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1. Сутність фінансового трейдингу.  Арбітражні операції. 
Фінансовий трейдинг- це торгівля інструментами фінансового ринку з метою отримання прибутку за рахунок різниці цін.

Фінансовий трейдинг повязаний з арбітражними операціями на фінансовому ринку.

Розрізняють два основних види арбітражних  операцій на фінансовому ринку:
1) Просторовий арбітраж 
2) Часовий арбітраж

Просторовий арбітраж – вид фінансового трейдингу , при якому отримання прибутку в торгівельних операціях відбувається за рахунок різниці цін на фінансовий актив в один і той же момент часу, але:

1. На різних біржах

2. В різних банківських системах

3. Або виходячи із крос-курсів валют («крос-арбітраж).

Часовий арбітраж – це вид фінансового трейдингу при якому отримання прибутку  в торгівельних операціях відбувається за рахунок різниці цін на фінансовий актив в часі.

Види трейдингу

По часовому критерію фінансовий трейдинг поділяється на :

1) короткостроковий

2) середньостроковий

3) довгостроковий

Виділяють також  внутрішньоденний трейдинг – при якому торгівельні позиції відкриваються і закриваються на протязі дня. 

Скальпінг – суперкороткостроковий трейдинг- різновид внутрішньоденного трейдингу. 
Трейдинг в залежності від сектору ринку:

1) Валютний трейдинг

2) Товарний трейдинг

3) Фьючерсний трйдинг

4) Фондовий трейдинг
2. Техніка проведення трейдингових операцій на фінансовому ринку. 

Ціноутворення на фінансовому ринку- по кожному фінансовому інструменту як правило котирується 2 ціни, котировка купівлі та котировка продажу.
Спред – різниця між котировкою продажу та котировкою купівлі.
Обсяг торгівельних позицій вимірюється в лотах.
Лоти  є стандартні (повні) та нестандартні (неповні) 

1 стандартний лот по акціях – це 100 акцій.

1 стандартний лот на валютному ринку – 100 тис. євро, доларів США і т. д. 
1 лот золота, срібла та інших банківських металів -250 тройських унцій.

1 тройська унція - це 31,103грам.

1барель-нафти 159л.

Розміри лотів, спредів вказуються в специфікації контрактів.
Трейдер може відкривати короткі позиції та довгі позиції.
Довга позиція це- купівля фінансового інструмента, а потім продаж.

Коротка позиція це-спочатку продаж, а потім купівля.                              

Ордер це - наказ клієнта брокеру, купити або продати вказану в ордері кількість лотів певного фінансового активу по вказаній в ордері ціні протягом зазначеного часу.
Види торгівельних ордерів:
1) Ринкового типу-це наказ клієнта брокеру, купити або продати фінансовий актив по поточній ринковій ціні.
2) Лімітний ордер-це наказ клієнта брокеру, купити або продати фінансовий актив по ціні не вище або не нижче вказаного у ордері рівня .
2) Стоп ордер-це наказ клієнта брокеру, купити або продати фінансовий актив при досягненні ціною рівня, вказаному у ордері.
Тема 1. Основні засади технічного аналізу фінансового ринку

План лекції:

1. Сутність та філософія технічного аналізу . Принципи технічного аналізу.

2. Історія зародження та розвитку технічного аналізу. 

3. Класифікація методів технічного аналізу. 
1. Сутність та філософія технічного аналізу . Принципи технічного аналізу.


Технічний аналіз посідає проміжне місце між ринковим та фінансовим. Аналіз ринку покликаний дати відповідь на питання, що виробляти і за якою ціною продавати, а технічний аналіз – досліджувати динаміку основних показників ринку за допомогою графічних методів з метою прогнозування майбутніх напрямів їх руху. 

Технічний аналіз ґрунтується на трьох статистичних оцінках біржової торгівлі: ціни, обсягів торгів, кількості відкритих позицій або відкритих інтересів. Ціною може бути як дійсна ціна товарів на біржах, так і значення валютних та інших індексів. Обсяг торгівлі – кількість позицій, не закритих на кінець торговельного дня. Не всі три індикатори рівноцінні. Головний з них – ціна, на другому місці – обсяг, останнє займає відкритий інтерес.


Технічний аналіз передбачає вивчення внутрішньої інформації бірж. Аналітики намагаються прогнозувати короткострокові зміни цін та курсів і на основі цього прогнозу дають рекомендації щодо часу укладення угоди, конкретного контракту або ринку в цілому.


Найпопулярнішим інструментом технічних аналітиків є цінові графіки. Побудова зміни цін та курсів вважається одним з найдавніших та найбільш вдалих методів. Для виявлення тенденцій ринку та точок зламу трендів фахівцями часто використовуються графіки. 

Значна частка наукових досліджень в сфері технічного аналізу основана і бере свій початок з теоретичних розробок Чарльза Доу. Його ідеї визнані фундаментом  сучасного технічного аналізу.   Відповідно до цієї теорії на ринку існує три типи тенденцій. Визначення тенденцій виглядає так: при висхідній тенденції кожний наступний пік і кожний наступний спад вище попереднього. 

Для проведення технічного аналізу використовують різні комп’ютерні програми. Перша повноцінна автономна комп’ютерна програма технічного аналізу з’явилася на  тільки наприкінці 1995 року. Це був «Windows on WallStreet». 

Серед поширених програм технічного аналізу однією із таких, яка може задовольнити потреби більшості учасників біржового ринку, є MetaStock Professinal. 

Вона побудована з декількох спеціалізованих програм з надзвичайно широкими можливостями. При використанні поточної інформації, яку представляє відоме інформаційне агентство «Reuter», програма може автоматично оновлювати дані кожних 10 хвилин. У результаті користувач має можливість оперативно будувати фігури технічного аналізу та використовувати прогнози за допомогою різноманітних показників. 

TradeStation – інша програма технічного аналізу, яку створила фірма Omega Research. Однією із популярних програм для технічного аналізу є CQG. Інформаційно-програмний комплекс, яким є програма CQG, дозволяє не тільки отримувати дані в режимі реального часу зі всіх світових бірж через супутникову тарілку або Інтернет, але також має великі можливості для технічного аналізу і аналізу ринку опціонів. CQG – дорога програма, тому вона є доступною лише великим компаніям, банкам і трейдерам. 

Класичні положення і аксіоми технічного аналізу сформульовані на початку 80-х років трейдером і аналітиком Джоном Мерфі: «Технічний аналіз – метод прогнозування цін з допомогою дослідження графіків рухів ринку за попередні періоди часу». Під терміном руху цін розуміють три основні види інформації: ціна, обсяг торгівлі, і відкритий інтерес.

Ціною називають як справжню ціну товарів на біржах,так  і значення валютних та інших індексів. Обсяг торгівлі – загальна кількість укладених контрактів за певний період часу (хвилина, день, тиждень). Відкритий інтерес –  це кількість позицій, не закритих наприкінці торгового дня.

Найважливішою та найінформативнішою є ціна , тому більшість методів застосовуються саме до неї. Обсяг торгівлі теж має велике значення для прогнозування і є вторинним індикатором. Відкритий інтерес вочевидь зустрічається на ф'ючерсних ринках, але на інших майже не застосовується.
 У технічному аналізі, як і теорії зі своєю філософської системою, є свій набір аксіом (принципів):
 Аксіома 1. Рухи ринку враховують все. Це твердження є основним в технічному аналізі,  без нього неможливо адекватно сприймати будь-які методики. Суть в тому, що кожен чинник (економічний, політичний, психологічний),що впливає на ціну,  врахований і відображений у її графіці. Аксіома каже, що у будь-яка зміна ціни є відповіддю на зміну зовнішніх умов. Тому вивчення графіка – обов'язкова умова для прогнозування.
 Аксіома 2. Рухи ринку мають трендовий характер. Дане припущення лежить в основі створення всіх методик технічного аналізу,  головне завдання якого є визначення трендів, а особливо їх характеристик від часу виникнення до закінчення. 
Аксіома 3. Історія повторюється. Що природно, і очевидно. Технічний аналіз займається саме історією певних подій на ринку. Аналітики припускають, що якщо певні види аналізу працювали у минулому, то працюватимуть в майбутньому. З погляду технічного аналізу розуміння майбутнього лежать у вивченні минулого.
2. Історія зародження та розвитку технічного аналізу. 

Історія технічного аналізу бере початок з публікації замітки в Wall Street Journal відомого творця індексу Доу-джонса - Чарльза Доу. в 1890 році . У своїй статті Доу висловив ряд принципів, за допомогою яких можна було укладати угоди на покупку, - продаж цінних паперів і добиватися при цьому добрих результатів. Дані методи поклали початок технічному аналізу. 

У роки Великої депресії Ральф Нельсон Елліот вивів теорію визначення базисних форм цінових рухів. Дана теорія знайшла нове значення завдяки зусиллям Роберта Прехтера на початку 80-х років. Ідеї Елліота добре відомі і використовуються і по сьогоднішній день. 

Уїльям Ганн, в першій половині XX століття активно розробляв складні комбінації геометричних і алгебри принципів, які з успіхом використовував при торгівлі на ф'ючерсних ринках, що тільки зароджуються. У. Ганна можна вважати основоположником індикаторного напрямку технічного аналізу. 

Але справжній бум в технічному аналізі почався в 70-і роки і був пов'язаний з розвитком комп'ютерної техніки. Трейдери і аналітики одержали могутній інструментарій, що дозволяє просто, швидко і ефективно застосовувати технічний аналіз на практиці в реальному масштабі часу. До цього періоду відносяться прогресивні роботи У. Уайлдера, Д. Лейна, Л. Уїльямса.
3. Класифікація методів технічного аналізу. 

Всі методи технічного аналізу можна звести до чотирьох груп:

· аналіз трендових фігур (моделей);

· методи математичної фільтрації і апроксимації (прибирають дрібні коливання або «шуми»);

· методи, які грунтуються на дослідженні циклів фінансового ринку  (наприклад хвильова теорія Елліота);

· специфічні методи (японські свічки, періоди Фібоначчі та інші).
Тема 2. Графіки та графічні моделі у технічному аналізі

План лекції:

1. Основні типи графіків та принципи їх побудови.

2. Поняття та класифікація цінових трендів. Лінії підтримки та опору цінового тренду.

3. Класичні графічні фігури (моделі) технічного аналізу.

4. Період життя та фази життєвого циклу тренду.

1. Основні типи графіків та принципи їх побудови.
Технічний аналіз ґрунтується на вивченні минулого руху ціни товару, але  перший крок до ділового або економічного прогнозування — це збирання інформації про минуле. Лише через проекцію фактів, які відбувалися в минулому на майбутнє, ми зможемо оцінити це майбутнє. Завжди наукове прогнозування більшою мірою ґрунтується на фактах, які вже мали місце. 

Найпростіший спосіб аналізувати поведінку зміни ціни — це графічний аналіз. Існує кілька типів графіків: стовпчиковий, лінійний та пункто-цифровий. Але єдиним для всіх є те, що на осі абсцис відкладається час (як правило, рівні часові інтервали: 5-хвилинні, 30-хвилинні, часові, денні, тижневі, місячні), а на осі ординат — ціна (у технічному аналізі використовується арифметична шкала).
Види графіків:
1. Лінійний графік (Lіne chart), який будують, з'єднуючи значення ціни за певний проміжок часу. Для побудови лінійного графіка можна вибрати будь-який з видів ціни, однак у більшості випадків він будується для цін закриття. Основним недоліком цього графіка є відсутність можливості бачити на ньому рух ціни протягом  однієї одиниці виміру часу (кожного дня, кожної години, кожної хвилини). Іншим його недоліком є відсутність можливості бачити на 
ньому "вікна" - розриви в цінах на стиках торговельних періодів (gaps). Однак лінійний графік зручніше інших для візуального вивчення. Крім того, лінійний графік значно краще інших [image: image1]підходить для розпізнавання й аналізу графічних фігур і генеруючих ними торговельних сигналів. Лінійний графік зображено на рисунку 1.
Рис 1. Лінійний графік швейцарського франка

2. Графік гістограм (стовпчиковий графік) (Вar chart). 
На стовпчиковому графіку (Рис. 2.1) коливання ціни на ринку відображається за допомогою стовпчика (бара). Такий графік допомагає проаналізувати ціну відкриття ринку, максимальну ціну, мінімальну ціну та ціну закриття ринку. Використання графіків з різними часовими інтервалами дає змогу побачити тенденції і сигнали, яких не може бути видно на місячному та тижневому графіку, але на більш детальному — денному чи часовому — їх легко визначити.



Рис. 2.1. Стовпчиковий графік

Для побудови гістограм для кожної одиниці часу в координатах "ціна - час" відзначають точки, що відповідають цінам hіgh й low, які з'єднують вертикальною лінією. На цю лінію наносять точки, що відповідають цінам open й close, які відзначають короткими відрізками, спрямованими відповідно вліво та вправо. Сукупність таких гістограм у часі утворить графік руху ціни (рис. 2.). Очевидною перевагою гістограми є можливість бачити на ній всі чотири згадані ціни для даної одиниці часу. Іншою перевагою гістограмного графіка є те, що на ньому, на відміну від лінійного, відображаються "вікна". На гістограмі не можна однак бачити всі рухи ціни нагору протягом  торговельного періоду (хвилини, години, дня і т.д.).
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Рис. 2. Графік гістограм швейцарського франка
2. Японські свічки (Candles) - фігура на якій відображена ціна відкриття, закриття, максимальний і мінімальний рівень цін, що є відображенням торгової активності протягом одного моменту часу 
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Японські свічки мають близьку подібність із гістограмами. Вони так само містять чотири основні ціни: hіgh, low, open і close. Будучи джерелом цієї інформації, графік, складений з японських свічок піддається цілому ряду специфічних інтерпретацій. Останні можливі завдяки зручності візуального спостереження за свічками.

[image: image42.emf]
Рис 3. Графік японських свічок швейцарського франку

На японських свічках ціни відкриття й закриття утворять тіло свічі (jіttaі). Щоб показати, що ціна відкриття була вище ціни закриття, тіло свічки залишають порожнім (білим). Електронні графічні засоби дозволяють на сьогоднішній день залишити свічу порожньою або зафарбовувати будь-яким кольором на вибір розроблювача програми. Якщо ціна закриття нижче ціни відкриття, тіло свічі заповнюють. Такі свічі в оригіналі були чорними, але при електронному експонуванні вони можуть бути заповнені будь-яким іншим кольором або заштриховані на вибір розроблювача.

Рух ціни протягом дня (або тижня) на японській свічці показують у вигляді верхньої тіні (uwakage) і нижньої тіні (shіtakage), що представляють собою вертикальні відрізки, що з'єднують тіло свічки відповідно з low і hіgh цінами. Так само як і на гістограмі, на японській свічці не можна бачити всі рухи ціни нагору протягом  торговельного періоду (хвилини, години, дня).
4. На пункто-цифровому графіку (Рис. 4) відображається те саме коливання цін, що і на попередніх, але за допомогою хрестиків та нулів. Стовпці хрестиків відповідають зростаючим цінам, стовпці нулів — падаючим (при кожному руху вгору ставиться хрестик, при кожному русі вниз — нуль). Раніше цей метод аналізу використовувався трейдерами дуже часто. Але сьогодні завдяки комп’ютеризації та розробленню спеціальних індексів і графічних аналізів трейдер має повний набір інструментів для аналітичної роботи, графіки хрестиків та нулів вживаються дуже рідко.
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Рис. 4. Пункто-цифровий графік

2.Поняття та класифікація цінових трендів. Лінії підтримки та опору цінового тренду.

На ринку як правило можливі три варіанти розвитку подій: або ціни ростуть, або падають,  або знаходяться в горизонтальному діапазоні. І, відповідно, існують три види трендів.

Висхідний (що зростає) тренд (uptrend, upward, bullish trend). Він характеризується тим, що нижні ціни коливань ринку підвищуються (рис. 5.).
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Рис. 5 Висхідний тренд на прикладі японської єни
Низхідний, або «ведмедячий» тренд (downtrend, downward, bearish trend) виникає, коли максимальні ціни коливань ринку знижуються (рис. 6.).
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Рис. 1.6 Низхідний тренд швейцарського франка

Бічний тренд (горизонтальний тренд), оскільки ціни коливаються в горизонтальному діапазоні (sideways, flat market, trendless market). (рис. 7 ).
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Рис. 7 Горизонтальний тренд американського долара

Особливий інтерес в дилінзі викликають канали (channel), коли для чітко вираженого тренду одночасно існують хороші і майже паралельні лінії підтримки і опору. Ціни коливаються усередині деякого цінового проміжку і не можуть пробити ні верхню, ні нижню  межі так званого каналу. При цьому тренд дає можливість прогнозувати як нижні, так і верхні їх рівні.
Вцілому, для оцінки надійності (можливості прориву) границь торговельних каналів, що необхідна для ухвалення торговельного рішення про закриття або залишення в силі існуючої позиції, варто керуватися наступними правилами:

1. Канал тим надійніше, чим довше він існує. Однак міцність дуже "старих" каналів (наприклад, що існують більше 1 року) різко слабшає.

2. Канал тим надійніше, чим більше його ширина ("Іt takes tіme to break resіstance").

3. Лінія опору може бути прорвана, якщо досягненні її графіком супроводжується ростом обсягу.

4.   Крутий канал менш надійний, ніж пологий.

5. Чим більший часовий масштаб, тим важливіша лінія тренду. Лінія тренду на тижневому графіку показує істотніший тренд, ніж на денному. Лінія тренду на денному графіку важливіша, ніж на годинному, і так далі.

 Лінія тренду є головним вихідним елементом при аналізі графіка ціни. Оскільки ринок у будь-якому напрямку рухається не по прямій лінії, а зигзагами, взаємне розташування верхніх і нижніх точок цих зигзагів дозволяє, використовуючи технічні інструменти комп'ютерної програми, провести лінію, що з'єднує самі нижні або самі верхні точки зигзагів графіка ціни. Щоб провести лінію тренду, досить мати дві точки, через які вона проводиться, і ще одну точку "для підтвердження" тренду. На графіку бичачого тренду лінії тренду проводять через точки, що виступають вниз, а на графіку ведмежого - нагору. Лінія тренду й приблизно паралельна їй лінія, проведена через найбільш виступаючі стосовно іншої точки протилежної сторони графіка, утворять торговельний канал і є границями цього каналу.

До трендових ліній і каналів зазвичай застосовні наступні правила:
1. Пониження цін, що наближаються до лінії висхідного тренду, і підйоми цін, що наближаються до лінії низхідного тренду, часто є хорошою можливістю для відкриття позицій у напрямі основної тенденції.
2. Пробій лінії висхідного тренду (особливо якщо він підтверджений ціною закриття дня) є сигналом до продажу; пробій лінії низхідного тренду – сигналом до покупки. Для підтвердження пробою зазвичай встановлюється мінімальний відсоток зміни ціни або мінімальне число денного закриття за трендовою лінією.
3. Нижня  лінія низхідного і верхня висхідного трендового коридору є потенційними зонами фіксації прибутків для короткострокових трейдерів.
Лінії тренду і коридори є корисними, проте їх значення часто перебільшують. Легко переоцінити надійність трендових ліній, коли вони наносяться на графіки заднім числом. При цьому нерідко випускають з уваги, що у міру розвитку «бичачого» або «ведмежого» ринку лінії тренду часто потребують коректування. Таким чином, хоча пробій лінії тренду іноді служитиме сигналом раннього попередження про розворот тенденції, проте з рівним успіхом подібний розвиток подій може привести всього лише до простій корекції лінії тренду. Нижня й верхня границі торговельних каналів називаються відповідно лініями підтримки (support) і опору (resіstance). Верхні точки (піки) графіка лежать на рівні цін, при якому тиск із боку продавців на ринку перевершує тиск із боку покупців, через що ціна не може рости, інакше кажучи створюється рівень опору росту цін. Точно так само нижні точки графіка представляють рівень, на якому тиск із боку продавців уступає тиску покупців, і ціна не може понизитися, тобто створюється рівень підтримки ціни. Чим довше графік ціни залишається в межах торговельного каналу, стосуючись його границь, тим більше надійними є ці лінії. При цьому важливу роль грає також торговельний обсяг, особливо коли мова йде про події, що відбуваються поблизу ліній підтримки й опору. Якщо ціна "відскакує" від цих ліній навіть при великому обсязі, надійність тренду зростає. Дійсність прориву перевіряється за правилом зміни ціни після прориву на 3% від попередньої ціни закриття. При переконливому прориві ліній підтримки й опори їхньої ролі часто міняються. Міцна лінія підтримки при її прориві на тлі великого обсягу найімовірніше  [image: image43.png]


перетвориться в міцну лінію опору (рис. 8.). І навпаки, міцна лінія опору будучи прорваною перетвориться в міцну лінію підтримки .
Рис. 8 Приклад перетворення лінії підтримки в лінію опору на графіку японської єни.
3.Класичні графічні фігури (моделі) технічного аналізу.
Графічні моделі перелому тенденції

Голова і плечі (Head and Shoulders, H&S) - найбільш популярна й одна з надійних моделей перелому тенденції. 
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Рис. 9 Модель розвороту бичого тренда "голова і плечі" (LS, RS - ліве і праве плече, Neck Lіne - лінія шиї)

Голова і плечі формується при завершенні енергійного висхідного руху. Вважається, що після прориву лінії шиї ринок пройде униз від точки прориву відстань, принаймні, не менше, ніж висота голови H (Рис. 9).

При прориві лінії шиї варто відкривати коротку позицію і ставити захисний ордер або над лінією шиї, або трохи вище правого плеча.

Перевернена голова і плечі (іnverse H&S) утворюється аналогічним шляхом після стабільного руху ціни вниз; на вигляд вона є ніби дзеркальним відображенням звичайної H&S щодо лінії шиї.

Подвійна вершина (double top) - модель перелому висхідного тренда, що досить часто спостерігається. Зворотна фігура, подвійна основа (double bottom) виникає аналогічним образом знизу ринку (Рис.10). 
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Рис. 10 Подвійна вершина на годинному графіку долара США
Клин (wedge) утворюється лініями, що сходяться; але обидві лінії орієнтовані в напрямку попереднього ходу. Різновидом клину є прапори (flags); прапор, орієнтований за трендом є розвертальною фігурою. 

Потрійна вершина (trіple top) є різновидом H&S, у якого рівні голови та плечей приблизно однакові. Симетричним шляхом, знизу ринку формується потрійна основа (trіple bottom). Вважається, що після прориву основи фігури ринок пройде відстань, приблизно рівну висоті фігури. Потрійна вершина (основа) фактично є каналом, що сформувався на вершині (в основі) ринку (Рис.11).
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Рис. 11 Потрійна вершина на годинному графіку євро

Спадний трикутник (dіscendіng trіangle) має горизонтальну нижню сторону (рівень підтримки) і верхню, що знижується, при формуванні на вершині ринку, прогнозує закінчення росту. Висхідний трикутник (ascendіng trіangle) утворюється лінією опору (горизонтальною верхньою стороною) і лінією підтримки (висхідною нижньою стороною); формуючись знизу ринку він прогнозує розворот наверх (Рис12).
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Рис. 12 Спадний трикутник на вершині ринку

Графічні моделі продовження тенденції

Трикутник (trіangle) - найбільш розповсюджена фігура, що сигналізує про продовження попередньої тенденції. Якщо висхідний трикутник (ascendіng trіangle) формується на підйомі ринку, то він частіше пробивається вгору; вважається, що після прориву верхньої сторони трикутника ринок пройде відстань, приблизно рівну висоті основи трикутника. Вважається, що сигнал трикутника буде надійним, якщо прорив верхньої сторони відбудеться приблизно на 2/3 її довжини (Рис. 13).
Спадний трикутник (dіscendіng trrіangle), що сформувався на спадній тенденції (нижня сторона є рівнем підтримки, верхня сторона - нахилена вниз лінія опору ) дає sell сигнал при прориві нижньої сторони. Для висхідного трикутника – навпаки. 
[image: image10.png]



Рис. 13 Висхідний трикутник 
Вимпели (penants) і прапори (flags) - досить часті фігури, навіть на годинних графіках. За формою вони схожі на раніше розглянуті трикутники або клини, але відрізняються за масштабом: якщо трикутник формується декількома розмахами ходу графіка, то для утворення вимпелу досить декількох свіч, що утворять маленький трикутник, прапор вже утвориться
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Рис. 14 Вимпели і прапори на годинному графіку євро

декількома свічами, розташованими паралельно у вигляді витягнутого полотна (Рис. 14). Для утворення прапорів і вимпелів обов'язковий різкий попередній імпульс, він утворить ніби "флагшток", на якому тримається фігура. 
Прапор, орієнтований за трендом, сигналізує, швидше за все, про можливий розворот, а прапори, спрямовані проти тренда є фігурами продовження. Вимпели вважаються у всіх випадках ознаками продовження руху за основною тенденцією.

