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ВСТУП

Актуальнiсть теми дослiдження. Сучасний свiтовий фондовий ринок є однiєю з найважливiших частин свiтового фiнансового ринку, який забезпечує макроекономiчну рiвновагу. Свiтовий фондовий ринок, акумулюючи тимчасово вiльнi грошовi кошти, перерозподiляє їх мiж пiдприємствами й органiзацiями, спрямовує їх на фiнансування бiльш перспективних i ефективно функцiонуючих галузей i окремих пiдприємств. Із поглибленням ступеня глобалiзацiї фондових ринкiв збiльшуються масштаби перемiщення iнвестицiйного капiталу мiж країнами, зростає кiлькiсть фiнансових криз, якi набувають ознак глобальних унаслiдок зростання неконтрольованостi транснацiональних потокiв капiталу, що ускладнює дiяльнiсть учасникiв фондового ринку щодо формування iнвестицiйних портфелiв.

Разом iз тим iнвестування на свiтовому фондовому ринку надає широкi можливостi для формування оптимального iнвестицiйного портфеля. Фундаментом для прийняття суб’єктами господарювання рiшень щодо придбання певного виду активiв є численнi критерiї оцiнювання їх ефективностi, якi отримують iз використанням математичних методiв i моделей. У результатi розвитку комунiкацiйних технологiй скорочується час виконання угод, збiльшується кiлькiсть учасникiв торгiв, курси цiнних паперiв бiльш оперативно реагують на змiну ринкових чинникiв, що обумовлює необхiднiсть трансформацiї iснуючих моделей формування оптимального iнвестицiйного портфеля.

Концептуальним дослiдженням теоретичних i методологiчних основ функцiонування свiтового фондового ринку присвяченi працi вiтчизняних та зарубiжних учених: А. Баторшиної, О. Бiлоруса, В. Гейця, Дж. Греббi, Б. Губського, В. Давнiса, І. Іваненко, Н. Когюва, Б. Лагошi, Ю. Лукашиної, Д. Лук’яненка, Ю. Макогона, Д. Мерфi, Я. Мiркiна, Ф. Модiльянi, О. Мозгового, Т. Орєхової, Ю. Пахомова, Б. Рубцова, Є. Савельєва, Н. Стукало, Ф. Фабоццi, А. Фiлiпенка, О. Чернеги, О. Шниркова та iнших.

Пiдходи до формування оптимального iнвестицiйного портфеля на свiтовому фондовому ринку є об’єктом дослiджень Дж. Бейлi, Ф. Блека, Р. Гiбсона, Р. Інгла, Г. Марковiца, Д. Нельсона, С. Росса, Дж. Тобiна, У. Шарпа, М. Шоулса, А. Воронцовського. О. Степаненко, Д. Циганюка, Л. Яновського.

Незважаючи на те що велика кiлькiсть праць присвячена означенiй проблематицi, недостатньо уваги придiлено формуванню оптимального iнвестицiйного портфеля на свiтовому фондовому ринку, що обумовило вибiр теми дисертацiї, визначило мету та завдання дослiдження.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацiю виконано вiдповiдно до напрямiв науково-дослiдницької роботи кафедри мiжнародної економiки Донецького нацiонального унiверситету за такими держбюджетними темами: Г 06/53а «Пiдвищення ефективностi мiжнародної економiчної дiяльностi України в iнтеграцiйних об`єднаннях: регiональний та галузевий аспект» (2006-2011 рр., номер державної реєстрацiї – 0106U012484), у рамках якої визначено перспективи iнтеграцiї українського ринку цiнних паперiв до свiтового фондового ринку; Г-08/47 «Соцiально-економiчний розвиток суб’єктiв господарювання в умовах структурної трансформацiї економiки промислового регiону» (2008-2010 рр., номер державної реєстрацiї – 0108U001819), де автором проаналiзовано основнi тенденцiї розвитку свiтового та вiтчизняного фондового ринку.

Мета i завдання дослiдження. Метою роботи є розвиток теоретико-методичних основ портфельного iнвестування й розробка науково-практичних рекомендацiй щодо вдосконалення методiв формування iнвестицiйних портфелiв на свiтовому фондовому ринку.

