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1. Поняття інвестиційного ринку і характеристика його видів
Інвестиційна діяльність підприємств тісно пов’язана з функціонуванням інвестиційного ринку, розвитком його видів і сегментів, станом його кон’юнктури.
Інвестиційний ринок – це ринок, на якому об’єктами купівлі-продажу є різноманітні інвестиційні товари та інструменти, а також інвестиційні послуги, що забезпечують процес реального і фінансового інвестування.
Інвестиційний ринок є надзвичайно складною системою, в якій купуються та продаються різноманітні товари й інструменти, що забезпечують інвестиційний попит всіх видів інвесторів. Цей ринок обслуговується спеціальними інвестиційними інститутами, має у своєму розпорядженні досить розгалужену і різноманітну інвестиційну інфраструктуру.
В економічній системі країни, що функціонує на ринкових принципах, інвестиційний ринок відіграє велику роль, яка реалізується через такі основні функції:
1. Активна мобілізація тимчасово вільного капіталу із різноманітних джерел, який знаходиться у формі заощаджень, тобто грошових та інших видів інвестиційних ресурсів населення, підприємств, державних органів, що не витрачені на поточне споживання і залучаються його учасниками через механізм інвестиційного ринку для наступного ефективного, використання в інвестиційному процесі країни.
2. Ефективний розподіл нагромадженого вільного капіталу між численними кінцевими його споживачами. Механізм функціонування інвестиційного ринку забезпечує виявлення обсягу і структури попиту на окремі інвестиційні товари та інструменти, своєчасне його задоволення в розрізі всіх категорій споживачів.
3. Визначення найбільш ефективних напрямків використання капіталу в інвестиційній сфері. Задовольняючи значний обсяг і широке коло інвестиційних потреб господарюючих суб'єктів, механізм інвестиційного ринку через систему ціноутворення на окремі інвестиційні товари й інструменти виявляє найбільш ефективні, з точки зору забезпечення високого рівня дохідності використовуваного з цією метою капіталу, сфери і напрямки інвестиційних потоків.
4. Формування ринкових цін на окремі інвестиційні товари, інструменти і послуги, що відображають співвідношення, яке об'єктивно складається між їх пропозицією і попитом. Ринковий механізм ціноутворення має суттєві відмінності, державного, хоча й перебуває під певним впливом державного регулювання. Ринковий механізм дозволяє врахувати поточне співвідношення попиту і пропозиції щодо різноманітних інвестиційних товарів і послуг, яке формує відповідний рівень цін на них; максимально задовольнити економічні інтереси їх продавців і покупців.
5. Здійснення кваліфікованого посередництва між продавцем і покупцем інвестиційних товарів і інструментів. У системі інвестиційного ринку таке посередництво здійснюють спеціальні інвестиційні інститути, які добре ознайомлені зі станом поточної інвестиційної кон’юнктури, умовами здійснення угод по різноманітних інвестиційних товарах та інструментах і в найкоротші терміни можуть забезпечити зв'язок продавців і покупців. Інвестиційне посередництво сприяє прискоренню не тільки фінансових, але й товарних потоків, забезпечує мінімізацію пов'язаних із цим суспільних витрат.
6. Формування умов для мінімізації інвестиційного і комерційного ризику, що реалізується через діяльність ринкового механізму страхування «цінового ризику» і відповідну систему спеціальних інвестиційних інструментів, які в умовах нестабільності економічного розвитку країни і кон’юнктури фінансового та товарного ринків дозволяють знизити до мінімуму інвестиційний і комерційний ризик продавців і покупців фінансових активів та реальних товарів, що пов'язано із зміною цін на них.
7. Прискорення обороту капіталу, що сприяє активізації економічних процесів. Забезпечуючи мобілізацію, розподіл та ефективне використання вільного капіталу, задоволення в найкоротші терміни потреби в ньому окремих господарюючих суб’єктів, інвестиційний ринок сприяє прискоренню обороту використовуваного капіталу, кожний цикл якого генерує додатковий інвестиційний прибуток і приріст національного доходу країни в цілому.
Поняття «інвестиційний ринок» значною мірою є узагальнюючим. У реальній практиці воно характеризує велику систему окремих інвестиційних ринків із різноманітними сегментами, які можна систематизувати за певними ознаками (рис. 1).