4.Період життя та фази життєвого циклу тренду.
Основною задачею при аналізі трендових ліній і моделей буде не тільки виявлення напряму тренда, але і визначення життєвого циклу тренда (ЖЦТ). 

Напрям динаміки тренда можна визначити, проаналізувавши наступні індикатори:

– класичні трендові лінії і моделі;

– динаміку простих і складних середніх;

– динаміку лінійної MACD;

– лінію РТР;

– лінії Bollinger;

– індикатор +/–DM.

Підсумувавши всі висновки від аналізу даних показників і відкинувши помилкові сигнали, можна одержати напрям поточного тренда і оцінити, в якому періоді ЖЦТ ціна зараз знаходиться.

Термін життя тренда і його життєвий цикл.

Виділяють наступні різновиди термінів життя тренда:

а) короткостроковий тренд;

б) середньостроковий тренд;

в) довгостроковий тренд.

Всі тренди мають різний термін життя, який також ще розрізняється і по періоду часу, за який проводиться аналіз.

Довгостроковий тренд продовжується більш 1 року. Середня тривалість довгострокового тренда 2 – 2.5 роки. Середньостроковий триває від 3-6 місяців до року. До короткострокових відносяться тренди строком від 1 дня до 3 місяців. Визначити термін життя тренда можна, скориставшися аналізом ЖЦТ. При цьому дуже важливо точно визначити довжину циклу і його амплітуду.

Розпізнавання життєвого циклу тренда (ЖЦТ):

а) початок життя – народження, дитинство і юність;

б) середина терміну – зрілість;

в) кінець тренда – старість і смерть.

Початок життя тренда досить важко розпізнати. Набагато важливіше визначити хоча б в середину тренда, яка через спекулятивне розігрівання зазвичай набагато прибутковіше першої фази тренда. Необхідно обережніше відкриватися в будь-яку сторону коли тренд завершується. Існує ризик не встигнути не тільки заробити прибуток, але і зазнати значні збитки, якщо не встигнути зреагувати на зміну тренда.

У цілому, при аналізі трендів можна виділити наступні правила розпізнавання ЖЦТ (Рис.15).


[image: image12]
Рис 15 "Зростаючий" та "спадний" життєві цикли трендів (ЖЦТ) та відповідні об'єми операцій.

Початок циклу характеризується збільшенням кількості операцій (об'ємів операцій або відкритого інтересу – open interest – для біржових торгів). В цей час осцилятори починають давати неправдиві результати. В цілому, початок тренда займатиме близько однієї третини загальної довжини циклу. За перший період початку ЖЦТ ціни в середньому змінюються від 1/4 до 1/3 від загального коливання і відкатуються від 1/5 до 1/4 відповідно. Новий тренд формується переливами капіталів між країнами. В середині першого циклу до фундаментального руху, пов'язаного із зміною режиму інвестування в різних країнах приєднуються перші спекулятивні капітали. 
У середині ЖЦТ починають з'являтися перші ознаки утомленості ринку. Ринок "перегрітий" і бажає "відпочити". Відбувається деякий спад активності, але це, як правило, не супроводжується поверненням до попередніх котирувань. В середині циклу часто буває більш різка зміна ціни, ніж на початку ЖЦТ. Це зв'язано з тим, що, саме у цей момент до першопроходців нового тренда починає приєднуватися величезна по кількості і по масі коштів армія спекулянтів. І перегрів ринку, у зв'язку з цим, набагато значніше, ніж в першому періоді ЖЦТ. Це в кінці другого періоду приводить до зниження котирувань до рівня, близького до того, з якого він починався. Як правило, котирування за другий період змінюються від цілої до 3/4 всієї суми коливань, а потім коректують від 3/4 до 1/2 відповідно.

У останній період ЖЦТ сума вільних спекулятивних капіталів починає знижуватися. Це відображається на зниженні кількості угод, що укладаються. Різких коливань цін (в порівнянні з другим періодом) практично не відбувається. Ціни, досягаючи свого екстремуму (максимуму або мінімуму) трохи і на короткий проміжок часу там залишаються, і останні коливання відбуваються біля максимуму. На завершення останнього ЖЦТ на ринку зростає нервозність, що виражається в різких різноспрямованих коливаннях цін. Починається підготовка до нового тренда.
Укладати довгострокові угоди рекомендується починаючи з другим ЖЦТ, захоплюючи першу половину останнього ЖЦТ.

Тема 3. Комп’ютерні індикатори у технічному аналізі

План лекції:

1. Класифікація комп’ютерних індикаторів.
2. Середні ковзні. 

3. Осцилятори.

4. Використання середніх ковзних для побудови осциляторів. Побудова та аналіз MACD. 

5. Інші трендові індикатори. 

6. Загальна схема підготовки і прийняття інвестиційних рішень на основі аналізу комп’ютерних індикаторів.
1. Класифікація комп’ютерних індикаторів.
В даний час в технічному аналізі існує велика кількість комп’ютерних індикаторів, які постійно розвиваються і доповнюються новими, спираються на останні досягнення в комп'ютерних технологіях, математиці, фізиці і інших науках.

Таблиця.1
Класифікація комп’ютерних індикаторів технічного аналізу фінансового ринку

	Індикатори

об’єму
	Осциляторні

індикатори
	Трендові 

індикатори
	Індикатори Б. Вільямса

	· Індикатор Накопичення/Розподілу (Accumulation/ Distribution )

· Індекс Грошових Потоків (Money Flow Index)

· Балансовий об’єм (On Balance Volume) 

· Тенденція ціни та об’єму (Price and Volume Trend)

· Швидкість зміни об’єму (Volume Rate of Change)
	· Середній дійсний діапазон (Average True Range)

· Осцилятор Чайкіна (Chaikin Oscillator)

· Індикатор Ішімоку Кінко Хайо (Ichimoku Kinko Hyo)

· Індикатор Момент (Momentum )

· Індикатор зходження/розходження середніх ковзних (Moving Average Convergence/Divergence)

· Середня ковзна осцилятора (Moving Average of Oscillator) 

· Індекс відносоної сили (Relative Strength Index)

· Стохастичний осцилятор (Stochastic Oscillator)
	· Індекс Середнього Напряму Руху (Average Directional Movement Index) 

· Індекс Коливання Накопичення (Accumulation Swing Index)

· Стрічки Боллінджера (Bollinger Bands)

· Індекс товарного каналу (Commodity Channel Index)

· Середні ковзні (Moving Average)

· Індикатор Параболік (Parabolic SAR )

· Стандартне відхилення (Standard Deviation)

· Індикатор Зиг-заг (ZigZag)
	· Індикатор накопичення/розподілу Уїльямса (Williams` Accumulation/ Distribution)

· Індикатор накопичення/розподілу (Acceleration/ Deceleration)

· Алігатор (Alligator)

· Чудовий Осцилятор Біла Вілльямса (Awesome Oscillator) 

· Фрактали (Fractals) 

· Осцилятор «Гатор» (Gator Oscillator)


Одним із індикаторів, що найбільш часто використовуються професіоналами фінансового ринку, є середні ковзні (Moving Average).  Середня ковзна - це середнє значення цін за певний період часу (кількість тижнів, днів, годин, тощо). Кількість періодів, по яким робиться розрахунок, називають порядком середньої ковзної. Для розрахунків можуть використовуватись ціни закриття, відкриття, найвища, найнижча (close, open, high, low) Найчастіше використовуються ціни закриття (close). Формула для обчислення простої середньої ковзної виглядає так:

[image: image13.png]Simple Moving Average




Де Pi - Ціни на ринку 

      N - основний параметр -кількість цін, що входять що в розрахунок 

Проста середня ковзна  є звичайним арифметичним середнім від цін за певний період. Усереднюючи ціни, вона завжди слідує з певним часовим лагом за головною тенденцією ринку, фільтруючи дрібні цінові коливання. Чим менше параметр середньої ковзної, тим вона швидше визначає нову тенденцію, але і водночас робить більше помилкових коливань, і навпаки, чим більше параметр, тим повільніше визначається новий тренд, але має місце менше помилкових коливань. 
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Рис.1 Проста  50-періодна середня ковзна на графіку ціни акцій компанії General Electric  

Середні ковзні не прогнозують зміни  тренду, а лише дають сигнал про тренд, що вже з'явився. Середню ковзну зручно розглядати як видозмінену лінію тренда. При перетинанні середньої ковзної із графіком зверху вниз виникає сигнал на продаж, при перетинанні знизу вверх — на покупку. При перетинанні графіка і середньої ковзної збільшується ймовірність, що тренд змінює свій напрямок.

Проте середня ковзна має і свої недоліки:

· запізнення 

· виникнення помилкових сигналів.

Середня ковзна є індикатором, що діє тільки в умовах трендового ринку. При бічному тренді кількість помилкових сигналів занадто велика, що може призводити до збитків у фінансових операціях. Для підвищення точності поданих сигналів використовуються ускладнені середні ковзні - зважена середня ковзна (WMA) та експонентна середня ковзна  (ЕМА)

При розрахунку зваженої середньої ковзної (WMA), останнім значенням ціни надається більша питома вага.

[image: image15.png]Weighted Moving Average =




, де Pi - значення ціни i-періодів назад (i сьогодні =1)

       Wi значення питомої ваги для ціни i-періодів назад 

У такий спосіб вдається зменшити відставання середньої ковзної від графіка.

Експонентна середня ковзна (ЕМА). Останнім значенням ціни також надається більше значення, однак при розрахунку враховуються всі ціни попереднього періоду, а не тільки того відрізка, що відповідає заданому порядку середньої ковзної.
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де i - теперішній момент часу

i - 1 - попередній момент часу

K = 2 / (n + 1),

n - період середньої ковзної

Необхідно відзначити, що, незважаючи на велику інформативність зважених і експонентних середніх ковзних, на практиці частіше використовують прості середні ковзні.

Осциляторні індикатори -також одні з найбільш відомих і в той же час надійних способів отримання прогнозів про подальший рух ціни. На відміну від середніх ковзних, їх використання найбільш доцільне в аналізі нетрендових ринків. При нетрендових, або як їх ще називають, бічних ринках, ціна настільки часто міняє напрям, що найбільш складною проблемою стає "вловити" початок  і кінець коротких рухів вгору або вниз. У такій ситуації торгівля, особливо спекулятивна, може стати такою збитковою, що фахівці з технічного аналізу часто рекомендують просто перечекати час, утримуючись від яких би то не було рішень. 

З виникненням осциляторів з'явилася можливість уникнути таких втрат часу. За статистикою на розвиток тренда доводиться близько 30 % часу, інше витрачається на проміжні корекції. Особливість осциляторів в тому, що вони передбачають майбутні події, сигналізуючи про поворот наперед. Цим вони відрізняються від середніх ковзних, які завжди відстають від розвитку подій.

Осцилятори можуть бути корисні і при трендових ринках - для подачі сигналів про закінчення тенденції..

Всі осциляторні методи за формою виконання більш менш схожі один на одного. Спочатку осцилятори будувалися для щоденних коливань цін; сьогодні їх застосовують до будь-яких - як до щохвилинних, так і до потижневих. Значення осцилятора може вимірюватися в процентних, відносних або абсолютних одиницях. Залежно від цього на його графіку будують лінії певних рівнів, перетин з якими говорить про той або інший стан ринку.

У основі використання осциляторних методів лежать поняття перекупленого (overbought) і перепроданого (oversold) ринку. Перекупленим ринок вважається тоді, коли ціна знаходиться біля своєї верхньої межі, тобто її подальше підвищення малоймовірне. Перепроданий ринок характеризується такою низькою ціною, що на даний момент її подальший спад також малоймовірний.

Для визначення ситуацій перекупленності або перепроданності для кожного осцилятора встановлюються певні рівні. Коли значення осцилятора підходить до цих рівнів, поступає сигнал до покупки або продажу.

На практиці є популярними такі типи осциляторів:

· -Індекс Відносної Сили (RSI);

-MACD.

Індекс Відносної Сили (Relative Strength Index) винайдений в середині 70-х років і в  даний час це мабуть самий популярний із всіх осциляторних методів. Індекс Відносної Сили відкладається на шкалі від 0 до 100. Найкраще він працює досягаючи області екстремумів. Критерієм оцінки виступають дві лінії, проведені на рівні 30 і 70. Вважається, що вище 70 знаходиться зона перекупленності, а нижче 30 — зона перепроданності. Тому, коли значення RSI досягає і піднімається вище 70, виникає загроза спаду цін, рух індексу нище 30 сприймається як попередження про близький підйом. Деякі аналітики рекомендують використовувати значення 30 і 70 при бічних трендах, а при яскраво виражених зростаючому чи спадному трендах, значення 20 і 80.
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Рис.2 Індекс Відносної Сили (RSI) на графіку динаміки ціни акцій компанії IBM  

Індекс Відносної Сили обчислюється за формулою:

RSI=100-(100/(1+RS)), RS=AU(n)/AD(n), 

де AU(n) — середнє значення цін, закриття яких є вищими, ніж ціни за n днів; AD(n) — середнє значення цін, закриття яких є нижчими, ніж ціни за n днів.

MACD (Moving Average Convergence Divergence) представляє собою осцилятор і середню ковзну, побудовану на його базі. Графік осцилятора, як правило, відтворюється як правило у вигляді гістограми. 
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Рис.3 MACD (Moving Average Convergence Divergence) на графіку  ціни акцій компанії Укрнафта

MACD — найпоширеніший індикатор, що побудований на різниці середніх. Він був розроблений Джеральдом Еппелем як різниця двох експоненційних згладжених середніх (ЕМА). Ці криві коливаються навколо нульового значення. При аналізі MACD застосовуються стандартні методи дослідження осциляторів.

Перетин ліній є сигналом на покупку чи продаж. Перетин нульового рівня говорить про можливу зміну тренда. Якщо цей рівень перетинається знизу вверх — це сигнал на покупку, якщо перетин зверху вниз — сигнал на продаж.

Перетин повільної лінії більш швидкою теж дає сигнал. Якщо швидка лінія перетинає повільну знизу в верх, то це сигнал на покупку. Якщо швидка перетинає повільну зверху вниз — це сигнал на продаж. Цей сигнал підсилюється, якщо пізніше відбувається його підтвердження. Підтвердженням виступає подальший рівномірний рух ліній в бік нульового рівня і перетин цього рівня. Найбільш важливі є сильні сигнали — це сигнали, які підтверджують основний тренд. 

Також досить значимим сигналом MACD є так звана

дивергенція - ситуація, коли напрям руху ціни і технічних індикаторів не співпадає. Найчастіше виявляється при досягненні індикатором MACD зони перекупленності або перепроданності (20;80). Дивергенція вважається сильною ознакою розвороту тренда. 
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Рис.4. Приклад дивергенції MACD на графіку ціни акцій компанії Boeing  

         Крім вищезгаданих, в комп’ютерному аналізі фінансового ринку в

 даний час використовується цілий ряд інших індикаторів, зокрема 

Індекс норми зміни (Rate of Change-ROC),  Індекс товарного каналу 

(Commodity - Directional Index -ADX),  Смуги Боллінжера (Bollinger Bands-

BB) та  інші.  

Індикатор "Стрічки Боллінджера" призначений для сигналізації про високий або низький рівні волотильності. Його будують, обчислюючи подвійне стандартне відхилення від значення простого ковзного середнього для 20 торговельних періодів і відкладаючи відповідні крапки нагору й униз від графіка простого ковзного середнього. Утворена стрічками смуга (Рис. 5) являє собою конверт що розширюється (при високій волотильності) і конверт, що звужується (при низькій волотильності). Сходження стрічок Bollinger спостерігається, коли ринок заспокоюється і на нім не видно значні коливання. Відбувається консолідація до продовження того, що діє або появи нового тренду. Розбіжність ліній Bollinger спостерігається при посиленні тренду, що діє, або початку нового. Розбіжність при збільшених об'ємах операцій є хорошим підтвердженням тренду.
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 Рис. 5 Індикатор „Стрічки Боллінджера”

Осцилятори призначені для одержання сигналів про виникнення на ринку ситуацій overbought ("ринок перекуплений") і oversold ("ринок перепроданий"). Тому сигнали осциляторів корисні в основному у верхній і нижній областях їхніх вимірювальних шкал. Перетинання нульової лінії, якщо така є, створює звичайно сигнали про зміну напряму руху валютиІндикатор "Індекс товарного каналу" (Commodity Channel Index) (рис.6), скорочено називаний CCІ, вимірює відхилення ціни валюти від її середньостатистичних значень. Максимальний рівень цього індикатора вказує на серйозне відхилення ціни від середньостатистичної нагору, мінімальний - вниз. Графік CCІ осцилює близько 0 в інтервалі від -100 до +100. Значення CCІ>100 свідчать про перекупленості ринку (рекомендована позиція sell), рівень CCІ<100 є ознакою перепроданості ринку  (рекомендована позиція buy).
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Рис. 6 Індикатор "Індекс товарного каналу" 

Стохастики генерують торговельні сигнали до появи їх на графіку ціни. Основою для них є спостереження, відповідно до якого при підйомі ринку, ціни закриття прагнуть до найвищих (hіgh) цін за торговельний період, а при падінні ринку – до найнижчих (low). Осцилятор складається із двох ліній, які називаються %K й %D, одна з яких пунктирна, а інша – суцільна.  %K відіграє роль основного графіка, а %D - його ковзного середнього. Відповідні графіки будують, використовуючи шкалу від 1 до 100%, на якій сигналами про умови на ринку overbought й oversold є показники відповідно 70% й 30%. Сигнал на покупку (тобто бичачий розворот) виникає при величині стохастика нижче 10%, а на продаж (ведмежий розворот) – вище 90%, після відповідного розвороту графіка ціни. Додатковими важливими сигналами є сигнали про сходження-розходження напрямку руху графіка ціни й графіків осциляторів. Перетинання графіків %D й %K створює ще одну групу сигналів. У зв'язку із цим розрізняють два види взаємного перетинання цих графіків: лівостороннє перетинання, коли лінія %K розвертається раніше лінії %D й правостророннє перетинання, коли лінія %K розвертається пізніше лінії %D. Приклад стохастика розглянуто на рис 7.
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Рис. 7 Приклад індикатора стохастики

На графіку індикатора можна побачити фігуру «Коліно» (яку дослідив Джордж Лейн). Лінія %K перетнула лінію %D знизу догори і потім відхилилася на декілька відсотків у наступному періоді, але не може знову прорвати %D перед своїм новим поворотом наверх. Це свідчить про те, що ціни будуть зростати. 
Осцилятор "Сходження-розходження ковзних середніх" (скорочено MACD) заснований на застосуванні експоненційно згладжених ковзних середніх. Цей індикатор представляє собою сполучення різниці двох ЕЗКС ("короткого" й "довгого") і третього – "самого короткого", осцилюючих щодо нульової лінії. Додаткові сигнали цього індикатора виникають при перетинанні MACD нульової лінії, при перетинанні графіком різниці двох ЕЗКС графіка третього ЕЗКС.

 Найсильнішим сигналом MACD-гістограми є дивергенція. Коли тренд MACD відходить від цінового тренду, він може надати сигнал того, що трендовий рух може сповільнитися або розвернутися. Негативна дивергенція виникає, коли MACD формує нові мінімуми, тоді як ціні не вдається досягти нових мінімальних значень. Позитивна дивергенція виникає, коли ціна досягає нових мінімумів, а індикатор – ні. Приклад позитивної дивергенції можна розглянути на прикладі валютної пари GBP/USD (рис. 8.) Чітко видно низхідний тренд, що почався 19.12.2004 і продовжувався до 12.03.2006. Сигналом до розвороту тренду з ведмедячого на висхідний слугує позитивна дивергенція.
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Рис. 8. Індикатор MACD на графіку валютної пари GBP/USD

Індикатор "Індекс відносної сили" (рис.9.), скорочено називаний RSІ, вимірює відносну зміну найвищих і найнижчих цін закриття. 

Термін "Relative Strength" дещо не відповідає суті і часто вносить деякі непорозуміння. Відносна сила в основному позначає порівняння між двома різними ринками або індексами. RSI дивиться на внутрішню силу єдиного ринку: він вимірює відносні зміни між вищими і нижчими змінам цін, і забезпечує індикацію стану перепроданності або перекупленності ринку

RSІ найчастіше  розраховується для 14 торговельних періодів. Також використовуються 9, 10 і 25-денні індикатори RSI. Чим коротший період часу, тим більш чутливим стає осцилятор. Такі осцилятори використовують трейдери, які торгують на короткострокових цінових рухах

 Графік RSІ будується зі шкалою від 0 до 100%. Рівні RSІ, що відповідають 30% й 70%, є попереджувальними сигналами, а досягнення рівнів вище 85% і нижче 15% є сигналами відповідно buy (через настання стану ринку overbought) і sell (через настання стану oversold).  
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Рис. 9 Приклад індикатора "Індекс відносної сили"

Індикатор Зигзаг (ZigZag) — ряд ліній тренда, які сполучають істотні вершини і підстави на ціновому графіку. Параметр мінімальної зміни цін визначає відсоток, на який ціна повинна перемістити, щоб сформувати нову "Зіг" або "Заг" лінію. Цей індикатор відсіває зміни на аналізованому графіку, величина яких менше заданою. Таким чином, зигзаг відображає тільки істотні зміни.  Зигзаг використовується, головним чином, для полегшеного сприйняття графіків, оскільки він показує тільки найбільш значущі зміни і розвороти. Також з його допомогою можна виявляти Хвилі Еліота і різні фігури на графіці.  Приклад індикатора «Зиг-заг» розглянуто на рис.10:
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Рис. 10 Індикатор «Зиг-заг»

Момент (Momentum) - це осцилятор, призначений для виміру рівня зміни ціни. Цей індикатор обчислюється як різниця між поточною ціною закриття й самою давньою ціною закриття в межах заданого відрізка часу. Отримані по цій формулі результати, які можуть бути, мабуть, як позитивними, так і негативними (або рівними нулю), наносяться у вигляді графіка, осцилюючого біля нульового значення різниці . Приклад  індикатора «Момент» розглянуто на рисунку 11:
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Рис. 11 Індикатор «Момент»
До новітніх індикаторів технічного аналізу слід віднести:

1. Індикатор Ішимоку Кінко Хайо або “хмара Ішимоку”;

2. “Алігатор Біла Вільямса”;

3. Фрактали.

Прогнозування ринку за допомогою індикатора Ішимоко Кінко Хайо (Ichimoku Kinko Hyo).

Даний індикатор складається з 5 ліній (Рис.12):

1. “Тєнкан-сєн” (Tenkan-sen) – це середнє значення ціни за перший проміжок часу (дорівнює (high+low)/2 ), де “high” і “low” це відповідно максимум і мінімум за період. 

2. “Кіджун-сєн” (Kijun-sen) – це середнє значення ціни за другий період часу. 

