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У статті проаналізовано найбільш поши-
рені та доступні інструменти інвестування 
у сучасних українських економічних реаліях. 
Визначено, що вони мають значні відмін-
ності за характеристиками дохідності та 
ризику, що актуалізує проведення додат-
кових досліджень в цьому напрямі. Серед 
фінансових інструментів, що представля-
ють інтерес для інвесторів, виокремлено 
можливості інвестування у нерухомість, 
цінні папери, дорогоцінні метали. На основі 
дослідження статистичних даних визначено 
тенденції зміни вартості цих активів, від-
повідно, їх дохідність. Проаналізовано особ-
ливості інвестування у ці активи, переваги 
та недоліки такого інвестування. Зроблено 
висновки про інвестиційну привабливість 
нерухомості, цінних паперів та дорогоцінних 
(банківських) металів. На основі наявних ана-
літичних матеріалів наведено ранжування 
інвестиційних активів за ступенем ризику. 
Окреслено перспективи подальших дослід-
жень у цьому напрямі.
Ключові слова: інвестування, нерухомість, 
цінні папери, облігації внутрішньої державної 
позики, дорогоцінні метали, ризик, дохідність.

В статье проанализированы наиболее рас-
пространенные и доступные инструменты 

инвестирования в современных украинских 
экономических реалиях. Определено, что 
они имеют значительные отличия по харак-
теристикам доходности и риска, что акту-
ализирует проведение дополнительных 
исследований в этом направлении. Среди 
финансовых инструментов, представляю-
щих интерес для инвесторов, выделены воз-
можности инвестирования в недвижимость, 
ценные бумаги, драгоценные металлы. 
На основе анализа статистических данных 
определены тенденции изменения стои-
мости этих активов, соответственно, их 
доходность. Проанализированы особенно-
сти инвестирования в эти активы, преиму-
щества и недостатки такого инвестиро-
вания. Сделаны выводы об инвестиционной 
привлекательности недвижимости, ценных 
бумаг и драгоценных (банковских) метал-
лов. На основе существующих аналитиче-
ских материалов предоставлено ранжиро-
вание инвестиционных активов по степени 
риска. Определены перспективы дальней-
ших исследований в этом направлении.
Ключевые слова: инвестирование, недви-
жимость, ценные бумаги, облигации вну-
треннего государственного займа, драго-
ценные металлы, риск, доходность.

The article analyzes the most wide-spread and available investment instruments in the modern Ukrainian economic realities. The assets that can be investment 
objects are distinguished. It is pointed out that they have great differences in the characteristics of profitability and risk that also requires additional researches in 
this direction. The modern scientific thought concerning the choice of investment assets under the criteria of risk, profitability, availability for an investor is analyzed. 
Among the financial instruments that are of great interest for investors the possibilities of investing in the real estate, stocks, precious metals are found out. On the 
basis of investigating the statistical data the tendencies of the cost changes of these assets and their profitability, correspondingly, are defined. The peculiarities of 
investment in these assets, advantages and disadvantages of such investment are analyzed. The special attention is paid to the research of profitability and risk 
of the operations connected with the real estate investment. The real estate cost dynamics in the different regions of Ukraine is considered. The conclusions are 
made concerning the investment attractiveness of the real estate. Based on the analysis of the statistical data as to the profitability of stock market instruments 
and dynamics of the Ukrainian stock exchange index changes – UX, the tendency is determined that demonstrates their reduction in 2019 making stock invest-
ment transactions in Ukraine unprofitable. The government securities (OVDPs) profitability dynamics that also tends to reduction is particularly investigated. At the 
same time OVDPs are, in fact, risk-free financial assets that make them attractive enough for investors. The peculiarities of investment in OVDPs are regarded 
and the conclusion about their unavailability for small investors is drawn. The possibilities of transactions at the precious (bank) metals market are studied. The 
dynamics of gold cost in 2019 is analyzed and the conclusion about great risk connected with such investment is made. Relying on the existing analytical materi-
als the ranking of investment assets according to the risk degree is suggested. The prospective investigations in this direction are outlined.
Key words: investment, real estate, stocks, domestic government loan bonds, precious metals, risk, profitability.

