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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Системні економічні перетворення супроводжуються розвитком фінансових процесів як важливої складової ринкового середовища. Із переходом України до ринкової економіки особливої актуальності набуває перерозподіл капіталів. У фінансовому сегменті сформувалися сприятливі умови для розвитку інвестування та реалізації матеріальних інтересів інвесторів.

Сучасний стан економіки потребує активізації використання новітніх технологій управління фінансовими активами та застосування різноманітних фінансових інструментів. Від оптимальної структури фінансових активів залежить величина прибутку, рентабельність і фінансова стійкість інститутів спільного інвестування. Спільне інвестування в Україні активно поширюється – за даними УАІБ у 2011 році кількість інвестиційних фондів зросла до 1451, порівняно з 577 у 2008 році. Однак загальна вартість фінансових активів в управлінні за цей період зростала вдвічі повільніше - з 63,2 до 126,8 млрд. грн., а прибутковість фондів часто набувала від’ємного значення. Різноманітні методичні підходи до оптимізації співвідношення фінансових активів дають змогу досягнути кращих результатів діяльності таких інститутів. Інтеграція фінансової системи України у світове співтовариство потребує адаптації структури фінансових активів вимогам ринку для досягнення конкурентних переваг та підвищення інвестиційної привабливості інститутів спільного інвестування (далі ІСІ).

Фінансові теорії досліджують різноманітні підходи до застосування інвестиційних інструментів зарубіжними вченими, серед яких: Ю. Брігхем,          Л. Гапенски, А. Дамодаран., М. Міллер, Ф. Модільяні, Дж. К. Ван Хорн,             Ф. Фабоззі, В. Шарп тощо.

Особливості формування та використання фінансових активів всебічно та повно розглянуто також у роботах вітчизняних та російських авторів, як-то: Л.М. Алексеєнко, І.О. Бланк, А.С. Булатов, В.В. Буряковський, З.Г. Ватаманюк, В.М. Гриньова, В.Н. Єдронова, Є.Є. Іонін, Т.В. Калінеску,  Л.А. Костирко,          В.В. Ковальов, О. Мертенс, Є.А. Мизиковський, В.М. Рудой, Є.Є. Слуцький  та інші. Різноманітні підходи до методики інвестування фінансових активів також визначили відомі фінансисти: У. Баффет, Р. Вінс,  Дж. Лівермор, В. О’Ніл,         Дж. Сорос та інші. 

Проте в даний час у вітчизняній і зарубіжній теорії й практиці фінансового менеджменту відсутні комплексні дослідження інвестиційної політики інститутів спільного інвестування через механізм формування та використання фінансових активів, що негативно впливає на прийняття управлінських рішень відносно до перспектив розвитку ІСІ. Невирішеними залишилися питання визначення структури фінансових активів ІСІ та підходи до її оптимізації. Пильної уваги також потребує визначення особливостей формування та використання фінансових активів ІСІ як основи їх інвестиційної політики, що базується на визначенні фінансових інструментів, методів, критеріїв оцінки ризику та дохідності фінансових активів, сучасних тенденцій інвестування на вітчизняному фінансовому ринку. Це обумовило вибір теми дисертації, визначило її мету та завдання дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами.

Дисертацію виконано згідно з держбюджетними темами наукових досліджень Донецького національного університету: «Удосконалення фінансово-кредитних механізмів управління економічним розвитком України» (номер державної реєстрації 0109U007300), «Перспективи та пріоритети розвитку економічного аналізу в сучасних умовах» (номер державної реєстрації 0106U003344), у яких автор брав участь як співвиконавець. Особистий внесок автора полягає у розробці концептуального підходу до вдосконалення інвестиційної політики інститутів спільного інвестуванні на основі механізму формування та використання фінансових активів. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є  поглиблення теоретичних та методологічних засад розвитку механізму формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування, спрямованих на обґрунтування їх інвестиційної політики, практичне впровадження якої сприяє підвищенню ефективності інвестування, зростанню дохідності за умов мінімізації ризиків. 

Досягнення зазначеної мети зумовило необхідність вирішення таких завдань:

1. - розкрито економічний зміст і ринкові засади формування та використання фінансових активів, їх місце та роль в структурі фінансового ринку; 

2. - визначено особливості формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування як основи їх інвестиційної політики;

3. - розроблено концепцію вдосконалення інвестиційної політики інститутів спільного інвестування на основі механізму формування та використання фінансових активів;

4. - визначено традиційні та альтернативні методи й інструменти формування та використання фінансових активів ІСІ;

5. - обґрунтовано підходи до реалізації інвестиційної політики ІСІ на основі економіко-математичної моделі управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні їх фінансових активів;

6. - визначено сучасні тенденції інвестування на фінансовому ринку України в умовах нестабільного розвитку економіки; 

7. - реалізовано механізм формування інвестиційної політики ІСІ за критеріями ефективності моделі управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні їх фінансових активів.