3. “Сєнкоу спєн А” (Senkou Span A) / Up Kumo – середина відстані між “Tenkan-sen” та “Kijun-sen”, яка зсунута вперед на величину другого інтервалу; 

4. “Сєнкоу спєн” В (Senkou Span B) / Down Kumo – середнє значення ціни за третій часовий інтервал, зсунуте вперед на величину другого часового інтервалу.
5. “Чікоу спєн” (Chinkou Span) – ціна закритті даного бару, зсунута назад на величину другого часового інтервалу.
Лінії Senkou Span A та Senkou Span B утворюють “хмару”, яка змінює свій колір при перетині цих ліній .
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Рис.12 Графік прогнозування курсу євро/долар США за допомогою індикатора Ішимоку Кінко Хайо

Якщо графік ціни знаходиться вище “хмари”, то тренд зростаючий. Якщо графік ціни знаходиться нижче “хмари”, то на ринку ведмежий тренд. Якщо ціна знаходиться в “хмарі”, то це говорить що напрямок ціни має боковий тренд або флет. Рух лінії “Tenkan-sen” вбік також говорить про флет.

Сигнали індикатора “хмари” Ішимоку.

1. Вихід ціни з “хмари” вниз дає сигнал на продаж, вверх – на купівлю. Як правило, виходячи з “хмари” ціна проходить шлях приблизно рівний шляху до самої “хмари” (Рис.13). 
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Рис.13 Графік зображення “виходу з хмари” - сигнал індикатора Ішимоку до відкриття позиції

2. Перетин ціни та лінії “Chinkou Span” слугує сигналом для входження на ринок. Якщо лінія “Chinkou Span” перетинає ціну знизу вверх, то це є сигналом на купівлю; зверху вниз – на продаж (Рис.14) .
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Рис. 14. Графік перетину ціни і “Chinkou Span” - сигнал індикатора Ішимоку для проведення операції

“Kijun-sen” і границі “хмари” являються досить сильними лініями опору та підтримки.
3. Якщо “Tenkan-sen” перетинає “Kijun-sen” зверху вниз, з’являється сигнал на продаж; знизу вверх – на купівлю.

При торгівлі в середині “хмари” ціна направляється до тієї границі, на яку показує лінія “Tenkan-sen”. Якщо ця лінія направлена до низу, то ціна буде направлятися до нижньої межі “хмари”; якщо вверх – до верхньої .

“Алігатор Білла Вільямса” (Alligator) – це комбінація трьох ліній балансу (Рис.15):

1. “Щелепи Алігатора” – це 13-періодна ковзан середня по центральній ціні (High+Low)/2, яка зміщена на 8 барів в майбутнє.

2. “Зуби Алігатора” – це 8-періодна ковзна середня по центральній ціні (High+Low)/2, яка зміщена на 5 барів в майбутнє.

3. “Губи Алігатора” – це 5-періодна ковзна середня по центральній ціні (High+Low)/2, яка зміщена на 2 бара в майбутнє. 
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Рис.15 Графік індикатора “Алігатор Білла Вільямса”

За допомогою Алігатора можна визначити напрямок існуючого тренду або його відсутність.

Якщо всі 3 лінії перетинаються то в цей час ринок торгує в невеликому часовому діапазоні (флеті). 

Якщо 3 лінії не перетинаються на ринку існує зростаючий або спадаючий тренд:

- якщо ціна знаходиться вище 13-періодної ковзної середньої (“пащі Алігатора”), то тренд зростаючий; 

- якщо ціна знаходиться нижче 13-періодної ковзної середньої (“пащі Алігатора”), то тренд – спадний. 

Формула розрахунку індикатора “Алігатора Б. Вільямса”:

MEDIAN PRICE = (HIGH + LOW) / 2
ALLIGATORS JAW = SMMA (MEDEAN PRICE, 13, 8)
ALLIGATORS TEETH = SMMA (MEDEAN PRICE, 8, 5)
ALLIGATORS LIPS = SMMA (MEDEAN PRICE, 5, 3)

Де:
MEDIAN PRICE - центральна ціна;
HIGH - максимальна ціна бара;
LOW - мінімальна ціна бара;
SMMA (A, B, C) — згладжена ковзна середня (А — згладжувані дані, В — період згладжування, С — зсув в майбутнє).
ALLIGATORS JAW — “Щелепи Алігатора” (синя линия);
ALLIGATORS TEETH — “Зуби Алігатора” (червона линия);
ALLIGATORS LIPS — “Губи Алігатора” (зелена линия) .
“Фрактали” (Fractals) Б.Вільямса – перший вимір ринку.

Фрактал на купівлю – серія з п’яти послідовних барів, в якій перед самим високим максимумом та за ним знаходяться по 2 бари з більш низькими максимумами (Рис.16).

Фрактал на продажу – серія з п’яти послідовних барів, в якій перед самим нижчим мінімумом і за ним знаходяться по 2 бари з більш високими мінімумами.

Фрактали на купівлю і продаж можуть складатись з одних і тих самих барів.
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Рис.16 Фрактали Б.Вільямса – використання спільно з індикатором “Алігатор”
Фрактали подають наступні сигнали (Рис.16):

- якщо фрактал на купівлю знаходиться вище 8-періодної ковзної (“зубів Алігатора”), то відложений ордер Buy Stop на відкриття позиції потрібно розмістити на і пункт нижче мінімуму бара, на якому утворився фрактал; 

- якщо фрактал на продаж знаходиться нижче 8-періодної середньої ковзної, то відложений ордер Sell Stop потрібно розмістити на і пункт нижче бара, на якому утворився фрактал.
Якщо фрактал на купівлю утворився нижче 8-періодної середньої ковзної або фрактал на купівлю – вище, то таку операцію треба пропустити.
Фрактали будуть активні або до моменту їх “поразки”, або до появи нового фрактала в тому ж напрямку (в цьому випадку попередній сигнал відміняється, а відкладений ордер знімається).

Дуже обов’язково де був “уражений” фрактал, тобто на якому барі потрібно ввійти в ринок після подолання фрактала. Якщо даний фрактал знаходиться за межами зубів Алігатора, то така операція допускається.

Будь-яке входження в ринок починається з подолання фрактала. Тільки після того як був подоланий перший фрактал, треба починати приймати сигнали від інших напрямів (індикаторів Б. Вільямса) для відкриття нових позицій в напрямку першого сигналу. Сигнали від майбутніх фракталів в напрямку першої операції також будуть слугувати основою для відкриття додаткових позицій.   

Тема 4. Методи технічного аналізу на основі теорії циклів

План лекції:

1. Основні положення теорії циклів.

2. Хвильова теорія Елліота. 

1. Основні положення теорії циклів.

Концепція і методологічні принципи технічного аналізу базуються на тому, що динаміка основних елементів ринку – обсягу попиту, рівня цін і т.д. підлягає певним закономірностям, які з великою часткою ймовірності повинні проявитися у майбутньому періоді. Таким чином, методологічний апарат технічного аналізу, тобто дослідження динаміки внутрішніх технічних характеристик самого ринку, може бути застосований як для аналізу, так і для прогнозування його кон’юнктури. 

Циклом називають інтервал часу, протягом якого завершується період регулярно повторюваних подій чи явищ. Існуючі у природі цикли дозволяють точно пророкувати безліч подій: міграції птахів, припливи і відпливи, рух планет тощо. У зв'язку з цим виникло припущення про використання теорії в технічному аналізі, оскільки майже всі основні теорії технічного аналізу мають слабкий бік: з їхдопомогою не можна вказати час виникнення тієї чи іншої тенденції в конкретному випадку.

Існує чотири основних принципи,  що дозволяють розглянути цінову модель як циклічну закономірність: підсумовування, гармонійність, синхронність і пропорціональність.

Принцип підсумовування у тому, що будь-який ціновий рух є сумою циклів різної довжини. Отже, якщо ізолювати їх друг від друга, та потім знову скласти, можна визначити час виникнення максимуму і мінімуму подальшого цінового тренда.

Принципи гармонійності і синхронності говорять про поєднанні двох циклів. Їх гармонійність залежить від пропорційності періодів, а синхронність – в відповідному виникненні мінімумів. Циклічний аналіз пропонує вимірювати довжину періодів між двома нижніми точками.

Четвертий принцип- пропорційність, вказує на те, що амплітуди коливань циклів прямо пропорційні їх періодам.

Отже, будь-який ціновий рух  може  бути представлений як сума деяких пропорційних, гармонійних і синхронних трендів. Але визначення складових компонентів циклу аналітичними методами складно здійснити практично. І тому існують чисельні методи,що дозволяють уявити коливання ціни у зручному для циклічного аналізу вигляді. Велику групу становлять методи,що використовують математико-статистичний апарат (перетворення Фур'є, метод максимальної ентропії тощо.). Іншу групу становлять суто візуальні методи . Цикли, як і тренди, класифікують за часом їх тривалості. Для технічного аналізу важливо вичленувати цикли домінантні, тобто з яких складається ціновий рух. Перший із циклів – довгостроковий, що триває значно більше року. Далі йде сезонний – тривалістю рік. Інші короткострокові цикли не мають істотного значення для мети практичного застосування теорії.

Важливим кроком, ніж визначення періодичності циклу, є місця виникнення його екстремума. Оскільки період зазвичай визначають між нижніми точками, отже максимум, для ідеального циклу, може бути точно посередині періоду. Трендовий (бичачий чи ведмежий) ринок визначають рухом ціни вгору чи вниз, що є сильнішим і успішним, ніж протилежне. Це  свідчить про амплітудні закономірності, тобто у бичачому ринку рух вгору триває довше, ніж рух вниз. Для ведмежого ринку справедливе зворотне твердження. Це є основним визначенням для концепції правого і лівого зміщення. Праве зміщення виникає при бичачому ринку, а ліве – при ведмежому. Інакше висловлюючись, максимум ціни на певному відрізку циклу розташовується відповідно ближче під кінець чи ближче до початку Ця концепція працездатна задля встановлення часу виникнення цінових максимумів ринку, визначення поточного напрями тренду і є одним із найважливіших в прикладному використанні теорії циклів.

Відповідно до теорії Доу визначення тенденцій на ринку виглядає так: при висхідній тенденції кожний наступний пік і кожний наступний спад вище попереднього. Інакше кажучи, у бичачої тенденції повинен бути абрис кривої з послідовно зростаючими піками і спадами. Відповідно, при спадній тенденції кожний наступний пік і спад буде нижчий ніж попередній. Таке визначення тенденції є основним і слугує відправною точкою в аналізі тенденцій. Доу виділяв три категорії тенденцій: первинну, вторинну і малу. Найбільше значення він надавав саме первинній або основній тенденції, яка триває понад рік, а іноді й кілька років. Вторинна або проміжна тенденція, є коригувальною стосовно основної тенденції і триває, звичайно, від трьох тижнів до трьох місяців. Подібні проміжні виправлення становлять від 1/3 до 2/3 (дуже часто половину або 50%) відстані, пройденої цінами під час попередньої тенденції. Малі, або короткострокові тенденції тривають не більше трьох тижнів і є короткостроковими коливаннями в рамках проміжної тенденції. Основна тенденція має три фази. Фаза перша, або фаза нагромадження, коли найбільш далекоглядні і інформовані інвестори починають купувати, тому що вся несприятлива економічна інформація вже була врахована ринком. Друга фаза настає, коли в гру включаються ті, хто використовує технічні методи проходження за тенденціями. Ціни вже стрімко зростають, і економічна інформація стає все більш оптимістичною. Тенденція входить у свою третю, або заключну фазу, коли в дію вступає широка публіка, в на ринку починається ажіотаж, який підігрівається засобами масової інформації. У газетах пишуть про зоряну годину «биків», економічні прогнози сповнені оптимізму, зростає обсяг спекуляцій. І тепер ті інформовані інвестори, які «накопичували» під час ведмежого ринку, коли ніхто не хотів купувати, починають «поширювати» тобто продавати, коли всі, навпаки, намагаються купити. 

Індекси повинні підтверджувати один одного. Доу вважав, що будь-який важливий сигнал до підвищення або зниження курсу на ринку повинен пройти в значеннях декількох індексів.

Обсяг торгівлі повинен підтверджувати характер тенденції. Доу вважав обсяг торгівлі надзвичайно важливим фактором для  сигналів, отриманих на цінових графіках, тобто обсяг повинен підвищуватися в напрямку основної тенденції. 

Тенденція діє доти, доки не подасть явних сигналів про те, що вона змінилася. Це означає, що тенденція, яка почала рух, буде прагнути його продовжувати. Визначити сигнали перелому тенденції не так просто. Але аналіз рівня підтримки і опору, цінових моделей, лінії тренда, змінних середніх значень – все це, у числі інших технічних інструментів, допоможе вам зрозуміти, що в динаміці існуючої тенденції намітився злам. Для тих, хто користується теорією Доу, втім як і будь-яким іншим методом руху за тенденцією, найскладніше завдання полягає в тому, щоб відрізнити звичайне проміжне виправлення до існуючої тенденції від першого відрізка нової тенденції в протилежному напрямку.
2. Хвильова теорія Елліота. 
Хвильова теорія Еліота – одна з найстаріших теорій технічного аналізу. Із часу ії створення ніхто з користувачів не вносив у неї яких-небудь помітних нововведень. Навпаки, всі зусилля були спрямовані на те, щоб принципи, сформульовані Еліотом, вимальовувалися чіткіше. Теорія Еліота не дуже проста у використанні, але якість прогнозів, одержуваних при ії використанні досить висока. 

Головне відкриття Ральфа Нельсона Еліота (1871-1948) полягало в тому, що поведінка «юрби» - були то римські раби чи учасники біржової гри – підкоряється характерним законам. На його думку, соціально-масова психологічна поведінка послідовно проходить стадії експансії, ентузіазму і ейфорії, за яких йде заспокоєння, спад і депресія. Ця схема простежується в різних періодах часу, починаючи і закінчуючи століттями. 

Основою Теорії слугує так звана хвильова діаграма. Хвиля – це чіткий помітний ціновий рух. Дотримуючись правил розвитку масової психологічної поведінки, всі рухи цін розбиваються на п’ять хвиль у напрямку сильнішого тренда, і на три – при русі (корекції) униз. 

Для позначення п’ятихвильового тренда використовують цифри, а для протилежного трихвильового – літери (рис. 1). Кожний з п’ятихвильових рухів називається імпульсним, а кожний із три хвильових – корективним.






Рис. 1. Хвиля Еліота

Хвилі сполучаючись одна з одною, утворюють цеглинку для хвиль набагато більшої довжини. Але цеглинки мають ту ж структуру, що і самі хвилі.

Еліот одним з перших, хто чітко визначив дію Геометрії Частин у природу, у цьому випадку – у ціновому графіку. 

В основі Еліота лежить хвильова діаграма, що формується особливим чином, співвідношення усередині якої задаються числами Фібоначчі. Еліот першим подав ідею використати числову послідовність Фібоначчі для складання прогнозів у рамках технічного аналізу. Торговельна стратегія з ії використанням дає можливість виявляти поворотні точки на ринку. 

Якщо розглядати хвилі з погляду біржової психології, можна відзначити так індивідуальні особливості кожної хвилі:

Хвиля 1. Може бути дуже сильна, якщо є новим явищем (тобто підйом  н тривалого спаду), або слабшою, коли подібні рухи не нові. У будь-якому разі цю хвилю супроводжує атмосфера нерішучості: ніхто не впевнений, що попереднє падіння ціни вже закінчилося, і багато хто чекає його повернення.

Хвиля 2. Розвивається в атмосфері страху. Деякі гравці вважають ії поверненням ведмежого ринку і починають продаж. 

Хвиля 3. Впевнений і сильний підйом цін. Така хвиля супроводжується великим обсягом торгівлі і значним відкритим інтересом. По ній з найбільшою впевненістю можна ідентифікувати п’ятихвильову діаграму. Найбільш вигідно укладати угоди саме в цей час. 

Хвиля 4. Ії глибина звичайно невелика й добре передбачувана. Ринок ще досить сильний, але вже має потребу у відпочинку. 

Хвиля 5. Виглядає не такою вражаючою, як хвиля 3. Навіть якщо вона досить тривала, обсяг торгівлі невеликий. При цьому найбільший ажіотаж у навколо ринкової публіки, а найбільш інформовані кити починають потроху закривати довгі позиції і ближче до кінця відкривати короткі. 

Хвиля А. Публіка переконана, що спад лише тимчасовий, і продовжує купувати. Кити починають масові продажі. 

Хвиля В. З ринком діється щось дивне. Рух нагору не вдається, і потроху починають здаватися навіть найбільш переконані бики. 

Хвиля С. Майже так само сильна, як хвиля 3. Багато хто вважає ії підтверджуючою новий ведмежий тренд, інші поспішають закрити збиткові позиції. 

Хвилі 2 і 4 - коригувальні фази хвиль 1 і 3 відповідно. Це хвилі коректування.

Хвилі А, В, С - три коригувальні хвилі основного бичачого тренда. З них хвиля В є корекцією хвилі А, а хвилі А и С - хвилі імпульсу.

Одна із трьох хвиль імпульсу є самої тривалою та складається з дев'яти хвиль меншого розміру. Звичайно такою розтягнутою хвилею буває середня, третя хвиля імпульсу. Тривалість такої хвилі, як правило, на 1,618 більше тривалості звичайної хвилі імпульсу (це число є відношенням чисел Фібоначі). 
Коригувальна хвиля С закінчується звичайно на рівні 4-ої хвилі імпульсу.

Відношення розмірів усіх хвиль друг до друга може приймати значення 0,382, 0,50, 0,618, 1,618. Тут можна розраховувати відносини як висот, так і тривалості хвиль.

Необхідно відзначити один з основних принципів вкладеності хвиль - кожна хвиля імпульсу складається з п'яти хвиль меншого розміру, а кожна хвиля коректування - із трьох хвиль.

Самий довгий цикл згідно з теорією Еліота називається великим суперциклом, який складається з 8 хвиль суперциклу (аналогічних зображеним на малюнку), кожна з яких складається з 8 хвиль меншого циклу. Хвилі меншого циклу, у свою чергу, теж розбиваються на 8 хвиль ще меншого циклу. Тим самим формуються головні, проміжні, хвилинні, секундні і субсекундні хвилі.

Ринковий цикл, що включає в себе три основні цикли хвильової теорії Еліота, буде виглядати в такий спосіб, як це зображене на малюнку.
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Числа Фібоначі відіграють важливу роль у побудові повного ринкового циклу, що описується хвилями Еліота. Так, повний ринковий цикл складається із двох більших хвиль, восьми середніх хвиль і 34-х маленьких хвиль. Далі йдуть 144 дуже маленьких хвилі і т.д. по ряду чисел Фібоначі. 
При цьому бичача більша хвиля складається з однієї великої хвилі, п'яти середніх хвиль і 21 -ої маленької хвилі. Якщо продовжити цей список, то наступним числом бичачих хвиль буде 89 і т.д.

Відповідно ведмежа більша хвиля складається з однієї великої хвилі, трьох середніх хвиль і 13-і маленьких хвиль. Цей список можна продовжити 55-ма дуже маленькими хвилями і т.д.

На жаль, хвилі Еліота дуже добре проглядаються на «старому» ринку і погано видні для майбутнього. У зв'язку із цим практичне використання хвильової теорії Еліота найчастіше проблематично і вимагає спеціальних знань. Якщо ви не маєте останні, то можете скористатися прогнозами аналітичних фірм, які опираються винятково на теорію Еліота.

Необхідно відзначити також той факт, що свою теорію Еліот вивів на основі аналізу фондового ринку. Для валютного ринку форекс хвилі Еліота можуть, мабуть, мати як пряме їхнє зіставлення, так і зворотне. Це буде виражатися в тому, що 8 хвиль (5 бичачих і 3 ведмежих), характерних для аналізу фондового ринку, на валютному ринку можуть мати свою протилежність - 5 ведмежих і 3 бичачих хвилі. Зв'язане це з тим, що кожна з котирувань валют має як пряме своє позначення, так і зворотне.

Наприклад, USD/EUR або EUR/USD. Тому те, що нам здасться бичачою хвилею для USD/EUR, буде ведмежою хвилею для EUR/USD. Із цього факту можна зробити наступний висновок: будьте подвійно обережні в застосуванні циклічних хвиль Эллиота на валютному ринку форекс.

Співвідношення хвиль опирається на коефіцієнти Фібоначі. Класичні співвідношення представлені в таблиці.

	Хвиля
	Класичне співвідношення хвиль

	1
	

	2
	0,382, 0,5 або 0,618 довжина хвилі 1

	3
	1,618, 0,618 або 2,618 довжина хвилі 1

	4
	0,382 або 0,5 довжина хвилі 3

	5
	0,382, 0,5 або 0,618 довжина хвилі 3

	A
	1, 0,618 або 0,5 довжина хвилі 5

	B
	0,382 або 0,5 довжина хвилі A

	C
	1,618, 0,618 або 0,5 довжина хвилі A


Відзначимо наступні правила пропорцій побудови хвиль Еліота. Ці правила допомагають правильно визначити моменти початку побудови хвиль і їх тривалість. Довжини хвиль виміряються від high до low відповідної хвилі. Вищенаведені класичні відносини хвиль між собою підтверджуються фактичними з погрішністю до 10%. Таку погрішність можна пояснити короткостроковим впливом деяких технічних або фундаментальних факторів. У цілому дані співвідношення досить умовні.

Тема 5. Фундаментальний аналіз ринку.

План лекції:
1. Суть, значення та сфери застосування фундаментального аналізу. Джерела інформації для проведення фундаментального аналізу.

2. Фактори, що впливають на ціни фінансових активів. Класифікація факторів. 
3. Загальна характеристика методів та підходів фундаментального аналізу. Оцінка та прогнозування стану економіки «згори-вниз» та «знизу-вгору».

4. Методи оцінки та прогнозування інвестиційної привабливості країни, регіону галузі.

5. Методи оцінки та прогнозування інвестиційної привабливості підприємств. Рейтинговий підхід до оцінки суб’єктів та фінансових інструментів ринку як основа для прийняття рішень. Методи та підходи до визначення кредитних рейтингів. Формування об’єкту та предмету аналізу. Вибір факторів для оцінки. Кількісний та якісний (експертний) підходи. Джерела інформації. Методи розрахунку рейтингових показників. Вибір фінансових коефіцієнтів. Розрахунок інтегральних рейтингових показників. Визначення додаткових корегуючи показників інтегральної оцінки. Основні світові рейтингові агентства.

6. Використання фінансових коефіцієнтів у мікроекономічному аналізі фінансових ринків. Основні фінансові коефіцієнти. Фінансові показники емітента акцій. Оцінка показників прибутковості емітента. Оцінка фінансового стану емітента. Оцінка показників акціонерного капіталу.

7. Методи визначення та оцінки основних характеристик фінансових активів (доходності, ліквідності, рівня ризику). 

1.Суть, значення та сфери застосування фундаментального аналізу. 

Фундаментальний аналіз (англ. Fundamental analysis) — підхід до аналізу фінансових ринків на основі вивчення фінансово-економічної інформації, яка, імовірно, робить вплив на динаміку активу або фінансового інструменту.

Особливістю фундаментального аналізу є те, що його украй складно формалізувати. Звичайно, прийоми і методи цього аналізу досить об'єктивні, проте об'єм інформації і різна інтерпретація цієї інформації учасниками ринку переводять фундаментальний аналіз в розряд мистецтва.

В основі американської школи фундаментального аналізу лежить класична праця Бенджаміна Грехема (англ. Benjamin Graham) і Девіда Додда (англ. David Dodd) "Аналіз цінних паперів" (англ. "Security Analysis"), опублікована ними в 1934 році. Сам Грехем користувався фундаментальним аналізом на практиці і був успішним інвестором. Один з найвідоміших послідовників Грехема, що використовують фундаментальний аналіз, — Уорен Баффет (англ. Warren Buffett).

На фондовому ринку та валютному ринку інформація, яка підлягає аналізу, різна. Тому умовно виділяють фундаментальний аналіз фондового ринку і фундаментальний аналіз валютного ринку.