АНАЛІЗ ДОХІДНОСТІ ТА РИЗИКУ АЛЬТЕРНАТИВНИХ  
ІНСТРУМЕНТІВ ІНВЕСТУВАННЯ В УКРАЇНІ
ANALYSIS OF THE PROFITABILITY AND RISK  
OF ALTERNATIVE INVESTMENT INSTRUMENTS IN UKRAINE

Постановка проблеми. Сьогодні фінансові 
інвестори мають у своєму арсеналі широкий спектр 
інвестиційних інструментів, які суттєво різняться 
як за формами реалізації, так і  за показниками 
ризику та дохідності. Активами, що можуть бути 
предметом інвестування, є гроші, цінні папери, 
рухоме та нерухоме майно, права інтелектуальної 
власності, майнові, корпоративні права тощо [1].

Найбільш поширеними та доступними інстру-
ментами інвестування у сучасних українських еко-
номічних реаліях є:

−  банківське інвестування у  вигляді депозит-
них рахунків, які відрізняються широким спектром 

відсоткових ставок та термінами від декількох днів 
до декількох років;

−  інвестування в  бізнес, відкриття власної 
справи;

−  вкладення у  пайові інвестиційні фонди (так 
звані ПІФи);

−  приватне кредитування;
−  купівля-продаж іноземної валюти;
−  купівля квартири або будь-якої іншої комер-

ційної/некомерційної нерухомості задля перепро-
дажу або можливості здавати в оренду;

−  придбання цінних паперів;
−  інвестування коштів у дорогоцінні метали [2].

РОЗДІЛ 8. ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ
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Нині перелічені варіанти інвестування залиша-
ються недостатньо дослідженими щодо дохідності, 
ризику та доступності для інвестора в  сучасних 
українських реаліях, тому виникає необхідність про-
ведення додаткових напрацювань у цьому напрямі.

Аналіз останніх досліджень і  публікацій. 
Проблема вибору інструменту інвестування з пози-
ції оцінювання співвідношення його дохідності та 
ризику перебуває у  фокусі уваги багатьох науков-
ців від середини минулого сторіччя. Серед засно-
вників цієї теорії можна відзначити Г. Марковіца [2], 
У. Шарпа  [4], Дж. Трейнора, Дж. Лінтнера. В робо-
тах цих авторів розглядались питання фінансового 
інвестування на прикладах інструментів фондового 
ринку. Водночас сучасні інвестиційні можливості 
передбачають застосування набагато ширшого 
переліку інвестиційних інструментів, ніж акції та 
облігації. Особливо це стосується дрібних приват-
них інвесторів, які не мають повноцінного доступу до 
фондового ринку, тому в сучасній український літера-
турі останнім часом з’явились публікації щодо інвес-
тиційних можливостей саме таких інвесторів. Серед 
них можна виділити роботи таких науковців та прак-
тиків, як Н. Внукова, Д. Давиденко [5], Л. Кльоба [6], 
Е. Науменко [7], О. Ткаченко [8]. Водночас залиша-
ються відкритими питання оцінювання доцільності 
вкладання коштів в сучасні інвестиційні інструменти 
з позиції співвідношення їх дохідності та ризику.

Постановка завдання. Метою статті є порів-
няльний аналіз можливостей використання сучас-

них альтеративних інструментів інвестування коштів 
переважно для дрібних інвесторів з  позиції опти-
мального співвідношення їх дохідності та ризику.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Одним із найбільш поширених способів вкла-
дання коштів задля отримання доходу є інвес-
тування в  нерухомість, тобто земельні та інші 
природні угіддя, інше майно, що розташоване 
на землі й міцно пов’язане з  нею (будівлі, спо-
руди, об’єкти) [9, с. 573]. Результати опитування, 
проведеного Мінфіном [10], підтверджують, що 
інвестиції в  нерухомість залишаються однією 
з  головних альтернатив депозитам. Вкладаючи 
заощадження в  квадратні метри, українці споді-
ваються не тільки захистити їх від знецінення, 
але й заробити.

