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Îëåíà Êîñåíêî,
ÏÀÒ «Áàíê

Ôîðóì»,
ñïåö³àë³ñò

Äåïàðòàìåíòó
êîðïîðàòèâíîãî

á³çíåñó
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Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ç ðîçâèòêîì
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó åêîíîì³÷íèõ
ñóá’ºêò³â çá³ëüøóþòüñÿ ìîæëèâîñò³
³íâåñòóâàííÿ êîøò³â. Íà íàøó äóìêó,
öå ïîâ’ÿçàíî ïåðø çà âñå ç³ çíèæåí-
íÿì ïîðîãó âõîäæåííÿ â ïðîöåñ ³íâåñ-
òóâàííÿ, ó çâ’ÿçêó ç êîíêóðåíö³ºþ
ô³íàíñîâèõ ñòðóêòóð çà âêëàäè
êë³ºíò³â, à òàêîæ ç ðîçâèòêîì ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, à ñàìå ïîÿâîþ â Óê-
ðà¿í³ ³íòåðíåò-òðåéäèíãó é ñòðîêîâîãî
ðèíêó. Ìàñøòàáè â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäî-
âîãî ðèíêó íåâåëèê³ â ïîð³âíÿíí³ ç
êðà¿íàìè ªâðîïè òà ÑØÀ, ïðîòå
ê³ëüê³ñòü ³íâåñòîð³â òà îá’ºìè òîðã³â
ïîñò³éíî çá³ëüøóþòüñÿ. Ãîëîâíèì ÷èí-
íèêîì äàíèõ çì³í º óñâ³äîìëåííÿ ³íâå-
ñòîðàìè ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³
ö³ííèõ ïàïåð³â.

²íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ö³ííèõ
ïàïåð³â âèÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç êîìá³íàö³þ
¿õ ³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé, ÿê³ â ñó-
÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ òàêîæ
ïðèéíÿòî íàçèâàòè ³íâåñòèö³éíèìè
âëàñòèâîñòÿìè, õàðàêòåðèñòèêàìè àáî
ñïîæèâ÷èìè âëàñòèâîñòÿìè, ùî âèçíà-
÷àþòüñÿ ³íâåñòîðàìè çàëåæíî â³ä ö³ëåé
³íâåñòóâàííÿ.

Çàâäàííÿì ðîáîòè º óçàãàëüíåííÿ
íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ó ñôåð³ ³íâåñòèö-
³éíèõ ÿêîñòåé ö³ííèõ ïàïåð³â  òà âèç-
íà÷åííÿ ê³ëüê³ñíèõ ïàðàìåòð³â ðîçðà-
õóíêó ¿õ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. ²íâå-
ñòèö³éí³ ÿêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â äîñë³ä-
æóâàëè áàãàòî íàóêîâö³â, çîêðåìà Î.Ô.
Áàëàöüêèé, Ä.Ñ. Áîâêóí, Ì.Ì. Áóäí³ê,
Ë.  Äæ.  Ãèòìàí,  Î.Ê.  Ãàðøèíà,  Ì.Ê.
Êîë³ñíèê, Ì.À. Ë³ì³òîâñüêèé, Î.Ã.
Ìåíäðóë, ².Î. Í³êîíîâà, Â.². Ïàâëîâ,
Ó.Ô. Øàðï, Î.Ã. Øåâ÷åíêî, Â.Ì. Øå-
ëóäüêî, Ô. Äæ. Ôàáîööè òà ³íø³.

Ä.Ñ.  Áîâêóí  [1,  ñ.252]  ³  Ì.À.
Ë³ì³òîâñüêèé [2, ñ.98] âèä³ëÿþòü, ëèøå
äâ³ ³íâåñòèö³éí³ ÿêîñò³, à ñàìå
äîõ³äí³ñòü ³ íàä³éí³ñòü, ÿê³ íà äóìêó

àâòîð³â, ³íâåñòîðè ïîâèíí³ âðàõîâóâàòè
ïðè îö³íö³ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìåòîþ
³íâåñòóâàííÿ. Î.Ô. Áàëàöüêèé [3,
ñ.108], Ì.Ì. Áóäí³ê [4, ñ.130] òà Ì.Ê.
Êîë³ñíèê  [5,  ñ.109]  êð³ì  çàçíà÷åíèõ
âèùå âëàñòèâîñòåé äîäàþòü òàêó ÿê³ñòü,
ÿê ë³êâ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðó. ×îòèðè
³íâåñòèö³éí³ ÿêîñò³, òàê³ ÿê äîõ³äí³ñòü,
çðîñòàííÿ êàï³òàëó, íàä³éí³ñòü òà
ë³êâ³äí³ñòü âèä³ëÿþòü Î.Ê. Ãàðøèíà [6,
ñ.13], Â.². Ïàâëîâ [7, ñ.166] òà Î.Ã.
Øåâ÷åíêî [8, ñ.77]. Ïðè äîñë³äæåíí³
äàíîãî ïèòàííÿ íàìè òàêîæ áóëî âèÿâ-
ëåíî ³íø³ ñïîæèâ÷³ âëàñòèâîñò³ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿê³ íàïðèêëàä Â.Ì. Øåëóäü-
êî [9, ñ.29] ðåêîìåíäóº âðàõîâóâàòè ïðè
âèáîð³ îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ, òàê³, ÿê
ïîäàòêîâ³ íàñë³äêè, òåðì³í îá³ãó, êîí-
âåðòîâàí³ñòü, ïîä³ëüí³ñòü, âàëþòà, êîì-
ïëåêñí³ñòü, áëèçüê³ñòü äî ãðîøåé òà
ïîâîðîòí³ñòü.

Íåìàº ÷³òêîãî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ
äîõ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðó. Îäí³ àâòî-
ðè ââàæàþòü, ùî äîõ³äí³ñòü âêëàäåíü
âèçíà÷àºòüñÿ ëèøå çðîñòàííÿì êóðñî-
âî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â [3, ñ.108],
³íø³ ñòâåðäæóþòü, ùî äîõ³äí³ñòü ñêëà-
äàºòüñÿ ç êóðñîâî¿ ð³çíèö³ òà äèâ³äåíä³â
àáî â³äñîòê³â ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ.

