
Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 1/2

170

УДÊ 657.62:658.152

Ðîìàí÷óê À. Ë.
Чåðí³âåöüêèé òîðãîâåëüíî-åêîíîì³÷íèé ³íñòèòóò
Êèїâñüêîãî íàö³îíàëüíîãî òîðãîâåëüíî-åêîíîì³÷íîãî óí³âåðñèòåòó

ÒÅÎÐÅÒÈЧÍ² ÀÑПÅÊÒÈ МÅÒÎÄÈÊÈ ÀÍÀË²ЗÓ Ф²ÍÀÍÑÎÂÈХ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²Й

Дîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ зàñàäè àíàë³зó ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é. Àâòîð îñîбëèâó óâàãó зâåðòàє íà 
ïîñë³äîâí³ñòü àíàë³òè÷íèх ïðîöåäóð òà îö³íîê ó ³íâåñòèö³éíîìó àíàë³з³. У ñòàòò³ ðîзêðèòî зì³ñò фóíäà-
ìåíòàëüíîãî òà òåхí³÷íîãî íàïðÿìê³â àíàë³зó ф³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ф³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³ї, ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ö³ííèé ïàï³ð, àêö³ÿ, îбë³ãàö³ÿ, фóíäàìåí-
òàëüíèé àíàë³з, òåхí³÷íèé àíàë³з, äîхîäí³ñòü, ë³êâ³äí³ñòü.

© Ðîìàí÷óê À. Л., 2014

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðîзâèòîê ³íâåñòèö³éíèх 
ïðîöåñ³â ó âñ³х ñфåðàх ä³ÿëüíîñò³ є íåîбх³äíîю 
óìîâîю åфåêòèâíîї îðãàí³зàö³ї ãîñïîäàðюâàííÿ 
ÿê åêîíîì³êè êðàїíè â ö³ëîìó, òàê ³ îêðåìîãî ðå-
ã³îíó, ãîñïîäàðюю÷îãî ñóб’єêòó. Îñòàíí³ì ÷àñîì 
ñïðÿìîâàí³ñòü бàãàòüîх óêðàїíñüêèх ³íâåñòîð³â 
âñå б³ëüшå îð³єíòóєòüñÿ íà фîíäîâèé ðèíîê, ³ 
ïîâ’ÿзàíà з ф³íàíñîâèì ³íâåñòóâàííÿì. Çà ñëîâà-
ìè Í.Ì. Гàðêóшè, зä³éñíåííÿ ф³íàíñîâèх ³íâåñòè-
ö³é âàðòî ðîзãëÿäàòè ÿê àêòèâíó фîðìó åфåêòèâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíîãî êàï³òàëó 
àбî ÿê ³íñòðóìåíòè ðåàë³зàö³ї ñòðàòåã³÷íèх ö³ëåé, 
ïîâ’ÿзàíèх з äèâåðñèф³êîâàí³ñòю îïåðàö³éíîї ä³-
ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà [2, ñ. 211].

Пðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ ïîêàзàëè, щî íà ñüî-
ãîäí³ â³äñóòíÿ єäèíà ìåòîäèêà àíàë³зó ф³íàíñîâèх 

³íâåñòèö³é. Íåóзãîäæåí³ñòü з ì³æíàðîäíîю ïðàê-
òèêîю íå äîзâîëÿє ïîâíîю ì³ðîю зä³éñíюâàòè é 
óäîñêîíàëюâàòè îïåðàòèâíå, òàêòè÷íå ³ ñòðàòåã³÷-
íå óïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâèìè ³íâåñòèö³ÿìè. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Çíà-
÷íèé âíåñîê ó ðîзðîбêó òåîðåòè÷íèх ³ ìåòîäè÷-
íèх ïèòàíü îö³íêè ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é зðîбèëè 
òàê³ óêðàїíñüê³ òà зàðóб³æí³ â÷åí³, ÿê: ².À. Бëàíê, 
Í.Î. Бîòâ³íà, ².Ì. Бîÿðêî, Í.Ì. Гàðêóшà, Л.Л. 
Гðèщåíêî, Я.Â. Гîëóбêà, Í.Б. Êàщåíà, Л.Î. Êðè-
ëüєâà, Л.Л. ²ãîí³íà, Î.С. Сóхàðåâ, Î.Î. Òåðåщåí-
êî, À.Â. Фåäîðîâ òà ³í. Пðîòå îö³íêà ф³íàíñîâèх 
³íâåñòèö³é ñüîãîäí³ ïîòðåбóє ïîäàëüшîãî ïîãëè-
бëåíîãî âèâ÷åííÿ é óäîñêîíàëåííÿ â³äïîâ³äíî äî 
ïîñò³éíî зì³íюâàíèх óìîâ ãîñïîäàðюâàííÿ.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàє ó íàóêîâî îбґðóíòîâàíîìó 
ðîзêðèòò³ îñíîâíèх òåîðåòèêî-ìå-
òîäè÷íèх зàñàä àíàë³зó ф³íàíñîâèх 
³íâåñòèö³é, âèñâ³òëåíí³ бàзîâèх 
íàïðÿìê³â àíàë³òè÷íèх îö³íîê ф³-
íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. 
Ф³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³ї, â зàãàëüíîìó 
ðîзóì³íí³, ïðåäñòàâëÿюòü ñîбîю 
âêëàäàííÿ êîшò³â ó ф³íàíñîâ³ àê-
òèâè òà ³íñòðóìåíòè з ìåòîю îòðè-
ìàííÿ ïðèбóòêó. Пðîòå ïðèбóòîê 
íå зàâæäè ìîæå бóòè ê³íöåâèì ðå-
зóëüòàòîì ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. 
Йîãî îòðèìàííÿ є íàñë³äêîì åфåê-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâèì 
³íâåñòóâàííÿì. Âàæëèâà ðîëü â äà-
íîìó óïðàâë³íñüêîìó ïðîöåñ³ íàëå-
æèòü ñèñòåì³ àíàë³òè÷íèх îö³íîê, 
ðîзðàхóíê³â, ÿê³ äîзâîëÿюòü îб-
ðàòè ïðèбóòêîâ³ фîðìè òà îб’єêòè 
³íâåñòóâàííÿ. 