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Рис. 1. Систематизація інвестиційних ринків

I. За об’єктами забезпечення різноманітних видів інвестування виділяють два основних види інвестиційних ринків:
1) ринок об’єктів реального інвестування, який характеризує ринок, на якому об’єктом купівлі-продажу виступають усі види товарів і послуг, що забезпечують процес реального інвестування окремих суб’єктів господарювання;
2) ринок інструментів фінансового інвестування, який характеризує ринок, на якому об’єктом купівлі-продажу виступають усі види інвестиційних інструментів та послуг, що забезпечують процес фінансового інвестування різноманітних суб’єктів господарювання.
II. За видами інвестиційних товарів, інструментів і послуг, що обертаються, виділяють такі види інвестиційних ринків:
1) ринок нерухомості, який охоплює операції купівлі-продажу підприємств як цілісних майнових комплексів; об’єктів приватизації, що цілком продаються на аукціонах, за конкурсом або цілком викуповуються трудовими колективами; виробничих об’єктів незавершеного будівництва; офісів; квартир для співробітників підприємства; земельних ділянок тощо.;
2) ринок капітальних товарів. У сучасній інвестиційній практиці цей вид ринку характеризує відносини, які пов’язані з обертанням товарів виробничо-технічного призначення (машин, механізмів, виробничого устаткування), засобів зв’язку і комунікації, комп’ютерної техніки, а також широкої номенклатури товарів будівельного призначення (будматеріалів);
3) ринок об'єктів інноваційного інвестування. Об'єктами купівлі-продажу на цьому ринку виступають патенти на винаходи і відкриття, ліцензії на право їхнього використання, ноу-хау, торгові марки, товарні знаки та інші права. Цей ринок дозволяє підприємствам у процесі інвестиційної діяльності формувати необхідні нематеріальні активи;
4) ринок інших об’єктів реального інвестування. Предметом обертання на цьому ринку є всі інші товари, що не ввійшли до розглянутих груп, які використовуються в процесі здійснення реальних інвестицій в необоротні та оборотні операційні активи підприємства;
5) ринок послуг у сфері реального інвестування. Об’єктом обертання на цьому ринку є такі види послуг як підготовка бізнес-планів реальних інвестиційних проектів, консультування по його окремих розділах, проектування окремих об’єктів або технологічних процесів, здійснення будівельно-монтажних робіт тощо;
6) ринок цінних паперів (фондовий ринок) характеризує ринок, на якому об’єктом купівлі-продажу є усі види цінних паперів (фондових інструментів), емітованих підприємствами, різноманітними фінансовими інститутами і державою. У країнах з розвинутою ринковою економікою ринок цінних паперів є найбільшим за обсягом видом інвестиційного ринку. Функціонування ринку цінних паперів дозволяє впорядкувати і підвищити ефективність багатьох економічних процесів, і, в першу чергу, – процесу інвестування тимчасово вільних фінансових ресурсів. Механізм функціонування цього ринку дозволяє проводити на ньому інвестиційні операції найбільш швидким способом і за більш справедливими, ніж на інших видах інвестиційних ринків, цінами. Цей ринок найбільшою мірою піддається інвестиційному інжинірингу – процесу цілеспрямованої розробки нових інструментів і нових схем здійснення інвестиційних операцій;
7) ринок грошових інструментів інвестування представлений насамперед такими інструментами інвестування як грошові внески – термінові і до запитання. Крім того, в умовах інтенсивних інфляційних процесів об'єктом інвестування на цьому ринку може стати вільно конвертована тверда валюта ряду країн. До інвестицій не відноситься придбання іноземної валюти на валютному ринку для здійснення зовнішньоекономічних операцій;
8) ринок золота та інших дорогоцінний металів – срібла, платини, на якому об'єктом купівлі-продажу виступають перераховані вище види цінних металів і, у першу чергу, – золота. На цьому ринку здійснюються операції страхування фінансових активів, забезпечення резервування цих активів для придбання необхідної валюти в процесі міжнародних розрахунків, здійснення інвестиційних спекулятивних угод. Цей же ринок задовольняє також потреби в промислово-побутовому споживанні цих металів, у приватній їх тезаврації. Така багатофункціональність ринку золота пов'язана з тим, що воно є не тільки загальновизнаним інвестиційним активом і найбільш безпечним засобом резервування вільних коштів, але й цінним сировинним товаром для ряду виробничих підприємств;
9) ринок послуг у сфері фінансового інвестування. Об'єктом обертання на цьому ринку виступають, по-перше посередницькі послуги, по-друге – послуги з реєстрації і збереження цінних паперів, а також інформаційні та інші види послуг.