Äîõ³äí³ñòü õàðàêòåðèçóº ð³âåíü äî-
õîäó, ÿêèé ãåíåðóºòüñÿ ô³íàíñîâèì
àêòèâîì íà îäèíèöþ ³íâåñòîâàíèõ
êîøò³â ó öåé àêòèâ. ßê äîõîäè çà
ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì ìîæóòü âèñ-
òóïàòè äèâ³äåíäè, â³äñîòêè, ïðèð³ñò
êàï³òàë³çîâàíî¿ âàðòîñò³. Ìè ìîæåìî
ðîçðàõóâàòè ôàêòè÷íó é î÷³êóâàíó
äîõ³äí³ñòü øëÿõîì àíàë³çó ô³íàíñîâèõ
³íâåñòèö³é. Ïåðøèé ïîêàçíèê ðîçðà-
õîâóþòü ïî ôàêòó çä³éñíåííÿ îïåðàö³¿,
â³í ìàº çíà÷åííÿ äëÿ ðåòðîñïåêòèâíî-
ãî àíàë³çó. Äëÿ ³íâåñòîðà â ïðîöåñ³
ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî äîö³ëüíîñò³
âêëàäåíü âàæëèâèì º ðîçðàõóíîê ñàìå
î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ íà ï³äñòàâ³ ïðî-
ãíîçíèõ äàíèõ.

Ðîçãëÿíóòî ñóòí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç êîì-
á³íàö³þ ¿õ ³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé òà íàâåäåíî îñíîâí³ ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè, ùî
âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.
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Îñíîâí³ ïîêàçíèêè äîõ³äíîñò³ àêö³é

òà îáë³ãàö³é, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè
îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é íàâåäå-
íî â Òàáëèö³ 1.

Íàñòóïíîþ ³íâåñòèö³éíîþ ÿê³ñòþ
ö³ííîãî ïàïåðó º íàä³éí³ñòü, ÿêó òà-

Òàáëèöÿ 1
Ïîêàçíèêè äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â

Ïîêàçíèêè äîõ³äíîñò³ àêö³é Ïîêàçíèêè äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é

1. Ñòàâêà äèâ³äåíäó  (Ää)

%100
N
D

,

äå D — äèâ³äåíä, (ãð. îä.); N — íî-
ì³íàëüíà âàðò³ñòü, (ãð. îä.).

1. Êóïîííà ñòàâêà (Äñ)

%100
N

,

äå Ñ — ð³÷íèé êóïîííèé äîõ³ä, ãð.
îä.

2. Ïîòî÷íà ðèíêîâà äîõ³äí³ñòü (Äð)

%100
P
D

,

äå Ðð — ïîòî÷íà ðèíêîâà âàðò³ñòü
àêö³¿, (ãð. îä.).

2. Ïîòî÷íà ðèíêîâà äîõ³äí³ñòü (Äð)

%,100

äå Ðð — ïîòî÷íà ðèíêîâà âàðò³ñòü îáë³-
ãàö³¿  (ãð. îä.).

3. Ïîòî÷íà äîõ³äí³ñòü äëÿ ³íâåñòî-
ðà (Äï)

%100
0P

D
,

äå Ð0 — âàðò³ñòü ïðèäáàííÿ àêö³¿.

3. Ïîòî÷íà äîõ³äí³ñòü äëÿ ³íâåñòîðà
(Äï)

%,100

äå Ðð —ö³íà, çà ÿêîþ ³íâåñòîð ïðè-
äáàâ îáë³ãàö³þ.

4. Ñåðåäíüîð³÷íà ñóêóïíà äîõ³ä-
í³ñòü (ê³íöåâà) (Äð³÷)

%100
)(

0

1
01

nP

PPD
n

i
i

,

äå Di — äèâ³äåíä, ÿêèé âèïëà÷óºòüñÿ
â ³-ìó ðîö³; P1 — î÷³êóâàíà âàðò³ñòü àê-
ö³¿ íà ìîìåíò ïðîäàæó; P0 — âàðò³ñòü
ïðèäáàííÿ àêö³¿; n — î÷³êóâàíà ê³ëü-
ê³ñòü ðîê³â â³ä êóï³âë³ äî ïðîäàæó àê-
ö³¿.

4.Ñåðåäíüîð³÷íà ñóêóïíà (ê³íöåâà)
äîõ³äí³ñòü (Äê)

%,100/)(

0

01

P
Cn

äå Ð1 — âàðò³ñòü ðåàë³çàö³¿ (íîì³íàë)
îáë³ãàö³¿; Ð0 — ö³íà êóï³âë³ îáë³ãàö³¿
(ïîòî÷íà âàðò³ñòü íà ìîìåíò îö³íêè);
n — ê³ëüê³ñòü ðîê³â âîëîä³ííÿ îáë³ãàö³-
ºþ

5. Îð³ºíòîâíèé ð³âåíü î÷³êóâàíî¿
äîõ³äíîñò³ àêö³¿ (Äî)

2/)(
/)(

1

1c

PP
nPPD

r ,

äå Dc — ñåðåäíüîð³÷íèé äèâ³äåíä çà n
ðîê³â (ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ñåðåäíüîàðèôìå-
òè÷íå çíà÷åííÿ); P1 — ïðîãíîçíà âàðò³ñòü
àêö³¿ â n-ìó ðîö³; Pð — ïîòî÷íà ðèíêîâà
âàðò³ñòü àêö³¿ íà ìîìåíò îö³íêè; n — ê³-
ëüê³ñòü ïåð³îä³â âîëîä³ííÿ àêö³ºþ.

5.Îð³ºíòîâíèé ð³âåíü î÷³êóâàíî¿ äî-
õ³äíîñò³ îáë³ãàö³¿ (Äî)

2/)(
/)(

p1

p1

PP
Cn

r ,

äå Ð1 — ïðîãíîçíà âàðò³ñòü ðåàë³çà-
ö³¿ (íîì³íàë) îáë³ãàö³¿; Ðð — ïîòî÷íà
ðèíêîâà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ íà ìîìåíò
îö³íêè; n — ê³ëüê³ñòü ðîê³â âîëîä³ííÿ
îáë³ãàö³ºþ (ê³ëüê³ñòü ðîê³â äî ïîãà-
øåííÿ).

6. Î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü (Äî) ìîæíà ðîçðàõóâàòè ÿê ñòàâêó äèñêîíòó (r) ç ôî-
ðìóëè ðîçðàõóíêó ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ â³äïîâ³äíîãî ö³ííîãî ïàïåðó.