Д³єâ³ñòü àíàë³зó ф³íàíñîâèх ³í-
âåñòèö³é, â ïåðшó ÷åðãó, зàëåæèòü 
â³ä ÷³òêîї òà ïðàâèëüíîї ïîñë³äîâ-
íîñò³ àíàë³òè÷íèх ä³é ³з â³äïîâ³ä-
íèì ìåòîäè÷íèì ³íñòðóìåíòàð³єì. 
Ðîзðîбëåíà ñхåìà ïîñë³äîâíîñò³ 
êîìïëåêñíîãî åêîíîì³÷íîãî àíàë³-
зó ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é íàâåäåíà 
íà ðèñ.1.

Сåðåä óñ³х íàïðÿìê³â àíàë³зó 
âàæëèâó ðîëü â ñèñòåì³ óïðàâë³í-
íÿ ф³íàíñîâèìè ³íâåñòèö³ÿìè ïîñ³-
äàє îö³íêà їх åфåêòèâíîñò³. Îö³íêà 
åêîíîì³÷íîї åфåêòèâíîñò³ îêðåìèх 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â ³íâåñòó-
âàííÿ бàзóєòüñÿ íà ïðèíöèï³ з³-
ñòàâëåííÿ îбñÿãó ³íâåñòèö³éíèх 
âèòðàò ³ ñóì зâîðîòíîãî ãðîшîâî-
ãî ïîòîêó зà íèìè, ³ зàëåæèòü â³ä 
ð³âíÿ î÷³êóâàíîї ³íâåñòîðîì äîхîä-

Блок 1: Оцінка інвестиційних можливостей підприємства

Блок 2: Аналіз потреби у фінансових інвестиціях

Блок 3: Встановлення лімітів за стратегічними напрямками здійснення фінансових 
інвестицій

Блок 4: Попередня перевірка фінансових інвестицій на відповідність встановленому 
ліміту

Блок 5: Попередній аналіз ризиків здійснення фінансових вкладень

Прийняття рішення щодо здійснення 
фінансових вкладень

Відмова від здійснення фінансових 
вкладень

Блок 6: Аналіз складу, структури і динаміки зміни розміру фінансових 
інвестицій

Блок 7: Аналіз рівня ліквідності фінансових інвестицій

Блок 8: Аналіз ризику здійснення фінансових інвестицій

Блок 9: Аналіз доходності фінансових інвестицій

Блок 10: Аналіз справедливої вартості фінансових інвестицій

Блок 11: Аналіз ефективності фінансових інвестицій

Блок 12: Оперативний моніторинг якостей фінансових 
інвестицій

Блок 13: Комплексна оцінка ефективності прийнятих рішень стосовно здійснення 
фінансових інвестицій, виявлення помилок і порушень при управлінні фінансовими 
інвестиціями (вкладеннями), розробка аналітичних рекомендацій щодо покращення 
кількісних і якісних результатів фінансових інвестицій, оцінка впливу структури 
фінансових вкладень на вартість підприємства

Ðèñ. 1. Áëîê-ñõåìà êîìïëåêñíîãî åêîíîì³÷íîãî àíàë³çó 
ф³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é
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íîñò³. Пðîòå фîðìóâàííÿ öèх ïîêàзíèê³â â óìîâàх 
ф³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ ìàє ñâîї îñîбëèâîñò³.