Фундаментальний аналіз на фондовому ринку

Фундаментальний аналіз на фондовому ринку — ряд методів прогнозування ринкової (біржовою) вартості компанії, заснованих на аналізі фінансових і виробничих показників її діяльності.

Фундаментальний аналіз використовується інвесторами для оцінки вартості компанії (або її акцій), яка відображає стан справ в компанії, рентабельність її діяльності. При цьому аналізу піддаються фінансові показники компанії: виручка, EBITDA (Earnings Before Interests Tax, Deprecation and Amortization), чистий прибуток, чиста вартість компанії, зобов'язання, грошовий потік, величина виплачуваних дивідендів і виробничі показники компанії.

«Внутрішня вартість» в більшості випадків не збігається з ціною акцій компанії, яка визначається співвідношенням попиту і пропозиції на фондовому ринку. Інвесторів, які використовують в своїй діяльності фундаментальний аналіз, цікавлять в першу чергу ситуації, коли «внутрішня вартість» акцій компанії перевищує ціну акцій на біржі.Такі акції вважаються недооціненими і є потенційними об'єктами інвестицій. Купуючи недооцінені акції, інвестори розраховують, що в умовах ефективності ринку ціна акцій на фондовому ринку буде наближатися до «внутрішньої вартості», тобто в разі недооцінених акцій — зростатиме.

Рівні фундаментального аналізу

Фундаментальний аналіз зазвичай буває трьох рівнів:

- на рівні економіки, фундаментальний аналіз включає вивчення національних економічних індикаторів для оцінки поточного і майбутнього стану економіки в цілому;

- на рівні індустрії, фундаментальний аналіз може містити вивчення сил попиту і пропозиції для даного типа продукту або послуги;

- на рівні окремої компанії (фінансового інструменту, цінного паперу), фундаментальний аналіз включає аналіз фінансових і бухгалтерських звітів, управління, стратегії бізнесу і конкуренції

Центральна частина фундаментального аналізу — вивчення виробничої і фінансової ситуації на підприємстві-емітенті. Аналіз звітності і розрахунок фінансових коефіцієнтів дозволяють визначити фінансовий стан підприємства. Виділяють наступні групи показників:

- показники платоспроможності (ліквідності) — вони дають уявлення про здатність підприємства здійснювати поточні розрахунки і оплачувати короткострокові зобов'язання. До них відносять коефіцієнт абсолютної ліквідності, проміжний коефіцієнт покриття, загальний коефіцієнт покриття.

- показники фінансової стійкості — вони показують рівень залучення позикового капіталу і здатності підприємства обслуговувати цей борг. До них відносять коефіцієнт власності (незалежності), питому вагу позикових коштів, питому вагу дебіторської заборгованості у вартості майна, питому вагу власних і довгострокових позикових коштів.

- показники ділової активності — вони відображають те, наскільки ефективно використовуються кошти підприємства. До них відносять коефіцієнти оборотності запасів, оборотності власних коштів, загальний коефіцієнт оборотності.

- показники рентабельності — вони дозволяють судити про прибутковість підприємства. До них відносять коефіцієнти рентабельності майна, рентабельності власних коштів, рентабельності виробничих фондів, рентабельності довгострокових і короткострокових фінансових вкладень, рентабельності власних і довгострокових позикових засобів, коефіцієнт продажів.

Аналіз фінансової звітності вимагає від інвестора доброго знання облікової практики, оскільки в істотній мірі його завдання полягає в тому, щоб визначити, наскільки дані бухгалтерських балансів відповідають реальному стану речей на підприємстві, не завищена або не занижений його прибуток, яка вірогідність погашення кратко- і довгострокової заборгованості. Фінансові і виробничі показники аналізують за ряд років, щоб отримати картину розвитку ситуації на підприємстві.

Предметом вивчення є дивідендна політика підприємства, яка дозволяє зробити висновки відносно його інвестиційних планів. Кадрова політика на підприємстві також може послужити джерелом інформації для оцінки перспектив його розвитку. Якщо керівництво приділяє увага роботі з молодими фахівцями, це можна розглядати як позитивний чинник.

Окрім аналізу положення справ на самому підприємстві інвестор, що займається фундаментальним аналізом, вивчає чинники макроекономічного характеру, а також ринок, на якому діє підприємство, що цікавить його. Це відкриває інвесторові розуміння довгострокової і середньострокової кон'юнктури. Таке знання особливо важливе для інвестора, що орієнтується на тривалі тренди.

Аналіз економічної ситуації в країні та її перспектив вимагає знань в області макроекономіки. Інвестор аналізує такі показники:
- об'єм валового внутрішнього або валового національного продукту;

- рівень інфляції, безробіття, процентної ставки, об'єму експорту і імпорту;

- валютний курс;

- розмір державних витрат і запозичень на фінансовому ринку і т. п., оскільки дані змінні визначають загальний економічний клімат в країні.

Макроекономічні чинники характеризуються тим, що вони, переважно, в тенденції однаково впливають на курсову вартість паперів. Наприклад, заходи Центрального банку щодо зміни процентної ставки змінять як загальний рівень інвестиційної активності в країні, так і ставку дисконтування при визначенні вартості паперів.

Фундаментальний аналіз на валютному ринку (Forex)

Фундаментальний аналіз на валютному ринку (Forex) — це інтерпретація та оцінка основних економічних показників і факторів розвитку країни. Вивчається поточна ситуація з точки зору політичної, економічної і фінансово-кредитної політики.

Ціллю фундаментального аналізу є визначення істинної, справедливої ціни валюти. Порівнюючи оцінку з поточною ринковою ціною, робиться висновок про те, переоцінена або недооцінена валюта.

Різні макроекономічні показники, що їх використовують при фундаментальному аналізі, публікуються в заздалегідь відомі строки. Для зручності їх відстеження складається календар виходу даних, в якому приводяться і прогнозовані значення показників. Розбіжність прогнозних і фактичних значень показників зазвичай дає підставу для прийняття торгових рішень.

Поточні політичні та економічні новини надаються багатьма інформаційними агенціями в режимі реального часу, і транслюються для клієнтів з реальними рахунками безпосередньо у торговельному терміналі.

Новини можуть бути очікуваними (такими, що публікуються згідно з планом) та неочікуваними (випадковими). До планових новин відносяться виходи економічних показників країн, частково — інформація політичного характеру — результати виборів або виступи державних осіб. Випадкові або неочікувані новини зазвичай мають політичне або природне походження (стихійні лиха, війни, політична нестабільність.
Фактори, що впливають на ціни фінансових активів. Класифікація факторів. 

Можна виділити чотири групи фундаментальних факторів, що безпосередньо впливають на ринок:

- економічні;

- політичні;

- чутки та очікування;

- форс-мажор — неочікувані події.

Вплив на валютний ринок економічної групи факторів слідує з аксіоми, що вартість будь-якої валюти є похідною від економічного розвитку країни і може регулюватись за допомогою визначених економічних заходів.

Економічну групу факторів впливу на ринок можна розбити на такі складові:

- дані про економічний розвиток країни;

- засідання центральних банків країн та будь-які зміни грошово-кредитної політики (в першу - чергу — облікової ставки);

- потоки капіталів;

- операції фондів (хеджевих, інвестиційних, страхових, пенсійних);

- експорт та імпорт;

- засідання «великої сімки», економічних та торгових союзів;

- виступи голів центральних банків, голів урядів, провідних економістів з приводу ситуації на ринку валют, змін економічної політики, економічної ситуації в країні та їх прогнози;

- валютні інтервенції;

- суміжні ринки;

- крупні спекуляції.

На формування цін на фінансовому ринку впливають внутрішні та зовнішні фактори, які мають об'єктивний і суб'єктивний характер. Під впливом різнопланових факторів ціни на фінансові активи можуть суттєво коливатися. В цілому на формування рівня цін на фінансові інструменти впливають: галузева належність емітента та територіальні умови його розміщення, ступінь технічної озброєності виробництва емітента, якість цінних паперів, специфіка окремих регіонів, інвестиційні характеристики цінних паперів, заходи державного регулювання цін, урахування цін на аналогічні цінні папери та послуги на зовнішньому ринку, особливості системи формування цін на папери різних емітентів, конкуренція, монополізм, ступінь розвитку ринкових відносин, співвідношення між попитом і пропозицією, рівень податків тощо.

На практиці в процесі формування цін одночасно враховується велика кількість ринкових факторів, які об'єднані в три групи: попит, витрати і конкуренція. До факторів попиту відносять: обсяг потенційних інвестицій, смаки та звички інвесторів, їхні доходи, наявність аналогічних цінних паперів на ринку і ціна на них, вартість інших фінансових інструментів.

Факторами витрат є емісійні, маркетингові та інші витрати, що пов'язані з випуском і обігом фінансових активів.

На ціни на фінансовому ринку впливає конкуренція, оскільки державний бюджет, кредитний ринок і ринок цінних паперів не лише доповнюють один одного, а й конкурують між собою в залученні фінансових ресурсів. Наприклад, збільшення бюджетних ресурсів, підвищення податків безумовно призведе до скорочення вільних грошових ресурсів суб'єктів господарювання та населення і, відповідно, до звуження ринків банківського кредиту і цінних паперів. До факторів конкуренції відносять: кількість і різноманітність емітентів, наявність аналогічних цінних паперів, рівень цін конкурентів.

Таким чином, на ціноутворення на фінансовому ринку впливають як традиційні фактори (попит, пропозиція, конкуренція), так і специфічні (тип, вид, різновид цінного папера, термін обігу, інвестиційні властивості, управлінські можливості, рейтинг та ділова репутація емітента, його галузева належність, територіальне місцезнаходження, інвестиційний клімат та інвестиційна місткість ринку). Необхідно зазначити, що перелічені вище фактори можуть як підвищувати, так і знижувати рівень ціни. Дія цих факторів багато в чому залежить від конкретних заходів щодо державного регулювання системи ціноутворенн

3.Загальна характеристика методів та підходів фундаментального аналізу. 
Фундаментальний   аналіз спирається на об'єктно орієнтований підхід.   Цей підхід   базується    на   спробі   визначення    кількісних показників майбутнього розвитку компанії   або   будь-яких базисних активів. На підставі прогнозу цих показників інвестор   приймає рішення про вкладення   капіталу.   Фундаментальний аналіз вимагає наявності певної інформації, доступної,   на підставі   якої будується   деякий рівняння кінцевого (базисного) фактору. Такий аналіз в ідеальному варіанті   передбачає всебічний розгляд всіх значущих економічних,   політичних та   інших чинників,   які   можуть впливати   на ціни активів.    Цими   факторами   можуть бути ціни інших активів, обсяг продажів, дивіденди, доходи, борги, процентні ставки, рівень безробіття, інфляція,   політичний ризик та ін.

Базисні показники, які використовуються в фундаментальному аналізі, можна розділити на три групи: 

--   прогнозування ринкових показників за допомогою статистичних і економетричних методів; 

--    ринковий аналіз активів; 

--     фінансовий аналіз. 

Необхідно відзначити, що якщо результати першої групи абсолютні і ні в якій доопрацювання не потребують, то багато показників двох останніх груп мають практично нульову цінність без порівняння їх з групою схожих показників, наприклад по тій же самій групі компаній, або з цим же показником в іншій період часу. 

Під ринковим аналізом активів ми будемо розуміти аналіз критеріїв, за якими оцінюються прибутковість і ризик вкладень в активи фондового ринку, їхню поведінку щодо один одного, ліквідність і реакція на зміни навколишнього середовища. На підставі цих критеріїв поведінки окремих активів або що складається з них портфеля і приймаються рішення про вкладення або спекуляціях на фондовому ринку. 

Фінансовий аналіз заснований на розгляді фінансових показників бази фінансових активів та їх зіставленні з ринковою оцінкою цих активів. Фінансові показники - це показники роботи підприємств -- емітентів фінансових активів, що базуються на даних бухгалтерського обліку та імовірнісних оцінках майбутніх чинників господарського життя. 

Таким чином, структура фундаментального аналізу має такий вигляд: інформація, виражена в кількісних показниках; правило її обробки; прогноз значення базисного активу. Фундаментальні аналітики купують активи, які, на їхню думку, недооцінені фондовим ринком щодо порівняльних показників підприємств реального сектору або щодо середніх показників по ринку. 

Фундаментальні аналітики вивчають причини, які рухають ринком, і на основі їх аналізу приймають рішення про інвестиції. (До речі, тому фундаментальні вкладення - зазвичай довгострокові стратегічні вкладення в активи.) Але це вимагає відсутності будь-якої невизначеності щодо майбутніх подій і наявності максимально повної і опера нормативної інформації. Невиконання будь-якого з цих вимог різко знижує якість результатів фундаментального аналізу.

4. Методи оцінки та прогнозування інвестиційної привабливості країни, регіону, галузі.

Інвестиційний проект може бути реалізований у тих регіонах, де для цього є найкращі умови. Важливу роль у процесі обґрунтування стратегії інвестиційної діяльності банків, компаній та фірм відіграє оцінка і прогнозування інвестиційної привабливості регіонів.

Дослідження економічного розвитку окремих регіонів ведуться у багатьох країнах світу. Починаючи з 1980 р. Інститут менеджменту в Лозанні (Швейцарія) щорічно публікує відповідний рейтинг країн.

У США розроблено рейтинг штатів на основі так званих статистичних карт. Він базується на основних оцінках політичної інфраструктури, демографи, динаміки економічного руху. У цій статистичній карті наводяться дані стосовно всіх штатів у вигляді чотирьох зведених індексів: економічної ефективності, ділової активності, потенціалу економічного розвитку території, умов податкової політики.

У Росії створюються бізнес-карти окремих територій, за допомогою яких можна оцінити інвестиційну привабливість адміністративно-територіальних одиниць країни.

Нині в Україні різні установи та організації для визначення інвестиційної привабливості регіону застосовують власні методики. При оголошенні результатів розрахунків привабливості регіонів не завжди наводиться механізм або методика розрахунку, тому часто неможливо визначити переваги та недоліки тієї чи іншої оцінки інвестиційної привабливості регіону.

Міністерство економіки та з питань європейської інтеграції України щорічно розраховує рейтинг привабливості регіонів України за такими показниками, як економічний стан регіону, розвиток ринкової, транспортної та фінансової інфраструктури, стан людських ресурсів, діяльність органів місцевої виконавчої влади у сфері підприємництва.

НАН України проводить оцінку інвестиційної привабливості регіонів. Харківська область, наприклад, належить до регіонів з високим рейтингом інвестиційної привабливості для вітчизняних інвесторів (3-тє місце серед областей) і середнім — для іноземних (11-те місце).

Привабливість невеликих територіально-адміністративних одиниць визначається за такими напрямками: забезпеченість усіма видами ресурсів; наявність ринків збуту; наявність спеціального режиму інвестиційної діяльності; прогноз соціальних, економічних і технологічних умов цих територій. Врахування цих факторів дозволить підвищити привабливість регіону, рівень залучення інвестицій, перспективність його розвитку та вирішити соціальні проблеми. На привабливість регіонів суттєво впливає такий фактор, як наявність на території регіону спеціальної економічної зони (СЕЗ) або території пріоритетного розвитку (ТПР).

Узагальнений аналіз результатів функціонування особливих територіально-господарських утворень у формі СЕЗ і ТПР свідчить про зростаючу інвестиційну та економічну активність регіонів.

Галузева спрямованість інвестування доводить, що інвестиційні вкладення у пріоритетні галузі економіки міста сприяють наповненню споживчого ринку якісними товарами вітчизняного виробництва та знижують відплив коштів за кордон. Це дає змогу використовувати кошти на розширення та модернізацію виробничої бази місцевих підприємств.

Результати господарської діяльності кожного підприємства можна оцінити сукупним абсолютним впливом на ВВП регіону (області). На основі результатів діяльності підприємств регіону можна назвати такі критерії оцінки (спеціальний режим інвестиційної діяльності — СРІД): обсяг реалізації готової продукції; податки, сплачені підприємствами; витрати підприємств порівняно з іншими підприємствами України; доходи інших підприємств регіону, зумовлені діяльністю СРІД. Окрім того, є показники, які характеризують продуктивність інвестиційної діяльності підприємств регіону: коефіцієнт ефективності вкладень за доходами; коефіцієнт ефективності залучення капіталу на пільгових умовах; критерій ефективності діяльності СРІД, які пропонуються використовувати для визначення привабливості регіонів.

5.Методи оцінки та прогнозування інвестиційної привабливості підприємств.

Інвестиційна привабливість підприємства тісно пов'язана з інвестиційною привабливістю країни, галузі й регіону в цілому. У зв'язку з цим вважаємо доцільним оцінити, наскільки є сприятливим зовнішнє середовище для функціонування підприємств.

У сучасний період існує методика оцінки сприятливого зовнішнього економічного середовища для діяльності підприємств. Завдання такої оцінки полягає в тому, щоб, по-перше, запропонувати регіональним і муніципальним органам спосіб, що допомагає цілеспрямовано управляти станом підприємницького клімату в регіоні й, по-друге, дати підприємствам інструмент для аналізу своїх взаємин з регіональною сферою управління. Вона проволиться експертним шляхом за допомогою анкетування. Такий підхід дозволяє безпосередньо керівництву підприємств оцінити ступінь ефективності зовнішнього середовища для функціонування підприємства. Оцінка проводиться в розрізі таких секторів зовнішнього середовища: податкового, соціально-культурного, фінансово-кредитного, державно-правового, інвестиційного, інформаційного, ресурсного за одинадцятьма критеріями. Оцінка критеріїв проводиться за шкалою з трьома градаціями:

2 бали - викликає збільшення обсягу реалізації;

1 бал - не впливає на обсяг реалізації;

0 балів - викликає зменшення обсягу реалізації.

При позитивній оцінці всієї сукупності критеріїв максимальна кількість балів складе - 130 балів (65 критеріїв х на 2).

Для аналітичної оцінки представленої сукупності використовують коефіцієнт оцінки сприятливого зовнішнього середовища для діяльності підприємств (Косзс):

К°сзс £Бм ; (13.15)

де Косзс - коефіцієнт оцінки сприятливого зовнішнього середовища для діяльності підприємств;

Ба - сума балів, набрана підприємством у процесі анкетування;

Бм - максимальна кількість балів, що може набрати підприємство при оцінці.

Оптимальне значення коефіцієнта є 1 (або 100%). Ріст даного показника в динаміці буде свідчити про підвищення ефективності зовнішнього середовища для функціонування підприємства й збільшення його інвестиційної привабливості.

Наукові дослідження в теорії прогнозування дозволяють визначити прогнозування як спеціальне наукове дослідження, предметом якого виступають перспективи розвитку явищ. Основна відмінність прогнозування від перспективного планування сформульована у його меті. Якщо метою прогнозування є пророкування основних напрямів і тенденцій розвитку, то метою перспективного планування виступає розробка конкретних заходів щодо досягнення вже сформованих цілей діяльності підприємства.

Сутність економічного прогнозування з позицій ймовірнісно-статистичного підходу полягає в зменшенні ступеня невизначеності майбутнього шляхом обмеження області можливих станів системи або об'єкта. Основним критерієм диференціації прогнозів є проблемно-цільовий критерій. При цьому виділяють два види прогнозу:

- пошуковий прогноз - визначення можливих станів об'єкта в майбутньому;

- нормативний прогноз - визначення шляхів і строків досягнення можливих станів явища, прийнятих за мету. Мається на увазі прогнозування досягнення бажаних станів на основі заздалегідь заданих норм, ідеалів, стимулів, цілей.

Метою прогнозування є одержання інформації про майбутній стан досліджуваного об'єкта (у нашому прикладі - це оцінка перспективної інвестиційної привабливості господарюючих суб'єктів).
Об'єктом прогнозування є фінансовий стан аналізованих підприємств, виражений через коефіцієнти взаємодії підприємства зі зовнішнім середовищем.

6.Використання фінансових коефіцієнтів у мікроекономічному аналізі фінансових ринків

Аналіз фінансового стану — комплекс дій щодо вивчення й аналізу результатів фінансово-господарської діяльності організацій, підприємств, фірм з метою визначення ступеня ефективності використання основних фондів і оборотних коштів для реалізації програм (статутних завдань) організацій, установ, виявлення можливих недоліків, порушень, невикористаних резервів підвищення результативності діяльності.

Аналізу фінансового стану підлягають основні статті балансу та інші матеріали обліку та фінансової звітності. Вивчається раціональність формування й використання власних, запозичених та залучених коштів, відповідність сум власних оборотних коштів потребам у них, обсяг формування та виконання плану одержання прибутку. Виявляються причини недостатнього залучення джерел надходження прибутків, наявність невикористаних оборотних коштів та можливості їх мобілізації, наявність і рух запасів товарно-матеріальних цінностей, джерела їх утворення, ефективність використання кредиту і його матеріальне забезпечення. Оцінюється стан розрахунків підприємства з бюджетом, банками, постачальниками, покупцями. Визначається економічний результат обігу оборотних коштів, співвимірюються витрати з прибутками, визначаються шляхи додаткового залучення оборотних коштів з метою одержання додаткових прибутків.

основними завданнями аналізу фінансового стану є:

- дослідження рентабельності та фінансової стійкості підприємства;

- дослідження ефективності використання майна (капіталу) підприємства, забезпечення підприємства власними оборотними коштами;

- об'єктивна оцінка динаміки та стану ліквідності, платоспроможності та фінансової стійкості підприємства;

- оцінка становища суб'єкта господарювання на фінансовому ринку та кількісна оцінка його конкурентоспроможності;

- аналіз ділової активності підприємства та його становища на ринку цінних паперів;

- визначення ефективності використання фінансових ресурсів.

Аналіз фінансового стану підприємства є необхідним етапом для розробки планів і прогнозів фінансового оздоровлення підприємств. Кредитори та інвестори аналізують фінансовий стан підприємств, щоб мінімізувати свої ризики за позиками та внесками, а також для необхідного диференціювання відсоткових ставок. У результаті фінансового аналізу менеджер одержує певну кількість основних, найбільш інформативних параметрів, які дають об'єктивну та точну картину фінансового стану підприємства. При цьому в ході аналізу менеджер може ставити перед собою різні цілі: аналіз поточного фінансового стану або оцінку фінансової перспективи підприємства.

Аналіз фінансового стану - це частина загального аналізу господарської діяльності підприємства, який складається з двох взаємозв'язаних розділів: фінансового та управлінського аналізу.

Розподіл аналізу на фінансовий та управлінський зумовлений розподілом системи бухгалтерського обліку, яка склалася на практиці, на фінансовий та управлінський облік.

Обидва види аналізу взаємозв'язані, мають спільну інформаційну базу.

Аналіз діяльності підприємства

Розрізняють два види аналізу фінансового стану: зовнішній і внутрішній. Різниця у змісті зовнішнього і внутрішнього аналізу пов'язана з різницею інформаційного забезпечення і завдань, що їх вирішують обидва ці види аналізу.

Особливостями зовнішнього фінансового аналізу є:

- орієнтація аналізу на публічну, зовнішню звітність підприємства;

- множинність об'єктів-користувачів;

- різноманітність цілей і інтересів суб'єктів аналізу;

- максимальна відкритість результатів аналізу для користувачів.

Основним змістом зовнішнього фінансового аналізу, який здійснюється партнерами підприємства, контролюючими органами на основі даних публічної фінансової звітності, є:

- аналіз абсолютних показників прибутку;

- аналіз показників рентабельності;

- аналіз фінансового стану, фінансової стійкості, стабільності підприємства, його платоспроможності та ліквідності балансу;

- аналіз ефективності використання залученого капіталу;

- економічна діагностика фінансового стану підприємства.

На відміну від внутрішнього, відповідні складові зовнішнього аналізу більш формалізовані та менш деталізовані.

Основним змістом внутрішнього (традиційного) аналізу фінансового стану підприємства є:

- аналіз майна (капіталу) підприємства;

- аналіз фінансової стійкості та стабільності підприємства;

- оцінка ділової активності підприємства;

- аналіз динаміки прибутку та рентабельності підприємства і факторів, що на них впливають;

- аналіз кредитоспроможності підприємства;

- оцінка використання майна та вкладеного капіталу;

- аналіз власних фінансових ресурсів;

- аналіз ліквідності та платоспроможності підприємства;

- аналіз самоокупності підприємства.