III. За організаційними формами функціонування виділяють такі види інвестиційних ринків:
1) організований (біржовий) ринок. Цей ринок представлений системою товарних, фондових і валютних бірж. На організованому інвестиційному ринку забезпечується висока концентрація попиту і пропозиції в єдиному місці, встановлюється найбільш об’єктивна система цін на окремі капітальні товари, фінансові інструменти й інвестиційні послуги, здійснюється перевірка фінансової спроможності емітентів основних видів цінних паперів, що допускаються до торгів, гарантується виконання укладених угод. Проте біржовий ринок має й слабкі сторони – коло реалізованих на ньому інвестиційних товарів і фінансових інструментів та емітентів має обмежений характер. Цей ринок більш суворо регулюється державою, що знижує його гнучкість; виконання всіх нормативно-правових актів щодо його функціонування збільшує витрати на здійснення операцій купівлі-продажу; масштабні угоди, що укладаються окремими торговцями на біржі, практично неможливо зберегти в таємниці;
2) неорганізований (позабіржовий або «вуличний») ринок являє собою ринок, на якому здійснюється купівля-продаж інвестиційних товарів, фінансових інструментів і послуг, угоди по яких не реєструються на біржі. Цей ринок характеризується більш високим рівнем інвестиційного ризику внаслідок того, що багато фінансових інструментів і послуг, які котируються на ньому, не проходили процедуру перевірки на біржах або були ними в процесі лістингу відхилені, а також у зв’язку з низьким рівнем юридичної захищеності покупців, меншим рівнем їхньої поточної інформованості тощо. Водночас, цей ринок забезпечує обертання ширшої номенклатури інвестиційних товарів, фінансових інструментів і послуг, задовольняє потреби окремих інвесторів в інвестиційних об’єктах і фінансових інструментах з високим рівнем ризику, але з вищим прибутком, більше забезпечує таємницю здійснення окремих угод. У режимі неорганізованого інвестиційного ринку здійснюється велика кількість операцій із реальними інвестиційними товарами, цінними паперами й основний обсяг послуг у сфері реального інвестування.
IV. За регіональною ознакою виділяють такі види інвестиційних ринків:
1) місцевий інвестиційний ринок, який представлений в основному операціями місцевих продавців реальних інвестиційних товарів, неорганізованих торговців цінними паперами з їхніми контрагентами, а також угодами в сфері послуг щодо реального інвестування;
2) регіональний інвестиційний ринок функціонує в масштабах області і, поряд із місцевими неорганізованими ринками, включає систему регіональних товарних, фондових і валютних бірж;
3) національний інвестиційний ринок включає всю систему інвестиційних ринків країни, всіх видів і організаційних форм;
4) світовий інвестиційний ринок є складовою світової ринкової системи, в яку інтегровані національні інвестиційні ринки країн із відкритою економікою. Збільшення обсягу операцій на світовому фінансовому ринку характеризує процес його глобалізації, що забезпечує розширення доступу продавців і покупців інвестиційних товарів та інструментів до операцій на ринках інших країн.
V.  За терміновістю реалізації угод, укладених на інвестиційному ринку виділяють наступні види ринків:
1) ринок із негайною реалізацією умов угод (ринок «спот» або «кеш»). Він характеризує ринок інвестиційних товарів та інструментів, укладені угоди на якому здійснюються в суворо обумовлений короткий період часу;
2) ринок із реалізацією умов угод у майбутньому періоді (ринок «угод на термін» – ф'ючерсний, опціонний тощо). Предметом обертання на цьому ринку є, як правило, фондові, валютні і товарні деривативи (похідні цінні папери). Розподіл і організаційне оформлення цих видів інвестиційних ринків у країнах із розвинутою ринковою економікою відбувся порівняно нещодавно.