8. Об’єктом дослідження є процеси розвитку фінансових активів інститутів спільного інвестування.
9. Предметом дослідження є теоретичні та практичні основи  формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування.
Методи дослідження. В процесі дослідження використано: методи індукції та дедукції, аналізу й синтезу, імітаційного моделювання для уточнення понять «фінансовий ринок», «фінансові активи», «механізм формування та використання фінансових активів», пов’язаних з визначенням факторів впливу на дохідність фінансових активів, обґрунтування інвестиційної політики та напрямків оптимізації структури фінансових активів ІСІ, вдосконалення форм та методів формування та використання активів; методи економічного та статистичного аналізу, кількісного та якісного порівняння - для аналізу структури активів інститутів спільного інвестування;  системний підхід, методи наукової абстракції, методи експертних оцінок та економіко-математичні методи - для побудови моделі управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні  фінансових активів ІСІ, концепції та визначення меж інвестування в фінансові активи й оптимізації їх структури в умовах невизначеності.
Інформаційну базу дослідження становлять наукові праці та публікації вітчизняних і зарубіжних учених з питань інвестиційної політики, управління фінансовими активами, законодавчі й нормативні акти, статистичні довідники, дані «Української біржі», «Першої фондової торгівельної системи», державної установи «Агентство з розвитку інфраструктури фондового ринку України» та Української Асоціації Інвестиційного Бізнесу.

Наукова новизна отриманих результатів. В процесі дослідження були вперше отримані такі теоретичні та практичні результати, що характеризують особистий внесок автора та новизну в підвищенні ефективності формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування України:

вперше:


· запропоновано новий підхід до визначення структури фінансових активів ІСІ на основі концепції вдосконалення інвестиційної політики ІСІ, що базується на визначенні фінансових інструментів, методів, критеріїв оцінки ризику та дохідності фінансових активів. Практична реалізація концепції  здійснюється за етапами прогнозування стану інвестиційного портфелю ІСІ через модель управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні їх фінансових активів;

удосконалено:

· обґрунтування інвестиційної політики інститутів спільного інвестування в залежності від умов розвитку ринку на основі етапів оцінки ефективності структури фінансових активів ІСІ, відхилення показників від законодавчо встановлених нормативів, регламентів інвестиційної декларації ІСІ, або експертної оцінки, що дозволило посилити роль контролю за структурою активів в залежності від економічних циклів, обмеження збитків та перерозміщення коштів у веденні інвестиційної діяльності;
· класифікацію факторів впливу на дохідність та рівень ризику фінансових активів за характером виникнення, силою впливу, можливістю передбачення, типом наслідків та напрямком дії на основі розвитку дефініції "фінансові активи", які трансформуються у "фінансові зобов'язання" та "фінансові інструменти", дослідженні проблем функціонування ІСІ на сучасному етапі, законотворчих процесів в регулюванні фінансового ринку України та історичного розвитку світової економіки. Це забезпечує розробку алгоритму адаптації структури активів до змін і контролю за факторами впливу;
набули подальшого розвитку:

· підходи до оцінки інвестиційної привабливості цінних паперів на основі діагностики фінансового стану емітентів, за умов першочергового урахування критерію їх здатності розрахуватися з боргами, що впливає на рівень адекватності оцінки вартості та ліквідності цінних паперів у період економічної нестабільності;

· використання методів економіко-математичного моделювання перерозміщення коштів ІСІ з метою зниження рівню ризику втрати капіталу та поліпшення структури фінансових активів при реалізації інвестиційної діяльності учасників фінансового ринку;

· організаційна модель державного та  внутрішнього управління в системі нагляду та контролю за діяльністю ІСІ, в якій розглянуто ступінь захищеності інвестицій в фонди, що дає змогу сформувати якісну інформацію для обґрунтування і вибору можливих варіантів забезпечення збереження інвестиційного капіталу.
Практична цінність отриманих результатів. Практичне значення результатів дисертаційного дослідження полягає в розробленні науково обґрунтованих висновків та пропозицій із удосконалення функціонування ринку фінансових активів інститутів спільного інвестування та можуть бути використані у практичній діяльності інститутів спільного інвестування, фінансових та інвестиційних компаній, банків, приватних інвесторів та у діяльності державних органів влади, науково-дослідних інститутів при розробці законодавчої бази. 
Наукові висновки та результати автора, зокрема, рекомендації автора стосовно оцінки факторів впливу на дохідність та рівень ризику фінансових активів та ступеню захищеності інвестицій в фонди в частині управління активами (в тому числі – НПФ) були використані Державною комісією з регулювання ринків фінансових послуг (довідка № 33/42/6 від «29» лютого 2012 р). 

Обґрунтована автором інвестиційна політика ІСІ в залежності від умов розвитку ринку та етапи оцінки ефективності структури фінансових активів використовувались в діяльності ТОВ «КУА «Бізнес-Інвест», що надало можливість вчасно та ефективно відслідковувати негативні відхилення  показників від норми чи плану та вносити зміни для оптимізації структури (довідка № 32/12 від «20» березня 2012 р.).

Запропоновані автором підходи до оцінки інвестиційної привабливості цінних паперів на основі діагностики фінансового стану емітентів та стратегія інвестування фінансових активів в умовах невизначеності успішно застосовувалась в діяльності аналітичного відділу фінансової компанії ТОВ «Донфінсервіс» для формування прийнятної структури активів (довідка           № 2303/1 від «23» березня 2012 р.).