Íàïðèêëàä, î÷³êóâàíà äîõ³äíîñò³
àêö³é ç ïîñò³éíèì òåìïîì ïðèðîñòó äè-
â³äåíä³â âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

,)1(

p

0 g
P

gDr

äå D0 — îñòàíí³é ñïëà÷åíèé äèâ³-
äåíä çà àêö³ºþ äî ìîìåíòó îö³íêè; g —
ð³÷íèé òåìï ïðèðîñòó äèâ³äåíäó (g =
const).

Íàïðèêëàä, î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü
(yield to maturity) çà äèñêîíòíèìè îá-
ë³ãàö³ÿìè âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

1
p

n
P
Nr ,

äå n — ê³ëüê³ñòü ðîê³â, ÷åðåç ÿê³
â³äáóäåòüñÿ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿.

êîæ íàçèâàþòü áåçïåêîþ âêëàäåíü. Â.².
Ïàâëîâ [7, ñ.167] ï³ä áåçïåêîþ âêëà-
äåíü ðîçóì³º ñïðîìîæí³ñòü åì³òåíòà
âçÿòè íà ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä
³íâåñòîðîì çà çàëó÷åí³ êîøòè òà çàáåç-
ïå÷èòè ¿õ çàõèñò â³ä íåïåðåäáà÷åíèõ
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íàñë³äê³â. Î.Ê. Ãàðøèíà [6, ñ.13] íàäàº
íàñòóïíå âèçíà÷åííÿ íàä³éíîñò³ – öå
ìàêñèìàëüíå çìåíøåííÿ ðèçèêó, ÿêî-
ìó íàéêðàùå â³äïîâ³äàþòü äåðæàâí³ ³
êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿.

Îòæå, ï³ä áåçïåêîþ âêëàäåíü â ö³íí³
ïàïåðè, âàðòî ðîçóì³òè ïåâíèì ÷èíîì
âèçíà÷åíó çàõèùåí³ñòü â óìîâàõ çì³í
íà ðèíêó é ñòàá³ëüí³ñòü îäåðæàííÿ ïðè-
áóòêó. Áåçïåêà ³ äîõ³äí³ñòü âêëàäåíü â
ö³íí³ ïàïåðè ïåðåáóâàþòü â îáåðíåí³é
çàëåæíîñò³. Â³äïîâ³äíî äî «çîëîòîãî
ïðàâèëà» ³íâåñòóâàííÿ: ÷èì á³ëüøå
äîõ³äí³ñòü, òèì á³ëüøå ðèçèêîâàí³ñòü
òà ìåíøå íàä³éí³ñòü âêëàäåíü. Ðèçèê
ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê îäíó ç óìîâ ìàêñè-
ì³çàö³¿ äîõîäó, àäæå äîõ³ä º âèíàãîðî-
äîþ çà ïðèéíÿòòÿ ðèçèêó. ²íâåñòèö³éí³
ö³ë³ òà â³äïîâ³äí³ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ
³íâåñòèö³ÿìè áóäóòü âèçíà÷àòè
ñï³ââ³äíîøåííÿ «ðèçèê – äîõ³äí³ñòü».

Ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó ö³íí³
ïàïåðè – öå â³ðîã³äí³ñòü îòðèìàííÿ
çáèòê³â àáî íåäîîòðèìàííÿ î÷³êóâàíî-
ãî äîõîäó. Çàõ³äí³ åêîíîì³ñòè ðîçð³ç-
íÿþòü äâ³ êàòåãîð³¿ ðèçèêó, ùî ñêëà-
äàþòü ó ï³äñóìêó ñóêóïíèé ðèçèê: ñè-
ñòåìàòè÷íèé ³ íåñèñòåìàòè÷íèé.

Ðèçèê º éìîâ³ðíîþ îö³íêîþ, éîãî
ê³ëüê³ñíå âèì³ðþâàííÿ íå ìîæå áóòè
îäíîçíà÷íèì ³ ÷³òêî ïåðåäáà÷óâàíèì.
Íàéïîøèðåí³øîþ ì³ðîþ ðèçèêó º äèñ-
ïåðñ³ÿ (?2) òà ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ
î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ (?), ÿê ïîêàçíèê
âèì³ðó ð³âíÿ ðîçïîðîøåííÿ äîõ³äíîñò³
íàâêîëî î÷³êóâàíî¿ âåëè÷èíè. Äîäàòêî-
âîþ ì³ðîþ ðèçèêó º êîåô³ö³ºíò âàð³-
àö³¿, ÿêèé îá÷èñëþþòü ä³ëåííÿì âåëè-
÷èíè ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ (ðèçè-
êó) íà ð³âåíü î÷³êóâàíî¿ ñòàâêè äîõîäó
íà âêëàäåíèé êàï³òàë.

Â çàõ³äí³é ïðàêòèö³ â îñíîâíîìó
âèêîðèñòîâóþòü äâà ïîêàçíèêà, ùî õà-
ðàêòåðèçóþòü ðèçèê òà íàä³éí³ñòü ³íâå-
ñòèö³é â àêö³¿ – öå êîåô³ö³ºíòè b òà a.
Êîåô³ö³ºíò b ïîêàçóº ì³íëèâ³ñòü äîõ³-
äíîñò³ àêö³¿ ñòîñîâíî äîõ³äíîñò³ ðèíêó
çàãàëîì (äîõ³äíîñò³ ñåðåäíüîðèíêîâîãî
ïîðòôåëÿ). Êîåô³ö³ºíò a ìîæå áóòè
îõàðàêòåðèçîâàíî ÿê íåñèñòåìàòè÷íèé
ðèçèê àêòèâó, ùî ïîêàçóº íåäîîö³íêó
àáî ïåðåîö³íêó ðèíêîì ñèñòåìàòè÷íî-
ãî ðèçèêó çà ïåâíèì àêòèâîì.

Íåçàëåæíó ñóá’ºêòèâíó äóìêó ùîäî
â³äíîñíî¿ çäàòíîñò³ åì³òåíòà âèêîíóâà-
òè ñâî¿ ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, òàê³ ÿê
ñïëàòó â³äñîòê³â, äèâ³äåíä³â çà ïðè-
â³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè, ïîãàøåííÿ îñ-

íîâíî¿ ñóìè áîðãó, âðåãóëþâàííÿ ñòðà-
õîâèõ çáèòê³â òà âèêîíàííÿ êîíòðàãåí-
òñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü âèðàæàþòü êðåäèòí³
ðåéòèíãè. Íàéá³ëüøèìè ì³æíàðîäíè-
ìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè º
Standard&Poor’s, Moody’s Investors
Service  òà Fitch Ratings.