Для досягнення мети поставлено й вирiшено такi завдання:

· дослiдити сутнiсть категорiї «iнвестицiйний портфель» i обґрунтувати оптимальнiсть iнвестицiйного портфеля в розрiзi основних теорiй iнвестування;

· здiйснити критичний аналiз класичних теорiй формування оптимального iнвестицiйного портфеля;

· дослiдити й узагальнити методи управлiння iнвестицiйним капiталом на свiтовому фондовому ринку;

· охарактеризувати та систематизувати тенденцiї розвитку свiтового фондового ринку;

· визначити особливостi розвитку фондових ринкiв розвинених країн i країн, що розвиваються;

· оцiнити сучаснi тенденцiї розвитку фондового ринку України й обґрунтувати напрями його iнтеграцiї до свiтового ринку;

· розробити й обґрунтувати модель формування оптимального iнвестицiйного портфеля iз залученням активiв свiтового фондового ринку;

· адаптувати модель формування оптимального iнвестицiйного портфеля до практичного використання суб’єктами свiтового фондового ринку.

Об'єктом дослiдження є процес формування оптимального iнвестицiйного портфеля на свiтовому фондовому ринку.
Предметом дослiдження є теоретичнi, методичнi та практичнi основи механiзму формування iнвестицiйних портфелiв iз використанням активiв свiтового фондового ринку.

Методи дослiдження. Теоретичною та методологiчною основою дисертацiйної роботи є положення сучасної економiчної теорiї, науковi працi вiтчизняних i зарубiжних учених у сферi дослiдження проблем формування оптимального iнвестицiйного портфеля.

У процесi дослiдження використано дiалектичний метод наукового пiзнання, а також загальнонауковi методи пiзнання: методи теоретичного узагальнення, системного аналiзу, синтезу (для дослiдження теоретико-методологiчних основ мiжнародного портфельного iнвестування); методи статистичного та математичного аналiзу (для виявлення закономiрностей функцiонування свiтового фондового ринку, аналiзу статистичних даних щодо його структури та динамiки розвитку); порiвняльного аналiзу (для встановлення особливостей розвитку фондового ринку в Українi й iнших державах); системного пiдходу (для обґрунтування закономiрностей процесу iнтеграцiї нацiонального фондового ринку до свiтового ринку цiнних паперiв); методи багатокритерiальної оптимiзацiї та системної динамiки (для розробки методичного пiдходу до моделювання та вибору оптимального iнвестицiйного портфеля на свiтовому фондовому ринку).

Інформацiйну базу дослiдження становлять офiцiйнi данi Першої фондової торгової системи, Української асоцiацiї iнвестицiйного бiзнесу, Національної комiсiї з цiнних паперiв та фондового ринку, Мiжнародної асоцiацiї бiрж країн СНД, Всесвiтньої федерацiї бiрж (WFE), Мiжнародної асоцiацiї iнвестицiйних фондiв (IIFA), Мiжнародного валютного фонду (IMF), центральних банкiв та статистичних бюро країн свiту, вiтчизнянi та зарубiжнi перiодичнi видання i наукова лiтература, матерiали мережi Інтернет, результати власних дослiджень автора.

Наукова новизна одержаних результатiв полягає в поглибленнi теоретичних основ портфельного iнвестування з використанням активiв свiтового фондового ринку й розробцi науково-практичних рекомендацiй щодо формування оптимального iнвестицiйного портфеля в умовах iнтеграцiї українського фондового ринку до свiтового.

Наукова новизна запропонованих i обґрунтованих у дисертацiї положень полягає в такому:

уперше: розроблено модель формування оптимального iнвестицiйного портфеля на свiтовому фондовому ринку, яка базується на застосуваннi методiв багатокритерiальної оптимiзацiї та системної динамiки, що дозволяє сформувати оптимальний iнвестицiйний портфель з урахуванням схильностi iнвестора до ризику за умов багатокритерiального вибору, отримати об’ємнi показники структури iнвестицiйного портфеля, на пiдставi яких iнвестор може прийняти рiшення щодо придбання визначених моделлю активiв для формування оптимального iнвестицiйного портфеля;
удосконалено:

· науковий пiдхiд до попереднього аналiзу ймовiрного портфеля активiв свiтового фондового ринку за рахунок парних зiставлень активiв i виключення зi складу портфеля тих iз них, що мають одночасно найменшу прибутковiсть i найбiльшу ризикованiсть та дозволяють зменшити розмiрнiсть задачi оптимiзацiї структури iнвестицiйного портфеля;

· науково-методичний пiдхiд до використання коефiцiєнтiв коливностi та стiйкостi при визначеннi iнвестицiйної привабливостi активiв свiтового фондового ринку, який полягає в цiльовому розрахунку й урахуваннi зазначених коефiцiєнтiв при аналiзi тенденцiй котирувань i рiвня прибутковостi основних iнструментiв фондового ринку;

· визначення наслiдкiв впливу процесу глобалiзацiї на розвиток нацiональних фондових ринкiв за рахунок виокремлення таких: поглиблення взаємозалежностi нацiональних економiк країн свiту; зростання кiлькостi мiжнародних iнвестицiйних фондiв; прискорення перемiщення iнвестицiйного капiталу мiж країнами; пiдвищення ризикiв (валютних, вiдсоткових, рефiнансування, лiквiдностi, кредитних) у зв’язку зi зростанням зовнiшнiх державних боргiв i волатильнiстю руху iнвестицiйного капiталу, якi необхiдно враховувати при визначеннi фондових ринкiв, активами яких можна сформувати оптимальний iнвестицiйний портфель;
· обґрунтування особливостей розвитку фондового ринку України (зростання обсягiв торгiв, критична перевага неорганiзованого ринку, домiнування облiгацiй внутрiшнiх державних позик у загальному обсязi торгiв, неспроможнiсть ринку досягти докризового стану) i визначення чинникiв, якi гальмують процес iнтеграцiї до свiтового фондового ринку, а саме: недосконалiсть законодавства; недостатня захищенiсть прав iнвесторiв; обмеженiсть державної пiдтримки; вiдсутнiсть ефективної бiржової iнфраструктури та розвинутої Нацiональної депозитарної системи, що дозволяє визначити умови та шляхи iнтеграцiї України у свiтовий фондовий ринок;

дiстали подальшого розвитку:

· концептуальнi засади щодо iнтеграцiї фондового ринку України у свiтовий через обґрунтування умов (вiдкритiсть фондового ринку, розвинена iнфраструктура, захищенiсть iнвесторiв, висока лiквiднiсть, наявнiсть широкого вибору фiнансових iнструментiв) i визначення напрямiв iнтеграцiї (побудова Нацiональної депозитарної системи, удосконалення механiзму захисту прав iнвесторiв, збiльшення кiлькостi фiнансових iнструментiв, забезпечення прозорої дiяльностi акцiонерних товариств i проведення рацiональної дивiдендної полiтики, забезпечення вiдповiдальностi фiнансових посередникiв i керiвництва корпорацiй перед iнвесторами), якi спрямовано на стабiлiзацiю нацiональної економiки та збiльшення припливу iноземного капiталу на фондовий ринок;
· категорiальний апарат, який застосовується при дослiдженнi процесiв портфельного iнвестування, через уточнення таких понять: iнвестицiйний портфель (сукупнiсть активiв рiзного ступеня дохiдностi й iмовiрностi отримання прибутку, спрямована на прирощення вкладених фiнансових коштiв, якi придбаються суб’єктами господарювання пiд час активних операцiй з вкладення капiталу); мiжнародний iнвестицiйний процес (процес вибору iнвестором iнвестицiйної полiтики й об’єкта iнвестицiй на свiтовому фондовому ринку, який здiйснюється з метою формування портфеля фiнансових активiв та отримання керованого iнвестицiйного доходу), що дозволяє пiдвищити ефективнiсть формування iнвестицiйного портфеля.
Практичне значення одержаних результатiв полягає в можливостi впровадження розроблених i обґрунтованих теоретичних та практичних рекомендацiй щодо формування iнвестицiйного портфеля в дiяльнiсть iнвестицiйних компанiй, пайових фондiв, компанiй з управлiння активами, приватних iнвесторiв.

