
Тема 4   
Міжнародні 
інвестиційні 

операції з цінними 
паперами 



■ 1.Портфельні інвестиції



▪ Портфельні інвестиції розуміють як придбання за 
кордоном великих пакетів цінних паперів (акцій, 
облігацій та ін.), що не дають права на 
контрольний пакет. 

▪ Як правило, вони являють собою сугубо 
фінансову операцію з придбання іноземних 
цінних паперів, що не дає можливості 
безпосереднього контролю над діяльністю 
закордонного об'єкта інвестування, а лише 
закріплюють право на дохід, здебільшого у 
вигляді дивідендів, купонного доходу або 
курсової різниці між купівлею та продажем цінних 
паперів. 



За визначенням МВФ, портфельні інвестиції – це 
капітал, вкладений резидентом однієї країни в акції та 
боргові цінні папери підприємства в іншій країні з 
метою одержання доходів. Причому це не 
обов'язково пов'язане з істотним і довгостроковим 
інтересом інвестора в придбанні даного 
підприємства. 
Портфельні інвестиції трактуються як 
капіталовкладення, що не дають закордонному 
інвесторові права контролю. Вони є спекулятивним 
капіталом, внаслідок потенційного ризику швидкої 
втечі капіталів внаслідок розходження між рівнями 
процентних ставок у різних країнах. 



Відповідно до методології 
платіжного балансу портфельні 
інвестиції становлять менше 10% 
статутного капіталу компаній.



Об'єкти портфельного 
інвестування

◆ акції 
◆ облігації 
◆ опціон
◆ ф'ючерсний контракт 
◆ єврооблігації 
◆ вексель, депозитні й ощадні 

сертифікати 



Порівняння прямих та 
портфельних інвестицій

◆прямі інвестиції надають інвесторові права 
контролю, а портфельні – ні;
◆прямі інвестиції припускають придбання 
10% і більше статутного капіталу компанії, 
портфельні – менш 10%;
◆прямі інвестиції є довгостроковими 
вкладеннями, тоді як портфельні, напроти 
– короткостроковими; 
◆різні джерела фінансування: прямі 
інвестиції фінансуються за рахунок 
внутрішньофірмових зв'язків, а портфельні 
звичайно надаються національними 
компаніями та банками. 



◆ прямі й портфельні інвестиції 
неоднаково впливають на економіку й 
стан фінансових ринків у країні-
інвесторі й країні-реципієнті. 

◆ портфельні інвестиції носять більш 
дестабілізуючий характер порівняно з 
прямими, хоча їхній кінцевий результат 
залежить від політики дочірніх 
компаній;

◆ прямі інвестиції супроводжуються 
передачею нематеріальних активів, що 
нехарактерно для портфельних 
інвестицій.



•                                                        

 Світовий обсяг портфельних інвестицій, всього, 
в тому числі в боргові цінні папери, в трлн. дол.



Міжнародний випуск акцій і облігацій у 
валюті випуску (млрд. дол. США)

Джерело: Bank of International Settlement Quarterly Review

валюти облігації акції

Грудень
2012

Березень
2012

Червень
2012

Грудень
2013

Березень
2013

Червень
2013

$ 8,225 8,571 8,974 164,1 164,5 180,2 

€ 10,87 10,67 11,78 113,3 106,7 115,5 



Міжнародний випуск облігацій 
за місцем випуску (млрд. дол)

країни 2010 2011  2012
всі країни 22,7095 23,8636 23,9025 

розвинуті 
країни

19,5733 20,7926 20,8696 

країни що 
розвиваються

0,9248 0,9103 0,9007 

Джерело: Bank of International Settlement Quarterly Review 



Міжнародні випуски облігацій 
(млрд. дол. США)

Країни фінансові 
інститути

корпорації держава

всі країни 17,973 18,898 2,222 2,428 1,853 1,878 

розвинуті 
країни

17,308 18,215 1,991 2,190 1,344 1,383 

країни що 
розвивають

ся

0,500 0,515 0,199 0,205 0,474 0,460

Джерело: Bank of International Settlement Quarterly Review 



Міжнародний випуск акцій за 
місцем випуску (млрд. дол. 

США)

країни 2010 2011 2012

всі країни 371.3 499.1 392.2 

розвинуті 
країни

225.2 256.2 305.6 

країни що 
розвиваються

124.3 216.6 79.0 

Джерело: Bank of International Settlement Quarterly Review 



Акція - це емісійний цінний папір, що 
закріплює право її власника на 
отримання частини прибутку 
акціонерного товариства і частина 
його майна при його ліквідації. Вона є 
безстроковою тобто звертається на 
ринку до тих пір поки існує випустило 
її акціонерного товариство. 
Акціонерне товариство не зобов'язане 
її викуповувати. 