Концепція вдосконалення інвестиційної політики ІСІ та  модель управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні  фінансових активів ІСІ, розроблені автором, були використані та впроваджені в професійну діяльність ТОВ «Всеукраїнська управляюча компанія», що дозволила провести оптимізацію структури активів та підвищити прибутковість діяльності ПІФ «Консул»: 23.02.2010р. – на 78,92%  річних, або 31,35% чистого приросту; 06.04.2011р. - 100% річних, або 26,3% чистого приросту  (довідка № 04/102 від «27» березня 2012 р.).
Основні наукові та практичні результати дисертаційної роботи використовуються в Донецькому національному університеті в процесі викладання  навчальних дисциплін: «Фінансовий аналіз», «Стратегічне управління» (довідка № 451/01-27/6.10.0  від «20» квітня 2012 р.)

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, в якій викладено підхід до розв’язання важливого наукового питання – оптимізації процесу формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування Україні. Всі висновки, рекомендації та пропозиції, які виносяться на захист, отримані дисертантом. Із наукових робіт, опублікованих у співавторстві, в дисертації використані лише ті положення, які отримані безпосередньо автором. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення і висновки дисертаційної роботи було обговорено і схвалено на VІ Всеукраїнській науково-практичній конференції «Перспективи та пріоритети розвитку економічного аналізу» (Донецьк, 2008),  науково-практичній конференції «Фінансова сфера та її роль у зростанні конкурентних переваг», (Ірпінь, 2009),  ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Особливості функціонування національних фінансових систем в умовах поглиблення глобалізації», (Ірпінь, 2010),  VI Міжнародній науково-практичній конференції «Наука в информационном пространстве», (Дніпропетровськ, 2010),                VІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції «Перспективи та пріоритети розвитку економічного аналізу», (Донецьк, 2010), Міжнародній науково-практичній конференції «Реформування фінансової системи та стимулювання економічного зростання в нестабільній економіці», (Дніпропетровськ, 2011), Міжнародній науково-практичній конференції  студентів та молодих вчених «Актуальні проблеми розвитку соціально-економічних систем» (Бердянськ, 2011),  XVI Міжнародній науково-практичній конференції «Перспективи розвитку економіки України: теорія, методологія, практика» (Луцьк, 2011),  IV Міжнародній науково-практичній конференції «Ефективність бізнесу в умовах трансформаційної економіки» (Судак, 2011), Всеукраїнській науково-практичній конференції «Наукова школа маркетингового менеджменту:20 років творчої діяльності» (Донецьк, 2011), Міжнародній науково-практичній конференції «Розвиток соціально-економічних систем в трансформаційних умовах» (Бердянськ, 2012), Всеукраїнській науково-практичній конференції «Роль вищих навчальних закладів у розвитку та популяризації фондового ринку України» (Київ, 2012), VIII Всеукраїнській науково-практичній конференції «Перспективи та пріоритети розвитку економічного аналізу» (Донецьк, 2012).
Публікації. Основні положення дисертації опубліковано в 26 наукових працях д. а., серед яких 13 статей у спеціалізованих фахових виданнях,               1 – співавтор монографії, 12 публікацій у матеріалах наукових конференцій. Загальний обсяг публікацій  - 31,04 д.а., з яких 11,37 д.а. належить особисто автору.

Структура та обсяг роботи. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел із 202 найменувань, 18 додатків. Загальний обсяг дисертації становить 221 сторінку комп’ютерного тексту, містить 35 таблиць, 26 рисунків на 47 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У першому розділі  “Теоретичні засади формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування” на основі аналізу  сутності поняття фінансовий ринок та його основних елементів – фінансових активів, зобов’язань та інструментів.
Фінансові активи є головним товаром на фінансовому ринку. З огляду на різні підходи вітчизняних та зарубіжних вчених запропоновано узагальнююче визначення фінансових активів як категорії, пов’язаної  з рухом об’єктів,  що мають вартість, є результатом минулих подій, здатні приносити у майбутньому економічні вигоди й знаходяться у власності та під контролем економічних суб’єктів, в їх наявній грошовій формі чи у формі грошових і фінансових інструментів. Первинність фінансових активів як об’єкту аналізу засновується на тому, що саме процес переходу права власності на фінансовий актив породжує виникнення поняття фінансове зобов’язання в однієї із сторін, а не навпаки. Документарне оформлення цієї угоди сприяло виникненню фінансового інструменту. В результаті аналізу інформації визначена низка ринкових факторів, які обумовлювали появу фінансових активів та потребували виникнення й функціонування різноманітних структур, сприяючих акумуляції та перерозподілу інвестиційного капіталу. 

Одними з найефективніших структур в розвинутих країнах є інститути спільного інвестування, однак у вітчизняній економіці їх роль невелика. У Сполучених Штатах інвестиції у фонди зараз у півтора рази перевищують депозитні вкладення, а у Франції – у 1,2 разів, в Росії вони складають близько 3% від суми депозитів, а в Україні менш ніж один відсоток. Серед головних проблем функціонування інститутів спільного інвестування на сучасному етапі були виділені: нерозвиненість вітчизняного фінансового ринку; недостатність інвестиційного капіталу на вітчизняному ринку; недосконалість законодавства в сфері фінансового ринку; невисокий рівень фінансової освіти громадян та недовіра до фінансових організацій. 