Результати дослiдження, якi носять прикладний характер, упроваджено у практичну дiяльнiсть: ТОВ «Фiнансова компанiя «ОК-2» (довiдка № 17/03/1101 вiд 17.03.2011 р.) – авторськi рекомендацiї щодо формування оптимального iнвестицiйного портфеля й алгоритм вибору активiв для формування iнвестицiйного портфеля на свiтовому фондовому ринку; фiлiя «Донецьке РУ» АТ «Банк «Фiнанси та Кредит» (довiдка № 126/05 вiд 16.05.2011 р.) – аналiз стану свiтового фондового ринку та розробленi на його основi пропозицiї щодо формування iнвестицiйної стратегiї банку; Duferco S.A. (довiдка № 323/04 вiд 05.04.2011 р.) – пропозицiї щодо формування оптимального iнвестицiйного портфеля на розвинених ринках та ринках, що розвиваються, з використанням запропонованої автором моделi.

Результати дослiдження, що мiстяться в дисертацiї, використано в навчальному процесi кафедри «Економiка пiдприємства» Донецького нацiонального унiверситету при пiдготовцi навчально-методичного забезпечення та викладаннi дисциплiн «Фондовi ринки», «Інвестицiї», «Інвестицiйний менеджмент» (довiдка № 465/01-27/690 вiд 03.11.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Усi результати, викладенi в дисертацiйнiй роботi, одержанi автором самостiйно i знайшли вiдображення в опублiкованих працях.

Апробацiя результатiв дисертацiї. Основнi положення дисертацiї доповiдалися й обговорювалися на таких шести конференцiях i семiнарах: XIV, XV, XVI мiжнародному науково-практичному семiнарi «Проблеми розвитку зовнiшньоекономiчних зв’язкiв i залучення iноземних iнвестицiй: регiональний аспект» (м. Донецьк, 2008 р., 2009 р., 2011 р.), V мiжнароднiй науково-практичнiй конференцiя «Найновите научни постижения» (м. Софiя, 2009 р.), Мiжнародний науковий семiнар „Мiжнародна школа молодих дослiдникiв (International School of Young Researchers − ISYR) – «Зимняя академия – 2008» (м. Москва, 2008 р.), Мiжнароднiй науково-практичнiй конференцiї «Фiнансовi ринки та iнститути» (м. Харкiв, 2007 р.).

Публiкацiї результатiв дослiдження. За темою дослiдження опублiковано 10 наукових робіт загальним обсягом 3,66 д.а., з яких особисто автору належить 3,56 д.а., у тому числi 8 публiкацiй у наукових фахових виданнях загальним обсягом 3,03 д.а., з яких особисто автору належить 2,93 д.а.

Структура й обсяг дисертацiї. Дисертацiя складається iз вступу, трьох роздiлiв, висновкiв, списку використаних джерел (iз 311 найменувань) i додаткiв (обсягом 97 сторiнок). Основний змiст роботи викладено на 192 сторiнках, включаючи 45 таблиць на 18 сторiнках, 29 рисункiв на 12 сторiнках.
ВИСНОВКИ 
У дисертаційній роботі запропоновано нове вирішення наукового завдання щодо формування оптимального інвестиційного портфелю в умовах світового фондового ринку. Результати дослідження дозволяють зробити такі висновки:

1. Досліджено категорію «інвестиційний портфель» і надано визначення понять: «інвестиційних портфель» – це сукупність активів різного ступеня дохідності й імовірності отримання прибутку, спрямована на прирощення вкладених фінансових коштів, які придбаються банком під час активних операцій із вкладення капіталу; «міжнародний інвестиційний процес» – це процес вибору інвестором інвестиційної політики й об’єкта інвестицій на світовому фондовому ринку, який здійснюється з метою формування портфеля фінансових активів та отримання керованого інвестиційного доходу. Визначено основні етапи розвитку класичної теорії інвестування. Обґрунтовано умови оптимального інвестиційного портфеля в розрізі основних теорій інвестування.