Òàê, îö³íêà åêîíîì³÷íîї åфåêòèâíîñò³ òîãî ÷è 
³íшîãî ф³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó ³íâåñòóâàííÿ зâî-
äèòüñÿ äî îö³íêè ðåàëüíîї ïîòî÷íîї éîãî âàðòîñ-
ò³, ÿêà зàбåзïå÷óє îòðèìàííÿ î÷³êóâàíîї âàðòîñò³, 
íîðìè ³íâåñòèö³éíîãî ïðèбóòêó зà íèì, é бåзïî-
ñåðåäíüî ñàìîї ïðèбóòêîâîñò³. ²íшèìè ñëîâàìè, 
äî âèзíà÷åííÿ òåïåð³шíüîї âàðòîñò³ ³ äîхîäíîñò³ 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â з óðàхóâàííÿì їх îñîбëè-
âîñòåé ³ óìîâ фóíêö³îíóâàííÿ íà фîíäîâîìó ðèí-
êó [2, c. 218].

Â ïðàêòèö³ ³íâåñòèö³éíîãî àíàë³зó зàñòîñîâó-
юòü ð³зí³ ìåòîäè÷í³ ï³äхîäè щîäî âèзíà÷åííÿ òå-
ïåð³шíüîї (ðåàëüíîї ïîòî÷íîї) âàðòîñò³ ³ äîхîäíîñ-
ò³ äîëüîâèх ³ бîðãîâèх ³íñòðóìåíò³â ³íâåñòóâàííÿ 
(àêö³é, îбë³ãàö³é), ïðîòå îñíîâí³ ïîêàзíèêè, ÿê³ 
ïðè öüîìó ïðèéìàюòü äî óâàãè íàâåäåí³ â òàбë. 1.

Òàбëèöÿ 1
Ïîêàçíèêè, щî âèêîðèñòîâóþòü äëÿ îö³íêè âàð-

òîñò³ òà äîõîäíîñò³ àêö³é ³ îáë³ãàö³é
Âèх³äí³ ïîêàзíèêè äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ ³ äîхîäíîñò³

àêö³é îбë³ãàö³é

• вид акції – звичайна чи 
ïðèâ³ëåéîâàíà • номінал облігації

• сума дивідендів, яка 
ï³äëÿãàє ó êîíêðåòíîìó 
ïåð³îä³

• ставка відсотків, що ви-
ïëà÷óєòüñÿ зà îбë³ãàö³єю, 
зã³äíî íîì³íàëó

• очікувана курсова 
âàðò³ñòü àêö³ї íàïðèê³íö³ 
ïåð³îäó її ðåàë³зàö³ї

• сума відсотків, що випла-
÷óєòüñÿ зà îбë³ãàö³єю

• очікувана норма доход-
íîñò³ íà àêö³ю

• очікувана норма доход-
íîñò³ íà îбë³ãàö³ю

• кількість періодів, про-
òÿãîì ÿêèх ³íâåñòîð âîëîä³â 
àêö³ÿìè

• кількість періодів до тер-
ì³íó ïîãàшåííÿ îбë³ãàö³ї

Çä³éñíåííÿ ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é ââàæàєòüñÿ 
äîö³ëüíèì, ÿêщî ðåàëüíà ïîòî÷íà âàðò³ñòü ф³íàí-
ñîâèх ³íñòðóìåíò³â б³ëüшà зà ïîòî÷íó їх âàðò³ñòü 
íà фîíäîâîìó ðèíêó, à ïîòî÷íà äîхîäí³ñòü ïåðå-
âèщóє î÷³êóâàíó íîðìó ïðèбóòêîâîñò³ â³ä öèх ³í-
âåñòèö³é.

Пîðó÷ ³з зàзíà÷åíèìè åòàïàìè òà бëîêàìè àíà-
ë³зó ³íâåñòèö³é ó ф³íàíñîâ³é ïðàêòèö³ äîðå÷íèì є 
зä³éñíåííÿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèх ÿêîñòåé ф³íàí-
ñîâèх ³íñòðóìåíò³â ìåòîäàìè фóíäàìåíòàëüíîãî 
òà òåхí³÷íîãî àíàë³зó (ðèñ. 2). 

Фóíäàìåíòàëüíèé àíàë³з – îö³íêà ³íâåñòèö³é-
íèх хàðàêòåðèñòèê ö³ííèх ïàïåð³â, щî â³äîбðà-
æàюòü ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèé ñòàí åì³òåíòó ÷è 
ãàëóз³, äî ÿêîї â³í íàëåæèòü. Òåхí³÷íèé àíàë³з ïå-
ðåäбà÷àє îö³íêó ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â з òî÷êè 
зîðó їхíüîї ðèíêîâîї êîí’юíêòóðè, 
äîñë³äæóю÷è äèíàì³êó êóðñ³â ³ 
îб’єì³â ïðîäàæ³â.