VI. За періодом обертання фінансових інструментів інвестування виділяють такі види інвестиційних ринків:
1) ринок грошей, на якому продаються-купуються ринкові фінансові інструменти і фінансові послуги із терміном обертання до одного року. Функціонування цього короткострокового сектора інвестиційних ринків дозволяє підприємствам вирішувати проблеми як поповнення необхідного обсягу грошових активів для забезпечення поточної платоспроможності, так і ефективного використання їх тимчасово вільного залишку. Фінансові активи, що обертаються на ринку грошей, є найбільш ліквідними, їм притаманний найменший рівень інвестиційного ризику, а система формування цін на них є досить простою. Ці властивості забезпечують підприємству більш простий й ефективний процес формування та управління портфелем короткострокових фінансових інструментів;
2) ринок капіталу, характеризує ринок, на якому продаються-купуються ринкові фінансові інструменти і фінансові послуги з терміном обертання більше одного року. Функціонування ринку капіталу дозволяє підприємствам вирішувати проблеми як формування інвестиційних ресурсів для реалізації реальних інвестиційних проектів, так і ефективного фінансового інвестування (здійснення довгострокових фінансових вкладень). Фінансові активи, що обертаються на ринку капіталу, як правило, менш ліквідні, їм притаманний найбільший рівень інвестиційного ризику і, відповідно, більш високий рівень дохідності.
Варто звернути увагу, що цей традиційний розподіл інвестиційних ринків на ринок грошей і ринок капіталу в сучасних умовах функціонування цих ринків має дещо умовний характер. Ця умовність визначається тим, що сучасні ринкові інвестиційні технології й умови емітування багатьох фінансових інструментів передбачають достатньо простий та швидкий спосіб трансформації окремих короткострокових фінансових активів у довгострокові і навпаки.
Характеризуючи окремі види інвестиційних ринків за видами та інструментами, що обертаються, періодом обертання, слід зазначити, що вони тісно пов’язані і функціонують в одному ринковому просторі. Так, усі види ринків, що обслуговують обертання різноманітних фондових і грошових інструментів інвестування, є, водночас, складовою як ринку грошей, так і ринку капіталів (рис. 2).
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Рис. 2. Система взаємозв'язку основних ринків фінансових інструментів інвестування

VII. [bookmark: bookmark3]За умовами обертання фінансових інструментів (у даному випадку йдеться винятково про фондові інструменти) розрізняють такі види ринків:
1) первинний ринок, на якому здійснюється первинне розміщення емісії цінних паперів. Це розміщення зазвичай організує андеррайтер (інвестиційний дилер), що самостійно або з групою інших андеррайтерів купує весь (або основний) обсяг емітованих акцій, облігацій з метою наступного їхнього продажу інвесторам більш дрібними партіями;
2) вторинний ринок характеризує ринок, де постійно обертаються цінні папери, раніше продані на первинному ринку. Вторинний фондовий ринок охоплює переважну частину біржового і позабіржового обороту цінних паперів. Без розвиненого вторинного фондового ринку, що забезпечує постійну ліквідність і розподіл інвестиційних ризиків, не може ефективно існувати і первинний ринок цінних паперів. Однією з основних функцій вторинного ринку є встановлення реальної ринкової ціни (курсової вартості) на окремі цінні папери, що відбиває всю наявну інформацію про фінансовий стан їхніх емітентів та умови емісії. У США групування фондових ринків за цією ознакою отримало подальший розвиток шляхом виділення «третього ринку» (позабіржової торгівлі значними пакетами цінних паперів, що котируються одночасно на центральних фондових біржах з метою істотного зниження витрат по угодах), а також «четвертого ринку», на якому здійснюються прямі угоди між значними інституціональними інвесторами і продавцями цінних паперів без участі фірм-посередників.
Систематизація інвестиційних ринків може бути істотно поглиблена за рахунок відповідної сегментації кожного з цих видів ринків.
Сегментація інвестиційного ринку – це процес цілеспрямованого розподілу його видів на індивідуальні сегменти, які різняться за характером інвестиційних товарів, що обертаються на ньому, інструментів і послуг. 
Так, у рамках ринку нерухомості виділяються такі його сегменти як ринки підприємств-цілісних майнових комплексів у розрізі окремих галузей і сфер діяльності, ринки офісів, об'єктів незавершеного будівництва тощо. У рамках фондового ринку виділяються такі його сегменти, як ринок облігацій, акцій, деривативів тощо. Кожний із цих сегментів може бути розділений на ще більш вузькі мікросегменти – ринок державних облігацій, акцій венчурних підприємств, опціонів, ф’ючерсів та ін.
Процес розвитку інвестиційного ринку характеризується постійним «переливанням» інвестиційних ресурсів з одних його видів і сегментів в інші. Як приклад такого «переливання» можна привести процес сек’юритизації, що спостерігається в останні роки і характеризується переміщенням операцій із кредитного ринку на ринок цінних паперів (у першу чергу на ринок облігацій) і забезпечує зниження витрат по залученню позикових інвестиційних ресурсів.