Êðåäèòí³ ðåéòèíãè ìîæíà ïîä³ëèòè
íà: êðåäèòíèé ðåéòèíã åì³òåíò³â (ïî-
òî÷íèé âèñíîâîê, ùî õàðàêòåðèçóº
ð³âåíü ñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà
ñâîº÷àñíî òà â ïîâíîìó îáñÿç³ âèïëà÷ó-
âàòè â³äñîòêè òà îñíîâíó ñóìó çà áîð-
ãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè); êðåäèòíèé
ðåéòèíã áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü (ÿâëÿº
ñîáîþ ïîòî÷íå îö³íþâàííÿ êðåäèòîñï-
ðîìîæíîñò³ áîðæíèêà ñòîñîâíî êîíêðåò-
íî¿ åì³ñ³¿); ðåéòèíãè ïðîñòèõ àêö³é (îö-
³íþâàííÿ ñïðÿìîâàíå íà âèì³ðþâàííÿ
ïîòåíö³àëó çðîñòàííÿ êóðñó ö³ííîãî
ïàïåðà); ðåéòèíãè âçàºìíèõ ³íâåñòèö-
³éíèõ; ðåéòèíãè ôîíä³â àêö³é; ðåéòèíã
ôîíäó îáë³ãàö³é òîùî.

Òðåòüîþ ³íâåñòèö³éíîþ ÿê³ñòþ
ö³ííîãî ïàïåðó ðîçãëÿíåìî ë³êâ³äí³ñòü.
Öå ïîíÿòòÿ íå º äèñêóñ³éíèì, õî÷à º
íåçíà÷í³ â³äì³ííîñò³ â éîãî òðàêòóâàíí³
äåÿêèìè àâòîðàìè òà âèçíà÷åíí³ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿê³ ââàæàþòüñÿ íàéá³ëüø òà
íàéìåíø ë³êâ³äíèìè. Òàê ï³ä
ë³êâ³äí³ñòþ àêòèâó á³ëüø³ñòü íàóêîâö³â
ðîçóì³þòü ìîæëèâ³ñòü éîãî øâèäêîãî
ïåðåòâîðåííÿ íà ãîò³âêó áåç çíà÷íèõ
âòðàò.  Äî ô³íàíñîâèõ çáèòê³â, ïîâ’ÿçà-
íèõ ³ç òðàíñôîðìàö³ºþ ô³íàíñîâîãî
³íñòðóìåíòó â ãðîø³, ìîæíà â³äíåñòè
÷àñòêîâó âòðàòó ïåðâèííîãî êàï³òàëó â
ðàç³ ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïåð³îä
çíèæåííÿ ðèíêîâîãî êóðñó ¿õ òà ³íôëÿ-
ö³éíå çíåö³íåííÿ. Äî ô³íàíñîâèõ âòðàò,
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ë³êâ³äí³ñòþ, ìîæóòü áóòè
â³äíåñåí³ ñóìè ïîäàòê³â, à òàêîæ ìèòî
ï³ä ÷àñ ðåàë³çàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñïëà-
òà êîì³ñ³éíèõ ïîñåðåäíèêàì, îïå-
ðàö³éí³ âèòðàòè, çóìîâëåí³ ïðèäáàííÿì
ö³ííèõ ïàïåð³â [8, ñ.222].

Ë³êâ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â çàëåæèòü
â³ä ð³âíÿ ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîí-
äîâîãî ðèíêó, ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â, åì-
³òåíò³â òà ³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó, òîá-
òî âèçíà÷àºòüñÿ ìîæëèâîñòÿìè ³íâåñ-
òîðà øâèäêî ïðîäàòè ö³íí³ ïàïåðè é
îòðèìàòè ãðîø³.

Ð³çí³ âèäè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ìà-
þòü ð³çíó ë³êâ³äí³ñòü. ²ñíóþòü ñóïåðå÷-
íîñò³ ùîäî âèçíà÷åííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ÿê³ º íàéá³ëüø òà íàéìåíø ë³êâ³äíè-
ìè. Òàê äåÿê³ íàóêîâö³ ââàæàþòü, ùî
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íàéá³ëüø ë³êâ³äíèìè º ïðîñò³ àêö³¿ [6,
ñ.22], ³íø³ äîñë³äèëè, ùî àêö³¿ ââàæà-
þòüñÿ ìåíø ë³êâ³äíèìè, í³æ îáë³ãàö³¿,
äîâãîñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè – ìåíø
ë³êâ³äíèìè, í³æ êîðîòêîñòðîêîâ³, êîð-

ïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïåðè – ìåíø
ë³êâ³äíèìè, í³æ äåðæàâí³ [9, ñ.30].

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³
ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ íàñòóïí³ êî-
åô³ö³ºíòè [10, ñ.134]:

–

×èì áëèæ÷å öåé ïîêàçíèê äî 1, òèì
âèùå ë³êâ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà. Íå-
äîë³êîì êîåô³ö³ºíòà ë³êâ³äíîñò³ ÖÏ
º òå, ùî â³í â³äáèâàº ë³êâ³äí³ñòü ò³º¿
ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî áóëî

çàïðîïîíîâàíå â ïðîäàæ. Äëÿ âèçíà-
÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â
ñòîñîâíî óñ³º¿ âèïóùåíî¿ ¿õíüî¿
ê³ëüêîñò³ çàñòîñîâóþòü êîåô³ö³ºíò
îáåðòàííÿ.

