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ВСТУП
Актуальнiсть теми. Ефективне прийняття рiшень необхiдно для виконання управлiнських функцiй. Удосконалення процесу прийняття обґрунтованих об'єктивних рiшень в ситуацiях виняткової складностi досягається ه шляхом використання наукового пiдходу до даного процесу, моделей i ه кiлькiсних методiв прийняття рiшень. У зрiлих органiзацiях проектний менеджмент iснує на вищому рiвнi у виглядi управлiння портфелями проектiв. Актуальнiсть дослiдження портфельного управлiння посилюється iнтенсивним зростанням кiлькостi проблем, вирiшення яких вимагає застосування наукового пiдходу до адаптацiї компанiй до швидких змiн навколишнього середовища. Тому систематизацiя та узагальнення науковотеоретичних i прикладних аспектiв реалiзацiї портфельно-орiєнтованого управлiння є актуальним питанням теорiї i практики проектного менеджменту.
Вивченню проблеми розробки та обґрунтування управлiнських рiшень присвяченi працi Афанасєва В.Г., Венделiна А.Г., Галушка В.П., Євланова Л.Г., Кузнєцова Е.А.,  Коржа Н.В., Iванченко Г.В.. Литвака Л.Г., Малiка М.Й., Саймона Г., Саблука П.Т., Скирти Б.К., Степаненка I.Х., Тихомирова Ю.А., Чумаченка Н.Г., Юрчишина В.В. та iн.
Зв’язок магiстерської роботи з науковими програмами, планами, темами. Магiстерська робота виконана на кафедрi менеджменту та iнновацiй Одеського нацiонального унiверситету iменi I.I. Мечникова вiдповiдно до плану наукових дослiджень кафедри у процесi виконання держбюджетних тем:  «Соцiальна вiдповiдальнiсть бiзнесу та iнституцiональнi новацiї» (номер державної реєстрацiї 0114U001555, 2014-2018 рр.) – змодельоване методичне забезпечення системи проектного менеджменту.
Мета i завдання дослiдження. Метою дослiдження були моделi i методи прийняття рiшень в портфельному менеджментi на прикладi iнвестицiйної дiяльностi КУА Теком Ессет Менеджмент.  Завданням дослiдження було розкриття поняття управлiнського аспекту портфельного менеджменту, дослiдження процесу прийняття рiшень. 
Досягнення мети роботи обумовило необхiднiсть постановки та вирiшення таких головних завдань:
– дослiдити вiдмiнностi процесу прийняття рiшень у портфельному менеджментi; 
– проаналiзувати специфiчнi риси портфельного управлiння в мiжнародному бiзнесi;
– адаптувати модель оцiнки капiтальних активiв до умов використання в практицi КУА Теком Ессет Менеджмент;
– обґрунтувати вибiр оптимальних стратегiй iнвестування на основi аналiзу прибутковостi цiнних паперiв;
– сформувати портфель фондових активiв для органiзацiї; 
– обґрунтувати прийняття рiшень щодо оптимiзацiї  портфеля  на основi сучасної теорiї портфельного менеджменту; 
Об’єктом дослiдження магiстерської роботи є система прийняття рiшень в портфельному менеджментi.  
Предметом дослiдження є теоретичнi, методологiчнi та методичнi засади портфельного менеджменту та прийняття рiшень щодо управлiння фондовими активами.  
Методи дослiдження.
Методологiчною основою проведеного дослiдження сталi наступнi науковi методи: системного й структурного аналiзу ( для визначення основних функцiй портфеля), економiко-математичної статистики ( для викладу моделi оцiнки капiтальних активiв), економiко-математичного моделювання ( для оптимiзацiї портфеля), графiчнi ( для вiдображення лiнiї ринку капiталу), рейтингових оцiнок ( для присвоєння рейтингiв портфельним активам).
Всi розрахунки виконанi за допомогою засобiв Microsoft Excel, який iнтегрований до пакету Microsoft Office для Windows. 
Iнформацiйну базу  роботи склали чиннi нормативно-правовi документи центральних i мiсцевих органiв влади, офiцiйно опублiкована статистична iнформацiя Державної служби статистики України, iнформацiя щодо фондової дiяльностi українських пiдприємств, результати власних аналiтичних розрахункiв, офiцiйнi публiкацiї мiжнародних органiзацiй, Iнтернет-ресурси.
Апробацiя результатiв дослiдження та публiкацiї. Матерiали магiстерської роботи апробованi на двох конференцiях ОНУ iм. I.I. Мечникова, секцiя «Актуальнi проблеми економiки та управлiння», 25 квiтня 2014 та 24 квiтня 2015 року . Матерiали роботи вiдзеркаленi у чотирьох публiкацiях (2 тези та 2 науковi статтi [3, 4, 5, 34])
Структура роботи.
У першому роздiлi дослiджується процес прийняття рiшень у портфельному менеджментi. Проаналiзованi  проблеми прийняття рiшень в умовах невизначеностi, iнновацiйностi, диверсифiкованостi. Виявленi об'єктивнi причини недостатнього практичного використання портфельної теорiї в практицi вiтчизняного фондового ринку. Вивченi принципи формування портфеля iнвестицiй i стратегiї iнвестування.
У другому роздiлi проведений аналiз дiяльностi й iнвестицiйних можливостей КУА «Теком Эссет Менеджмент», дослiдженi методи й моделi формування портфеля цiнних паперiв. Основне завдання прийняття рiшень в процесi формування та управлiння портфелем – досягти ефекту синергiї за рахунок максимiзацiї доходiв та мiнiмiзацiї ризикiв. Усi теорiї й моделi формування портфеля розробляються з метою розв'язку цього завдання.. Далi нами представлена адаптована до умов українського фондового ринку модель оцiнки капiтальних активiв, яка заснована на економiко-статистичному й графiчному методах аналiзу й дозволяє розв'язати завдання оптимiзацiї показникiв ризику й доходу по кожному активу, запланованому в портфель. 