Інвестування в  нерухомість передбачає її 
перепродаж у  майбутньому або здачу в  оренду. 
Перший варіант набув найбільшої популярності 
у 2006–2008 роках, але й зараз ця схема обіцяє 
прибуток. Другий варіант підходить для житла, 
розташованого у  віддалених, але перспективних 
районах. Його також вигідно вибирати тим, хто не 
готовий ризикувати, вкладаючи гроші на початко-
вих етапах будівництва. Проте цей варіант інвес-
тування майже повністю позбавлений ризиків [10].

Динаміка зміни цін за квадратний метр в  5 
областях України, а саме Київській (№ 1), Сумській 
(№ 2), Закарпатській (№ 3), Одеській (№ 4) і Луган-
ській (№ 5), наведена на рис. 1.

 Рис. 1. Динаміка середнього зростання цін за квадратний метр

Джерело: [11]
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Наведені дані підтверджують динаміку до зни-
ження вартості житла (хоча й досить стриману, 
а саме на рівні 5% за 2018–2019 роки). Водночас, 
наприклад, купивши однокімнатну квартиру в Києві 
за $35–40  тисяч, ви можете здавати її, отримуючи 
7 000–9 000 гривень на місяць. Орієнтовна при-
бутковість такої інвестиції складе 8-9% річних [12]. 
За іншими даними середня рентабельність такої опе-
рації на рік становить 8-9%. Хоча в деяких випадках 
за правильної роботи з об’єктом переважно комер-
ційної нерухомості можна отримувати й 10–12%.

Одним з напрямів інвестування, для якого харак-
терна наявність спекулятивного ризику, є купівля-
продаж цінних паперів. За даними АТ «Українська 
біржа» (рис. 2) дохідність цінних паперів протягом 
2019 року має тенденцію до зниження.

Неефективність інвестування в  інструменти 
фондового ринку підтверджується динамікою 
індексу UX, стійка тенденція якого до зниження 
спостерігається протягом усього 2019  року 
(рис.  3). Аналіз ризику, пов’язаного з  інвестуван-
ням в українські акції, за показником стандартного 
відхилення (δ) показав, що у 2019 році δ = 0,76%. 
При цьому за вхідні дані бралися щоденні показ-
ники індексу UX та його щоденна дохідність.

Одним з перспективних напрямів інвестування 
є придбання облігацій внутрішньої державної 
позики (ОВДП), тобто державних цінних паперів, 

що розміщуються на внутрішньому фондовому 
ринку. ОВДП підтверджують зобов’язання України 
щодо відшкодування пред’явникам цих облігацій 
їх номінальної вартості з виплатою доходу відпо-
відно до умов розміщення облігацій [15]. Однак 
вкладення в  ОВДП супроводжуються додатко-
вими витратами. Доведеться відкрити поточний 
рахунок в  банку (близько 100 гривень), відкрити 
рахунок у цінних паперах у зберігача цінних папе-
рів (близько 400 гривень), заплатити брокеру комі-
сію під час купівлі ОВДП (близько 500 гривень), 
оскільки фізична особа не може безпосередньо 
купувати ОВДП, заплатити за заведення цінних 
паперів на рахунок (близько 200 гривень), а також 
платити щомісячну комісію за їх зберігання 
(близько 100 гривень). Щоб вони були вигідними, 
ці інвестиції мають бути великими. Зазвичай в них 
вкладають від 1 мільйона гривень. З невеликими 
сумами тут робити нічого, адже додаткові витрати 
зможуть «з’їсти» весь дохід [12].

Важливим питанням, яке цікавить інвестора, є 
дохідність ОВДП. За даними Національного банку 
України у 2019 році дохідність ОВДП знижувалась 
(рис.  4). При цьому для гривневих ОВДП вона 
залишалась значно вищою, ніж для валютних.