Цей аналіз здійснюється аналітиками підприємства і ґрунтується на широкій інформаційній базі, включаючи й оперативні дані. Традиційна практика аналізу фінансового стану підприємства опрацювала певні прийоми й методи його здійснення.

Можна назвати шість основних прийомів аналізу:

- горизонтальний (часовий) аналіз - порівняння кожної позиції звітності з попереднім періодом;

- вертикальний (структурний) аналіз - визначення структури фінансових показників з оцінкою впливу різних факторів на кінцевий результат;

- трендовий аналіз - порівняння кожної позиції звітності з рядом попередніх періодів та визначення тренду, тобто основної тенденції динаміки показників, очищеної від впливу індивідуальних особливостей окремих періодів (за допомогою тренду здійснюється екстраполяція найважливіших фінансових показників на перспективний період, тобто перспективний прогнозний аналіз фінансового стану);

- аналіз відносних показників (коефіцієнтів) - розрахунок відношень між окремими позиціями звіту або позиціями різних форм звітності, визначення взаємозв'язків показників;

- порівняльний аналіз - внутрішньогосподарський аналіз зведених показників звітності за окремими показниками самого підприємства та його дочірніх підприємств (філій), а також міжгосподарський аналіз показників даної фірми порівняно з показниками конкурентів або із середньо галузевими та середніми показниками.

- факторний аналіз - визначення впливу окремих факторів (причин) на результативний показник детермінованих (розділених у часі) або стохастичних (що не мають певного порядку) прийомів дослідження. При цьому факторний аналіз може бути як прямим (власне аналіз), коли результативний показник розділяють на окремі складові, так і зворотним (синтез), коли його окремі елементи з'єднують у загальний результативний показник.

Предметом фінансового аналізу підприємства є його фінансові ресурси, їх формування та використання. Для досягнення основної мети аналізу фінансового стану підприємства - об'єктивної його оцінки та виявлення на цій основі потенційних можливостей підвищення ефективності формування й використання фінансових ресурсів - можуть застосовуватися різні методи аналізу. Методи фінансового аналізу - це комплекс науково-методичних інструментів та принципів дослідження фінансового стану підприємства.

В економічній теорії та практиці існують різні класифікації методів економічного аналізу взагалі та фінансового аналізу зокрема.

Перший рівень класифікації виокремлює неформалізовані та формалізовані методи аналізу. Неформалізовані методи аналізу грунтуються на описуванні аналітичних процедур на логічному рівні, а не на жорстких аналітичних взаємозв'язках та залежностях.

До неформалізованих належать такі методи:

- експертних оцінок і сценаріїв,

- психологічні,

- морфологічні,

- порівняльні,

- побудови системи показників,

- побудови системи аналітичних таблиць.

Ці методи характеризуються певним суб'єктивізмом, оскільки в них велике значення мають інтуїція, досвід та знання аналітика. До формалізованих методів фінансового аналізу належать ті, в основу яких покладено жорстко формалізовані аналітичні залежності, тобто методи:

- ланцюгових підстановок,

- арифметичних різниць,

- балансовий,

- виокремлення ізольованого впливу факторів,

- відсоткових чисел,

- диференційний,

- логарифмічний,

- інтегральний,

- простих і складних відсотків,

- дисконтування.

У процесі фінансового аналізу широко застосовуються і традиційні методи економічної статистики (середніх та відносних величин, групування, графічний, індексний, елементарні методи обробки рядів динаміки), а також математико-статистичні методи (кореляційний аналіз, дисперсійний аналіз, факторний аналіз, метод головних компонентів). Використання видів, прийомів та методів аналізу для конкретних цілей вивчення фінансового стану підприємства в сукупності становить методологію та методику аналізу.

Фінансовий аналіз здійснюється за допомогою різних моделей, які дають змогу структурувати та ідентифікувати взаємозв'язки між основними показниками. Існують три основні типи моделей, які застосовуються в процесі аналізу фінансового стану підприємства: дескриптивні, предикативні та нормативні. Дескриптивні моделі є основними. До них належать:

побудова системи звітних балансів;

подання фінансової звітності у різних аналітичних розрізах;

вертикальний та горизонтальний аналіз звітності;

система аналітичних коефіцієнтів;

аналітичні записки до звітності.

Дескриптивні моделі засновані на використанні інформації з бухгалтерської звітності. 

Предикативні моделі - це моделі передбачувального, прогностичного характеру. Вони використовуються для прогнозування доходів та прибутків підприємства, його майбутнього фінансового стану. Найбільш поширені з них: розрахунки точки критичного обсягу продажу, побудова прогностичних фінансових звітів, моделі динамічного аналізу (жорстко детерміновані факторні та регресивні моделі).

Нормативні моделі - це моделі, які уможливлюють порівняння фактичних результатів діяльності підприємства із нормативними (розрахованими на підставі нормативу). Ці моделі використовуються, як правило, у внутрішньому фінансовому аналізі, їхня суть полягає у встановленні нормативів на кожну статтю витрат стосовно технологічних процесів, видів виробів та у розгляді і з'ясуванні причин відхилень фактичних даних від цих нормативів.

Фінансовий аналіз значною мірою базується на застосуванні жорстко детермінованих факторних моделей.

Таким чином, у ході аналізу фінансового стану підприємства та загрози його банкрутства можуть використовуватися найрізноманітніші прийоми, методи та моделі аналізу, їхня кількість та широта застосування залежать від конкретних цілей аналізу та визначаються його завданнями в кожному конкретному випадку.

7.Методи визначення та оцінки основних характеристик фінансових активів
При прийнятті рішень щодо інвестування коштів учасник ринку аналізує основні характеристики фінансового активу. Якщо ці характеристики задовольняють певним вимогам, інвестор здійснює вкладення коштів, в противному разі для інвестування коштів вибирається інший фінансовий актив. До основних характеристик фінансового активу належать термін обігу, ліквідність, дохідність, ризиковість, податковий статус, повороткість, подільність та ін. Деякі характеристики властиві тією чи іншою мірою всім фінансовим активам, деякі мають сенс лише для певних фінансових активів.

Терміном обігу фінансового активу називають відрізок часу до кінцевого платежу або вимоги ліквідації (погашення) фінансового активу. Залежно від терміну обігу фінансові активи поділяють на строкові та безстрокові. Фінансові активи, що мають обмежений термін обігу, називають строковими активами. Серед них виділяють короткострокові активи — з терміном обігу до 1 року, середньо-строкові — від 1 до 4—5 років та довгострокові — від 4—5 до 10 і більше років. Довгострокові фінансові активи з терміном обігу більше 10 років також мають скінченний термін обігу. Так, у США максимальний термін обігу 100 років мають боргові зобов'язання, випущені компанією Уолта Діснея в 1993 p., мінімальний термін обігу мають одноденні казначейські векселі.

Як правило, поняття строковості пов'язують з інструментами боргу, хоча існують боргові інструменти "до вимоги", коли кредитор має право вимагати повернення боргу в будь-який час (наприклад, ощадні депозити "до запитання"). Акції, що є інструментами власності, належать до безстрокових фінансових активів.

Ліквідністю активу називають можливість швидкого перетворення його на готівку без значних втрат. Поняття ліквідності насамперед пов'язують з фактом обігу актову на ринку незалежно від того, чи це державне боргове зобов'язання, облігація або акція. На високорозвинених фінансових ринках перебувають в обігу високоліквідні активи, на ринках, що перебувають на різних стадіях формування та розвитку, — часто знаходяться в обігу низьколіквідні та досить ризикові активи. Як правило, чим вищий ранг ринку, на якому має обіг фінансовий актив, тим більш ліквідним є цей актив. Різні категорії фінансових активів, що перебувають в обігу на одному ринку, мають різний ступінь ліквідності. Так, акції вважаються менш ліквідними, ніж облігації, довгострокові цінні папери — менш ліквідними, ніж короткострокові, корпоративні цінні папери — менш ліквідними, ніж державні. Найліквіднішими в багатьох країнах вважаються високо-надійні державні цінні папери, які забезпечують інвесторам мінімальний для певного ринку рівень доходу.

Дохід за активом визначається грошовими потоками за ним, тобто процентними, дивідендними виплатами, а також сумами, отриманими від погашення чи перепродажу фінансового активу іншим учасникам ринку. Очікуваний грошовий потік за активом може бути більш або менш визначеним як у часі, так і за величиною, що обумовлюється невизначеністю величини та часу надходження окремих платежів. Для таких активів, як облігації з фіксованим купоном, величина очікуваного грошового потоку досить визначена, для простих акцій — це менш визначена величина, оскільки майбутні дивідендні виплати залежать від результатів діяльності акціонерного товариства.

Розрізняють два основних види доходу за фінансовим активом: дохід від володіння та дохід від перепродажу активу на вторинному ринку. Дохід від володіння борговим зобов'язанням з плаваючою ставкою коригується ринком незалежно від того, існує чи не існує вторинного ринку таких зобов'язань. Дохід від володіння борговим зобов'язанням з фіксованим купоном визначається ставкою купону, якщо це зобов'язання не перебуває в обігу на вторинному ринку і коригується ринковою ціною при його перепродажу на ринку. Дохід за акцією розраховується на основі певних припущень щодо розміру очікуваних дивідендів. Оскільки майбутній розмір дивідендних виплат залежить від багатьох чинників, навіть в умовах стабільної діяльності корпорації та стабільної дивідендної політики визначення очікуваного доходу за акцією є в більшості випадків досить складним завданням.

Дохідність фінансового активу розраховується, як правило, у вигляді річної процентної ставки. Розрізняють номінальну та реальну ставки доходу. Номінальна ставка доходу відображає в грошовому вираженні дохід, отриманий з однієї грошової одиниці вкладень, тобто абсолютний дохід, отриманий від інвестування коштів у фінансовий актив, абсолютну плату за використання коштів. Реальна ставка доходу дорівнює номінальній ставці доходу за вирахуванням темпів інфляції. Визначення ставки доходу від володіння фінансовим активом здійснюється з урахуванням часового чинника і грунтується на оцінці очікуваних грошових потоків за цим активом. Очікуваний рівень доходу від володіння борговим зобов'язанням розраховується на основі купонних виплат, номінальної вартості та часового періоду до погашення фінансового активу. При цьому очікуваний рівень доходу за конкретним зобов'язанням відповідає ринковій дохідності подібних зобов'язань, що в цей момент перебувають в обігу на ринку. Щодо очікуваної дохідності акції, то вона, як правило, визначається на основі очікуваних у майбутньому дивідендних виплат та нескінченного часовогоінтервалу.

Ризиковість фінансового активу відображає невизначеність, пов'язану з величиною та часом отримання доходу за даним активом у майбутньому. Ризик інвестування в конкретний фінансовий актив визначається сумою ризику ліквідності, ризику неплатежу та ризику, пов'язаного з терміном обігу цього фінансового активу. Ризик ліквідності відображає ризик того, що актив не можна буде швидко і без втрат продати на ринку, тобто швидко і без втрат перетворити на готівку. Чим менш ліквідним є актив, тим більшим є ризик ліквідності. Ризик неплатежу відображає міру непевності в отриманні грошових виплат за активом. Цей ризик відображає ризики несвоєчасної сплати доходу, сплати доходу не в повному обсязі або повної його несплати. Ризик, пов'язаний з терміном обігу фінансового активу, як правило, збільшується зі збільшенням терміну обігу, оскільки більший період часу пов'язаний з більшою невизначеністю, а отже, і з більшим ризиком несвоєчасного отримання доходу за активом.

Дохідність будь-якого активу, що перебуває в обігу на ринку, насамперед відображає його ризиковість та загальний стан ринку. На ефективно діючих ринках більш ризикові активи забезпечують, як правило, вищу дохідність. Якщо фінансовий ринок перебуває в стадії формування, він не завжди гарантує встановлення таких ринкових цін на активи, які відповідали б їх ризиковості. В таких випадках на ринку можуть бути в обігу активи одного рівня дохідності, але різного ступеня ризику.
На будь-якому фінансовому ринку існують активи, що забезпечують інвесторам мінімальний рівень доходу і які при цьому вважаються безризиковими. Цими активами є короткострокові державні боргові зобов'язання: казначейські векселі, облігації внутрішньої державної позики тощо. Вони забезпечують досить невисокий порівняно з іншими інвестиціями рівень доходу, але є високоліквідними активами, які гарантують отримання доходу на рівні та в терміни, передбачені умовами випуску. Короткострокові державні цінні папери є практично безризиковими, високонадійними активами, середньо- та довгострокові вважаються більш ризиковими і характеризуються вищим рівнем доходу.
Тема 6. Прогнозування цін фінансових активів методами фундаментального аналізу.

План лекції:

1. Основні показники стану економіки, їх значення і вплив на фінансові ринки. Взаємозв’язки між різними секторами фінансових ринків.

2.  Основні методи прогнозування курсової вартості фінансових активів. 

3.  Основні методи оцінки цінних паперів. Виявлення переоцінених та недооцінених цінних паперів на ринку.

1. Основні показники стану економіки, їх значення і вплив на фінансові ринки. Взаємозв’язки між різними секторами фінансових ринків.
Фундаментальний аналіз – це аналіз чинників, які впливають на вартість цінного паперу. Він призначений відповісти на питання, який папір потрібно купувати або продавати, а технічний аналіз – коли це потрібно робити.

Засновником фундаментального аналізу можна вважати Бенджаміна Грехема, який у своїй книзі “Принципи і техніка аналізу цінних паперів” (Security analysis. Principles and technique) вперше провів паралель між внутрішньою вартістю та ринковою ціною акції.

Фундаментальний аналіз — метод прогнозування майбутніх змін цін аналізованих акцій на підставі економічних, політичних та інших суттєвих факторів і показників, які вірогідніше за все чинитимуть вплив на попит і пропозицію цих цінних паперів.

Можна виділити наступні положення, які лежать в основі фундаментального аналізу:

1. На розвинутому ринку цінних паперів ціна акції надзвичайно чутлива до фундаментальних чинників, пов’язаних з підприємством.

2. Поточні коливання цін – це певний природний фон, на який можна не зважати з точки зору загального стану справ.

3. Ринкові котирування цін акції є пасивним відображенням справжньої вартості акції, яка лежить в їх основі, і це відображення так чи інакше співвідноситься з активами, які стоять за кожною акцією.

Таким чином, особливістю фундаментального аналізу є розгляд суті процесів, що відбуваються на фондовому ринку, вивчення причин, які викликають зміни економічної ситуації, виявлення при цьому складних взаємозв'язків між різними явищами, що відбуваються на досліджуваному ринку та його секторах, на суміжних ринках. Фундаментальний аналіз фондового ринку вивчає причини, що рухають цим ринком.

Головною задачею цього аналізу є визначення дійсної (внутрішньої, справедливої) вартості конкретного емітента або його акцій. Тут доводиться виходити з історичних та поточних значень показників підприємства (прибуток, виручка, обсяги виробництва тощо) на фоні макроекономічної ситуації на ринку, що постійно змінюється. Найважливішим завданням аналітика є прогнозування майбутнього стану аналізованого емітента та ринку його акцій.
Індексний метод вимірювання стану економіки. 
Індекс споживчих цін 

Індекс споживчих цін (ІСЦ) характеризує зміни у часі загального рівня цін на товари та послуги, які купує населення для невиробничого споживання. Він є показником зміни вартості фіксованого набору споживчих товарів та послуг у поточному періоді до його вартості у базисному періоді. 
ІСЦ є найважливішим показником, який характеризує інфляційні процеси в економіці країни і використовується для вирішення багатьох питань державної політики, аналізу і прогнозу цінових процесів в економіці, перегляду розмірів грошових доходів та мінімальних соціальних гарантій населення, рішення правових спорів, перерахунку показників системи національних рахунків у постійні ціни.

Індекс цін виробників промислової продукції (ІЦВ) є показником зміни цін у часі у сфері промислового виробництва. ІЦВ дозволяє відслідковувати та визначати тенденції змін цін як за видами економічної діяльності, так і виробництві конкретної продукції. Він використовується при створенні інформаційної бази для прогнозування і управління процесами ціноутворення у промисловості, перерахунку показників системи національних рахунків у постійні ціни та забезпечує можливість проведення міжнародних співставлень.

Біржові індекси
Біржові індекси розраховуються за різними методиками: деякі є простими середніми величинами курсів акцій, інші – середньозваженими величинами, де базою можуть бути ринкова вартість акцій, що обертаються на ринку та включені до складу індексу. 
Розглянемо найбільш відомі та популярні індекси
Існує 4 індекси Доу Джонса, які складаються і публікуються компанією «Доу Джонс енд компані».

Промисловий індекс Доу Джонса (Dow Jones Industrial Average – DJIA) – простий середній показник руху курсів 30 найбільших промислових корпорацій («Амерікен експрес», «Амерікен телефон енд телеграф» не є чисто промисловими компаніями, але включені до нього). Склад цього індексу не є незмінним, його компоненти змінюються залежно від стану компанії на ринку. Цей індекс розраховується шляхом сумування цін включених до нього акцій на момент закриття біржі та діленням отриманої суми на певний деномінатор (який коригується на величину поділу акцій та дивідендів у формі акцій, які складають більше 10 % ринкової вартості випусків. Індекс Доу Джонса котирується в пунктах та друкується щоранку в діловій пресі і сповіщається на Нью-Йоркській фондовій біржі через щопівгодини.
Транспортний індекс Доу Джонса (the Dow Jones Transportation Average – DJTA) – середній показник, який характеризує рух цін на акції 20 транспортних корпорацій (авіакомпаній, залізничних та автомобільних компаній).
Комунальний індекс Доу Джонса (the Dow Jones Utility Average DJUA) – середній показник руху курсів акцій 15 корпорацій, що займаються газо- та енергопостачанням.
Dow Jones Composite – відомий ще під назвою «Індекс – 65» – показник, який розраховується на базі промислового, транспортного та комунального індексів.
Індекси Американської фондової біржі. Американська фондова біржа публікує 2 основних індекси, які розраховуються на різній основі.
Основний ринковий індекс Американської фондової біржі (AMEX Major Market Index) є простим середнім показником руху цін акцій 20 провідних корпорацій. Його було задумано Американською фондовою біржею в якості своєрідного аналога промислового індексу Доу Джонса. Хоча він розраховується і публікується Американською фондовою біржею, до його складу входять акції корпорацій, що зареєстровані на Нью-Йоркській фондовій біржі.
Індекс ринкової вартості Американської фондової біржі (AMEX Market Value Index) розраховується на принципово іншій основі: він є показником, зваженим за ринковою вартістю всіх випущених акцій тих корпорацій, які входять до його складу в якості компонентів. Вперше його було опубліковано у вересні 1973 року: до липня 1983 року його початковий рівень вважався базисним і дорівнював 100 пунктам. У липні 1983 році цей індекс був скоригований. Тепер він включає в якості компонентів більше 800 випусків акцій, що представляють цінні папери корпорацій усіх великих галузевих груп, що зареєстровані Американською фондовою біржею (сюди входять, крім звичайних акцій, американські депозитні свідоцтва та підписні сертифікати). З технічної точки зору він вважається унікальним, бо при його розрахунку припускається, що дивіденди, які сплачуються за акціями, реінвестуються і на цій основі відображаються в індексі.
Індекс Уілшир визначається за 5 тисячами компаній та відображає вартість акцій усіх корпорацій, які котируються на Нью-Йоркській фондовій біржі. Індекс розраховується приватною компанією «Уілшир асошіейтс».
На відміну від США, в інших країнах, частково в Західній Європі тп Японії, розраховується менше біржових індексів і, як правило, діє один основний індекс. Так, в Англії – це індекс Рейтера, у ФРН – індекс «Франкфурте Альгемайне Цайтунг» (ФАЦ), у Франції – індекс «Каркоран», в Японії – індекс «Ніккей».
Усі індекси визначаються як середньозважена курсів акцій різної кількості компаній, встановлених у тій чи іншій країні. Основна мета біржових індексів, які розраховуються компаніями чи самими біржами, полягає в тому, щоб надавати інвесторам інформацію про динаміку руху курсів цінних паперів (частково – акцій). Це дозволяє як індивідуальному, так і колективному інвестору приймати рішення про вкладення в акції та інші цінні папери.
Випереджа́ючі індика́тори — статистичні показники, які мають властивість змінювати свої тенденції зростання раніше від основної маси індикаторів.
До них належать: 

- середня тривалість робочого часу промислових робітників;

- обсяги замовлень товаровиробникам;

- контракти на виробництво комерційних та виробничих споруд;

- контракти і замовлення на обладнання;

- обсяги затверджених капіталовкладень;

- зміни у вартості торгово-промислових підприємств;

- прибутки підприємств;

- індекс курсу акцій;

- зміни у вартості товарно-матеріальних запасів;
Випереджаючими індикаторами будемо вважати ті, зміни яких відбуваються раніше, ніж буде змінюватися ціна.

Їх можна розділити на два основних типи:
-Економічні випереджаючі індикатори
-Технічні випереджаючі індикатори
До економічних випереджаючим індикаторам можна віднести:

- зміни цін на сировину та цінні папери;
- дані про звільнення промислових робітників;
- вартість замовлень на споживчі товари;
- контракти на обладнання;
- зміни готівкових запасів;

- середня тривалість робочого тижня на виробництві;
- швидкість поставки нових товарів;
- зміни в загальній масі оборотного капіталу і в обсязі грошової маси, що знаходиться в обігу, і т.п.

При використанні цього типу випереджальних індикаторів потрібно чималий досвід. Крім того, необхідно вести їх статистику за який-небудь тривалий часовий проміжок. Зіставляти їх зміни з поведінкою ринку. Так можна навчитися ними користуватися.

До технічних відносять деякі види осциляторів, такі наприклад як RSI або OsMA. Вони вказують на силу руху ціни. Ці випереджаючі індикатори часто використовуються для розпізнавання цінового розвороту. Треба враховувати те, що використання випереджальних індикаторів іноді може привести до помилки. Ними можна доповнити свою систему, використовувати як підтверджує сигнал, але повністю покладатися на них не варто.

Синтез випереджальних і запізнілих індикаторів при вмілому підході може дати хороший результат. Якщо запізнюється індикатор добре показує напрямок руху ринку, то випереджаюче може вказати на точку розвороту, закінчення тренда.

Оцінка фінансових активів

Під комплексною оцінкою фінансового активу розуміють визначення його основних характеристик: ліквідності, ризиковості, дохідності тощо. При цьому насамперед підлягають визначенню внутрішня вартість активу та реальна ставка доходу, яку він забезпечує інвестору, або необхідна ставка доходу, яку фінансовий актив має забезпечити інвестору відповідно до його ризиковості та ліквідності.

Оцінка фінансових активів здійснюється як на первинному, так і на вторинному ринках. На первинному ринку вона полягає у встановленні такої ставки доходу за фінансовим активом, яка б відповідала ступеню його ризиковості, ринковим процентним ставкам та кредитному рейтингу емітента. На вторинному ринку — це переоцінка фінансового активу, коригування його ринкової ціни так, щоб фінансовий актив певного рівня ризику забезпечував відповідний рівень доходу.

Якщо СР, — очікуваний грошовий потік за фінансовим активом за і-й період, п — кількість періодів до погашення фінансового активу, N — сума, яку отримає інвестор при погашенні, сумарний грошовий потік за активом можна визначати так:
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Для обчислення теперішньої величини сумарного грошового потоку за фінансовим активом використаємо часову вісь, на якій відобразимо моменти надходження грошових коштів та відповідні їм суми, а також розрахуємо теперішню величину кожного з грошових потоків РУ{ (і = 1,..., п) з урахуванням моменту їх надходження:
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Теперішня величина сумарного грошового потоку за фінансовим активом є сумою теперішніх величин грошових потоків за кожний із періодів:

[image: image35.jpg]PV=YPV,=

+ .
- .:(lokl' (a+ky

(7.19)




Ця величина визначає внутрішню вартість фінансового активу, яка певною мірою є оцінкою його ринкової вартості. Наскільки добре внутрішня вартість відображатиме поточну ринкову ціну активу, залежить від точності визначення очікуваних грошових потоків за активом та вибору ставки дисконтування.