ïåð³îäçàâèïóùåíèõÖÏ,ê³ëüê³ñòüÇàãàëüíà

ïåð³îäçàÖÏïðîäàæóîáñÿãÇàãàëüíèé
ÖÏîáåðòàííÿÊîåô³ö³ºíò

ïåð³îäçàÖÏêóï³âë³îáñÿãÇàãàëüíèé

ïåð³îäçàÖÏïðîïîçèö³¿îáñÿãÇàãàëüíèé
³ë³â³äíîñòòÊîåô³ö³ºíò

–

Ïðè âèçíà÷åíí³ ë³êâ³äíîñò³ àêö³é
äîðå÷íî âðàõîâóâàòè øâèäê³ñòü, ç ÿêîþ
âîíè ìîæóòü áóòè ïðîäàí³ ïî ïîòî÷íèì
ðèíêîâèì ö³íàì. Öÿ øâèäê³ñòü çàëå-
æèòü â³ä òîãî, ÿê ÷àñòî çä³éñíþþòüñÿ
óãîäè ïî âêàçàíîìó ö³ííîìó ïàïåðó,
ÿêèé îá’ºì òàêèõ óãîä ³ ÿêèé ñïðåä ì³æ
ö³íàìè ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿. Îñê³ëüêè
ñïðåä ì³æ ö³íàìè ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿
íàïðÿìó çàëåæèòü â³ä îá’ºìó ³ ê³ëüêîñò³
óãîä, òî äëÿ àíàë³çó ë³êâ³äíîñò³ À. Ìàð-
ãåâè÷ òà À. Âîëêîâ ïðîïîíóþòü âèêî-
ðèñòîâóâàòè â ÿêîñò³ êðèòåð³¿â ñåðåä-
íüîäåííèé îáîðîò (îá’ºì óãîä) ³ ñåðåä-
íüîäåííó ê³ëüê³ñòü óãîä [11]. Êð³ì âêà-
çàíèõ êðèòåð³¿â, òàêîæ âàæëèâèì º
ñòàá³ëüí³ñòü îáîðîòó, òîáòî ñòàá³ëüí³ñòü
ë³êâ³äíîñò³. Â³äïîâ³äíî â ÿêîñò³ òðåòü-
îãî êðèòåð³þ âàðòî âèêîðèñòîâóâàòè
ìåä³àíó äåííîãî îáîðîòó çà ïåð³îä, ÿêèé
ðîçãëÿäàºòüñÿ.

Äëÿ îö³íþâàííÿ ÿêîñòåé îêðåìèõ
âèä³â ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïðîâå-
äåìî ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ð³çíèõ
îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â, à ñàìå:
àêö³é, ñåðòèô³êàò³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíî
³íâåñòóâàííÿ, äåïîçèò³â, íåðóõîìîñò³,
çîëîòà (Òàáëèöÿ 2).

Íàìè áóëî â³äì³÷åíî âèñîêó
äîõ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â (àêö³é) ïðî-
òÿãîì 2007-2010 ðîê³â, à ñàìå ó 2007
ðîö³ íàéá³ëüøà äîõ³äí³ñòü áóëà ó
³íäåêñà ÏÔÒÑ 135,9%, òàêîæ âèñîêîþ
áóëà äîõ³äí³ñòü ó âåí÷óðíèõ, çàêðè-
òèõ, â³äêðèòèõ òà ³íòåðâàëüíèõ ²Ñ²
â³äïîâ³äíî 100,32%, 83,99%, 66,20%
òà 52,30%. ²íôëÿö³þ, ÿêà ñòàíîâèëà
16,60% òàêîæ ïåðåâèùèëà äîõ³äí³ñòü
äåïîçèò³â â çîëîò³ 36,80%. Äîõ³äí³ñòü
äåïîçèò³â ó ãðèâí³ òà íåðóõîì³ñòü ó

Êèºâ³ áóëè íèæ÷³ çà ðîçì³ð ³íôëÿö³¿ ³
ñòàíîâèëè â³äïîâ³äíî 15,00% ³
12,70%. Îòæå, ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³
ïàïåðè ó 2007 ðîö³ áóëî íàéá³ëüø ïðè-
áóòêîâèì. Ó 2008 ðîö³ â³äáóëîñÿ ð³çêå
ïàä³ííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, òîìó ñïîñòåð³ãàëàñü â³ä’ºìíà
äîõ³äí³ñòü çà öèì ô³íàíñîâèì àêòèâîì,
àëå ó 2009 ðîö³ äîõ³äí³ñòü çà ³íâåñòè-
ö³ÿìè â ö³íí³ ïàïåðè ìîãëà ñÿãàòè
90% (áåðåòüñÿ äî ðîçãëÿäó ³íäåêñè ÓÁ
òà ÏÔÒÑ), ùî ìàº íàéâèù³ ïîêàçíè-
êè ñåðåä âñ³õ äîñë³äæóâàíèõ îá’ºêò³â
³íâåñòóâàííÿ. 2010 ð³ê õàðàêòåðèçóâàâ-
ñÿ ïîçèòèâíèìè òåíäåíö³ÿìè íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó: äîõ³äí³ñòü ³íäåêñ³â
ÏÔÒÑ ³ ÓÁ ñòàíîâèëè â³äïîâ³äíî
66,41% òà 62,47%. Äîõ³äí³ñòü óñ³õ
³íâåñòèö³éíèõ àêòèâ³â, êð³ì íåðóõî-
ìîñò³ ïåðåâèùèëà ð³âåíü ³íôëÿö³¿
(Ðèñ. 1). Îòæå, äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é
â ö³íí³ ïàïåðè çàëåæèòü â³ä åêîíîì³-
÷íî¿ ñèòóàö³¿, àëå õàðàêòåðèçóºòüñÿ
ìîæëèâîñòÿìè îòðèìàííÿ âèñîêî¿ ñòàâ-
êè äîõîäó äî 90% ð³÷íèõ, ùî çíà÷íî
ïåðåâèùóº  ïîêàçíèêè  ³íôëÿö³¿  â
êðà¿í³.

Ïðè âèçíà÷åíí³ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðè-
âàáëèâîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â âàæëèâèì
êðèòåð³ºì º  ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³. ßê
âæå  áóëî  çàçíà÷åíî,  À.  Ìàðãåâè÷  òà
À. Âîëêîâ ðîçðîáèëè ñõåìó îö³íêè
ë³êâ³äíîñò³ àêö³é ïðè ðîáîò³ íà á³ðæ³,
ÿêà ìîãëà á áóòè îñíîâîþ äëÿ âèçíà-
÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â. Äà-
íèé ï³äõ³ä âðàõîâóº òðè êðèòåð³¿: ñå-
ðåäíüîäåííèé îáîðîò (îá’ºì óãîä), ñå-
ðåäíüîäåííà ê³ëüê³ñòü óãîä òà ìåä³à-
íó äåííîãî îáîðîòó çà ïåð³îä, ÿêèé ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ.
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Òàáëèöÿ 2
Îö³íþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé àêòèâ³â, ÿê³ ïîïóëÿðí³ â Óêðà¿í³*

²íâåñòèö³éíèé
àêòèâ

Õàðàêòåðèñòèêà ³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé
çà 2007-2010 ðîêè

Ö³íí³ ïàïåðè
(àêö³¿)