Експерти зазначають, що розміщення тим-
часово вільних коштів місцевих бюджетів в  дер-
жавні облігації є одним з  інструментів залучення 

 Рис. 2. Динаміка дохідності інструментів «Української біржі» з 1 січня 2019 року по 28 грудня 2019 року

Джерело: [13]
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додаткових надходжень до місцевих бюджетів 
(у вигляді отримання процентних доходів). Шляхом 
придбання ОВДП місцеві бюджети беруть участь 
у  процесі управління державною борговою полі-
тикою. Водночас слід враховувати той аспект, що 
розміщення коштів місцевих бюджетів у  держав-
них облігаціях є досить новим видом операцій, що 
на початку потребуватиме більшої уваги й зусиль 
для проведення всіх необхідних процедур [17].

Ще одним популярним напрямом інвестування 
є купівля-продаж дорогоцінних металів. В  Україні 
ринок дорогоцінних металів, крім банківських мета-
лів, регулює Міністерство фінансів та НБУ. За нор-
мативами НБУ банки не мають права працювати 
з  дорогоцінними металами. Щодо інвестиційної 
привабливості самого металу, то сьогодні тройська 
унція золота коштує близько $1 500, а за останній 
рік її вартість була досить волатильною (рис. 5).
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Джерело: [14]
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Стримує інвесторів на ринку дорогоцінних 
металів значний спред між ціною покупки та ціною 
продажу золотих злитків, що перевищує 15%. 
Таким чином, враховуючи тенденцію зміни вар-
тості золота в  останній рік, бачимо, що воно є 
досить привабливим інструментом для інвестора, 
хоча й досить ризиковим.

Аналізуючи питання, пов’язані з  інвестуванням 
в ці та інші активи, експерти та фінансові аналітики 
провели їх ранжування за ступенем ризику, де було 
враховано ймовірності втрати інвестицій з  різних 
причин, надійність фінансових установ, волатиль-
ність фінансових ринків тощо. Цей рейтинг наве-
дено в табл. 1. Середній бал з оцінок фінансових 
аналітиків становить від 1 до 10, де 1 – безризико-
вий актив, 10 – актив з найбільшим ризиком.

Таким чином, абсолютно закономірно, що най-
менш ризикованими є інвестиції на ринку ОВДП 
та банківських депозитів, адже вони надають ста-
більну дохідність, тобто не мають спекулятивного 
ризику, на відміну від інших інвестиційних активів.

Висновки з проведеного дослідження. Сьо-
годні для потенційного інвестора існує достатня 
кількість інвестиційних інструментів та інститутів, 
за допомогою яких можна вміло розпоряджатися 
своїм капіталом, зберігаючи та примножуючи його. 
Кожен потенційний інвестор може вибрати інвес-
тиційний актив за критеріями дохідності та ризику, 
до яких можуть належати як традиційні, так й аль-
тернативні напрями інвестування (від банківських 
депозитів до інтернет-стартапів). Сьогодні най-
менш ризикованим є інвестування у державні цінні 
папери, а саме ОВДП, які ще й мають привабливі 
показники дохідності.

Таблиця 1
Ранжування активів за ступенем ризиковості

Актив Ризиковість
ОВДП, гривня 1,6
ОВДП, долар 1,6
Кеш, долар 2,0
Депозит, долар 2,4
Депозит, гривня 2,4
Золото 3,7
Житлова нерухомість 4,8
Комерційна нерухомість 5,0
Інститути спільного інвестування, 
інвестиційні фонди 5,5

Корпоративні облігації 6,0
Акції іноземних компаній 6,5
Торгівля на Forex 7,5
Криптовалюта 10,0

Джерело: [19]

Перспективою подальших досліджень є роз-
роблення науково-методичних підходів до визна-
чення оптимальних пропорцій інвестування з ура-
хуванням дохідності, ризиковості активів та намірів 
інвесторів.
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