Çà ñëîâàìè Л.Л. ²ãîí³íîї, ïî-
ñë³äîâíèêè фóíäàìåíòàëüíîãî 
àíàë³зó äîñë³äæóюòü зàêîíîì³ð-
íîñò³, ÿê³ бóäóòü ä³ÿòè â ìàéбóò-
íüîìó, òåхí³÷íîãî – àíàë³зóюòü 
äèíàì³êó ö³í â ìèíóëîìó. Òàêå 
òâåðäæåííÿ âîíà ïîÿñíює íàñòóï-
íèì ÷èíîì: 1) фóíäàìåíòàë³ñòè 
ââàæàюòü, щî бóäü-ÿêèé ö³ííèé 
ïàï³ð ìàє ñâîю âíóòð³шíüî ïðè-
òàìàííó éîìó ö³íí³ñòü, ÿêà ìîæå 
бóòè ê³ëüê³ñíî âèì³ðÿíà ÿê äèñ-
êîíòîâà íà âàðò³ñòü ìàéбóòí³х 
íàäхîäæåíü, ãåíåðîâàíèх öèì 
ïàïåðîì; 2) òåхí³÷í³ àíàë³òèêè 
ñòâåðäæóюòü, щî äëÿ âèзíà÷åííÿ 

âíóòð³шíüîї âàðòîñò³ ö³ííîãî ïàïåðó, äîñòàòíüî 
зíàòè äèíàì³êó éîãî ö³í â ìèíóëîìó, íà ï³äñòàâ³ 
÷îãî бóäóюòüñÿ êîðîòêîñòðîêîâ³, ñåðåäíüîñòðî-
êîâ³ òà äîâãîñòðîêîâ³ òðåíäè, зà ÿêèìè âèзíà-
÷àюòüñÿ, ÷è â³äïîâ³äàє ðèíêîâà ö³íà àêòèâó éîãî 
âíóòð³шí³é âàðòîñò³ [3, ñ. 204-205].

Çà ñëîâàìè Î.С. Сóхàðєâà, фóíäàìåíòàëüíèé 
àíàë³з ïåðåäбà÷àє äîñë³äæåííÿ ф³íàíñîâèх ðå-
зóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà-åì³òåíòà, à 
òàêîæ òåíäåíö³ї ðîзâèòêó ãàëóз³, äî ÿêîї íàëå-
æèòü åì³òåíò, з ìåòîю âèзíà÷åííÿ ä³éñíîãî ñòà-
íó ³ ïåðñïåêòèâ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðî-
äóêö³ї (àбî âèä³â ä³ÿëüíîñò³) åì³òåíòà [5, ñ. 220]. 
Òàêèì ÷èíîì äàíèé íàïðÿìîê àíàë³зó зâîäèòüñÿ 
äî îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєì-
ñòâà-åì³òåíòà. 

Фóíäàìåíòàëüíèé àíàë³з íàзèâàюòü òàêîæ 
фàêòîðíèì, îñê³ëüêè â³í бàзóєòüñÿ íà âèâ÷åíí³ 
âïëèâó îêðåìèх фàêòîð³â íà äèíàì³êó ö³í ф³íàí-
ñîâèх ³íñòðóìåíò³â â ïîòî÷íîìó ïåð³îä³ ³ ïðîãíî-
зóâàííÿ зíà÷åíü öèх фàêòîð³â íà ìàéбóòíє. 

².Ì. Бîÿðêî ñòâåðäæóє, щî ф³íàíñîâ³ àíàë³òè-
êè, âèêîðèñòîâóю÷è öåé íàïðÿìîê àíàë³зó, íàìà-
ãàюòüñÿ: 

1) âèзíà÷èòè âíóòð³шíю âàðò³ñòü ³íâåñòèö³éíî-
ãî àêòèâó; 

2) з³ñòàâèòè öю âàðò³ñòü з ïîòî÷íèì ðèíêîâèì 
êóðñîì; 

3) îö³íèòè â³äïîâ³äí³ òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè ³ 
ðèзèêè; 

4) ñïðîãíîзóâàòè ìîæëèâó ìàéбóòíю äîхîä-
í³ñòü ³íâåñòèö³é [1, ñ. 249].

Фóíäàìåíòàëüíèé àíàë³з ïðîâîäèòüñÿ íà ÷îòè-
ðüîх ð³âíÿх: ìàêðîåêîíîì³÷íîìó, ðåã³îíàëüíîìó, 
ãàëóзåâîìó ³ ì³êðîåêîíîì³÷íîìó (òàбë. 2). 

Í.Â. Êèñåëüîâà зàзíà÷àє, щî íàïðàâëåí³ñòü 
öüîãî àíàë³зó – «зâåðхó âíèз», ïî÷èíàю÷è ³з îö³í-
êè фóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó ³ зàâåðшó-
ю÷è îö³íêîю ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ îêðåìî-
ãî ï³äïðèєìñòâà-åì³òåíòó [4, ñ. 293].

Â äàíîìó íàïðÿìêó àíàë³зó ф³íàíñîâèх ³íâåñ-
òèö³é âàðòî зóïèíèòèñÿ íà îñòàííüîìó åòàï³ – 
îö³íö³ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ îêðåìîãî åì³-
òåíòà.