Наявність широко розгалуженої системи різноманітних видів і сегментів інвестиційного ринку, що інтегрує в собі значну частину товарного, фінансового ринку та ринку послуг, створює необхідні передумови для формування і реалізації альтернативних управлінських рішень у процесі інвестиційного менеджменту.
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2. Учасники інвестиційного ринку та їх функції
На інвестиційному ринку діють різноманітні учасники, функції яких визначаються цілями їх діяльності і ступенем участі у здійсненні окремих угод. Склад основних учасників інвестиційного ринку диференціюється залежно від форм здійснення угод, що поділяються на прямі й опосередковані (рис. 3).

ПРЯМА ФОРМА УКЛАДАННЯ УГОД.
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ОПОСЕРЕДКОВАНА ФОРМА УКЛАДАННЯ УГОД
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Рис. 3. Принципові форми укладання угод на інвестиційному ринку

Враховуючи принципові форми укладання угод на інвестиційному ринку основні його учасники поділяються на дві групи:
а)	продавці та покупці інвестиційних товарів, інструментів і послуг;
б)	інвестиційні (фінансові) посередники.
Крім основних учасників інвестиційного ринку, що особисто беруть участь у здійсненні угод, до складу його суб’єктів відносяться численні учасники, що здійснюють допоміжні функції – функції обслуговування основних учасників і окремих операцій на інвестиційному ринку. Загальний склад учасників інвестиційного ринку можна класифікувати так, як подано на рис. 4.
Розглянемо конкретні види учасників інвестиційного ринку по основних групах.
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Рис. 4. Склад основних груп учасників інвестиційного ринку

І. Продавці і покупці інвестиційних товарів, інструментів та послуг належать до групи прямих учасників інвестиційного ринку, що реалізують на ньому основні функції щодо проведення інвестиційних операцій. Склад цієї групи учасників інвестиційного ринку визначається характером інвестиційних товарів, інструментів, послуг, що обертаються на ньому. Основні види прямих учасників (продавців і покупців) на різноманітних інвестиційних ринках подані на рис. 5.
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Рис. 5. Основні види прямих учасників інвестиційних операцій на різних інвестиційних ринках
II. Інвестиційні посередники складають досить численну групу основних учасників інвестиційного ринку, що забезпечують посередницький зв’язок між покупцями і продавцями інвестиційних товарів, інструментів та послуг. Певна частина інвестиційних посередників сама може виступати на інвестиційному ринку в ролі продавця або покупця. Основні види інвестиційних посередників, що здійснюють свою діяльність на інвестиційному ринку, представлені на рис. 6:
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Рис. 6. Основні види інвестиційних посередників, що здійснюють діяльність на інвестиційному ринку

1. Інвестиційно-фінансові посередники, що здійснюють винятково брокерську діяльність є професійними учасниками інвестиційного ринку, діяльність яких підлягає обов’язковому ліцензуванню. Основною функцією таких посередників є надання допомоги як продавцям, так і покупцям інвестиційних товарів, інструментів і послуг у здійсненні угод на інвестиційному ринку. Інвестиційно-фінансовий посередник, що здійснює брокерську діяльність, бере участь в укладанні угод як довірена особа (на підставі договору доручення від клієнта) або як комісіонер (на підставі договору комісії).
При здійсненні угод по договору доручення такий посередник (брокер) виступає винятково від імені клієнта і за його рахунок. Тобто стороною угоди є сам клієнт, що несе повну фінансову відповідальність за її виконання. При здійсненні угод за договором комісії інвестиційний-фінансовий посередник (брокер) виступає від свого імені, але за рахунок клієнта (тобто стороною в угоді є в цьому випадку брокер, що відповідає за її виконання, відшкодовуючи усі фінансові витрати по ній за рахунок клієнта).
Цю групу інвестиційно-фінансових посередників представляє численний інститут товарних і фінансових брокерів, які здійснюють свою діяльність як на організованому (біржовому), так і на неорганізованому (позабіржовому) інвестиційному ринку. В якості брокерів згідно з чинним законодавством України можуть виступати як юридичні (брокерські контори і фірми), так і фізичні особи. В їх складі виділяють:
· товарних брокерів;
· фінансових брокерів;
· валютних брокерів тощо.
Кожна з цих груп брокерів здійснює свою діяльність винятково на відповідному інвестиційному ринку. Основу доходів фінансових брокерів складають комісійні виплати від суми укладених ними угод.