Акції бувають

• іменні і на пред’явника. 
•звичайні (прості) і 
привілейовані. 



Привілейовані акції відрізняються від 
звичайних 

■ не надають право брати участь у голосуванні на зборах 
акціонерного товариства (якщо таке не закріплено в статуті 
АТ).. 

■ надають переважне право їх власникам на одержання 
дивідендів і ліквідаційної вартості підприємства при його 
ліквідації. 

■ по звичайних акціях дивіденд може не виплачуватися. По 
привілейованих акціях, розмір дивіденду яких визначений у 
статуті, неможлива повна невиплата дивіденду (по звичайних 
акціях дивіденд може не виплачуватися)

■ володіння привілейованою акцією пов'язано з меншим ризиком 
для інвестора, так як вона надає йому право отримувати 
дивіденди і ліквідаційну вартість у першу чергу в порівнянні з 
власниками звичайних акцій. У той же час, у випадку успішної 
роботи підприємства її власник, швидше за все, отримає 
менший дивіденд в порівнянні зі звичайною акцією. 



Характеристики акцій

■ номінал
■ капіталізація 
■ дохід 
■ курсова вартість
■ дивіденд



Показники оцінки акцій

Ставка дивіденду визначається 
як відношення річного дивіденду 
до поточної ціни акції і 
записується (у%): 

d=D /Р х 100%, 
де d - ставка дивіденду в %;
D - дивіденд у валюті; 
Р - поточна ціна акції у валюті. 



Показники оцінки акцій
 Термін окупності вимірюється в 
роках і визначається як 
відношення поточної ціни акції 
(Р) до чистого прибутку на одну 
акцію (Е), 

Термін окупності = Р / Е, 
або коефіцієнт кратний прибутку 



Показники оцінки акцій
▪ Р/В - це відношення поточної ціни акції 

(Р) до її балансової вартості (В).
▪ Балансова вартість акції =
   = вартість активів компанії - сума її 

зобов'язань 
▪ Для добре працюючого підприємства 

Р / В ≥ 1, 
▪ Зазвичай цей показник дорівнює 

1,25-1,3. 



Показники оцінки акцій
величина прибутку на одну 
акцію ЕРS. 

оголошений прибуток підприємства 
загальна кількість акцій 







На світових ринках розрізняють 
наступні категорії акцій: 
• блакитні фішки (Blue Chip Stocks),
• копійчані акції (Penny Stocks), 
• акції вартості (Value Stocks), 
• акції зростання (Growth Stocks), 
• акції доходу (Income Stocks), 
• циклічні акції (Cyclical Stocks), 
• спекулятивні акції (Speculative 

Stocks),
• захисні акції (Defensive Stocks). 



• Індекс Dow Jones Industrial 
Average до складу якого 
входять акції 30 найбільших 
компаній США, називають 
«індексом блакитних фішок». 







Виділяють такі види облігацій, що 
обертаються на міжнародному ринку:

• облігації з фіксованими процентними 
ставками;

• облігації з плаваючими (змінними) ставками;
• облігації, які можна конвертувати в звичайні 

акції (на приклад, облігації емітовані 
японською компанією в швейцарських 
франках, які можна конвертувати в звичай ні 
акції японських компаній);

• облігації, деноміновані в певній валюті з 
процентним купоном, який виплачується в тій 
же валюті, а погашаються в іншій валюті 
(двовалютні облігації);

•  індексовані облігації, розмір купону яких, а 
також основного боргу, індексується за ціною 
золота, вартості енергії, індекса фондового 
ринка тощо;



•облігації з умовами довгострокового погашення за 

ціною, встановленою емітентом або власником 

облігацій;  облігації  відновлювальні  після  закінчення  

строку  на тих же ж умовах;

•облігації з нульовим купоном - безкупонні (дисконтні) 

облігації;  

•облігації із зростаючим доходом, купонна ставка за 

якими невелика на початку періоду, але згодом зростає;

•євроноти, які мають декілька форм - банківсь кі 

акцепти, комерційні європапери, депозитні 

сертифікати.



У залежності від забезпечення розрізняють 
наступні види облігацій:

■ Collateral trust bonds - зобов'язання, забезпечені 
фінансовими активами компанії.

■ Convertible bonds - конвертовані облігації, які дають 
своєму власнику право обміняти їх на інші папери 
(найчастіше звичайні акції) того ж емітента.