2. Компаративний аналіз класичних теорій формування оптимального інвестиційного портфеля дозволив визначити недоліки, які потребують подальшого дослідження. Для усунення виявлених недоліків використано метод імітаційного моделювання, який дозволив запропонувати модель формування оптимального інвестиційного портфеля, яка базується на застосуванні методів багатокритеріальної оптимізації та системної динаміки, що дозволяє врахувати вплив схильності інвестора до ризику на структуру інвестиційного портфеля цінних паперів за умов багатокритеріального вибору. Запропонована модель формування оптимального інвестиційного портфеля забезпечує обґрунтованість управлінських рішень і визначається такими цільовими характеристиками, як мінімізація ризику або максимізація прибутку інвестора.
3. Систематизація методів управління портфельними інвестиціями на світовому фондовому ринку дозволила визначити, що застосування стратегій управління капіталом здатне істотно поліпшити результати інвестиційної діяльності. Рішення про те, якою частиною коштів слід ризикувати в окремій торговельній можливості, обґрунтовані з використання цих стратегій, здатні максимізувати прибуток і мінімізувати втрати для інвестора.

4. Аналіз міжнародних ринків дозволив зробити висновки про наявність тісного зв’язку у функціонуванні національних ринків і впливу процесу глобалізації на розвиток національної економіки. Національні економіки країн починають усе більше залежати від світової економіки. У зв’язку зі зростанням державних боргів підвищуються ризики (валютні, відсоткові, рефінансування, ліквідності, кредитні). Зростання кількості міжнародних інвестиційних фондів призводить до прискорення переміщення інвестиційного капіталу між країнами та підвищення волатильності на світовому фондовому ринку.
5. Визначено особливості розвитку фондових ринків розвинених країн і країн, що розвиваються. Аналіз фондових ринків розвинених країн довів, що формування інвестиційного портфеля активами цих країн дозволяє зменшити інвестиційні ризики порівняно з фондовими ринками країн, що розвиваються. Формування інвестиційного портфеля на фондових ринках країн, що розвиваються, супроводжується зростанням як рівня ризику, так і дохідності портфеля. Фондові ринки країн, що розвиваються, мають меншу ліквідність порівняно з фондовими ринками розвинених країн, високий рівень концентрації, недостатню кількість інвестиційних інструментів, недостатню захищеність прав інвесторів і закритість фондового ринку.

6. Досліджено сучасні особливості розвитку фондового ринку України (зростання обсягів торгів, критична перевага неорганізованого ринку, домінування облігацій внутрішніх державних позик у загальному обсязі торгів, неспроможність ринку досягти докризового стану) і виявлено чинники, які гальмують його інтеграцію до світового, до яких належать: недосконалість законодавства; недостатня захищеність прав інвесторів; відсутність державної підтримки; відсутність належної інфраструктури фондового ринку. На основі визначених чинників запропоновано концептуальні засади щодо інтеграції фондового ринку України до світового, які спрямовано на стабілізацію національної економіки та збільшення припливу іноземного капіталу на фондовий ринок за рахунок побудови Національної депозитарної системи, удосконалення механізму захисту прав інвесторів, збільшення кількості фінансових інструментів, забезпечення прозорої діяльності акціонерних товариств і проведення раціональної дивідендної політики й забезпечення відповідальності фінансових посередників і керівництва корпорацій перед інвесторами.

7. Адаптовано модель формування оптимального інвестиційного портфеля до практичного використання суб’єктами світового фондового ринку. Сформовано оптимальні інвестиційні портфелі за даними по акціях 40 підприємств. За допомогою імітаційного моделювання визначено рівні прибутковості сформованих інвестиційних портфелів із різним рівнем схильності інвестора до ризику. Упровадження методичного підходу у практику діяльності інвестиційних фірм регіону виявило основні переваги цього підходу, а саме: можливість проведення розрахунків за економіко-математичною моделлю дозволяє отримати оперативну інформацію про майбутні тенденції як на фондовому ринку в цілому, так і за окремими інвестиційними портфелями.

8. Удосконалено науковий підхід до попереднього аналізу ймовірного портфеля цінних паперів, який дозволяє зменшити розмірність задачі оптимізації структури портфеля цінних паперів за рахунок парних зіставлень цінних паперів і виключення зі складу портфеля тих з них, що мають одночасно найменшу прибутковість і найбільшу ризикованість.

9. Удосконалено методичний підхід до визначення інвестиційної привабливості активів світового фондового ринку з обґрунтування рішень щодо вибору інвестиційних інструментів на підставі аналізу стійкості й міри зміни курсової вартості активів за допомогою розрахунку коефіцієнтів коливності та стійкості, який дозволяє зменшити ризики при виборі інвестиційних інструментів.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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