Стимулюючими факторами для розвитку цього ринку найчастіше виступали законотворчі процеси та розвиток світових економік. На цій основі у дисертації виокремлено головні етапи розвитку ІСІ в Україні:
1) 1994 рік – приватизація; 2) 2001 рік – прийняття Закону України «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)»; 3) 2003 рік – прийняття стимулюючого податкового законодавства щодо ІСІ; 4) 2007 рік – «бичачий» ринок - бурхливий підйом вітчизняного фондового ринку; 5) 2008 рік – фінансова криза; 6) 2009 рік – відновлення, подолання кризи; 7) 2010-2011 роки – стагнація; 8) сучасний стан – перспективи розвитку. 

Вищеозначені проблеми залишаються нагальними досі: різкі коливання вартості (за даними УАІБ, у 2011 році біржові індекси впали на 40-45% після зростання у 2010 до 68-70%, повернувшись до рівня 2009 року) вимагають постійного контролю за вартістю фінансових активів.
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Рис. 1. Алгоритм адаптації структури фінансових активів до змін і контролю за факторами впливу на дохідність та рівень ризику

Дослідження особливостей функціонування ІСІ дозволило розробити класифікацію факторів впливу на дохідність та рівень ризику фінансових активів: за характером виникнення (екзогенні, ендогенні), силою впливу (головні, другорядні), можливістю передбачення (прогнозовані, не прогнозовані), типом наслідків (позитивні, негативні) та напрямком дії (прямі, непрямі). На основі цього запропонований алгоритм адаптації структури фінансових активів до змін і контролю за факторами впливу на дохідність та рівень ризику для аналітичних відділків чи відділків, що займаються оцінкою та прогнозуванням змін вартості активів в компанії (рис. 1).  

Для обґрунтування та вибору можливих варіантів забезпечення збереження інвестиційного капіталу необхідно формувати якісну інформацію, що дозволить розглядати ступінь захищеності інвестицій в фонди.

Діяльність інвестиційних фондів жорстко регулюються законодавством України та органами державного нагляду та контролю (стрілки 4,5,6,7,8,9), крім того інвестування фінансових активів контролюється внутрішніми системами нагляду (стрілки 1,2,3) (рис.2).
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Рис.2. Організаційна модель державного та внутрішнього контролю у сфері спільного інвестування

Головні напрямки інвестування коштів інвестиційних фондів повинні бути визначені інвестиційною політикою ІСІ, основна мета якої  полягає у забезпеченні умов зростання конкурентних переваг, своєчасного виконання зобов’язань перед інвесторами, а також поліпшення фінансового стану власне інституту спільного інвестування. На основі проведеного дослідження у роботі були розглянуті напрямки оптимізації, що включають в себе аналіз, планування та контроль. Для оцінки інвестиційної привабливості цінних паперів під час економічної нестабільності виділений ряд коефіцієнтів, де головним індикатором для відбору взята можливість підприємства розрахуватися з боргами: коефіцієнт фінансової незалежності; коефіцієнт термінової ліквідності; коефіцієнт рентабельності власного капіталу; коефіцієнт рентабельності інвестицій.  Все це дозволило розробити концепцію вдосконалення інвестиційної політики інститутів спільного інвестування (рис. 3).
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Рис.  3. Концепція вдосконалення інвестиційної політики інститутів спільного інвестування на основі механізму формування та використання фінансових активів 

У другому розділі “Методи й інструменти формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування”  розглянуто комплекс питань, пов’язаних з методами формування ефективної структури фінансових активів ІСІ та їх оптимальним використанням. Проблематикою оптимальної структури активів займається портфельна теорія, що включає в себе два підходу: традиційний та сучасний. Ці підходи мають відмінності та головні методи: дисконтування грошових потоків; диверсифікації; CAPM – оцінки рівня фінансового ризику портфелю; економіко-математичного моделювання. 
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Рис. 4. Модель управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні фінансових активів ІСІ

В результаті дослідження цих підходів зроблений висновок про доцільність використання методу економіко-математичного моделювання в сучасних реаліях для оптимізації структури активів та розроблена модель управління ризиком втрати інвестиційного капіталу (рис.4). Для визначення питання перерозміщення коштів пропонується, як одна з найменш складних у використанні та зручна для перетворень, модель розміщення активів за методом усереднення ціни.
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Рис. 5. Етапи оцінки ефективності структури фінансових активів інститутів спільного інвестування

В якості критеріїв ефективності економіко-математичної моделі формування та використання фінансових активів ІСІ розглядається покращення якісних та кількісних параметрів. Для цього запропоновані етапи оцінки структури фінансових активів інститутів спільного інвестування, зображені на рисунку 5. Спираючись на дослідження науковців та власні дослідження, з всієї сукупності фінансових показників були виділені коефіцієнти, що найбільш повно оцінюють стан портфелю інвестиційного фонду: дохідність інвестиційного портфелю за період; коефіцієнт бета; коефіцієнт альфа; стандартне відхилення; коефіцієнт Шарпа; ліквідність портфелю інвестиційного фонду.

Серед критеріїв, що характеризують ефективність моделі через покращення якісних параметрів визначаються: відповідність сформованої структури активів нормативним вимогам та інвестиційній декларації фонду; фундаментальна якість активів, що знаходяться у портфелі фонду після оптимізації;  раціональність даної структури активів щодо розвитку ринку на поточному етапі; можливість корегування структури активів за різних умов ринку тощо.