■ Debentures - «дебентури» - боргові зобов'язання, 
забезпечені чесним словом і добрим ім'ям 
позичальника.

■ Equipment trust certificates - боргові зобов'язання, 
емітентами яких виступають транспортні компанії, а 
забезпеченням служать транспортні засоби (літаки, 
залізничні вагони і т.п.)

■ Guaranteed bonds - гарантовані облігації, поручителем 
за якими виступає не емітент, а третя особа.



■ Income bonds - дохідні облігації, відсоток  по 
котрим виплачується лише за умови, що 
компанія-емітент має достатній прибуток.

■ Junk (high-yield bonds) - «сміттєві» облігації - 
обіцянка високої прибутковості з високим 
ризиком неплатежу з боку позичальника.

■ Mortgage bonds - облігації, забезпечені 
іпотекою кредитів на земельні ділянки чи 
будинку.

■ Subordinated debentures - субординовані 
облігації-боргові зобов'язання з більш низьким 
статусом у порівнянні з іншими паперами 
позичальника. У разі банкрутства вони 
оплачуються емітентом у другу чергу.



Показники оцінки облігацій
• Поточна дохідність (current yield) 

облігації = річного купона (фіксованого 
процентного платежу) / поточна ринкову 
ціна облігації. 

• Коли облігація купується за своєю 
номінальною вартістю, її прибутковість 
збігається з купонною ставкою. 

• Прибутковість і ціна завжди рухаються в 
протилежних напрямах. 



 

наприклад, як змінюється поточна 
прибутковість облігаціі з номіналом в 1000 дол 
і з купонною ставкою 8% в залежності від 
ринкової ціни: 

1) У разі купівлі облігації за номінальною ціною, 
поточна прибутковість становить 8% 

    80 дол (річний відсоток)  х  100% = 8% 
1000 дол (ціна купівлі)

2) У разі купівлі облігації з дисконтом за ціною 800 
дол, поточна прибутковість 

• становить 10% (80 дол / 800 дол х 100% = 10%)

• 3) У разі купівлі облігації з премією за ціною 1200 
дол, поточна прибутковість складає 6 2 / 3% (80 дол 
/ 1200 дол х 100% = 6 2 / 3%). 



Показники оцінки облігацій
• прибутковість до погашення (yield 

to maturity), яка враховує як 
процентні платежі (що залишилися 
до строку погашення), так і рівень 
сплаченої за облігацію на 
вторинному ринку ціни (чи була 
вона куплена з премією, тобто 
вище номінальної вартості, або з 
дисконтом, відповідно, ніжще 
номіналу). 



� Єврооблігації – це позики міжнародних 
фінансових інститутів (наприклад, МБРР),  
а також  позики, які випущені іншими 
міжнародними  компаніями. Номінал 
єврооблігації визначається в одній або 
декількох  валютах.  Позика, яка здійснена 
за допомогою випуску  єврооблігацій,  
виступає   як   переклад розрахункових 
грошових одиниць із одного грошового  
рахунку на  іншій.  Ринок єврооблігацій – 
важлива частина всього міжнародного 
ринку капіталу. 



● Євроакції одержали менше 
поширення,  чим  єврооблігації, 
вони являють собою цінні 
папери ТНК, що вільно 
обертаються, і мають такі ж 
характеристики,  відносно 
валюти випуску й території 
розповсюдження, що й облігації 
(емітуються поза національними 
ринками). 



• Єврооблігаційний ринок   –   це   
ринок   запозичень довгострокового 
капіталу поза національними 
кордонами країни-емітента  (іноді 
його називають ринком 
еврокапітала). Єврооблігаційний 
ринок представлений двома видами    
облігацій: іноземними і 
єврооблігаціями. В даний  час на 
іноземні облігації  припадає 
приблизно 25%, на єврооблігації – 
75% ринку єврокапітала.



◆ Іноземні облігації (foreign 
bonds) являють собою  
різновид національних 
облігацій. Їхня  специфіка  
пов'язана  лише  з тим,  що  
суб'єкт-емітент і суб'єкт-
інвестор перебувають у різних 
країнах.



▪ Капіталізація ринку - це показник, який 
відображає ринкову вартість усіх 
компаній, що входять до лістингу. 
Капіталізація ринку може визначатися 
як абсолютна сума, а також як ринкова 
вартість акцій у % до номінального 
обсягу валового національного 
продукту (або ВВП). Так, капіталізація 
ринку акцій США становить близько 
153 % ВВП, тоді як Японії - лише 68% 



•Котирування – це визначення 
курсів цінних паперів, яке 
здійснюється шляхом 
зосередження попиту та 
пропозиції, співставлення 
лімітів цін замовлень на 
купівлю-продаж ЦП та 
встановленні оптімальної ціни 
при якій виконується 
найбільша кількість замовлень. 