Сåðåä óñ³х ³ñíóю÷èх ìåòîäèê öüîãî åòàïó âàðòî 
âèä³ëèòè òðè їх îñíîâí³ ãðóïè: 1) ðèíêîâèé ï³ä-
х³ä – ìåòîäèêà, â îñíîâ³ ÿêîї ïîêëàäåíèé àíàë³з 
зîâí³шíüîї ³íфîðìàö³ї ïðî ï³äïðèєìñòâî. Îö³íю-
юòüñÿ âèêëю÷íî зì³íè ðèíêîâîї âàðòîñò³ àêö³é 
ï³äïðèєìñòâà è ðîзì³ðè âèïëà÷åíèх äèâ³äåíä³â. 
Òàêèé ï³äх³ä íàé÷àñò³шå âèêîðèñòîâóєòüñÿ àêö³-
îíåðàìè, ÿêèé äîзâîëÿє їì ðîзðàхîâóâàòè ïîâåð-
íåííÿ íà âêëàäåíèé êàï³òàë; 2) бóхãàëòåðñüêèé 

 
Напрямки оцінки фінансових інвестицій 

Фундаментальний аналіз Технічний аналіз

Аналіз 
діяльності 
емітента

Макроекономічний 
аналіз

Галузевий 
аналіз

Графічний аналіз 
курсової динаміки 

акцій

Оцінка індексів 
фондового 

ринку

Фінансовий аналіз діяльності 
підприємства

Обчислення внутрішньої 
вартості акції підприємства

Економічний аналіз діяльності 
підприємства

Аналіз платоспроможності

Аналіз фінансової стійкості

Аналіз ділової активності

Аналіз рентабельності діяльності

Метод дивідендів

Метод доходів

Метод оцінка ризику, 
заснований на моделі САРМ

Аналіз положення підприємства в 
галузі

Аналіз конкурентного середовища

Аналіз фінансової політики 
підприємства

Аналіз менеджменту підприємства

Ðèñ. 2. Íàïðÿìêè àíàë³çó ф³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é
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ï³äх³ä – ìåòîäèêà, щî зàñíîâàíà íà àíàë³з³ âíó-
òð³шíüîї ³íфîðìàö³ї; 3) êîìб³íîâàíèé ï³äх³ä – ìå-
òîäèêà, ÿêà âèêîðèñòîâóє ÿê âíóòð³шí³, òàê ³ зî-
âí³шí³ фàêòîðè. 

Îñíîâí³ ïîêàзíèêè, щî хàðàêòåðèзóюòü êîæ-
íèé ³з зàзíà÷åíèх ï³äхîä³â, íàâåäåí³ â òàбë. 3.

Íà ï³äñòàâ³ ïðîâåäåíèх ðîзðàхóíê³â â³äбóâà-
єòüñÿ ìîäåëюâàííÿ äèíàì³êè ðèíêîâîї ö³íè àíà-
ë³зîâàíèх ö³ííèх ïàïåð³â, âðàхîâóюòüñÿ фàêòîðè, 
щî âïëèâàюòü íà їхí³é êóðñ: ñòàí ï³äïðèєìñòâà-
åì³òåíòó, ïîë³òèêà ï³äïðèєìñòâà â³äíîñíî ³íâåñòî-
ðà ³ ïðîãíîз ñòàíó фîíäîâîãî ðèíêó. 

²íшèé íàïðÿìîê àíàë³зó ф³íàíñîâèх ³íâåñòè-
ö³é – òåхí³÷íèé àíàë³з бàзóєòüñÿ íà îö³íö³ ðèí-
êîâîї êîí’юíêòóðè ³ äèíàì³êè êóðñ³â. Êîíöåïö³ÿ 
òåхí³÷íîãî àíàë³зó ïåðåäбà÷àє, щî âñ³ фóíäàìåí-
òàëüí³ фàêòîðè äîäàюòüñÿ ³ â³äîбðàæàюòüñÿ â ðóñ³ 
ö³í íà фîíäîâîìó ðèíêó. Â îñíîâ³ òåхí³÷íîãî àíà-
ë³зó ïîêëàäåíà ïîбóäîâà ³ äîñë³äæåííÿ ãðàф³ê³â 
äèíàì³êè îêðåìèх ïîêàзíèê³â (ðèíêîâèх ö³í), âè-
ÿâëåííÿ ïåâíèх òåíäåíö³é (òðåíäó) ³ їх åêñòðàïî-
ëюâàííÿ íà ïåðñïåêòèâó [4, ñ. 346].

Òåхí³÷íèé àíàë³з бóâ зàñíîâàíèé ó Х²Х ñò. 
Чàðëüзîì Гåíð³ Дîó, ³ì’ÿ ÿêîãî ф³ãóðóє â íàзâ³ 
â³äîìîãî ³íäåêñó Дîó-Дæîíñà. 