У третьому розділі “Вдосконалення інвестиційної політики інститутів спільного інвестування на основі реалізації моделі управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні  фінансових активів ІСІ ” реалізовано розглянуту вище модель, що дозволило на конкретних прикладах вдосконалити інвестиційну політику ІСІ.

Аналіз діяльності інститутів спільного інвестування у 2008 р. показав, що дохідність фондів на протязі зростала нерівномірно, а ризик був на достатньо високих рівнях. Стандартне відхилення залишалося на високому рівні, а альфа-коефіцієнт у більшості ПІФів за період 01.01.2008-01.01.2009 рр. набував від’ємного значення (близько -0,5), тобто дохідність цих фондів була меншою за ринкову (еталонну).  Виходячи із значень коефіцієнту Шарпа (в середньому дорівнював -0,12), можна зазначити, що дохідність вкладень у такі фонди була від’ємною. Це дозволило зробити висновок щодо необхідності підвищення ефективності формування та використання фінансових активів. 

Для більш детального аналізу та впровадження моделі формування та використання активів був використаний ПІФ «Консул». Реалізація моделі відбувалася у декілька етапів – від прийняття рішення стосовно програми інвестування коштів до її впровадження. Під час реалізації зроблені висновки, що найбільший ризик втрати капіталу несуть вкладення в акції. Саме тому була змодельована оптимальна структура інвестицій в акції українських емітентів. Розрахунок моделі VaR з новою структурою активів підтвердив доцільність оптимізації. Показник VaR для акцій знизився до найменшого показника з початку 2009 року. Після визначення структури фінансових активів фонду була розрахована модель перерозміщення коштів за методом Р. Вінса та зроблений висновок, що необхідно робити перерозміщення 0,098 частки коштів раз у період, коли вартість ризикованих активів не зростає. Повне перерозміщення відбудеться через 6 періодів, якщо стратегія не буде приносити прибуток.
Модель управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні  фінансових активів ІСІ та методи економіко-математичного моделювання перерозміщення коштів дозволили провести оптимізацію інвестиційного портфелю ПІФ «Консул» та сформувати найбільш ефективну структуру фінансових активів. Результатами оптимізації стало зниження ризикованості та підвищення прибутковості діяльності ПІФ «Консул»: 30.09.2009-23.02.2010рр. - прибутковість вкладених грошей склала 78,92%  річних, або 31,35% чистого приросту; 05.01.2011-06.04.2011 рр. близько 100% річних, або 26,3% чистого приросту. Прибутковість вилучених із портфелю акцій на 06 квітня 2011 року не тільки не досягла 30%  від суми , а навіть набула від’ємного значення, та склала на 6 квітня 2011 року -17,2% річних, або -4,52% чистого збитку. Після виведення цінних паперів із портфелю було запропоновано стратегію прийняття рішення про інвестування коштів в ризиковані цінні папери в умовах невизначеності. При цьому сукупний показник VaR, як і VaR акцій збільшився, однак залишився на рівні, нижчому за попередні роки. Активи не досягли рівня stop-loss чи take-profit, однак, порівнюючи з середньоринковими збитками, запропонована структура активів мінімізувала втрати та показала результати, кращі за інші фонди. Ефективність розглянутої моделі підтверджено через покращення кількісних (табл.1) та якісних параметрів. 

Таблиця 1. 

Показники ризикованості фінансових активів ПІФ «Консул»

	Показники ризикованості ПІФ "Консул"
	01.01.2010
	01.01.2011
	01.01.2012

	Стандартне відхилення
	0,14846
	0,04218
	0,01562

	Кореляція з індексом УБ
	0,5288
	0,2511
	0,1893

	Коефіцієнт бета
	1,0287
	0,1365
	0,156

	Коефіцієнт альфа
	0,1734
	0,9106
	0,9647

	Коефіцієнт Шарпа
	0,1562
	1,1848
	0,9398


Ефективність розглянутої моделі підтверджено через покращення кількісних (табл.1) та якісних параметрів. Структура інвестиційного портфелю ПІФ «Консул» на протязі розглянутого періоду відповідала інвестиційній декларації та законодавчим обмеженням. За фундаментальними якостями, у портфель відбиралися лише найкращі цінні папери з високим рівнем фінансової стійкості. Ліквідність активів підтвердила можливість корегування структури на любому етапі впровадження механізмів оптимізації.

Зроблений висновок, що у 2011 році після оптимізації структури фінансових активів інвестиційного фонду дохідність приймає має тенденцію до стабілізації. Різких коливань вартості не спостерігається. На кінець 2011 року через нестабільність на зовнішніх ринках відбувається зниження, але нижче, ніж у середньому по ринку. Виходячи із зроблених досліджень, був розглянутий приклад формування інвестиційної політики відповідно до різних умов розвитку ринку. Інвестиційна політика обґрунтована в залежності від 4 варіантів розвитку ринку: спад, дно, пожвавлення, пік, та до проявлення факторів зростання економік, рекомендовано дотримуватися консервативної політики інвестування, при виведенні сумнівних боргів з балансу, залучати до активів фонду лише боргові інструменти підприємств, що відповідають відібраним показникам фінансової стійкості. 

