

Дисперсія ПАТ "Укрнафта" 2923,087575 

СКО ПАТ "Укрнафта" 54,06558587 

Коеф. Варіації ПАТ "Укрнафта" 31,32860484 

Коваріація ринок-UNAF 255,9500236 

β акций ПАТ "Укрнафта" 11,42054036 

Дохідність акцій ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" -9,016445895 

К1 ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" -10,81973507 

К2 ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" -9,016445895 

К3 ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" -4,508222947 

Середнєарифметичне К -8,114801305 

Дисперсія ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" 6,463055578 

СКО ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" 2,542254035 

Коеф. Варіації ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" -31,32860484 
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Коваріація ринок-AVDK -12,03519706 

β акций ВАТ "Авдіївський коксохімічний завод" 0,54 

β інвестиційного портфеля 3,012818937 

 

 

Таблиця А-2 Характеристика фондового портфеля після запропонованих заходів щодо 

оптимізації управління 

Показник Значення 

1 2 

Первинні інвестиції (евро) 546 142 

Курс НБУ євро/гривня на 08.09.210 10,7 

Первинні інвестиції (грн.) 5843722,5 

Структура інвестиційного портфеля: 

                                                     акції (в%) 68,31364768 

                                                     депозит (в%) 31,68635232 

Сума для придбання акцій 3992060 

Сума вкладу на депозит 08.04.2011 1851662,5 

Ставка проценту по депозиту (в%) 14 

Банк Укрсоцбанк 

Очікувана сума на дипозиті 08.06.2011 1981278,875 

Ставка налогу на доходи по депозиту (в долях) 0 

Дохід по депозиту 129616,375 

Дохідність по депозиту (в%) 7 

Кількість придбаних емітентів 5 

ВАТ "Мотор Січ" - ціна придбання 2235,09 

Кількість придбаних акцій 300 

Cума придбання 670527 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" - ціна придбання 29,88 

Кількість придбаних акцій 11100 

Сума придбання 331668 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Азовсталь" - ціна придбання 2,881 

Кількість придбаних акцій 115000 

Сума придбання 331315 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" - ціна придбання 0,1701 

Кількість придбаних акцій 2500000 

Сума придбання 425250 

Витрати на придбання 330 

ВАТ "Дніпроенерго" - ціна придбання 1072 

Кількість придбаних акцій 400 

Сума придбання 428800 

Витрати на придбання 330 

ПАТ "Укрнафта" - ціна придбання 272,15 

Кількість придбаних акцій 1400 

Сума придбання 381010 

Витрати на придбання 330 
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Підсумкова сума придбання акцій 2568570 

Підсумкова сума витрат на придбання 1980 

Доля MSICH 0,261050701 

Доля AZST 0,128988114 

Доля ALMK 0,165559046 

Доля KVBZ 0,129125545 

Доля DNEN 0,166941138 

Доля UNAF 0,148335455 

Визначення ризику інвестиційного портфеля  

Вирогідності:  

Покращення стану економіки 0,4 

Незмінний стан економіки 0,35 

Погіршення стану економіки 0,25 

Дохідність ринку с 08.09.2010 по 08.04.2011 16,79 

К1 Ринку 20,148 

К2 Ринку 16,79 

К3 Ринку 8,395 

Cереднєарифметичне К 15,111 

Дохідність акцій ВАТ "Мотор Січ" 69,65759768 

К1 ВАТ"Мотор Січ" 83,58911722 

К2 ВАТ "Мотор Січ" 69,65759768 

К3 Ват "Мотор Січ" 34,82879884 

Середнєарифметичне К 62,69183791 

Дисперсія ВАТ "Мотор Сіс" 385,7483827 

СКО "Ват Мотор Січ" 19,64047817 

Коеф. Варіації ВАТ "Мотор Січ" 31,32860484 

Коваріація ринок-MSICH 92,97930967 

Дисперсія дохідності фондового ринку 22,41137595 

β акций ВАТ "Мотор Січ" 4,148755073 

Дохідність акцій ВАТ "Азовсталь" 2,533842416 

К1 ВАТ"Азовсталь" 3,040610899 

К2 ВАТ "Азовсталь" 2,533842416 

К3 Ват "Азовсталь" 1,266921208 

Середнєарифметичне К 2,280458174 

Дисперсія ВАТ "Азовсталь" 0,510418412 

СКО ВАТ "Азовсталь" 0,71443573 

Коеф. Варіації ВАТ "Азовсталь" 31,32860484 

Коваріація ринок-AZST 3,382185526 

β акций ВАТ "Азовсталь" 0,150913783 

Дохідність акцій ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 13,78848728 

К1 ВАТ"Крюковський вагонобудівний завод" 16,54618474 

К2 ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 13,78848728 

К3 Ват "Крюковський вагонобудівний завод" 6,894243641 

Середнєарифметичне К 12,40963855 

Дисперсія ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 15,11472933 

СКО ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 3,887766625 

Коеф. Варіації ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 31,32860484 
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Коваріація ринок-KVBZ 18,40494177 

β акций ВАТ "Крюковський вагонобудівний завод" 0,821232119 

Дохідність акцій ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 34,92063492 

К1 ВАТ"Алчевський металургійний комбінат" 41,9047619 

К2 ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 34,92063492 

К3 Ват "Алчевський металургійний комбінат" 17,46031746 

Середнєарифметичне К 31,42857143 

Дисперсія ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 96,94633409 

СКО ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 9,846132951 

Коеф. Варіації ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 31,32860484 

Коваріація ринок-ALMK 46,6122381 

β акций ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" 2,079847226 

Дохідність акцій ВАТ "Дніпроенерго" 5,410447761 

К1 ВАТ"Дніпроенерго" 6,492537313 

К2 ВАТ "Дніпроенерго" 5,410447761 

К3 Ват "Дніпроенерго" 2,705223881 

Середнєарифметичне К 4,869402985 

Дисперсія ВАТ "Дніпроенерго" 2,327199126 

СКО ВАТ "Дніпроенерго" 1,525516019 

Коеф. Варіації ВАТ "Дніпроенерго" 31,32860484 

Коваріація ринок-DNEN 7,221892724 

β акций ВАТ "Дніпроенерго" 0,322242273 

Дохідність акцій ПАТ "Укрнафта" 191,7508727 

К1 ПАТ "Укрнафта" 230,1010472 

К2 ПАТ "Укрнафта" 191,7508727 

К3 ПАТ "Укрнафта" 95,87543634 

Середнєарифметичне К 172,5757854 

Дисперсія ПАТ "Укрнафта" 2923,087575 

СКО ПАТ "Укрнафта" 54,06558587 

Коеф. Варіації ПАТ "Укрнафта" 31,32860484 

Коваріація ринок-UNAF 255,9500236 

β акций ПАТ "Укрнафта" 11,42054036 

β інвестиційного портфеля після продажу акцій 2,254861099 

сравнительный график риска портфелей  
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