Ч.Г. Дîó ÿê зàñíîâíèê äàíîãî íàïðÿìêó àíàë³-
зó ñфîðìóâàâ ш³ñòü бàзîâèх ïðèíöèï³â:

- âèâ÷åííÿ ìèíóëîãî âèзíà÷àє ðîзóì³ííÿ ìàé-
бóòíüîãî, òîбòî íà îñíîâ³ âèâ÷åííÿ äèíàì³êè ö³í ó 
ìàéбóòíüîìó ³ ïñèхîëîã³ї ³íâåñòîð³â ìîæíà ïåðåä-
бà÷èòè ðóх ö³í â ìàéбóòíüîìó;

- ïîòî÷íà ö³íà â³äîбðàæàє âñю â³äîìó ðèíêó 
³íфîðìàö³ю, зäàòíó âïëèíóòè íà öåé ðèíîê, â³ä-
ïîâ³äíî, òåхí³÷íèé àíàë³òèê ìàє âèâ÷àòè ò³ëüêè 
äèíàì³êó ö³í, à íå ïðè÷èíè їх зì³íè;

- ðóх ö³í íà ф³íàíñîâ³ àêòèâè ìàє хàðàêòåð 
òðåíäà, òîбòî ìàє ïåâíó ñïðÿìîâàí³ñòü, ÿêà збåð³-
ãàєòüñÿ ïðîòÿãîì äåÿêîãî ÷àñó;

- бóäü-ÿêèé òðåíä ïðîхîäèòü òðè фàзè ñâîãî 
ðîзâèòêó – фàзó êîíñîë³äàö³ї, фàзó зíèæåííÿ (àбî 
зðîñòàííÿ) òà фàзó ï³êó;

- äèíàì³êà ³íäåêñ³â ðèíêó ïîâèííà ñï³âïàäàòè;
- îбñÿã ïðîäàæ³â ìàє зб³ëüшóâàòèñÿ â íàïðÿì³ 

ãîëîâíîãî òðåíäó;

Òàбëèöÿ 2
Ð³âí³ фóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó ф³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é

Ð³âåíü àíàë³зó Çì³ñò

Ìàêðîåêîíîì³÷íèé

Пðèзíà÷åíèé äëÿ âèÿâëåííÿ зàãàëüíèх òåíäåíö³é, щî хàðàêòåðèзóюòü ñòàí åêîíîì³êè êðàїíè â 
ö³ëîìó, фîðìóюòü ñïðèÿòëèâ³ñòü зàãàëüíîї ìàêðîåêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї äëÿ ³íâåñòóâàííÿ. Îñîбëè-
âèé ³íòåðåñ öüîãî àíàë³зó ìàє ïðîãíîз ïîâòîðíèх òî÷îê êîí’юíêòóðè ³ ä³ÿ íà êóðñ ³íâåñòèö³éíèх 
àêòèâ³â òàêèх ìîíåòàðíèх ïàðàìåòð³â ÿê ðóх ãðîшîâîї ìàñè àбî â³äñîòêà

Ðåã³îíàëüíèé
Àíàëîã³÷íèé ìàêðîåêîíîì³÷íîìó фóíäàìåíòàëüíîìó àíàë³зó (з âðàхóâàííÿì ð³зíèö³ â ìàñш-
òàбàх â³äïîâ³äíèх òåðèòîð³àëüíèх åêîíîì³÷íèх ñèñòåì) ³ îïåðóє åêîíîì³÷íèìè ÷èííèêàìè, ÿê³ 
хàðàêòåðí³ äëÿ ðåã³îí³â)

Гàëóзåâèé

Пåðåäбà÷àє îö³íêó ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ ñфåðè åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³ àбî ãàëóз³ âèðîб-
íèöòâà, â ÿêó ïåðåäбà÷àєòüñÿ зä³éñíèòè âêëàäåííÿ åêîíîì³÷íèх ðåñóðñ³â. Дîö³ëüíî âðàхîâóâà-
òè, щî åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê ãàëóз³ íå îбîâ’ÿзêîâî éäå ïàðàëåëüíî з ðîзâèòêîì зàãàëüíîåêîíî-
ì³÷íîї êîí’юíêòóðè.

Ì³êðîåêîíîì³÷íèé
Íàéб³ëüш òðóäîì³ñòêèé ³ ñêëàäíèé íàïðÿìîê àíàë³зó, ïðîâîäèòüñÿ â äâîх âàð³àíòàх – àíàë³з 
ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ ï³äïðèєìñòâà ³ àíàë³з ÷èííèê³â, щî âèзíà÷àюòü âàðò³ñòü ö³ííèх ïàïåð³â 
êîìïàí³ї-åì³òåíòà.

Òàбëèöÿ 3
Ïîêàçíèêè îö³íêè ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà â ðàìêàõ фóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó

Íàзâà ïîêàзíèêà Хàðàêòåðèñòèêà ïîêàзíèêà

Ринковий підхід

Пîâíà äîхîäí³ñòü â³ä âêëà-
äåííÿ â àêö³ї ï³äïðèєìñòâà 
(TSR)

Пðåäñòàâëÿє äîхîäí³ñòü, ÿêó àêö³îíåð îòðèìóє íà âêëàäåí³ êîшòè зà ïåâíèé ïåð³îä, 
ïðîòÿãîì ÿêîãî â³í âîëîä³є àêö³ÿìè ï³äïðèєìñòâà.