ВИСНОВКИ

В результаті проведення дослідження формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування на основі поставлених завдань були отримані наступні результати:

1. Розглянуто місце фінансових активів на фінансовому ринку та на основі систематизації й аналізу підходів, запропоновано узагальнююче визначення фінансових активів як категорії, пов’язаної з рухом об’єктів, що мають вартість, є результатом минулих подій, здатні приносити у майбутньому економічні вигоди й знаходяться у власності та під контролем економічних суб’єктів, в їх наявній грошовій формі чи у формі грошових і фінансових інструментів. Виділення ринкових факторів, що обумовили необхідність появи фінансових активів, дозволило виокремити різність в поняттях фінансових активів, зобов’язань та фінансових інструментів. 

2. Виділені та розглянуті етапи розвитку вітчизняних інститутів спільного інвестування, виокремлено головні проблеми функціонування таких інститутів на сучасному етапі. В залежності від мети діяльності ІСІ, досліджено здатність фінансових активів приносити прибуток та розроблена класифікація факторів впливу на їх дохідність та рівень ризику. Задля адаптації структури активів до змін запропонований алгоритм контролю. Ступінь захищеності інвестицій в фонди через системи внутрішнього та державного контролю ІСІ розглянуті за допомогою розробленої  організаційної моделі. 

3. Зроблений висновок щодо актуальності вдосконалення механізму формування та використання фінансових активів. Для вирішення цього питання була розроблена концепція вдосконалення інвестиційної політики інститутів спільного інвестування на основі механізму формування та використання фінансових активів. В концепції викладені основні елементи механізму формування та використання фінансових активів ІСІ та запропоновані підходи до оцінки інвестиційної привабливості цінних паперів на основі діагностики фінансового стану емітентів. 

4. В роботі розглянуті головні методи оптимізації структури активів: дисконтування грошових потоків, диверсифікації, капітальних активів та економіко-математичного моделювання. Це дозволило зробити висновок про складність та невідповідність сучасним реаліям вітчизняного ринку більшості методів та визначити доцільність методу економіко-математичного моделювання для оптимізації структури фінансових активів. 

5. На основі визначеної мети, завдань та запропонованого алгоритму побудування економіко-математичної моделі в дисертації була розроблена трьохетапна модель управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні  фінансових активів ІСІ та запропонована модель перерозміщення коштів за методом усереднення ціни.

6. Важливою складовою вдосконалення механізму формування та використання активів є визначення критеріїв ефективності побудованої моделі. В роботі прийнято рішення в якості таких критеріїв вважати покращення кількісних та якісних параметрів структури фінансових активів ІСІ. Для всебічного аналізу ефективності запропонована структурно-логічна схема аналізу структури фінансових активів інститутів спільного інвестування. На основі оцінки впливу коефіцієнтів на портфелі фондів, були виділені такі, що найбільш повно оцінюють ризик та дохідність саме інвестиційного портфелю.

7. Інвестиційні фонди на протязі 2008 р.  показали невисоку дохідність  одночасно з високим рівнем ризику, тобто підвищення ефективності формування та використання фінансових активів було нагальним. Модель управління ризиком втрати інвестиційного капіталу впроваджена у діяльність ПІФ «Консул» з обґрунтуванням алгоритму поетапного формування та використання фінансових активів фонду. Розрахунок адаптованої моделі VaR з новою структурою активів підтвердив доцільність оптимізації - VaR акцій українських емітентів після впровадження моделі знизився до найменшого показника з початку 2009 року та відбулося зниження ризику втрати капіталу сукупної вартості активів. Також була розрахована модель перерозміщення коштів за методом Р. Вінса. 

8. Результатами оптимізації структури активів стало підвищення прибутковості діяльності ПІФ «Консул», на 23 лютого 2010 року прибутковість вкладених грошей склала  78, 92%  річних, або 31,35% чистого приросту; на 06 квітня 2011р. - 100% річних, або 26,3% чистого приросту. 
9. Виходячи із реалій вітчизняного фінансового ринку, запропоновано стратегію прийняття рішення про інвестування коштів в ризиковані цінні папери в умовах невизначеності. Порівнюючи з середніми по ринку збитками, вищенаведена структура активів показала результати кращі за інші фонди та підтвердила необхідність мінімізації збитків від інвестицій. 

10. В процесі практичної апробації ефективність розглянутої моделі підтверджено також через покращення кількісних та якісних параметрів. Зроблений висновок, що у  2011 році після оптимізації структури фінансових активів інвестиційного фонду дохідність приймає має тенденцію до стабілізації без різких коливань. На кінець 2011 року через нестабільність на зовнішніх ринках відбувається зниження вартості активів, але нижче, ніж у середньому по ринку. Інвестиційна політика обґрунтована в залежності від 4 варіантів розвитку ринку: спад, дно, пожвавлення, пік, та, виходячи із зроблених досліджень був розглянутий приклад формування інвестиційної політики відповідно до різних умов розвитку ринку. 
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АНОТАЦІЯ 

Овчинникова М. М. Формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит. – Донецький національний університет. – Донецьк, 2012.

Розкрито економічну сутність і ринкові засади формування та використання фінансових активів інститутів спільного інвестування в контексті сучасного стану вітчизняної економіки для мінімізації ризиків за умов підвищення прибутковості. Узагальнено теоретичні засади формування та використання фінансових активів та визначено особливості формування та використання фінансових активів в контексті інвестиційної політики інститутів спільного інвестування. Розроблено концепцію удосконалення інвестиційної політики інститутів спільного інвестування на основі механізму формування та використання фінансових активів. Практична реалізація концепції здійснюється на основі трьохетапної моделі управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні фінансових активів ІСІ. Для подальшої оптимізації структури активів рекомендоване використання методів економіко-математичного моделювання пере розміщення коштів. Інвестиційну політику інститутів спільного інвестування обґрунтовано в залежності від умов розвитку ринку, на основі оцінки ефективності структури фінансових активів.