У результаті розрахунків внутрішньої вартості фінансового активу за формулою (7.19) можуть бути отримані різні значення внутрішньої вартості. Значення, яке отримають більшість учасників ринку, значною мірою відображатиме очікування ринку щодо цього фінансового активу і впливатиме на його ринкову ціну. Якщо значення внутрішньої вартості, розраховане більшістю інвесторів, виявиться меншим від поточної ринкової ціни активу, це означатиме, що актив переоцінений ринком і не варто вкладати кошти в його придбання. Попит на цей актив зменшиться, що призведе до падіння ринкової ціни активу. І навпаки, перевищення внутрішньої вартості, розрахованої більшістю учасників ринку, над поточною ринковою ціною активу, приведе до зростання останньої.

Очікувані грошові потоки за фінансовим активом можуть бути більш або менш визначені як за величиною, так і за строком надходження. Тому оцінка очікуваних грошових потоків за активом полягає в обчисленні визначених або в оцінці невизначених грошових потоків. В останньому випадку оцінюють не тільки величину очікуваного грошового потоку, а й імовірність його надходження.

До фінансових активів з чітко визначеним грошовим потоком належать облігації, для яких відомі величина й моменти процентних виплат, а також сума та строк погашення. Очікуваний грошовий потік за акціями є менш визначеною величиною, оскільки залежить від багатьох чинників, зокрема отриманого акціонерним товариством прибутку, дивідендної політики, що проводиться на підприємстві, ринкової вартості активів тощо.

Внутрішня вартість будь-якого фінансового активу може бути визначена як теперішня величина очікуваних грошових потоків за активом, дисконтованих за процентною ставкою, що визначається ступенем ризику певного фінансового активу та поточними ринковими процентними ставками. Якщо фінансовий актив є борговим зобов'язанням, ставку дисконтування визначають на основі існуючих процентних ставок за подібними зобов'язаннями.

Ставка дисконтування відображає очікувану дохідність фінансового активу. Для боргових інструментів очікуваний дохід є також доходом при погашенні.

Реальна дохідність фінансових активів завжди коригується ринком. Дохідність активів, що перебувають в обігу на вторинному ринку, насамперед визначається ринковими процентними ставками та ситуацією на ринку. При цьому дохідність фінансових активів із плаваючим доходом безпосередньо коригується ставкою доходу, що змінюється відповідно до ринкових процентних ставок.

Дохідність інструментів із фіксованим доходом коригується змінами в їх ринковій вартості. Так, при зростанні процентних ставок на ринку ринкова вартість боргових зобов'язань із фіксованим купоном зменшується, забезпечуючи інвестору вищий рівень доходу, ніж купонна ставка. При падінні процентних ставок на ринку ціни боргових зобов'язань із фіксованим купоном зростають, забезпечуючи інвесторам рівень доходу, нижчий від купонного. У будь-якому разі дохідність фінансового активу, що перебуває в обігу на вторинному ринку, відповідає ринковій дохідності інших фінансових активів, що в даний момент перебувають в обігу на ринку і мають такий самий ступінь ризику та строк обігу, як цей фінансовий актив.

Оцінка звичайних акцій набагато важча, ніж оцінка облігацій та привілейованих акцій, скільки інвестор не може бути впевненим стосовно розміру доходу, часових меж його виплати і норми прибутку.

Оцінка вартості акцій необхідна:

· при внесенні змін і доповнень у статутний капітал АТ;
· при реорганізації або ліквідації АТ;
· при переуступці боргових зобов'язань;
· при внесенні акцій у статутний капітал іншої юридичної особи;
· при заставі;
· при здійсненні угод по купівлі-продажу акцій;
· при проведенні торгів (тендерів) по викупі пакетів акцій, що належать державним або муніципальним органам;
·  при передачі акцій у довірче керування;
-    при викупі державою в акціонерів належних їм акцій;
Розрізняють  такі види вартості акцій:
•   Номінальна вартість —визначається шляхом ділення суми статутного капіталу на кількість випущених акцій.
•   Емісійна вартість — це вартість первинного розміщення акцій, що може відрізнятися від номінальної як у меншу, так і у більшу сторону.
•   Балансова вартість компанії  визначається на основі даних бухгалтерського обліку і широко використовується при вивченні фінансової діяльності компанії й оцінці акцій.
•  Ліквідаційна вартість — це сума активів компанії в розрахунку на одну акцію, що залишиться у випадку реалізації активів підприємства і погашення за рахунок отриманих коштів боргових зобов'язань і виплат по привілейованих акціях.
•   Ринкова вартість — ціна реалізації акцій на фондовій біржі, що залежить від співвідношення попиту та пропозиції, розміру одержуваного по акціях дивіденду, біржовою кон'юнктурою, загальним станом ринку цінних паперів 
Існує  декілька методів, за допомогою яких можна оцінити обгрунтовану ринкову вартість акцій. Ці методи базуються на трьох принципових підходах: 

1. Доходний.

2. Порівняльний. 

3. Затратний.

      Суть доходного підходу полягає в тому, ще інвестор, купуючи акцію сьогодні передбачає отримання певного доходу в майбутньому, як у вигляді дивідендів, так і у формі прибутку від послідуючого продажу акції по майбутньому очікуваному курсу.

Таким чином, майбутні доходи від акції повинні перекрити або в крайньому разі бути не нижче сьогоднішніх витрат на її купівлю. Для того щоб розрахувати поточну вартість акції, необхідно скласти всі майбутні доходи за період володіння акцією і врахувати ціну, по якій акція буде продана. Однак пряме додавання майбутніх доходів і порівняння підсумка із сьогоднішньою ціною акції некоректне, так як вони відносяться до різного періоду часу. Тому для цього використовується метод дисконтування, який дозволяє різночасові доходи і витрати привести до одного моменту часу.

 Метод дисконтування базується на тому, що капітал, який  знаходиться в обороті, має здатність до  зростання. Приріст капіталу буде залежати від того наскільки вдало вибраний варіант інвестування ( купівля акції, облігації, кредитування підприємств, банківський вклад і т.п.).

     Серед різноманітних напрямків інвестування можна вибрати деяку мінімальну норму доходності  на 1 гривню вкладеного капіталу, яка буде забезпечена майже з нульовим рівня ризику. В якості такої норми доходності береться, як правило, банківський відсоток по кредитах чи депозитах.

       Таким чином, якщо інвестор купує акцію на деякий час , а потім планує її продати , то дійсна вартість акції розраховується по формулі: 
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Де D1, D2, Dn – розмір дивідендів за перший, другий, n – й рік ( період) ;

N – кількість років володіння акцією ( або періодів регулярних виплат дивідендів);

Sn – майбутня ціна акції по закінченні n- го ( періоду)

R- ставка ( норма) доходу на вкладений капітал.

   Якщо інвестор купує акцію не з метою швидкого перепродажу, а на багато років, то при досить великому значені n дана формула приймає простий вигляд:
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    Формула 2 застосовується також і в модифікованому вигляді, коли в чисельнику береться не дивіденд, а чистий прибуток підприємства в розрахунку на 1 акцію. Вартість акції, яка розрахована по чистому прибутку, є деякій мірі завищеною, вона враховує не тільки поточний, а і потенціальний дивіденд, що може бути затверджений акціонерним товариством до розподілу.

     Видозмінена формула для визначення дійсної вартості акції наступна:
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П r- чистий прибуток підприємства на 1акцію. Якщо інвестор передбачає зростання  дивідендів в майбутньому , то формула для розрахунку дійсної вартості акції матиме наступний вигляд:
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де P – приріст дивіденду за рік.

        Порівняльний підхід до оцінки акцій полягає у співставленні фінансових показників підприємства, що досліджується із відповідними показниками   підприємства – аналога. Незважаючи на схожість підприємства, по якому розраховується дійсна ціна акцій і підприємства – аналога, між ними завжди є відмінності, які проявляються в значеннях основних економічних показників. В якості порівняльної бази береться відносний показник – мультиплікатор, який представляє собою відношення ціни акції до економічного показника, від якого ця ціна прямо залежить. Найчастіше оцінка проводиться за допомогою мультиплікатора Р/Е, який представляє собою відношення ринкової ціни (Р) акції до прибутку акціонерного товариства в розрахунку на 1 акцію  ( Е).

     Затратний підхід полягає у визначенні вартості власних активів підприємства, що припадає на одну акцію. При цьому виходять з того, ринкова вартість акції визначається в першу чергу майновою цінністю активів підприємства – емітента. Тому центральне місце займає розрахунок ринкової вартості власних активів підприємства на поточний момент. Для цього спочатку аналізуються статті активу останнього балансу підприємства для оцінки їх поточної ринкової вартості.

     Як правило в балансі активи відображені по їх початковій вартості на момент придбання, яке відбувалося якийсь час назад. При значній інфляції вартість активів, як правило, занижена. Тому для оцінки нерухомості доцільно залучати спеціалістів з оцінки, які розрахують ринкову вартість землі, будівель, споруд. Визначається також ринкова вартість машин і обладнання з врахуванням  його зносу. Проводиться переоцінка виробничих запасів, при цьому непридатні запаси списуються, а придатні для подальшого використання переоцінюються по нових цінах. Якщо підприємство володіє цінними паперами інших підприємств, то ці активи перераховуються з врахуванням їх поточного курсу. Виключається безнадійна дебіторська заборгованість. Потім розраховується вартість чистих активів підприємства,  шляхом віднімання від ринкової вартості активів боргових зобов’язань підприємства. Дійсна вартість акції розраховується шляхом ділення вартості чистих активів підприємства на кількість акцій в обігу.

       Затратний підхід в порівнянні з іншими підходами дає найбільш песимістичну оцінку, незалежну від ринкової кон’юктури, хоча він потребує великої аналітичної роботи із звітними документами підприємства – емітента. 

Недоліки та переваги за кожним з підходів більш детально представлені у Таблиці 1.

Таблиця 1.
Переваги та недоліки підходів до оцінки цінних паперів

	Підхід
	Переваги
	Недоліки

	Порівняльний
	Орієнтований на фактичні ціни купівлі-продажу акцій аналогічних підприємств. Базується на ретроінформації і відображає фактично досягнуті результати виробничо-фінансової діяльності підприємства. 
	Ігнорує перспективи розвитку підприємства в майбутньому. Одержання додаткової інформації від підприємств-аналогів є досить складним процесом. Необхідно робити складні коректування, вносити виправлення в підсумкову величину й проміжні розрахунки

	Дохідний
	Єдиний метод,що враховує майбутні очікування. 
	Трудомісткий прогноз. Частково носить імовірнісний характер. Часто не враховує вартість нематеріальних активів підприємства

	Витратний
	Ґрунтується на реально існуючих активах. 
	Статичний, не враховує  майбутніх доходів підприємства


Згідно Європейських Стандартів Оцінки, при оцінці вартості цінних паперів методами витратного підходу, обовязковою умовою є застосування додатково будь-якого іншого методу.

В цілому вибір методу залежить від цілей оцінки, кількості вхідних даних, тому необхідно підібрати саме той метод, який відобразить найбільш справедливу вартість цінного паперу.
Тема 7. Трейдинг та управління ризиками

План лекції:

1. Види ризиків. Методи та показники вимірювання ризиків. 

2. Основні принципи управління ризиками.

3. Правила управління капіталом.
1. Види ризиків. Методи та показники вимірювання ризиків. 

Фінансово-господарська діяльність підприємства в усіх її формах пов’язана з великою кількістю ризиків, ступінь впливу яких на результати цієї діяльності суттєво зростає з переходом до ринкової економіки. Ризики, що супроводжують цю діяльність, виділяються в особливу групу фінансових ризиків, що відіграють найбільш значиму роль у загальному «портфелі ризиків» підприємства.

Фінансовий ризик – імовірність виникнення несприятливих фінансових наслідків у формі втрати доходу або капіталу в ситуації невизначеності умов здійснення  фінансово-господарської діяльності.

Фінансових ризиків є дуже багато і з метою здійснення ефективного управління ними вони класифікуються за такими основними ознаками:

За видами: 

Ризик зниження фінансової стійкості підприємства. Цей ризик генерується недосконалістю структури капіталу (надмірна частка використовуваних позикових коштів), що породжує незбалансованість позитивного та від’ємного грошових потоків підприємства за обсягами.

Ризик неплатоспроможності підприємства. Цей ризик генерується зниженням рівня ліквідності обігових коштів, що породжує розбалансованість позитивного та від’ємного грошових потоків підприємства в часі.

Інвестиційний ризик. Він характеризує можливість виникнення фінансових втрат в процесі здійснення інвестиційної діяльності підприємства. Відповідно до видів цієї діяльності розподіляються і види інвестиційного ризику – ризик реального та фінансового інвестування.

Інфляційний ризик. Цей вид ризику характеризується можливістю знецінення реальної вартості капіталу (у формі фінансових активів підприємства), а також очікуваних доходів від здійснення фінансових операцій в умовах інфляції. Оскільки цей вид ризику в сучасних умовах має постійний характер і супроводжує практично всі фінансові операції підприємства, у фінансовому менеджменті йому приділяється постійна увага.

Відсотковий ризик. Він полягає у непередбачуваній зміні відсоткової ставки на фінансовому ринку (як депозитної, так і кредитної). Причиною виникнення даного виду фінансового ризику є зміна кон’юнктури фінансового ринку під впливом державного регулювання, зростання або зниження пропозиції вільних грошових ресурсів та інші фактори. Негативні фінансові наслідки цього виду ризику проявляються в емісійній діяльності підприємства (при емісії як акцій, так і облігацій), в його дивідендній політиці, в короткострокових фінансових вкладеннях та інших операціях.

Валютний ризик. Цей вид ризику властивий підприємствам, що здійснюють зовнішньоекономічну діяльність. Він проявляється в недоотриманні передбачених доходів в результаті безпосереднього впливу зміни обмінного курсу іноземної валюти, що використовується у зовнішньоекономічних операціях підприємства, на очікувані грошові потоки від цих операцій. Так, імпортуючи сировину і матеріали, підприємство програє від підвищення обмінного курсу відповідної іноземної валюти по відношенню до національної. Зниження цього курсу визначає фінансові втрати підприємства при експорті готової продукції.

Валютний ризик включає в себе декілька основних підвидів: трансляційний ризик, операційний та економічний ризики.

Трансляційний валютний ризик виникає при консолідації рахунків іноземних дочірніх компаній із фінансовими звітами головних компаній багатонаціональних корпорацій. Цей вид ризику має бухгалтерську природу і обумовлений необхідністю обліку активів і пасивів підприємства в різній іноземній валюті.

Операційний валютний ризик – це ймовірність зменшення виручки або можливості отримання прибутку у зв’язку зі зміною валютних курсів. Цей вид валютного ризику для підприємства полягає в тому, що вартість його активів і пасивів може збільшуватися або зменшуватися через майбутні зміни валютного курсу.

Економічний валютний ризик має довготривалий характер і пов’язаний з тим, що підприємство здійснює витрати в одній валюті, а отримує доходи в іншій. В результаті будь-якої зміни валютних курсів може змінюватись фінансовий стан підприємства. Існує два підвиди економічного валютного ризику:

-    прямий економічний ризик – зменшення прибутку по майбутніх операціях;

- непрямий економічний ризик – втрата визначеної частини цінової конкуренції в порівнянні з іноземними виробниками. Цей вид ризику особливо шкідливий для підприємств, що представляють країни зі слабо розвинутою економікою.

Депозитний ризик. Цей ризик відображає можливість неповернення депозитних внесків. Він зустрічається відносно рідко і пов’язаний з неправильною оцінкою та невдалим вибором комерційного банку для здійснення депозитних операцій підприємства.

Кредитний ризик. Він має місце у фінансовій діяльності підприємства при наданні ним товарного (комерційного) або споживчого кредиту покупцям. Формою його прояву є ризик неплатежу або несвоєчасного розрахунку за відпущену продукцію в кредит готову продукцію, а також перевищення розрахункового бюджету по інкасуванню боргу.

Податковий ризик. Цей вид фінансового ризику має ряд проявів: імовірність введення нових видів податків та зборів на здійснення окремих аспектів господарської діяльності; можливість збільшення рівня діючих ставок податків та зборів; зміна строків та умов здійснення окремих податкових платежів; імовірність відміни діючих податкових пільг у сфері господарської діяльності підприємства.

Структурний ризик. Цей вид ризику генерується неефективним фінансуванням поточних затрат підприємства, що обумовлює високу питому вагу постійних витрат в загальній їх сумі. Високий коефіцієнт операційного лівериджу при несприятливих змінах кон’юнктури товарного ринку та зниженні валового обсягу позитивного грошового потоку за операційною діяльністю генерує значно високі темпи зниження суми чистого грошового потоку за цим видом діяльності.

Криміногенний ризик. У сфері фінансової діяльності підприємств він проявляється у формі оголошення його партнерами фіктивного банкрутства; підробки документів, що забезпечують незаконне присвоєння сторонніми особами грошових та інших активів; крадіжки окремих видів активів власним персоналом та ін.

Інші види ризиків. Група інших фінансових ризиків досить широка, але за імовірністю виникнення або рівнем фінансових втрат вона не дуже значима для підприємств, як попередні. До них відносяться «форс-мажорні ризики», які можуть привести не тільки до втрати передбачуваного доходу, але і частини активів підприємства (основних засобів, запасів ТМЦ); ризик несвоєчасного здійснення розрахунково-касових операцій (пов’язаний з невдалим вибором обслуговуючого комерційного банку); ризик емісійний та ін.

За об’єктом виникнення виділяють такі групи фінансових ризиків:

Ризик окремої фінансової операції. Він характеризує в комплексі весь спектр видів фінансових ризиків, властивих певній фінансовій операції (наприклад, ризик придбання конкретної акції);

Ризик різних видів фінансової діяльності. Ризик різних видів фінансової діяльності (ризик інвестиційної або кредитної діяльності підприємства).

Ризик фінансової діяльності підприємства в цілому. Комплекс різних видів ризиків, властивих фінансовій діяльності підприємства, визначається специфікою організаційно-правової форми його діяльності, структурою капіталу, складом активів, співвідношенням постійних та змінних витрат та ін.

За сукупністю досліджуваних інструментів фінансові ризики поділяються на такі групи:

Індивідуальний фінансовий ризик. Він характеризує сукупний ризик властивий окремим фінансовим інструментам.

Портфельний фінансовий ризик. Він характеризує сукупний ризик, властивий комплексу однофункціональних фінансових інструментів, об’єднаних у портфель (кредитний портфель підприємства, інвестиційний портфель).

За комплексністю дослідження виділяють такі групи ризиків:

Простий фінансовий ризик. Він характеризує вид фінансового ризику, який не розчленується на окремі його підвиди (напр. інфляційний).

Складний фінансовий ризик. Він характеризує вид фінансового ризику, який складається із комплексу розглядуваних його підвидів ( напр. інвестиційний).

За джерелами виникнення виділяють такі групи фінансових ризиків:

Зовнішній, систематичний або ринковий ризик (незалежний від діяльності підприємства). Цей вид ризику характерний для всіх учасників фінансової діяльності та всіх видів фінансових операцій. Він виникає при зміні окремих стадій економічного циклу, зміні кон’юнктури фінансового ринку та в інших випадках, на які підприємство в процесі своєї діяльності вплинути не може. До цієї групи ризиків можуть бути віднесені інфляційний ризик, податковий ризик і частково інвестиційний (при зміні макроекономічних умов інвестування).

Внутрішній, несистематичний або специфічний ризик. Він може бути пов’язаний із некваліфікованим фінансовим менеджментом, неефективною структурою активів та капіталу, надмірною схильністю до ризикових (агресивних) фінансових операцій з високою нормою прибутку, недооцінкою господарських партнерів та іншими аналогічними факторами, негативні наслідки яких значною мірою можна запобігти за рахунок ефективного управління фінансовими ризиками.

За фінансовими наслідками всі фінансові ризики поділяються на такі групи:

Ризик, в результаті настання якого підприємство зазнає економічних втрат. За цього виду ризику фінансові наслідки можуть бути тільки негативними (втрата доходу або капіталу).

Ризик, в результаті якого підприємство недоотримує визначений обсяг доходу, на який розраховувало, тобто в даному випадку мова йде про недоотриманий прибуток або втрачену вигоду. Він характеризує ситуацію, коли підприємство в силу об’єктивних та суб’єктивних причин не може здійснити заплановану фінансову операцію (наприклад при зниженні кредитного рейтингу підприємство не може отримати необхідний кредит та використати ефект фінансового лівериджу).

Ризик, в результаті настання якого підприємство може розраховувати як на отримання додаткового доходу, так і на виникнення економічних втрат. Найчастіше ці ризики характерні для спекулятивних фінансових операцій, проте вони можуть виникати і в інших ситуаціях, таких як реалізація реального інвестиційного проекту, дохідність якого на стадії експлуатації може бути як вище, так і нижче розрахованого рівня.

За характером прояву в часі виділяють дві групи фінансових ризиків:

Постійний фінансовий ризик. Він характерний для всього періоду здійснення фінансової операції і пов’язаний з дією постійних факторів. Прикладами такого ризику є відсотковий, валютний ризики.

Тимчасовий фінансовий ризик. Він характеризує ризик, який має перманентний характер, що виникає лише на окремих етапах здійснення фінансової операції. Прикладом такого виду фінансового ризику є ризик неплатоспроможності ефективно функціонуючого підприємства.

За рівнем фінансових втрат ризики поділяються на такі групи:

Допустимий фінансовий ризик. Він пов’язаний із загрозою повної або часткової втрати прибутку від реалізації того чи іншого фінансового проекту або фінансової діяльності підприємства в цілому. В цьому випадку втрати можливі, але їх розмір менший за очікуваний прибуток. Втрата прибутку від однієї, двох або кількох операцій є припустимою, тому що може покриватись позитивним результатом від інших операцій. Таким чином, даний вид фінансової діяльності або конкретна фінансова угода, не зважаючи на ймовірність ризику, зберігають свою економічну доцільність.

Критичний фінансовий ризик. Цей вид фінансового ризику пов’язаний із загрозою втрат в розмірі понесених витрат на здійснення конкретної фінансової угоди або виду фінансової діяльності.

Катастрофічний фінансовий ризик. Він характеризує ризик, фінансові втрати за яким визначаються частковою або повною втратою майна підприємства. Цей вид ризику, як правило, призводить до банкрутства підприємства, оскілки в даному випадку можлива втрат не тільки усіх вкладених у визначений вид фінансової діяльності або конкретну фінансову угоду коштів, але й майна підприємства. Адже при виникненні катастрофічного фінансового ризику підприємству доводиться повертати кредити за рахунок власних коштів.

За можливістю передбачення фінансові ризики поділяються на такі дві групи:

Прогнозований фінансовий ризик. Він характеризує ті види ризиків, які пов’язані із циклічним розвитком економіки, зміною стадій кон’юнктури фінансового ринку, передбачуваним  розвитком конкуренції і т.п. Передбачуваність фінансових ризиків має відносний характер, оскільки прогнозування із 100%-м результатом виключає розглядуване явище із категорії ризиків. Прикладом прогнозованих фінансових ризиків є інфляційний ризик, відсотковий ризик та деякі інші (переважно в короткостроковому періоді).

Непрогнозований фінансовий ризик. Він характеризує види фінансових ризиків, які відрізняються повною непередбачуваністю прояву. Прикладом таких ризиків виступають ризики форс-мажорної групи, податковий ризик та деякі інші.