Ðèíêîâà äîбàâëåíà âàðò³ñòü 
íà âêëàäåíèé êàï³òàë (MVA)

Цåé ïîêàзíèê, з îäíîãî бîêó, зàñòàâëÿє ìåíåäæåð³â íàìàãàòèñÿ зб³ëüшèòè ðèíêîâó 
êàï³òàë³зàö³ю ï³äïðèєìñòâà, à з ³íшîãî бîêó, зìóшóє â³äñòåæóâàòè зì³íè âåëè÷èíè 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó

Â³äíîшåííÿ ðèíêîâîї êàï³òà-
ë³зàö³ї äî êàï³òàëó (MBR)

Яêщî ïîêàзíèê б³ëüшå 1, òî ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê ïðî òå, щî ðèíîê îïòèì³ñòè÷íî 
îö³íює ìàéбóòí³ äîхîäè ï³äïðèєìñòâà. Яêщî ï³äïðèєìñòâî ìàє ф³íàíñîâ³ òðóäíîщ³ , òî 
зíà÷åííÿ öüîãî ïîêàзíèêà íå ïåðåâèщó 1.

Сåðåäíüîзâàæåíà âàðò³ñòü 
êàï³òàëó (WASS)

Пîêàзíèê âèêîðèñòîâóєòüñÿ ³íâåñòîðàìè äëÿ îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ðîбîò ï³äïðèєìñòâà 
шëÿхîì з³ñòàâëåííÿ éîãî ³з ïîêàзíèêîì TSR

Бухгалтерський підхід

Âàðò³ñòü ÷èñòèх àêòèâ³â 
(NAV)

²íфîðìàö³ÿ бàëàíñó ìîæå íå â³äîбðàæàòè ðåàëüíó êàðòèíè, àäæå îêðåì³ âàæëèâ³ àêòè-
âè íå âêëю÷àюòüñÿ äî бàëàíñó, êð³ì òîãî àêòèâè îбë³êîâóюòüñÿ зà êóï³âåëüíîю, à íå зà 
ðåàëüíîю âàðò³ñòю

Гðîшîâ³ ïîòîêè ï³äïðèєìñòâà
Гðîшîâ³ ïîòîêè, ãåíåðîâàí³ ï³äïðèєìñòâîì, ââàæàюòüñÿ б³ëüш îб’єêòèâíèìè ïîêàзíè-
êàìè ðîбîòè ïîð³âíÿíî ³з ïðèбóòêîì, îñê³ëüêè їх зíà÷åííÿ ñêëàäí³шå ñïîòâîðèòè, ³ 
ãðîшîâ³ ïîòîêè є б³ëüш ÷óòëèâèìè ³íñòðóìåíòîì â àíàë³з³ ë³êâ³äíîñò³.

Чèñòèé ïðèбóòîê â ðîзðàхóí-
êó íà îäíó àêö³ю (EPS)

Пîêàзóє âëàñíèêàì ïàêåò³â àêö³é, ÿêà ÷àñòèíà ïðèбóòêó ï³äïðèєìñòâà ïðèïàäàє íà їхí³ 
ïàêåòè

Бóхãàëòåðñüêå ïîâåðíåííÿ íà 
âêëàäåíèé êàï³òàë (ARR)

Îòðèìàí³ зíà÷åííÿ ïîêàзíèêà ïîð³âíююòü ³з â³äñîòêîâèì зíà÷åííÿì âàðòîñò³ êàï³òàëó 
äëÿ ï³äïðèєìñòâà

Комбінований підхід

Â³äíîшåííÿ ö³íè àêö³ї äî 
ïðèбóòêó íà àêö³ю (PER)

Пîêàзóє ïåð³îä îêóïíîñò³ âêëàäåíü â àêö³ї ï³äïðèєìñòâà. Âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ ïðîãíî-
зóâàííÿ ìàéбóòíüîї ö³íè àêö³ї.

Â³äíîшåííÿ ðèíêîâîї êàï³òà-
ë³зàö³ї äî âèðó÷êè (PSR)

Є ìîäèф³êàö³єю PER, ïðè ÷îìó ïåðåâàãà éîãî â òîìó, щî âèðó÷êà ï³äïðèєìñòâà – äî-
ñòàòíüî îб’єêòèâíèé ïîêàзíèê, ÿêèé âàæ÷å ñïîòâîðèòè.

Âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà (EV) Îбë³ê бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ï³äïðèєìñòâà äîзâîëÿє ñï³âñòàâèòè ï³äïðèєìñòâî з îäíàêî-
âèìè îïåðàö³éíèìè ïîêàзíèêàìè ä³ÿëüíîñò³, àëå з ð³âíåì зàбîðãîâàíîñò³.
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- ³ñíóюòü ïåâí³ ñèãíàëè, ÿê³ âêàзóюòü ïðî зì³-
íó íàïðÿìó òðåíäó [1, ñ. 241-242].