1. Äîõ³äí³ñòü âèñîêà.
2. Ðèçèê âèñîêèé, àëå ÿêùî ïðèéìàòè ð³øåííÿ ïðî ïðîäàæ ³ êóï³â-
ëþ ö³ííèõ ïàïåð³â çã³äíî ç ðåêîìåíäàö³ºþ àíàë³òèê³â, òî ðèçèê
ìîæíà ì³í³ì³çóâàòè;
3. Ë³êâ³äí³ñòü âèñîêà, ñòîñóºòüñÿ àêö³é ïåðøîãî åøåëîíó, çàëåæèòü
â³ä ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó;
4. Ïîÿâà Óêðà¿íñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³, äå çàÿâêè ïðèéìàþòüñÿ ó
ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó, äîçâîëèëà ³íâåñòóâàòè â àêö³¿ ç ì³í³ìà-
ëüíèì ïîðîãîì â³ä 2000 ãðí., àëå äëÿ òîãî, ùîá áóâ åôåêò ìàñø-
òàáó, çã³äíî ç ÿêèì çìåíøèëèñÿ á êîì³ñ³éí³ âèòðàòè áðîêåðó íà
ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é êóï³âë³-ïðîäàæó, ðåêîìåíäîâàíà ñóìà â³ä
10000 ãðí.

Ñåðòèô³êàòè
³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ

1. Äîõ³äí³ñòü âèñîêà, â 2009 ðîö³ çàêðèò³ íåâåí÷óðí³ ²Ñ² ìàëè íàé-
âèùó äîõ³äí³ñòü ñåðåä ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â 99,9% ð³÷íèõ, â
2007 ðîö³ äîõ³äí³ñòü âñ³õ âèä³â ²Ñ² çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿
³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó áóëà íàéâèùîþ. Àëå â çâ’ÿçêó ç ïàä³ííÿì
ôîíäîâîãî ðèíêó ó 2008 ðîö³ ³íâåñòèö³¿ â ²Ñ² ìàëè â³ä’ºìíó äîõ³ä-
í³ñòü.
2. Ë³êâ³äí³ñòü âèñîêà, ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè â³äêðèòîãî òà ³í-
òåðâàëüíîãî òèïó ìîæíà ïðîäàòè êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, à
çàêðèòîãî òèïó îáåðòàþòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó.
3. Ðèçèê ñåðåäí³é, çàëåæèòü â³ä êîìïåòåíö³¿ òà ä³é óïðàâëÿþ÷îãî
ôîíäó òà ñòàíó ôîíäîâîãî ðèíêó âö³ëîìó
4. Íèçüê³é ïîð³ã âõîäæåííÿ â³ä 1000 ãðí.

Äåïîçèò â
íàö³îíàëüí³é
âàëþò³

1. Äîõ³äí³ñòü ãðèâíåâèõ äåïîçèò³â â ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè ³íñòðóìå-
íòàìè ³íâåñòóâàííÿ íèçüêà, ó 2007 ³ 2008 ðîêàõ äîõ³äí³ñòü ìåíøà
³íôëÿö³¿;
2. Ë³êâ³äí³ñòü ñåðåäíÿ, òîìó ùî ïðè äîñòðîêîâîìó çíÿòò³ âòðà÷àºòü-
ñÿ äîõ³ä â³ä ðîçì³ùåííÿ;
3. Ðèçèê íèçüêèé, àëå àêòèâ íåäèâåðñèô³êîâàíèé ³ ïðè áàíêðóòñòâ³
áàíêó ïðîöåäóðà ïîâåðíåííÿ ç Ôîíäó ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷-
íèõ îñ³á äî 3 ðîê³â;
4. Ì³í³ìàëüíà ñóìà âêëàäó çàëåæèòü â³ä áàíêó, àëå âîíà íàéìåíøà,
ñåðåä ³íøèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Äåïîçèò â
çîëîò³

1. Äîõ³äí³ñòü âèñîêà, íàïðèêëàä ó 2008 ðîö³ äàíèé ³íâåñòèö³éíèé
àêòèâ ìàâ íàéâèùó äîõ³äí³ñòü ñåðåä ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ³
äîð³âíþâàâ 68,12%. Ïðèáóòêîâ³ñòü äåïîçèòó â çîëîò³ ðîçðàõîâàíà
âèõîäÿ÷è ç äåïîçèòíî¿ ñòàâêè 5% íà ð³ê, òîáòî âîíà íà ïðÿìó çà-
ëåæèòü â³ä çðîñòàííÿ âàðòîñò³ çîëîòà íà ðèíêó;
2. Ë³êâ³äí³ñòü ñåðåäíÿ;
3. Ðèçèê ñåðåäí³é, çàëåæèòü â³ä ô³íàíñîâîãî ñòàíó áàíêó, ìîæëèâî-
ñò³ éîãî áàíêðóòñòâà, àëå ðèçèê âèùèé í³æ ó äåïîçèò³â â íàö³îíà-
ëüí³é âàëþò³, ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî ïî äåïîçèòó â çîëîò³ íå ãàðàíòó-
þòüñÿ âèïëàòè ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ áàíêó.

Íåðóõîì³ñòü

1. Äîõ³äí³ñòü 2007-2010 ðîêè íèçüêà, ó 2009 ³ 2010 ðîêàõ íàâ³òü
â³ä’ºìíà, õî÷à äî 2007 ðîêó äîõ³äí³ñòü áóëà âèñîêîþ. Ïðèáóòêîâ³ñòü
íåðóõîìîñò³ ðîçðàõîâàíà íà ï³äñòàâ³ ³íäåêñó âàðòîñò³ íåðóõîìîñò³ â
Êèºâ³.
2. Ë³êâ³äí³ñòü íèçüêà, ïðè çðîñòàíí³ åêîíîì³êè – ñåðåäíÿ
3. Ðèçèê ñåðåäí³é
4. Äàíèé ³íâåñòèö³éíèé àêòèâ ðîçðàõîâàíèé íà äîâãîñòðîêîâ³ âêëà-
äåííÿ, ùîíàéìåíøå 2 ðîêè ³ ìàº íàéâèùó ì³í³ìàëüíó ñóìó âêëà-
äåííÿ â³ä 50000 äîëàð³â ÑØÀ.