За можливістю страхування фінансові ризики поділяються також на дві групи:

Фінансовий ризик, що підлягає страхуванню. Ризик, що страхується, - це ймовірна подія або сукупність подій, на випадок настання яких здійснюється страхування. Таке страхування має дві форми: самострахування або зовнішнє. 

Фінансовий ризик, що не підлягає страхуванню. До них відносяться ті їх види, за якими відсутня пропозиція відповідних страхових продуктів на страховому ринку. Втрати в результаті реалізації ризику, що не підлягає страхуванню, відшкодовуються тільки за рахунок власних коштів підприємства.

У підприємницькій практиці постійно розробляються і реалізуються заходи, спрямовані на зниження величини ризику. У сукупності вони становлять єдиний механізм управління ризиком, так званий ризик-менеджмент. Останній являє собою систему управління ризиком і фінансовими відносинами, що виникають у процесі цього управління.

При цьому ризик-менеджмент базується на використанні таких методів зниження його в підприємницькій діяльності, як диверсифікація ризику; об'єднання ризиків або страхування; розподіл ризиків; пошук інформації.

Диверсифікація ризику - це метод зниження ризику через розподіл його між декількома ризикованими товарами. Здійснюється в такий спосіб, що підвищення ризику від купівлі (або продажу) одного означає зниження ризику від купівлі (або продажу) іншого.

Об'єднання ризиків - це метод, спрямований на зниження ризику через перетворення випадкових збитків у відносно невеликі постійні витрати. Останні становлять основу страхування.

Розподіл ризику відбувається під час розробки фінансового плану підприємницького проекту, підготовки контрактів, угод. Значно зменшує потенційний ризик детальна розробка бізнес-плану та прогнозування підприємницької діяльності. У бізнес-план закладаються можливі зміни й проблеми здійснення проекту, форми контролю поточних операцій, аналітична оцінка стану справ.

Ризик пов'язаний та багато в чому зумовлений невизначеністю ситуації, що відбувається на ринку. Методи аналізу ризиків передбачають використання інформації щодо відповідних операцій, запланованих підприємцем. Пошук інформації тим самим сприяє зниженню ризику. Для визначення кількості необхідної інформації доцільно порівняти очікувані майбутні вигоди з очікуваними запропонованими витратами, пов'язаними з її одержанням.

Ефективність заходів зі зниження ризику залежить від вирішення таких завдань: обгрунтування надійності ринків збуту; міцності матеріально-технічної бази підприємства; заходів, спрямованих на зниження ризику; вибору підприємницької стратегії, її інноваційності; аналітичної оцінки товару, ринків, конкурентів.

Наприклад, для обгрунтування надійності ринків збуту потрібно визначити потенційну кількість покупців, виявити їхні споживацькі нахили, бажання. Міцність матеріально-технічної бази підприємства визначається величиною та станом виробничих фондів, наявністю сучасних технологій. Інноваційність вибраної підприємницької стратегії знаходить своє вираження у пошукові нових форм задоволення потреб споживачів, створенні новітніх товарів та послуг. Аналітична оцінка товару, ризиків, конкурентів дозволить уникнути зайвих витрат, знайти слушний час для розгортання бізнесу.

Попередня розробка цих заходів допоможе уникнути можливого банкрутства або інших негативних наслідків. Отже, внесення правильного рішення, детальне опрацювання підприємницького проекту з використанням засобів блокування та мінімізації ризиків у процесі його здійснення - основний спосіб вирішення питань ризик-менеджменту.

В основі ризику-менеджменту лежать цілеспрямований пошук і організація роботи зі зниження ступеня ризику, мистецтво одержання і збільшення доходу (виграшу, прибутку) у невизначеній господарській ситуації. 

Кінцева мета ризик-менеджменту відповідає цільовій функції підприємництва. Вона полягає в одержанні найбільшого прибутку при оптимальному, прийнятному для підприємця співвідношенні прибутку і ризику. 

Ризик-менеджмент являє собою систему управління ризиком і економічними, точніше, фінансовими відносинами, що виникають у процесі цього управління. 

Ризик-менеджмент включає стратегію і тактику управління. 

Під стратегією управління розуміються напрямок і спосіб використання засобів для досягнення поставленої мети. Цьому способу відповідає певний набір правил і обмежень для ухвалення рішення. Стратегія дозволяє сконцентрувати зусилля на варіантах рішення, що не суперечать прийнятій стратегії, відкинувши всі інші варіанти. Після досягнення поставленої мети стратегія як напрямок і засіб її досягнення припиняє своє існування. Нові цілі ставлять задачу розробки нової стратегії. 

Тактика - це конкретні методи і прийоми для досягнення поставленої мети в конкретних умовах. Завданням тактики управління є вибір оптимального рішення і найбільш прийнятних у даній господарській ситуації методів і прийомів управління. 

Ризик-менеджмент як система управління складається з двох підсистем: керованої підсистеми (об'єкта управління) і керуючої підсистеми (суб'єкта управління). 

Об'єктом управління в ризику-менеджменті є ризик, ризикові вкладення капіталу й економічні відносини між господарюючими суб'єктами в процесі реалізації ризику. До цих економічних відносин відносяться відносини між страхувальником і страховиком, позичальником і кредитором, між підприємцями (партнерами, конкурентами) і т.п. 

Суб'єкт управління в ризик-менеджменті - це спеціальна група людей (фінансовий менеджер, фахівець зі страхування, актуарій, андеррайтер і ін.), що за допомогою різних прийомів і способів управлінського впливу забезпечує цілеспрямоване функціонування об'єкта управління. 

 Методи оцінки ризику та ефективності управління портфелем цінних паперів 
Ризик портфеля цінних паперів полягає в тому, що очікування власника щодо його дохідності можуть не виправдатися і деяку частину доходів не буде отримано. При цьому оцінюється очікуваний дохід, а інвестиційний ризик розглядається як невизначеність щодо одержання цього доходу, тобто ступінь мінливості (варіабельності) доходу. Таким чином, очікувана дохідність портфеля цінних паперів, на яку сподівається банк протягом певного періоду, є випадковою величиною, а тому його кількісна оцінка не може бути однозначною. У цілому вимірювання ризику фінансових інвестицій — багатоаспектна проблема як з погляду методики оцінювання, так і з позицій ефективного управління інвестиційним портфелем . 

Слід наголосити, що при визначенні рівня ризикованості властивості портфеля відрізняються від властивостей окремих цінних паперів. На відміну від дохідності, ризик портфеля не обов’язково вимірюється середньозваженою величиною сукупності ризиків окремих портфельних інвестицій, оскільки різні цінні папери по-різному реагують на зміну кон’юнктури ринку. 

Відхилення фактичної дохідності окремих цінних паперів від очікуваної в ряді випадків можуть взаємно погашатися, результатом чого стає зниження загального ризику портфеля за збереження дохідності. Тому ризик портфеля значною мірою залежить від кількості груп цінних паперів, які формують портфель, та від того, на скільки і в якому напрямі змінюється їхня дохідність за зміни кон’юнктури ринку. Для визначення ступеня взаємовпливу ризиків окремих цінних паперів використовують показники коваріації та кореляції. 

Оцінка портфельного ризику складається з трьох етапів: 

оцінка ризику окремих цінних паперів;

з’ясування ступеня їх взаємовпливу;

визначення сукупного ризику портфеля.

Ризики, пов’язані з проведенням операцій з цінними паперами, не однорідні за своїм змістом, а тому слід оцінювати та брати до уваги основні види ризиків, на які наражається інвестор у процесі придбання та зберігання цінних паперів, а саме:

рівень ліквідності цінних паперів;

ризик дострокового відкликання;

інфляційний ризик;

відсотковий, кредитний та діловий ризики;

ризик, пов’язаний з тривалістю періоду обігу цінного папера.

Рівень ліквідності цінних паперів визначається параметрами відповідного вторинного ринку, такими як обсяг операцій, активність торгівлі, правила оподаткування доходів від перепродажу цінних паперів, масштаби діяльності.

Інвестиційний менеджер, вирішуючи питання про купівлю цінних паперів, має обов’язково оцінити можливості їх продажу до настання строку погашення. Така потреба може постати через незбалансовану ліквідність, коли інвестор відчуватиме брак готівкових коштів.

Ліквідні цінні папери — це фінансові інструменти, які можуть бути продані в будь-який час без суттєвого зниження ціни. Ліквідні ринки характеризуються високою ймовірністю повернення початкової суми інвестиції та стабільністю ціни цінного папера протягом періоду обігу. На таких ринках спред (різниця між цінами продажу та купівлі) мінімальний. Але слід пам’ятати, що цінні папери, які легко реалізуються на ринку з мінімальним ризиком втрати номінальної суми, характеризуються невисоким рівнем дохідності. Придбання великих обсягів ліквідних цінних паперів, як правило, призводить до зниження загальної дохідності  активів. Найбільш ліквідними цінними паперами в більшості країн світу вважаються зобов’язання уряду.

За незначних обсягів операцій на ринку реалізація цінних паперів значно ускладнюється. У фінансовій практиці такі ринки називають «млявими», тобто недосконалими, та призначеними для обігу невеликих випусків цінних паперів. Здебільшого низько­ліквідними виявляються цінні папери, що не котируються, випущені на невелику суму або емітентом з низьким рейтингом. Через вузькість таких ринків трейдери під час купівлі цінних паперів змушені пропонувати завищену ціну. Якщо трейдер побажає зменшити свій пакет низьколіквідних паперів, то потрібно буде знизити їх ціну.

Отже, на недосконалих ринках цінних паперів ризик капітальних втрат зростає. Для деяких видів цінних паперів вторинного ринку взагалі немає. Тож трейдеру банку необхідно постійно балансувати між дохідністю і ліквідністю, щоденно переглядаючи управлінські рішення з урахуванням поточних ринкових ставок і потреб підтримки ліквідності .

Ризик дострокового погашення (відкликання) полягає в тому, що деякі емітенти залишають за собою право погашення цінних паперів до закінчення періоду обігу. Як правило, дострокове погашення відбувається після зниження ринкових ставок, коли емітент може випустити нові цінні папери під нижчу відсоткову ставку. 

Отже, трейдер, у портфелі якого перебувають цінні папери з правом дострокового погашення, наражається на ризик втрати доходів. Цей ризик зумовлений необхідністю реінвестування достроково повернених коштів під нижчі відсоткові ставки, які склалися на ринку на поточний момент. Купуючи цінні папери з правом дострокового відкликання, трейдер має оцінити ймовірність виникнення такої ситуації та можливі наслідки. трейдер може уникнути ризику дострокового погашення, не включаючи цінні папери такого типу до свого портфеля.

Інфляційний ризик пов’язується з імовірністю знецінення як процентого доходу, так і номіналу цінного папера внаслідок росту цін на товари та послуги. Трейдер має порівнювати очікуваний рівень дохідності за цінним папером з прогнозованими темпами інфляції протягом періоду його обігу. У випадках, коли рівень інфляції не може бути досить точно передбачений або темпи інфляції високі, портфель цінних паперів краще формувати з короткострокових фінансових інструментів або цінних паперів з плаваючою ставкою. Такий підхід забезпечує більшу гнучкість і дозволяє адекватно реагувати на інфляційні процеси в економіці.

Відсотковий ризик як імовірність зміни ставок на ринку суттєво впливає на ринкову ціну цінних паперів, тому має бути оцінений трейдером у процесі формування портфеля. Підвищення відсоткових ставок призводить до зниження ринкової ціни раніше емітованих цінних паперів. При цьому інструменти з максимальним строком погашення, як правило, зазнають найбільших цінових спадів. У разі зниження відсоткових ставок на ринку ціни боргових цінних паперів підвищуються.

Кредитний ризик цінних паперів — це ймовірність невиконання емітентом своїх зобов’язань з виплати основної суми боргу або процентів. Кредитний ризик притаманний більшій частині цінних паперів, що обертаються на ринку, особливо тим, які емітовані приватними компаніями та місцевими органами влади. Безризиковими вважаються цінні папери уряду країни, хоча в окремих випадках з ними також пов’язується деякий, хоча і мінімальний, рівень кредитного ризику.

Для обмеження кредитного ризику цінних паперів трейдер має ретельно проаналізувати фінансовий стан емітента й оцінити його кредитоспроможність. Крім того, необхідно вивчити стан галузі, в якій здійснює господарську діяльність емітент, характер обігу та умови емісії цінних паперів. Якщо ці показники задовольняють вимоги щодо якості цінних паперів, то їх включають до портфеля.

На міжнародних ринках для визначення якості цінних паперів та рівня їхнього кредитного ризику використовують рейтинги емітента цінних паперів, пропоновані рейтинговими компаніями. Вважається, що цінні папери з рейтингом ВВВ і вище за шкалою Standard & Poor’s, або Ваа і вище за шкалою Moody’s мають невисокий кредитний ризик і прийнятні для банківського портфеля. Цінні папери з нижчими рейтингами належать до групи спекулятивних і часто називаються «сміттєвими». У деяких країнах існують регулюючі правила, якими банкам не рекомендується придбання спекулятивних цінних паперів.

Діловий ризик пов’язується з несприятливими явищами в економіці, такими як зниження обсягів виробництва, банкрутства, безробіття тощо. Безперечно, кризовий стан в економіці не може не позначитися на фінансовому стані емітентів, що, в свою чергу, призводить до підвищення кредитного та відсоткового ризику цінних паперів, а також ризику їх ліквідності.

Вибираючи цінні папери, які могли б входити до портфеля, менеджмент має враховувати рівень ділового ризику, для зниження якого застосовують метод диверсифікації. Галузева диверсифікація, тобто придбання цінних паперів емітентів, які працюють у різних галузях економіки, дозволяє суттєво знизити діловий ризик не тільки портфеля цінних паперів, а й загальний ризик банку. Обґрунтований вибір цінних паперів компенсує негативні наслідки економічного спаду в одній галузі підйомом в іншій, оскільки навіть за умов зниження ділової активності існують галузі, котрі розвиваються стабільно або навіть зростають.

Географічна диверсифікація полягає в придбанні цінних паперів емітентів, які розміщені в різних економічних регіонах або за межами даної країни. Географічна диверсифікація допомагає мінімізувати діловий ризик, а отже, знизити загальний ризик . Метод географічної диверсифікації найкраще реалізується саме у процесі формування портфеля цінних паперів, оскільки не завжди існують можливості його застосування для зниження ризику кредитного портфеля.

Тож у процесі прийняття рішення щодо купівлі чи продажу певних цінних паперів необхідно брати до уваги рівень ділового ризику емітента та його вплив на загальний ризик портфеля цінних паперів.

Рівень ризикованості цінного папера залежить і від тривалості періоду обігу. Короткострокові цінні папери, як правило, виявляються менш ризикованими, оскільки всі перелічені щойно ризики протягом короткого періоду не реалізуються повною мірою. Довгострокові цінні папери є більш ризикованими, але разом з тим приносять вищі доходи. Методи формування оптимального з погляду строків погашення портфеля цінних паперів розглянуто нижче.

Усі види ризиків, характерні для цінного папера, — відсотковий, кредитний, діловий, інфляційний, дострокового погашення та ризик ліквідності в сукупності формують загальний ризик даного інструменту, який порівнюється з його дохідністю. Трейдер має вирішити питання про прийнятний рівень ризику цінних паперів і серед всієї сукупності фінансових інструментів, які задовольняють ці вимоги, обрати найдохідніші.

Методи оцінки ризику

Для визначення міри ризику використовуються різноманітні показники, представлені в основному, статистичними величинами, такими як дисперсія, стандартне відхилення, коефіцієнти кореляції і коваріації. Ці характеристики цінного папера показують, в якій мірі та з якою ймовірністю його фактична дохідність може відрізнятися від очікуваної. Величина ризику визначається за результатами аналізу реальних даних про дохідність цінних паперів за попередні періоди за допомогою статистичних методів. 

Для обчислення показників досліджують статистичну сукупність, сформовану зі спостережень за динамікою ринкової ціни цінного папера. Але тут виникає проблема, пов’язана з нестаціонарністю такої сукупності. Тому в процесі аналізу переходять від показників ціни (в абсолютному виразі) до статистичної сукупності, побудованої за показниками дохідності цінного папера (у відносних показниках, як правило відсотках). 

Найчастіше в процесі аналізу ризику цінного папера використовують коефіцієнт (бета). Для окремого цінного папера  розраховують як відношення коваріації дохідності папера та ринку в цілому до дисперсії дохідності ринку.
Для обчислення коефіцієнта b необхідно мати дані про динаміку середньої дохідності фондового ринку. Як правило, показником дохідності фондового ринку вважають фондовий індекс, який користується на ньому найбільшою популярністю. На міжнародних ринках найчастіше використовують індекси компанії DOW JONES, зокрема DJIA (середня ціна акцій тридцяти найбільших промислових компаній), S&P 500 (Standard & Poor’s), побудований на основі динаміки цін на акції п’ятисот найбільших компаній. 

На регіональних ринках застосовуються такі індекси: на ринках Європи — британський індекс FTSE, на ринках Японії — індекс NIKKEI, в Німеччині — DAX, у Франції — САС, у Росії — РТС-Інтерфакс. В Україні — це ПФТС-індекс, який розраховується за офіційними результатами торгів простими акціями підприємств, що пройшли лістинг у позабалансовій фондовій торговельній системі (ПФТС). Офіційною датою початку розрахунків ПФТС-індексу вважається 1 жовтня 1997 р., базове значення — 100. Розраховується за принципом ринкового зважування, в основі якого — метод арифметичної середньої.

Методика розрахунку фондових індексів передбачає формування ринкового портфеля, до складу якого включається від 30 (FT-SE-30) до 500 (S&P 500) цінних паперів різних емітентів. Це дозволяє отримати широкодиверсифікований портфель, дохідність якого є об’єктивним індикатором стану фондового ринку. 

Для ринку b-коефіцієнт приймається рівним одиниці, а кожна група цінних паперів має індивідуальний b-коефіцієнт, який є індексом їх дохідності відносно середньої дохідності ринку цінних паперів. За економічним змістом b-коефіцієнт показує, наскільки зміниться дохідність фінансового інструменту за зміни очікуваної дохідності ринку на 1 %. 

Для цінного папера з b < 1 зміни кон’юнктури ринку меншою мірою позначаться на його дохідності, тоді як дохідність інструменту з b > 1 зміниться більше порівняно з дохідністю всього ринку. Наприклад, для компаній «Chrysler» і «Bank of America» b = 1,4, тому за підвищення дохідності ринку на 2 % їхні акції зростуть на 2,8 %, а за зниження дохідності ринку на 2 % — зменшаться на 2,8 %. Для «блакитних фішок» значення b-коефіцієнтів нижчі одиниці, проте здебільшого значення b-коефіцієнтів коливаються в інтервалі від 0,5 до 2,0.

Для цінних паперів, які активно обертаються на міжнародних ринках, значення b-коефіцієнтів розраховуються та публікуються аналітичними компаніями. Зокрема такий аналіз проводить банківський дім Merrill Lynch, компанія «Value Line» та ін. Слід зазначити, що єдиної методики розрахунку b-коефіцієнта не існує, зокрема розбіжності стосуються періодичності та кількості статистичних спостережень, тому ці показники, розраховані різними учасниками ринку, можуть відрізнятися. 

В Україні аналіз подібних індикаторів ризику ускладнюється через брак історичної інформації. Зазначимо, що для ринку акцій b-коефіцієнти дуже нестабільні, тому портфельні інвестори все частіше аналізують динаміку таких коефіцієнтів як співвідношення ціни акції і доходів або балансової вартості та ринкової ціни акції. Останні дослідження зарубіжних фахівців свідчать, що ці показники, обчислені за даними фінансової звітності емітентів, є надійнішими орієнтирами в процесі прогнозування, ніж b-коефіцієнти. 

Отже, за економічним змістом, чим вищі значення показників стандартного відхилення та b-коефіцієнта цінного папера, тим вищий пов’язаний з ним ризик. При цьому стандартне відхилення характеризує ризик цінного папера в абсолютному вимірі (через показники дохідності), а b-коефіцієнт — у відносному (стосовно ринку). Разом з тим вищий ризик означає потенційну можливість отримання вищих доходів. За результатами аналізу цих показників формують портфель цінних паперів, ризик якого теж вимірюється стандартним відхиленням та коефіцієнтом бета. 

Найефективнішим і найпоширенішим засобом боротьби проти портфельного ризику є диверсифікація активів.
Незважаючи на те, що портфель зростання, наприклад, зорієнтований на акції, головною інвестиційною характеристикою яких є зростання курсової вартості, було б спрощеним розуміння такого портфеля як деякої однорідної сукупності фінансових інструментів. До його складу зазвичай входять цінні папери різних емітентів з різними інвестиційними властивостями. Під час розподілу інвестицій слід вкладати кошти у фінансові активи з різною мінливістю дохідності.
Питання щодо кількості груп цінних паперів, необхідних для досягнення ефекту диверсифікації, інвестори вирішують по-різному, але вважається, що їх має бути принаймні 20—30. Формуючи диверсифікований портфель, інвестори дотримуються правила, щоб частка цінних паперів однієї групи в обсязі портфеля не перевищувала 5 %. Такий підхід дозволяє сформувати ефективний портфель, тобто такий набір цінних паперів, який взаємно компенсує коливання дохідності за різними інструментами, коли недоодержання доходів за одним цінним папером компенсується підвищеною дохідністю іншого.

Розмістивши інвестиції у різних фінансових інструментах, інвестор застраховує себе від нестабільності ринку чи галузі. Аналіз взаємозв’язку допоможе правильно розподілити кошти, бо завдяки такому аналізові висвітлюється, якою мірою мінливість дохідності окремих активів рухається в одному й тому самому напрямі, й за несприятливих умов вони одночасно завдадуть збитків.

Ризик, що асоціюється з конкретним активом у складі портфеля, не можна розглядати ізольовано. Кожну додаткову інвестицію слід аналізувати з позиції її впливу на зміну дохідності та ризику інвестиційного портфеля загалом. Фінансові інвестиції відрізняються за рівнем дохідності та ризику, а поєднання їх у портфелі усереднює ці характеристики.

Зменшити загальний ризик портфеля цінних паперів можна у два способи. Перший — додатково інвестувати кошти в різноманітні цінні папери портфеля, другий — залучити фінансові активи, дохідність яких має іншу амплітуду коливань, ніж уже наявні у портфелі.

Коли інвестори додають у портфель цінні папери з аналогічними вже наявними в портфелі відхиленнями і коливаннями дохідності, його ризик не зменшується. Важливо залучити цінні папери з іншою амплітудою коливань дохідності. Щільність взаємозв’язку двох випадкових величин (коливань дохідності) обчислюють на підставі показників коваріації і коефіцієнтів регресії.

Пошук цінних паперів з різною амплітудою коливань дохідності полегшується, якщо скористатися критерієм коваріації, яка є мірою взаємозв’язку двох випадкових величин і обчислюється як математичне очікування добутку відхилень випадкових величин від своїх середніх значень. Коваріація уможливлює зіставлення напрямів змін двох змінних (у нашому випадку — дохідності активів у портфелі).

Коваріацію (cov) двох випадкових величин (у даному разі Ri та Rj — дохідності фінансових активів i та j) розраховують як математичне очікування добутку відхилень випадкових величин від середніх значень. За відсутності даних про дійсний розподіл ймовірностей, необхідних для обчислення математичного очікування (а саме так відбувається на практиці), використовують спрощений підхід:

Коваріація незалежних випадкових величин завжди дорівнює 0. Утім, дорівнення коваріації 0 не завжди засвідчує про незалежність випадкових величин. Відносною мірою щільності зв’язку двох випадкових величин, яку застосовують на практиці, є коефіцієнт кореляції.

Зазвичай дослідники оперують обмеженою кількістю спостережень, яку називають вибіркою. За цієї умови статистичну оцінку коефіцієнта кореляції надають на підставі обчислення вибіркового коефіцієнта кореляції за формулою:

Коефіцієнт кореляції, що змінюється від –1 до +1, визначає межі, в яких дохідність коливається в одному напрямі. Позитивна кореляція означає, що дохідність двох фінансових активів має тенденцію змінюватись в одному напрямі, від’ємна — в різних напрямах. Необхідно, щоб зниження дохідності певного фінансового активу в портфелі «компенсувалося» зростанням дохідності іншого активу. 