Òåхí³÷íèé àíàë³з ïðèïóñêàє, щî ðóх б³ðæî-
âèх êóðñ³â ö³ííèх ïàïåð³â – ðåзóëüòàò óÿâëåíü 
³íâåñòîð³â ÿê ïðî ñòàí ñàìîãî åì³òåíòó, òàê ³ ïðî 
ñèòóàö³ю íà фîíäîâîìó ðèíêó. Â³äïîâ³äíî, âè-
â÷àю÷è ïîïèò ³ ïðîïîзèö³ю ö³ííèх ïàïåð³â, äè-
íàì³êó îбñÿã³â îïåðàö³é з їх êóï³âë³-ïðîäàæó, 
äèíàì³êè êóðñ³â, ìîæíà âèÿâèòè ïåâíó зàêîíî-
ì³ðí³ñòü ðèíêîâîãî êóðñó êîíêðåòíîãî ö³ííîãî 
ïàïåðó ïðîòÿãîì âèзíà÷åíîãî ïåð³îäó ÷àñó – 
òðåíä. 

Íà äóìêó Í.Â. Êèñåëüîâîї, òåхí³÷íèé àíàë³з 
ìàє ïåâí³ ïåðåâàãè ïîð³âíÿíî ³з фóíäàìåíòàëü-
íèì àíàë³зîì: òåхí³÷íà ëåãê³ñòü, шâèäê³ñòü, 
â³äíîñíà äåшåâèзíà. Дîñë³äæóю÷è êîí’юíêòóðó 
ðèíêó, òåхí³÷íèé àíàë³з äîзâîëÿє äîñòàòíüî òî÷-
íî зä³éñíèòè êîðîòêîñòðîêîâèé ïðîãíîз ö³í ф³-
íàíñîâîãî ðèíêó, à òàêîæ âèзíà÷èòè ìîæëèâ³ 

ðîзì³ðè ïîêóïîê, ïðîäàæ òà їх ñòðîêè. Пðîãíî-
зóю÷è ö³íó íà îñíîâ³ öüîãî ìåòîäó, ìîæíà ðîз-
ðàхóâàòè ³íâåñòèö³éíèé äîх³ä [4, ñ. 302].

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Пðîâåäåí³ äîñë³äæåí-
íÿ äîзâîëèëè âèä³ëèòè îñíîâí³ åòàïè ïðîâåäåííÿ 
àíàë³зó ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é, äå зíà÷íà óâàãà 
бóëà ïðèä³ëåíà ïîïåðåäí³ì îö³íêàìè äîö³ëüíîñò³ 
ф³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Òåхí³÷íèé òà фóíäàìåíòàëüíèé íàïðÿìêè àíà-
ë³зó ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é ìàюòü ñâîї ïåðåâàãè òà 
íåäîë³êè, ïðîòå ñàìå їх ïîєäíàííÿ, ïðè ìîæëèâîñ-
ò³, äàñòü íàéб³ëüш ïîâíó хàðàêòåðèñòèêó åфåêòèâ-
íîñò³ ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é.

Пðàêòèêà â³ò÷èзíÿíîãî фîíäîâîãî ðèíêó äå-
ìîíñòðóє, щî ñàìå ïîєäíàííÿ ìîäåëåé, ÿê³ âêëю-
÷àюòü åëåìåíòè фóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³зó òà 
ìåòîä³â òåхí³÷íîãî àíàë³зó, äîзâîëÿє âèÿâèòè з 
б³ëüшèì ð³âíåì â³ðîã³äíîñò³ âèñîêîäîх³äí³ âàð³àí-
òè ³íâåñòèö³é.
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Ðåçþìå
Иññëåäîâàíî òåîðåòè÷åñêèå ïðèíöèïы àíàëèзà фèíàíñîâых èíâåñòèöèé. Àâòîð îñîбîå âíèìàíèå óäåëÿåò 
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè àíàëèòè÷åñêèх ïðîöåäóð è îöåíîê â èíâåñòèöèîííîì àíàëèзå. Â ñòàòüå ðàñêðыòî ñî-
äåðæàíèå фóíäàìåíòàëüíîãî è òåхíè÷åñêîãî íàïðàâëåíèé àíàëèзà фèíàíñîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: фèíàíñîâыå èíâåñòèöèè, фèíàíñîâыå èíñòðóìåíòы, öåííàÿ бóìàãà, àêöèÿ, îбëèãàöèÿ, 
фóíäàìåíòàëüíыé àíàëèз, òåхíè÷åñêèé àíàëèз, äîхîäíîñòü, ëèêâèäíîñòü.

Romanchuk A. L.
Chernivtsi Trade and Economics Institute 
Kyiv National Trade and Economic University

THEORETICAL ASPECTS OF METHOD OF ANALYSIS OF FINANCIAL INVESTMENTS

Summary
The theoretical principles of analysis of financial investments were investigated. An author turns the special 
attention on the sequence of analytical procedures and estimations. Maintenance of fundamental and technical 
directions of analysis of the financial investing is exposed in the article.
Key words: financial investments, financial instruments, security, action, bond, fundamental analysis, 
technical analysis, profitableness, liquidity.