Âëàñíèé
á³çíåñ

1. Äîõ³äí³ñòü ïîòåíö³éíî âèñîêà â³ä 50 äî 500% ð³÷íèõ
2. Ë³êâ³äí³ñòü íèçüêà, íåìàº äåðæàâíî¿ ñèñòåìè ïðîäàæó ìàëîãî é
ñåðåäíüîãî á³çíåñó
3. Ðèçèê âèñîêèé ÷åðåç íåñòàá³ëüíó åêîíîì³÷íó òà ïîë³òè÷íó ñèòóà-
ö³þ â êðà¿í³
4. Âèñîêèé ì³í³ìàëüí³ âêëàäåííÿ

*-  Ñêëàäåíî àâòîðàìè ñàìîñò³éíî íà îñíîâ³ [12, 13, 15]
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*- Ñêëàäåíî àâòîðàìè ñàìîñò³éíî íà îñíîâ³ [12, 13, 14, 15]
Ðèñ. 1 Ñåðåäíüîð³÷íà äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ àêòèâ³â ó 2010 ðîö³*

Íà îñíîâ³ çàïðîïîíîâàíîãî ìåòîäó
íàìè áóëî ðîçðàõîâàíî ë³êâ³äí³ñòü
àêö³é ñîðîêà åì³òåíò³â, ÿê³ â³äíîñÿòü-
ñÿ äî ðèíêó çàÿâîê Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³,
îáðàíèé ïåð³îä ðîçðàõóíêó - 2010 ð³ê
(Òàáëèöÿ 3). Õî÷à ââàæàºòüñÿ, ùî äî
ðèíêó çàÿâîê Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ âõîäÿòü
íàéá³ëüø ë³êâ³äí³ àêö³¿, çà ðåçóëüòà-
òàìè àíàë³çó ñë³ä â³äì³òèòè, ùî äâàä-
öÿòü àêö³é º «áëàêèòíèìè ô³øêàìè»,
íàéâèùà ë³êâ³äí³ñòü ïðèòàìàííà àêö³-
ÿì ÏÀÒ «Óêðíàôòà»; àêö³¿ òðèíàäöÿ-
òè åì³òåíò³â â³äíîñÿòüñÿ äî âèñîêîë³ê-
â³äíèõ àêö³é; àêö³¿ ÷îòèðüîõ åì³òåíò³â
íàëåæàòü äî ñåðåäíüî ë³êâ³äíèõ; íèçü-
êî ë³êâ³äíà ãðóïà àêö³é âêëþ÷àº îäíî-
ãî åì³òåíòà ÏÀÒ «Êîíöåðí Ãàëíàôòî-
ãàç» òà äî íåë³êâ³äíèõ àêö³é â³äíîñÿòü-
ñÿ àêö³¿ äâîõ êîìïàí³é ÂÀÒ  «ÖÃÇÊ»
òà ÂÀÒ «Êðèìåíåðãî».

ÂÈÑÍÎÂÎÊ
Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå çàçíà÷èìî,

ùî ãîëîâíèìè ³íâåñòèö³éíèìè ÿêîñòÿ-
ìè ö³ííèõ ïàïåð³â º: äîõ³äí³ñòü, áåçïå-
êà âêëàäåíü òà ë³êâ³äí³ñòü. Äîõ³äí³ñòü
õàðàêòåðèçóº ð³âåíü äîõîäó, ÿêèé ãåíå-
ðóºòüñÿ ô³íàíñîâèì àêòèâîì íà îäèíè-
öþ ³íâåñòîâàíèõ â íüîãî êîøò³â. ßê äî-
õîäè çà ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòàì ìî-
æóòü âèñòóïàòè äèâ³äåíäè, â³äñîòêè,
ïðèð³ñò êàï³òàë³çîâàíî¿ âàðòîñò³.

Äëÿ ³íâåñòîðà â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ
ð³øåííÿ ùîäî äîö³ëüíîñò³ âêëàäåíü
âàæëèâèì º ðîçðàõóíîê ñàìå î÷³êóâà-
íî¿ äîõ³äíîñò³ íà ï³äñòàâ³ ïðîãíîçíèõ
äàíèõ.

Ï³ä áåçïåêîþ âêëàäåíü â ö³íí³ ïà-
ïåðè, âàðòî ðîçóì³òè ïåâíèì ÷èíîì
âèçíà÷åíó çàõèùåí³ñòü â óìîâàõ çì³í
íà ðèíêó é ñòàá³ëüí³ñòü îäåðæàííÿ
ïðèáóòêó. Çâè÷àéíî, ùî áåçïåêà êà-
ï³òàëó ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç ðèçèêîì, ùî
âèíèêàº ïðè âêëàäàíí³ êîøò³â ó ö³íí³
ïàïåðè. ²íâåñòóâàííÿ íå ìîæíà ðîçã-
ëÿäàòè áåç óðàõóâàííÿ ðèçèêó, òîáòî
â³ðîã³äíîñò³ â³äõèëåííÿ âåëè÷èíè
ôàêòè÷íîãî ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó â³ä
î÷³êóâàíîãî. Îäíàê ïîòð³áíî ðîçóì³-
òè, ùî ðèçèê – öå íå ò³ëüêè âòðàòè,
àëå é äîäàòêîâèé ïðèáóòîê, òîáòî ðà-
çîì ³ç ðèçèêîì ïîíåñòè âòðàòè ³ñíóº
àëüòåðíàòèâà îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ
äîõîä³â (ïðèáóòê³â), â³äïîâ³äíî ðèçè-
êîâàí³ñòü áóäü-ÿêîãî ñóá’ºêòà ãîñïî-
äàðþâàííÿ º àëüòåðíàòèâîþ éîãî äî-
õ³äíîñò³.

Ï³ä ë³êâ³äí³ñòþ àêòèâó ðîçóì³þòü
ìîæëèâ³ñòü éîãî øâèäêîãî ïåðåòâîðåí-
íÿ íà ãîò³âêó áåç çíà÷íèõ âòðàò.
Ë³êâ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â çàëåæèòü
â³ä ð³âíÿ ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîí-
äîâîãî ðèíêó, ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â, åì³-
òåíò³â òà ³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó, òîá-
òî âèçíà÷àºòüñÿ ìîæëèâîñòÿìè ³íâåñ-
òîðà øâèäêî ïðîäàòè ö³íí³ ïàïåðè é
îòðèìàòè ãðîø³.

²íâåñòîðè, ïðè âèáîð³ îá’ºêòà äëÿ
³íâåñòóâàííÿ âðàõîâóþòü ò³ õàðàêòåðè-
ñòèêè, ÿê³ âîíè äëÿ ñåáå âèçíà÷èëè ÿê
ãîëîâí³, îñê³ëüêè íå ³ñíóº æîäíîãî
³íñòðóìåíòà, ÿêèé áè ì³ã çàáåçïå÷èòè
íàéêðàù³ ïîêàçíèêè ïî âñ³ì ³íâåñòè-
ö³éíèì ÿêîñòÿì ðàçîì.