The 10 biggest stock markets in the world
by domestic market capitalization in 2009

(USD bn)

NYSE Euronext (US) 9 208,9

Tokyo SE Group 3 115,8

NASDAQ OMX 2 396,3

NYSE Euronext (Europe) 2 101,7

London SE 1 868,2

Shanghai SE 1 425,4

Hong Kong Exchanges 1 328,8

Deutsche Börse 1 110,6

TSX Group 1 033,4

BME Spanish Exchanges 948,4



Незважаючи на трансакційні витрати, 
компанії зацікавлені в одночасному 
котируванні своїх акцій на різних ринках, 
оскільки це:

•  дає доступ до міжнародних ринків з 
потенційно високими обсягами інвестування;

• підвищує авторитет фірми, що дозволяє 
збільшити тепе рішні й майбутні вкладення в 
її акції;

• сприяє рекламі продукції компанії на 
світовому ринку.



► Ф'ючерсний контракт або 
ф'ючерс - це угода про купівлю і 
продаж певної кількості товару 
(активу) на певну дату в 
майбутньому за ціною, встанов 
леною на момент угоди. 



Активами ф’ючерсних контрактів на 
міжнародних ринках виступають:

● сільськогосподарські товари; худоба, пшениця, 
соєві боби, метали, нафта тощо.

● природні ресурси;
● іноземна валюта;
● товари;
● цінні папери з фіксованим доходом: 
● євродоларові облігації, муніципальні облігації, 

казначейські векселі;
● відсоткові ф'ючерси (ф'ючерси на процентні 

ставки);
● ф'ючерси на біржові індекси (індекси акцій).



Операцій з ф'ючерсними 
контрактами:

● спекуляція – що має на меті продаж 
активу дорожче від ціни купівлі; 

● хеджування  – являє собою 
страхування, захист угод, що 
укладаються у межах спот-ринку).



► Опціон – це контракт, укладений між 
двома особами на постачання 
певного активу за певною ціною 
протягом певного часу. Відповідно 
до цього контракту, покупець 
опціону платить за право (але не 
зобов'язання) придбати актив, а 
продавець опціону одержує гроші 
від покупця за зобов'язання надати 
актив на його вимогу. Опціони не є 
обов’язковими до виконання. 



Активами опціонних контрактів на 
міжнародних ринках виступають:

● опціони на акції (фондові опціони);
● опціони на облігації;
● опціони на товари;
● опціони на біржові індекси;
● валютні опціони;
● опціони на відсоткові ставки;
● ф'ючерсні опціони (опціони на 

ф'ючерсні контракти).



Використання опціонів в міжнародної 
інвестиційній діяльності дозволяє:

● хеджувати за допомогою опціонів від 
несприятливої зміни ціни актива 

● захистити наявні в портфелі акції від 
несприятливих змін курсової ціни;

● дістати прибуток, аналогічний прибутку від 
акцій, при набагато менших вкладеннях 
капіталу;

● придбання опціонів дозволяє обмежити 
ризик порівняно з купівлею акцій, оскільки 
максимальний потенційний збиток дорівнює 
премії, сплаченої за опціон.



Причини розвитку операцій з  похідними 
фінансовими інструментами

• остаточна демонетизація золота та 
перехід до системи плаваючих  валютних  
курсів,   рівень  яких  більше  не 
визначається   прив'язкою   до   якоїсь   
певної   вартісної субстанції;

• загальна лібералізація фінансового 
сектора економіки;

• акумулювання фінансових ресурсів у 
різноманітних фондах (пенсійних, 
інвестиційних). Великі обсяги 
фінансових операцій, що здійснюються 
інституційними інвесторами, пов'язані зі 
значними ризиками, що потребують 
хеджування за допомогою деривативів;



• прогрес у розвитку інформаційних технологій 
(сприяння об'єднанню світових центрів торгівлі 
похідними фінансовими інструментами,  
зменшення вартості трансакцій ...). Це призвело 
до частішого перегляду портфелів менеджерами, 
зростання обсягів інвестиційних операцій і в 
результаті - до підвищення необхідності 
хеджування інвестиційних   ризиків   з   
використанням   фінансових деривативів;

• посилення нестабільності на спот-ринку, що 
підвищило ризики і водночас розширило 
можливості формування синтетичних позицій з 
використанням похідних фінансових інструментів 
для отримання спекулятивного прибутку.