Ключові слова: фінансовий ринок, фінансові активи, фінансові інструменти, фінансові зобов’язання, інститути спільного інвестування, інвестиційна політика, прибутковість, фінансовий ризик.

АННОТАЦИЯ
Овчинникова Н. Н. Формирование и использование финансовых активов институтов совместного инвестирования. - Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 - Деньги, финансы и кредит. - Донецкий национальный университет. - Донецк, 2012.

Раскрыта экономическая сущность и рыночные основы формирования и использования финансовых активов институтов совместного инвестирования в контексте современного состояния отечественной экономики для минимизации рисков при условии повышения доходности. Обобщены теоретические основы формирования и использования финансовых активов и определены особенности формирования и использования финансовых активов в контексте инвестиционной политики институтов совместного инвестирования. Разработана концепция усовершенствования инвестиционной политики институтов совместного инвестирования на основе механизма формирования и использования финансовых активов. Практическая реализация концепции осуществляется на основе трехэтапной модели управления риском потери инвестиционного капитала при формировании и использовании финансовых активов ИСИ. Для дальнейшей оптимизации структуры активов рекомендуется использование методов экономико-математического моделирования переразмещения средств. Инвестиционную политику институтов совместного инвестирования обосновано в зависимости от условий развития рынка, на основе оценки эффективности структуры финансовых активов.
Ключевые слова: финансовый рынок, финансовые активы, финансовые инструменты, финансовые обязательства, институты совместного инвестирования, инвестиционная политика, прибыльность, финансовый риск.
ANNOTATION

Ovchinnikova M. N. Forming and using financial assets of collective investment institutions. - Manuscript.

Dissertation on the receipt of scientific degree of candidate of economic sciences after specialty 08.00.08 - Money, finance and credit. - Donetsk National University. - Donetsk, 2012.
Reveals the economic substance and market principles of the formation and use of the financial assets of collective investment institutions in the context of the current state of the domestic economy in order to minimize risks in terms of increased profitability.

Summarizes the theoretical basis of the formation and use of financial assets and identify features of the formation and use of financial assets in the context of the investment policy of collective investment institutions. Improved classification of the yield and the risk of financial assets on the basis of the definition of "financial assets", the study concerns the functioning of collective investment institutions  at the present stage of legislative process in the regulation of the financial market of Ukraine and the historical development of the global economy. An algorithm to adapt to changes in the structure of assets and control over the factors of influence. Proposed organizational model of public and internal control system of supervision and control over the activities of collective investment institutions, which examined the degree of security of investments in funds.

The concept of improving the investment policy of collective investment institutions on the basis of the mechanism of formation and use of financial assets. The concept combines the individual elements of such a mechanism, for the most advantageous placement of investment funds in financial assets to obtain maximum profit with minimal investment risk and ensure compliance with investment policy of the institution at all times of financial market development. The practical realization of the concept is based on the three-step model risk-management  of loss  investment capital in the formation and use of financial assets of collective investment institutions. Based approaches to assessing the investment attractiveness of the securities on the basis of diagnosis of the financial condition of issuers in a primary criterion for consideration of their ability to pay off debt.

To further improve the structure of assets recommended the use of methods of economic-mathematical modeling of reallocation of funds. The investment policy of collective investment institutions is justified depending on the conditions of the market, based on evaluating the effectiveness of the structure of financial assets.

Keywords: financial market, financial assets, financial instruments, financial commitments, collective investment institutions, investment policy, profitability, financial risk.
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Мінімізація ризику та збитків портфелю фінансових активів через введення в портфель інших активів, страхування ризику, законодавчі процедури та інше
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Так





Негативні фактори можуть бути усунені?





Так





Ні





Оптимізація портфелю за рівнем ризику





Ні





Так





Мета досягнута?

















Інститут спільного інвестування





КУА





Зберігач





Аудитор





Спостережна  (Наглядова) Рада





НКЦПФР





Нацкомфінпослуг/


Держфінмоніторинг





НБУ























Антимонопольний комітет











1





1





1





1











3





4





4





2





3





2





5





6





7





7





8





8





9





5





СРО (УАІБ)





10





Реєстратор





1





9





ЕЛЕМЕНТИ МЕХАНІЗМу ФОРМУВАННЯ ТА ВИКОРИСТАННЯ ФІНАНСОВИХ АКТИВІВ ІСІ








Етапи реалізації: 


1) діагностика ефективності структури активів; 2) оцінка та аналіз привабливих активів; 3) визначення мети та завдань;  4) ідентифікація суб’єкту; 5) синтезування критеріїв;  6) розробка прогнозу та оцінка; 7) розробка і реалізація програми власного потенціалу; 8) моніторинг; 9) відтворення ключових моментів.





Критерії оцінки ефективності механізму





максимізація рівня фінансової рентабельності; 


мінімізація рівня фінансових ризиків;  


висока диверсифікова-ність вкладень.