Якщо коефіцієнт кореляції дорівнює +1 або –1, це засвідчує, що одна з випадкових величин є лінійною функцією іншої випадкової величини, відповідно прямою або зворотною.

Зазначимо, що диверсифікація як метод управління портфелем цінних паперів суттєво відрізняється від так званої «галузевої селекції» портфеля, яка спрямована на часту, зазвичай майже цілковиту заміну активів однієї галузі активами іншої, здатними за сприятливих умов у стислий термін забезпечити високу дохідність. За «галузевої селекції» інвестори постійно перемикають увагу з однієї галузі на іншу й за певних обставин отримують річну дохідність до 50 %. Але керований у такий спосіб надто мінливий портфель цінних паперів набуває підвищеної ризикованості, до того ж вимагає додаткових витрат на ринковий моніторинг і трансфери.

На відміну від зазначеного підходу, диверсифікація портфеля цінних паперів означає розподіл активів за їхніми видами, емітентами, термінами погашення, регіонами й галузями, забезпечення рівноваги між «захисними» й «агресивними» цінними паперами, залучення цінних паперів інвестиційних компаній із широко диверсифікованим власним інвестиційним портфелем і корпорацій із високим рівнем диверсифікації виробничої діяльності.

Ефективними напрямами диверсифікації для нівелювання негативних наслідків циклічних коливань в економіці є «прив’язування» купівлі цінних паперів певних емітентів до різних фаз циклу ринку цінних паперів, а також забезпечення прийнятної рівноваги між безпечними і ризикованими фінансовими активами. З такою метою до портфеля цінних паперів залучають високонадійні інструменти, на дохідність яких не впливає економічний спад, і циклічні акції, здатні забезпечити спекулятивну дохідність у період підйому економіки. В такому разі диверсифікація здатна захистити портфель цінних паперів від послаблення ринкових позицій окремих корпорацій, проявів негативних галузевих тенденцій, наслідків деяких циклічних (сезонних) коливань тощо. Ефект від диверсифікації активів тим вищий, чим нижче стандартне відхилення дохідності диверсифікованого портфеля за стандартне відхилення дохідності окремих пакетів.

Нагадаємо, що чинники, які впливають на ризикованість портфеля цінних паперів, об’єднують у дві групи. Першу становлять так звані системні, або загальноринкові чинники, що впливають на стан економіки загалом і певною мірою відбиваються на дохідності всіх без винятку цінних паперів, що обертаються на ринку. Вони формують системний (систематичний, ринковий) ризик. До другої групи належать індивідуальні чинники, що впливають на дохідність кожного окремого виду цінних паперів. Вони формують індивідуальний (специфічний) ризик. Оскільки під впливом загальноринкових (системних) чинників перебувають усі без винятку фінансові інструменти, то диверсифікація (розподіл інвестицій між різними активами) може знизити лише залишковий індивідуальний ризик, тоді як загальноринковий ризик шляхом диверсифікації може бути лише усереднений.

Якщо портфель близький за складом до ринкового портфеля («індексний метод»), тобто частка кожного активу у вартості портфеля збігається із часткою даного виду цінних паперів у загальній вартості фінансових інструментів ринку, то системний ризик такого портфеля наближається до величини загальноринкового ризику. β-коефіцієнт такого портфеля наближається до 1. Диверсифікація портфеля практично зводить нанівець його залишковий ризик, тобто фактична величина індивідуального ризику за кожним окремим фінансовим інструментом не впливає на дохідність портфеля. Тому для портфельних інвесторів суттєвим є саме розмір системного ризику, пов’язаного з інвестиціями у певний актив, що його вимірюють β-коефіцієнтом.

Таким чином, ефективність диверсифікації портфеля цінних паперів полягає у тому, що завдяки залученню різних інструментів як складових портфеля, інвестор може регулювати ризикованістю (безпекою) портфеля. Можливості щодо запобігання ризику залежать від щільності статистичного зв’язку дохідностей різних інвестицій.

З огляду на варіанти щільності такого зв’язку зазначимо, що коефіцієнт кореляції, який дорівнює –1, свідчить про наявність від’ємного зв’язку, тобто зі зростанням дохідності одного фінансового інструмента, дохідність іншого пропорційно падає. Якщо коефіцієнт кореляції дорівнює 0, зв’язок між величинами відсутній. Коефіцієнт кореляції, що дорівнює (або дуже близький) 1, засвідчує щільний позитивний зв’язок.

Отже, диверсифікація забезпечує захист від залишкового індивідуального (специфічного диверсифікованого) ризику й усереднює ринковий недиверсифікований ризик Практики встановили, що стандартне відхилення умовного «середнього» портфеля з однієї акції 1, яка котирується на Нью-Йоркській фондовій біржі, становить біля 28 %, 2 «середнього» портфеля з двох випадкових акцій — 25 %, з десяти (10) — приблизно 18 %. Подальше поширення складу портфеля буде супроводжуватись зниженням . Утім деякий ризик завжди залишиться, якого б широкого урізноманітнення не зазнав портфель цінних паперів.

Диверсифікація з метою підвищення безпеки інвестицій пов’язана зі стратегією хеджування (страхування інвестицій), тобто стратегією зниження ризику, за якої інвестор, інвестуючи кошти в деякий фінансовий актив, з метою запобігання ризику одночасно інвестує інший актив, дохідність якого від’ємно корелює з дохідністю першого. За ідеально негативної кореляції з пакетів ризикових цінних паперів теоретично можливо сформувати майже безризиковий (малоризиковий) портфель.

Загальне правило інвестування таке — диверсифікація, або інвестування у різні види цінних паперів, зменшує портфельний ризик. Чим дужче коливаються показники дохідності активів у портфелі в різних напрямах, тим менший рівень цього ризику. Врахування цієї особливості портфеля цінних паперів має вирішальне значення для ухвалення рішень стосовно портфельних інвестицій. Наприклад, інвестори для зменшення ризику можуть з успіхом поповнити власні портфелі акціями і облігаціями, дохідність (ринкові ціни) яких упродовж певного циклу ділової активності змінюється в протилежному напрямі.

Якщо наявний портфель цінних паперів дає менше доходів, ніж інвестиції в нові активи, інвесторам доцільно придбати нові інструменти з вищою дохідністю. Особливо якщо визначено цінні папери, дохід від яких підвищить дохідність усього портфеля без значного зростання ризику. Отже, очевидним є те, що ризик диверсифікованого портфеля інвестицій — це суттєва й конче важлива проблема, на яку слід зважати портфельному інвесторові. Чим ширший перелік різних активів, залучених до портфеля, тим більше розпорошується в портфелі ризик. Це важливий наслідок диверсифікації.

Питання стосовно кількісного складу портфеля можна вирішувати як з позиції теорії інвестиційного аналізу, так і з точки зору сучасної практики. Згідно з практичними дослідженнями, проста диверсифікація, тобто випадковий (інтуїтивний або навмання) розподіл коштів портфеля за принципом «не клади всі яйця в один кошик» в багатьох випадках не гірша, ніж аналітично обґрунтована диверсифікація активів за територією, галузями, емітентами тощо. Крім того, на думку багатьох аналітиків, збільшення різних активів, тобто видів цінних паперів, що перебувають у портфелі, до 8—9 не дає значного реального зменшення портфельного ризику. Відчутне на практиці скорочення ризику досяжне, якщо в портфелі сконцентровано від 10 до 15 різних видів цінних паперів. Подальше урізноманітнення складу портфеля майже недоцільне з огляду на виникнення ефекту надмірної диверсифікації. Надмірної диверсифікації потрібно уникати, бо вона через високі питомі операційні витрати може призвести до негативних результатів.

Стратегії управління валютним ризиком за допомогою строкових угод

Форвардні угоди
Форвардні угоди (forward contract) є най​більш поширеним методом хеджування валютних ризиків, який дозволяє здійснити обмінну валютну операцію на даний момент часу з постачанням валюти в майбутньому. Ринок форвардних валютних контрактів є невід'ємною складовою світового валютного ринку від початку 80-х pp. 

Основою форвардної угоди є договір купівлі-продажу іноземної валюти протягом певного періоду або на певну дату в майбутньому за обмінним курсом, обумовленим на дату укла​дення угоди. Форвардні контракти є терміно​вими контрактами міжбанківського валютно​го ринку. Терміни форвардних угод стандар​тизовані та, як правило, не перевищують 12 місяців; найбільш поширеними є угоди на 1, 2, 3, 6, 9 та 12 місяців. На практиці ці періоди позначаються: 1М, 2М, 3М і т. д.

Оскільки форвардний ринок є міжбанківським, останнім часом банки, крім стандартних термінів, самостійно використовують так звані короткі дати — short dates (до одного місяця) та ламані дати — broken dates (понад місяць), що не збігаються зі стандартними термінами. Одначе ринок таких дат вважається менш ліквідним, ніж ринок зі стандартизованими термінами, а тому угоди мають разовий харак​тер за домовленістю сторін.

Основне призначення форвардних валютних угод — забезпечити надійне страхування май​бутніх платежів або надходжень за зовнішньо​торговельними контрактами.

Останнім часом форвардні угоди широко використовуються і для неторговельних опе​рацій, пов'язаних із рухом капіталів: креди​тування іноземних філій, вкладення інвестицій, придбання цінних паперів іноземних емітентів, репатріація прибутків тощо.

Форвардні угоди є твердими, тобто обов'язко​вими для виконання, і укладаються переважно з метою реальної купівлі або продажу валюти. Найбільш поширеним є використання таких угод для страхування незабезпечених відкри​тих валютних позицій, але часто вони можуть бути використані зі спекулятивною метою.

Умови форвардного контракту:

— валютний курс фіксується на момент укладення форвардної угоди;

— реальна передача валюти здійснюється через певний обумовлений стандартний відти​нок часу;

— під час підписання угоди ніякі попередні платежі не здійснюються;

 — обсяги контрактів не стандартизовані. Фінансовий зміст форвардної операції по​лягає в купівлі чи продажу однієї валюти в обмін на іншу, виходячи з інтересів покупця (продавця), з метою одержання прибутку чи запобігання збиткам.

Недоліки та нові форми форвардних угод

Як ми могли переконатися, використання форвардних угод для хеджування страху​вання валютних ризиків має багато переваг. Про​те існують і недоліки такої схеми страхування. Головний із них полягає в тому, що угоди укла​даються на міжбанківському ринку, а не на бір​жовому, як ф'ючерсні контракти, а тому відпові​дальність за виконання таких угод повністю ля​гає на учасників конкретної угоди. І якщо один з учасників угоди не зможе виконати її умов у повному обсязі, то інший зазнає значних збитків.

З метою запобігання таким ситуаціям або їх уникнення використовують додаткові мето​ди страхування, які останнім часом набува​ють дедалі більшого поширення. Це, зокрема:

— продовження терміну форвардної угоди;

— використання форвардних опціонів із відкритим терміном виконання;

— використання форвардних опціонів із перехресними датами;

— використання валютних контокорентів;

— укладення непрямих форвардних угод;

— забезпечення валютного покриття;

— самостійне створення «форварду»;

— використання форвардних контрактів із опціоном анулювання (FOX);

— використання угод про форвардну відсот​кову ставку та ін.

Роль валютних опціонів у хеджуванні ризику

Валютний опціон є своєрідною формою термінової угоди двох сторін — продавця і власника опціону, внаслідок якої власник опціону отримує право, а не зобов'язання, купити у продавця опціону або продати йому зазда​легідь визначену суму однієї валюти в обмін на іншу (або на національну грошову одини​цю) за обумовленим валютним курсом чи за курсом, визначеним на день обміну. Такий фіксований курс називають ціною виконання.

Власник опціону має право вибору реалізу​вати опціон або ж відмовитися від нього за​лежно від того, наскільки сприятливими для нього будуть коливання валютного курсу.

Продавець опціону зобов'язаний виконати валютну операпію за курсом обміну (ціною виконання), встановленим за оппіонною уго​дою, та забезпечити власникові опціону вико​нання умов угоди до завершення встановлено​го терміну. Якщо угоду здійснено, то вжива​ють терміни «опціон здійснено» або «опціон виконано».

Залежно від місця продажу опціони поділя​ють на біржові, що вільно перебувають в обігу, та позабіржові. Біржові опціони (traded option) продають і купують опціонні біржі, які є своє​рідними фінансовими інститутами, що стали невід'ємною складовою фінансового ринку еко​номічно розвинених країн. Найвідоміші з них — Лондонська фондова біржа. Європейська опціонна біржа в Амстердамі (з 1978 p.), Філа​дельфійська, Чиказька, Монреальська та інші біржі. В табл. 1 наведено перелік цих бірж та валют, за якими укладаються опціонні угоди.

Біржові опціони можуть знаходитися в обі​гу на вторинному ринку, вільно купуватися і продаватися третіми особами до завершення терміну використання. Ці опціони стандарти​зовані за певними видами валют, сумами й тер​мінами виконання.

Стандартна специфікація валютного опціо​ну містить такі реквізити:

— найменування валюти опціону;

— назву операції (купівля або продаж);

— суму валюти;

— курс обміну;

— дату завершення дії опціонного періоду;

— умови виконання опціону (певна дата чи опціонний період).

Позабіржові опціони (over-the-counter option, ОТС option) можна розглядати як суто банків​ський інструмент. Вони продаються і купують​ся покупцем і банком, як правило, за індивіду​альною угодою на договірних засадах і за спе​цифікацією, що відповідає вимогам покупця. Переважно на ринку позабіржових опціонів банки працюють із великими корпораціями.
 Табл. 1 Порівняльна характеристика біржових і позабіржових опціонів
	Біржові опціони
	Позабіржові опціони

	Продаються через біржу
	Продаються банками

	Вибір валют фіксований

Для кожної біржі
	Вільний вибір валюти



	Значні обсяги торгівлі
	Незначні обсяги торгівлі

	Сума одного онціону

Фіксована
	Сума опціону не фіксується



	Стандартні терміни за​

вершення опціону
	Терміни завершення визначають продавець і власник опціону за домовленістю

	Ціни виконання

Фіксовані
	Ціна виконання визначається за

Домовленістю

	Вартість нижча
	Вартість вища

	Стандартні
	Організуються для конкретного

Клієнта

	Перепродаються
	Не можуть бути перепродані

	Переважно купують

Банки
	Перевагу віддають великі корпорації


позабіржових опціонів, наведена в табл1., дає змогу наочно побачити їхні спільні риси та від​мінності.

Зважаючи на переваги валютних опціонів перед іншими видами валютних деривативів, необхідно зазначити, що їх використання вигід​не (доцільне) в таких випадках:

— коли час і сума валютних надходжень чітко не визначені;

— з метою захисту експортних та імпорт​них потоків товарів, чутливих до зміни цін;

— у разі публікації прейскурантів на свої товари в іноземній валюті;

— з метою підтримки комерційної пропо​зиції на укладення контракту, оціненого в іно​земній валюті;

— у разі необхідності забезпечення одночас​ного страхування від комерційних і валютних ризиків.

У світовій практиці залежно від характеру валютообмінної операції розрізняють опціон «кол» (call) і опціон «пут» (put). Опціон «кол» дає право його власникові купити певну суму однієї валюти в обмін на іншу. Опціон «пут» дає власникові право продати певну суму однієї валюти в обмін на іншу. Наприклад, якщо підприємство, купивши «пут» за гривні, одер​жує право продати відповідну суму в амери​канських доларах в обмін на гривню, то це буде доларовий «пут».

Опціони «кол» використовують переважно:

— з метою хеджування короткої валютної позиції;

— в разі, коли валютний курс має стійку тен​денцію до підвищення;

— для перепродажу з метою одержання прибутку.

До використання опціонів «пут» переваж​но вдаються:

— з метою хеджування довгої валютної по​зиції;

— тоді, коли валютний курс має стійку тен​денцію до зниження;

— з метою хеджування очікуваних надход​жень і продажу валюти.

Якщо опціон виконано, то продавець опціону «кол» повинен продати валюту власникові опціону, а продавець опціону «пут» мусить ку​пити валюту у власника опціону. Це є обов'яз​ковою умовою виконання опціону (здійснення опціонної угоди).

Під юридичним кутом зору учасники опціон​ної угоди завжди рівноправні, але під еконо​мічним у вигіднішому становищі знаходиться покупець опціону, оскільки остаточне рішення про купівлю чи продаж валюти з настанням терміну (дати) здійснення опціону виносить саме він, сплачуючи за це опціонну премію. Продавець опціону має право лише погодитися з рішенням покупця і виконати свої зобов'я​зання в одній із наведених нижче форм:

1) у разі продажу опціону «кол» продавець опціону повинен продати покупцеві (власни​кові) опціону обумовлену суму валюти;

2) у разі продажу опціону «пут» продавець опціону зобов'язаний купити в покупця (влас​ника опціону) обумовлену суму валюти;

3) прийняти пропозицію власника опціону про відмову від його здійснення.

Правила управління капіталом.

Добре відомо, що управління портфелем приймає іноді вельми складні форми, тому доводиться закликати на допомогу складні статистичні методи. Ми познайомимо вас з порівняно простими правилами розміщення засобів і визначення розмірів вкладень. 

1. Загальна сума вкладених, засобів не повинна перевищувати 50% від загального капіталу. Сума, що залишилася, винна бути размещена в казначейських векселях. Це означає, що не більше половини капіталу трейдера повинна бути одноразово задіяна в грі на ф'ючерсних ринках. Друга половина залишається у нього - як резерв на випадок несприятливого повороту ринку. Таким чином, якщо, наприклад, на рахунку лежить 100 000 доларів, використовувати для торгівлі можна тільки 50 000 доларів.

2. Загальна сума коштів, що вкладаються в один ринок, не може перевищувати 10-15% загального капіталу. Наприклад, якщо трейдер розташовує 100 000 доларів, то тільки 10 000-15 000 доларів можуть використовуватися для внесення гарантійного внеску на одному ринку. Таким чином, трейдер застрахований від вкладення надмірних засобів в одну операцію (що може привести до розорення). 

3. Норма ризику для кожного ринку, в який трейдер вкладає свої засоби, не повинна перевищувати 5% загальної суми його капіталу. Іншими словами, трейдер готовий втратити не більше 5% загальної суми своїх коштів, якщо операція виявиться збитковою. Норма ризику є найважливішим міркуванням, яким трейдер зобов'язаний керуватися, вирішуючи, скільки позицій він може відкрити одночасно і де встановити рівень захисного припинення. Для окремо взятої операції норма ризику не повинна перевищувати 5 000 доларів у випадку, якщо загальна сума капіталу рівна 100 000долларов. 

4. Загальна сума гарантійних внесків, що вносяться при відкритті позицій на одній групі ринків, повинна складати не більше 20-25% загального капіталу. Дане обмеження покликане захистити трейдера від ризику надмірних вкладень в ринки однієї групи. Річ у тому, що ринки, що входять до однієї групи, рухаються більш менш однаково. Наприклад, ринки золота і срібла відносяться до ринків дорогоцінних металів, і напрям руху цін усередині цієї групи, як правило, співпадає. Відкриття крупних позицій на кожному ринку однієї групи порушує принцип диверсифікації, тому до розміщення засобів на схожих ринках слід відноситися дуже обережно. 

 Ці загальні принципи, вважаються універсальними, проте трейдер може їх декілька змінити відповідно до своїх потреб і особливостей стилю. Деякі трейдери рішучіші і схильні до ризику і займають крупніші позиції в порівнянні з прихильниками консервативного підходу. Проте не можна нехтувати важливим правилом оптимального розміщення засобів: в тій чи іншій мірі вони обов'язково повинні бути диверсифіковані. Свій капітал необхідно захищати і приймати всі належні заходи, щоб збитки від однієї крупної операції не розорили трейдера, а, по можливості, були компенсовані прибутком від інших.

Питання для підсумкового контролю

1. Сутність фінансового трейдингу.  Арбітражні операції. 

2.  Види фінансового трейдингу .  Класифікація трейдингових операцій. 

3. Техніка проведення трейдингових операцій на фінансовому ринку. 

4. Розрахунок фінансових результатів по трейдингових операціях.

5. Сутність  та завдання аналізу фінансового ринку.

6. Види та напрямки аналізу фінансового ринку.

7. Суть, значення та сфера застосування фундаментального аналізу.

8. Загальна характеристика методів та підходів фундаментального аналізу.

9. Джерела інформації для проведення фундаментального аналізу.

10. Фактори, що впливають на ціни фінансових активів. Класифікація факторів.

11. Фактори, що впливають на курсову вартість акцій.

12. Фактори, що впливають на курсову вартість облігацій.

13. Фактори, що впливають на курси валют.

14. Основні показники стану економіки, їх значення і вплив на фінансові ринки.

15. Взаємозв’язок між різними секторами фінансових ринків.

16. Основні методи оцінки цінних паперів. Виявлення переоцінених та недооцінених цінних паперів на ринку.

17.  Використання багатофакторних моделей у фундаментальному аналізі.

18. Прогнозування цін фінансових активів методами фундаментального аналізу. 

19. Оцінка рівня доходності фінансових активів.

20. Оцінка рівня ліквідності фінансових активів.

21. Оцінка рівня ризику  фінансових активів.

22. Використання фінансових коефіцієнтів у фундаментальному аналізі.

23. Розрахунок та оцінка показників майнового стану підприємств-емітентів.

24. Розрахунок та оцінка показників ліквідності підприємств-емітентів.

25. Розрахунок та оцінка показників фінансової стійкості підприємств-емітентів.

26. Розрахунок та оцінка показників ділової активності  підприємств-емітентів 

27. Розрахунок та оцінка показників прибутковості підприємств-емітентів.

28. Розрахунок та оцінка показників використання акціонерного капіталу підприємств-емітентів.

29. Оцінка інвестиційної привабливості країни. 

30. Оцінка інвестиційної привабливості регіону.

31. Оцінка інвестиційної привабливості галузі. 

32. Оцінка інвестиційної привабливості підприємства.

33. Рейтинговий підхід до оцінки суб’єктів та фінансових інструментів ринку.

34. Загальна схема підготовки і прийняття інвестиційних рішень на основі фундаментального аналізу.

35. Сутність та принципи технічного аналізу.

36. Історія зародження та розвитку технічного аналізу. 

37. Класифікація методів технічного аналізу. 

38. Основні типи графіків та принципи їх побудови.

39. Поняття та класифікація цінових трендів. Лінії підтримки та опору цінового тренду.

40. Класичні графічні фігури (моделі) технічного аналізу.

41. Визначення типу цінового тренду та фази його життєвого циклу.

42. Аналіз графіків обсягів угод. 

43. Типи середніх ковзних у технічному аналізі.

44. Правила використання середніх ковзних для визначення моментів купівлі і продажу фінансових активів.

45.  Основні типи осциляторів.

46. Правила використання осциляторів для визначення моментів купівлі і продажу фінансових активів.

47. Використання середніх ковзних для побудови осциляторів. Побудова та аналіз MACD. 

48. Теорія Чарльза Доу.

49. Криволінійна модель динаміки ціни Белла. 

50. Використання хвильової теорії Елліота для прогнозування на фінансовому ринку.

51. Використання специфічних методів у технічному аналізі.

52. Аналіз графіків, побудованих методом японських свічок.

53. Аналіз пунктово-цифрових графіків.

54.  Рівні корекції та періоди Фіббоначчі в технічному аналізі.

55. Промені Ганна в технічному аналізі.

56. Види ризиків у фінансовому трейдинзі. Методи та показники вимірювання ризиків. 

57. Основні принципи управління ризиками у фінансовому трейдинзі.

58. Правила управління капіталом.

59.  Стратегії і тактики фінансового трейдингу.

60. Оцінка діяльності фінансового трейдера і торгової системи
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