Третiй роздiл присвячений вирiшенню проблем формування й оптимiзацiї портфеля та прийняття рiшень щодо портфельного управління на основi сучасних методiв портфельного менеджменту. На основi наведеної методики розроблений iнвестицiйний портфель для  дослiджуваної органiзацiї i данi загальнi рекомендацiї впровадження теорії і практики портфельно-орієнтованого управління.  
ВИСНОВКИ

Актуальність дослідження портфельного управління посилюється інтенсивним зростанням кількості проблем, вирішення яких вимагає застосування наукового підходу до адаптації компаній до швидких змін навколишнього середовища. Тому систематизація та узагальнення науково-теоретичних і прикладних аспектів реалізації портфельно-орієнтованого управління є актуальним питанням теорії і практики портфельного менеджменту.
У результатi проведеної теоретичної й практичної розрахункової роботи можна зробити наступнi висновки:
1. Український фондовий ринок потребує адаптованої сучасної методичної бази технiчного iнвестицiйного аналiзу. Це пiдтверджують вiтчизнянi оператори ринку, рейтинговi агентства й дослiдження автора. Фундаментальний аналiз не повинен служити базою для прийняття управлінських рішень, оскiльки часто заснований на недостовiрнiй iнформацiї, тодi як математичнi й статистичнi методи оцiнки портфельних активів дозволяють одержати бiльш достовiрні результати.
2. Економiко-статистичнi методи моделювання портфеля обранi автором за основу портфельного аналiзу . Графiчний метод дозволяє встановити тенденцiю ринку на даному етапi. Метод капiтальних активiв, заснований на розрахунках среднеквадратического вiдхилення й дисперсiї дозволяє мiнiмiзувати ризик портфеля. Запропонована модель оптимiзацiї портфеля дозволяє завершити процес його формування.
3. Представлена в роботi модель оцiнки капiтальних активiв з успiхом впроваджена в КУА «ТЕКОМ ЭССЕТ МЕНЕДЖМЕНТ» на прикладi формування портфеля У результатi впроваджень отриманий значний економiчний ефект на рiвнi 15% вiд проведених фiнансових операцiй, що вiдповiдає 12% зниженню ризику портфеля.
4. Теоретична й методична база, напрацьована в мiжнародному портфельному менеджменті пiдтверджує необхiднiсть використання адаптованих до нацiональних особливостей методик портфельного моделювання.
Нами розробленi наступнi пропозицiї прийняття управлінських рішень в портфельному менеджменту:
1. Полiпшити диверсифiкованiсть портфеля за рахунок включення рiзних видiв цiнних паперiв. Поки фiнансова компанiя працює переважно на ринку акцiй зi структурою 67/19/14. З метою ефективної диверсифiкованостi портфеля рекомендовано змiнити структуру портфеля  на 40/35/25. Вiдповiдно  25% державних цiнних паперiв. 35 – облiгацiї корпорацiй i векселя, що залишилися 40% портфеля акцiй диверсифiкувати по галузевiй спрямованостi емiтентiв;
1. Прийняти як основний метод управлiння й монiторингу портфеля активне управлiння. Вибiр методу й тактики управлiння залежить також вiд здатностi менеджера (iнвестора) вибирати портфельні активи й прогнозувати стан ринку. Якщо менеджер не має достатнi навички у виборi фондових активів або часу здiйснення операцiї, то йому слiд сформувати диверсифiкований портфель i тримати ризик на бажаному рiвнi. Якщо iнвестор певен, що вiн може з високою імовірністю планувати стан ринку, йому можна змінювати структуру портфеля залежно вiд ринкових змiн i обраного їм виду управлiння.
1. Впровадити сучасний метод управлiння портфелем  активів, який припускає, що фiксована структура портфеля через деякi iнтервали часу може переглядатися. Змiна структури портфеля вiдбувається головним чином, при зміні iнвестицiйних цiлей. Фінансовий реінжинірінг проводиться пiсля зважування прибутковостi  й ризику  вхiдних  у  портфель паперiв.
1. Використовувати як основний метод аналiзу й монiторингу портфеля для КУА Теком Ессет Менеджмент метод найменших квадратів та середньоквадратичного відхилення. Серед безлiчi методiв аналiзу у портфельному менеджменті, оптимальним у використаннi й ефективним для вiдображення є метод найменших квадратiв (коли вибiр коштовного паперу базується на мiнiмальному среднеквадратическом вiдхиленнi прибутковостi, при її заданому мiнiмальному значеннi, звичайно). В економiчному змiстi суть цього методу полягає в тому, що на пiдставi ряду спостережень за декiлькома параметрами того самого процесу данi усередняються, потiм значення кожного спостереження рiвняються iз середнiм i виходить нова безлiч даних, називаних вiдхиленнями вiд середнього значення.
Сучасний стан менеджменту свідчить про перехід від економіки показників до економіки цінностей. відповідно до японського стандарту Р2М проект − це зобов’язання створити цінності, зумовлені специфічною місією організації. В сучасній методології головна ідея управління проектами і програмами – це створення нової цінності через реалізацію стратегії в програмах і проектах. проте загальні засади ціннісно-орієнтованого управління проектами залишаються малодослідженими. мова йде передусім про методологію ціннісно-орієнтованого портфельного управління, зокрема для стратегічного розвитку організації діяльність зі створення цінності виконується спільними зусиллями індивідуумів, проектних команд та корпорацій, тому стандарт Р2М приділяє значну увагу управлінню проектною спільнотою
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