1) метод диверсифікації; 


2) CAPM – капітальних активів; 


3) метод дисконтованого грошового потоку; 





4) метод економіко-математичного моделювання тощо.











Методи формування та використання фінансових активів ІСІ








МЕТА ДОСЯГНУТА





ТАК





НІ





Зовнішні фактори





Внутрішні фактори





МЕТА – найбільш вигідне розміщення інвестиційних коштів в фінансові активи з отриманням максимального прибутку при мінімальному  рівні ризику інвестування та дотримання відповідності інвестиційній політиці інституту за всіх умов розвитку фінансового ринку.








ЗАВДАННЯ: 1) формування необхідного обсягу активів, що забезпечить високі темпи економічного розвитку ІСІ;  2) забезпечення максимальної дохідності активів при мінімізації рівня фінансового ризику; 3) забезпечення розробки та обґрунтування рівноважної стратегії ефективного розвитку ІСІ;   4) забезпечення постійного фінансового моніторингу ІСІ;  5) підвищення конкурентоспроможності та ринкової вартості цінних паперів  (акцій та паїв) ІСІ.





Принципи: 1) постійного обліку перспектив інвестиційної діяльності ІСІ; 2) забезпечення мінімізації ризику та максимізації прибутковості при формуванні активів з різних джерел; 


3) забезпечення високоефективної диверсифікації активів. 








Рівень економічного розвитку країни; політичні та кризові явища; характер державного регулювання;- світова економічна ситуація;  відсоткові ставки та темп інфляції;  рівень цін та котирування за окремими видами та формами активів;  кон’юнктура фінансового ринку та інше.





Особливості інвестиційної діяльності; стратегія та метод фінансової діяльності; розмір та співвідношення ризикованих та безризикових фінансових активів;рівень рентабельності; співвідношення ризику та прибутковості вкладень; рівень кваліфікації управління. 








Модель управління ризиком втрати інвестиційного капіталу 








Аналітичний відділ, відділ управління активами КУА 





Контроль за реалізацією та корегування в залежності від умов на фінансовому ринку





Законодавча
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3 етап. Адаптована модель Value-at-Risk (з новою структурою активів)








Модель управління ризиком втрати інвестиційного капіталу при формуванні та використанні фінансових активів ІСІ





1 етап. Адаптована модель Value-at-Risk


� EMBED Equation.3 ���                                  (1)


� EMBED Equation.3 ���                      (2)


� EMBED Equation.3 ���             (3)


� EMBED Equation.3 ���            (4)


� EMBED Equation.3 ���                                 (5)





  


�



� EMBED Equation.3 ���          (6)


� EMBED Equation.3 ���    (7)





А – множина активів, що складається з n-елементів;


(i – очікувана дохідність по i-му елементу;


( - очікувана дохідність портфелю, що розраховується як середня величина дохідності вхідних у нього елементів;


( - стандартне відхилення, що розраховується по формулам статистики;


V – сума активів, поточне значення, представлене в грошових одиницях;


Vі  - поточна вартість і-го елементу активів.


(і – очікувана дохідність і-го об’єкту, що розраховується як середня величина дохідності об’єкту.


Vi – ціна, поточне значення вартості об’єкту, що виражена у грошових одиницях.�
�









2 етап. Адаптована модель САРМ





 � EMBED Microsoft Equation 3.0 ���                 (8)





� EMBED Equation.3 ���      (9)





� EMBED Equation.3 ���              (10)





� EMBED Equation.3 ���      (11)





�






Vi – ціна, поточне значення вартості об’єкту, виражена у грошових одиницях.


Xj  - частка певної групи об’єктів, що складається із kj-елементів, де j змінюється від 1 до m, а m – кількість часток.


Covij – коваріація двох об’єктів груп i та  j.


Pi  - сумарна прибутковість об’єкту, виражена у грошових одиницях.


Pbi – балансова прибутковість і-го об’єкту, виражена у грошових одиницях.


Pki – реальна прибутковість.


Pdi – дивідендна прибутковість, виражена у грошових одиницях.


� EMBED Equation.3 ��� - витрати на обслуговування.


Ti – термін окупності витрат на даний об’єкт, одиниця виміру – місяць.


Ri – величина ризику для і-го об’єкту, що визначається за формулами, створеними автором даної моделі.


( - стандартне відхилення, у грошових одиницях.


S – рівень стоп-лосс, у грошових одиницях.


Al – ризик банкрутства за методом Альтмана, виражений у грошових одиницях.


�
�






Загальна оцінка структури активів за класами активів





Етапи оцінки ефективності структури фінансових активів ІСІ





Аналіз існуючої структури за класами активів





Аналіз прибутковості активів за період





Оцінка ризику втрати капіталу та ризикованості активів 





Аналіз дохідності та ризику фонду, оцінка роботи керуючих активами





Аналіз прибутковості фонду за період





Аналіз ризику втрати капіталу та ризикованості фонду у відношенні до фондового ринку в цілому





Аналіз дохідності фонду у відношенні до безризикових вкладень





Обґрунтування оптимальності структури активів фонду





Висновки щодо результативності існуючої структури активів





Розрахунок оптимальної структури за класами фінансових активів





Надання рекомендацій щодо підвищення ефективності структури фінансових активів ІСІ





Не потребує оптимізації





Потребує оптимізації





Розрахунок оптимальної структури всередині класів фінансових активів
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