¹ 11–12/2011

58

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

Ð
Ó

Ì
Å

Í
Ò

È
Ë²ÒÅÐÀÒÓÐÀ

1. Òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè â
Óêðà¿í³ [Òåêñò]: íàâ÷. ïîñ³áíèê / [Ê.
Ê. Áîâêóí, Ä. Ñ. Áóòåíêî, Þ. ß. Êðàâ-
÷åíêî, Ï. Ô. Ãðèãîð’ºâ òà ³í; êåð. àâò.
êîë. À. ². Òîï³øêî]. - Ê.: ÀÄÑ ÓÌÊ-
Öåíòð, 2008. - 308 ñ.

2. Ëèìèòîâñêèé Ì.À. Îñíîâû îöåí-
êè èíâåñòèöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ðå-
øåíèé [Òåêñò] / Ì. À. Ëèìèòîâñêèé. -
4-å èçä., äîï. è ïåðåðàá. - Ì.: ÈÊÊ
ÄåÊà, 2001. - 232 ñ.

3. Áàëàöüêèé Î.Ô. Óïðàâë³ííÿ ³íâå-
ñòèö³ÿìè [Òåêñò]: Íàâ÷àëüíèé ïîñ³áíèê
/ Î. Ô. Áàëàöüêèé, Î. Ì. Òåë³æåíêî,
Ì. Î. Ñîêîëîâ. - Ñóìè: Óí³âåðñèòåòñü-
êà êí., 2004. - 231 ñ.

4. Ô³íàíñîâèé ðèíîê [Òåêñò]: íàâ÷.
ïîñ³áíèê / Ì. Ì. Áóäí³ê, Ë. Ñ. Ìàðòþ-
øåâà, Í. Â. Ñàáë³íà. - Õàðê³â: Âèä-âî
ÕÍÅÓ, 2007. - 432 ñ.

5. Êîë³ñíèê Ìàð³ÿ Êîñòÿíòèí³âíà.
Ô³íàíñîâèé ðèíîê [Òåêñò]: Íàâ÷àëüíèé
ïîñ³áíèê / Ì. Ê. Êîë³ñíèê, Î. Î. Ìàñ-
ëàê, ª. Ì. Ðîìàí³â. - Ëüâ³â: Ëüâiâñüêà
ïîëiòåõíiêà, 2004. - 191 ñ.

6. Ãàðøèíà Îëüãà Êîñòÿíòèí³âíà.
Ö³íí³ ïàïåðè [Òåêñò]: íàâ÷. ïîñ³áíèê /
Î. Ê. Ãàðøèíà; Äîíáàñüêà äåðæ. ìà-
øèíîáóä³âíà àêàä. - Ê.: Öåíòð íàâ÷àëü-
íî¿ ë³òåðàòóðè, 2006. - 128 ñ.

7. Ïàâëîâ Âîëîäèìèð ²âàíîâè÷.
Ö³íí³ ïàïåðè â Óêðà¿í³ [Òåêñò]: íàâ÷.
ïîñ³áíèê / Â. ². Ïàâëîâ, ². ². Ïèëèïåí-
êî, ². Â. Êðèâîâ’ÿçþê; Äåðæàâíà àêà-
äåì³ÿ ñòàòèñòèêè, îáë³êó òà àóäèòó,
Òåðíîï³ëüñüêà àêàäåì³ÿ íàðîäíîãî ãîñ-
ïîäàðñòâà. - Ê.: Êîíäîð, 2009. - 400 ñ.

8. Ïîðòôåëüíå ³íâåñòóâàííÿ: ï³äðó÷-
íèê / Î.Ã. Øåâ÷åíêî, Ò.Â. Ìàéîðîâà,
Î.Ì. Þðêåâè÷, Ñ.Â. Óðâàíöåâà [òà ³í..];
çà íàóê. ðåä.. Î.Ã.Øåâ÷åíêî, Ò.Â. Ìàé-
îðîâî¿. – Ê.: ÊÍÅÓ, 2010. – 407 ñ.

9. Øåëóäüêî Âàëåíòèíà Ìèêîëà¿â-
íà. Ô³íàíñîâèé ðèíîê [Òåêñò]: ï³äðó÷-
íèê / Â. Ì. Øåëóäüêî. - 2-ãå âèä., ñòåð.
- Ê.: Çíàííÿ, 2008. - 535 ñ.

10. Áóäí³ê Ìàðèíà Ìèêîëà¿âíà.
Ô³íàíñîâèé ðèíîê [Òåêñò]: íàâ÷. ïî-
ñ³áíèê / Ì. Ì. Áóäí³ê, Ë.Ñ. Ìàðòþøå-
âà, Í. Â. Ñàáë³íà. - Õàðê³â: Âèä-âî
ÕÍÅÓ, 2007. - 432 ñ.

11. Ìàðãåâè÷ À., Âîëêîâ À. Êàê îöå-
íèòü ëèêâèäíîñòü àêöèé ïðè ðàáîòå íà
áèðæå: íîâûé ïîäõîä ê ñòàðîé ïðîáëå-
ìå/  Ìàðãåâè÷  À.,  Âîëêîâ  À.  //  ÐÖÁ
2007. - ¹21. Ñ. 75-79.

12. Äåðæàâíèé êîì³òåò ñòàòèñòèêè
Óêðà¿íè / [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ] – Äîñ-
òóïíî ç: <http://www.ukrstat.gov.ua/>

13. Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè /
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ] – Äîñòóïíî ç:
<http://www.bank.gov.ua/>

14. Íàö³îíàëüíå ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî
Ðþð³ê / [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ] – Äîñ-
òóïíî ç: <http://www.rurik.kiev.ua/>

15. Óêðà¿íñüêà àñîö³àö³ÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî á³çíåñó / [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]
– Äîñòóïíî ç: <www.uaib.com.ua>

16. Óêðà¿íñüêà á³ðæà / [Åëåêòðîí-
íèé ðåñóðñ] – Äîñòóïíî ç: <http://
www.ux.ua/ru>

http://:@www.ukrstat.gov.ua/
http://:@www.bank.gov.ua/
http://:@www.rurik.kiev.ua/
http://:@www.uaib.com.ua/
http://:@www.ux.ua/ru