2. Інвестиційно-фінансові посередники, що здійснюють дилерську діяльність також є професійними учасниками інвестиційного ринку. Основною функцією таких посередників є купівля-продаж інвестиційних товарів і інструментів від свого імені і за свій рахунок з метою одержання прибутку від різниці в цінах. За рахунок здійснення спекулятивних дилерських операцій на інвестиційному ринку багато в чому забезпечується страхування цінового ризику.
Дилерську діяльність на інвестиційному ринку можуть здійснювати лише юридичні особи, що пройшли ліцензування, яке передбачає виконання певних вимог до мінімального розміру капіталу, атестації окремих спеціалістів тощо. Інвестиційно-фінансові посередники, що здійснюють дилерські операції можуть, за наявності відповідної ліцензії, здійснювати і брокерську діяльність, а також виступати в якості емітентів, інституціональних інвесторів тощо. Таку діяльність можуть здійснювати: комерційні банки; інвестиційні компанії; інвестиційні фонди як закритого, так і відкритого типу; інвестиційні дилери або андеррайтери, трастові компанії або інвестиційні керуючі; фінансово-промислові групи або фінансові холдингові компанії; інвестиційно-фінансові дома або інвестиційно-фінансові супермаркети; страхові компанії; пенсійні фонди; та інші інвестиційні і кредитно-фінансові інститути. З метою недопущення можливих недобросовісних дій інвестиційно-фінансових посередників стосовно своїх клієнтів, як правило створюється певний механізм державного контролю.
III. Учасники, що здійснюють допоміжні функції на інвестиційному ринку представлені суб'єктами його інфраструктури, у складі яких виділяються такі основні установи:
1. Товарна біржа, яка є учасником ринку реальних капітальних товарів, що забезпечує акти їх оптової купівлі-продажу.
2. Фондова біржа, яка є учасником ринку цінних паперів, яка організує їхню купівлю-продаж і сприяє укладанню угод основними учасниками цього ринку.
3. Валютна біржа, яка виконує ті ж самі функції, що й фондова біржа, діючи відповідно на валютному ринку і будучи його учасником.
4. Депозитарій цінних паперів як юридична особа, що надає послуги основним учасникам фондового ринку зі збереження цінних паперів незалежно від форми їх випуску з відповідним депозитним обліком переходу прав власності на них. Взаємостосунки між депозитарієм цінних паперів і депонентом регулюються відповідними правовими нормами й умовами депозитарного договору. Діяльність депозитарію цінних паперів підлягає обов'язковому державному ліцензуванню.
5. Реєстратор цінних паперів (або утримувач їхнього реєстру) як юридична особа, що здійснює збирання, фіксування, опрацювання, збереження і надання даних про реєстр власників цінних паперів. Цей реєстр являє собою перелік всіх зареєстрованих власників, в якому зазначено кількість, номінальну вартість і категорії цінних паперів, що їм належать на визначену дату. Використання послуг реєстратора є для емітента обов'язковим, якщо кількість власників перевищує 500 (і в деяких інших випадках, що регулюються правовими нормами). Крім власників цінних паперів у складі реєстру можуть відображатися і номінальні їх утримувачі-брокери і дилери.
6. Розрахунково-клірингові центри, що являють собою установи, обслуговуюча діяльність яких полягає в збиранні, звірянні і коригуванні інформації відповідно до укладених угод з цінними паперами, а також у здійсненні зарахування по поставках і розрахунках за ними. Такі центри створюються, як правило при фондових та товарних біржах і відіграють важливу роль в організації торгівлі деривативами (ф’ючерсами, опціонами тощо).
7. Інформаційно-консультаційні центри, що обслуговують основних учасників всіх видів інвестиційних ринків як індивідуальних, так і інституціональних. У складі таких центрів працюють кваліфіковані маркетологи, юристи, фінансові експерти, інвестиційні консультанти та інші фахівці з операцій на інвестиційному ринку.
8. Інші установи інфраструктури інвестиційного ринку.

[bookmark: bookmark5]3. Механізм функціонування інвестиційного ринку
Функціонування інвестиційного ринку підпорядковано дії певного економічного механізму, основу якого становить взаємозв'язок його елементів. Основними елементами, що визначають стан і розвиток як інвестиційного ринку в цілому, так і окремих його видів, є попит, пропозиція і ціна.
Механізм функціонування інвестиційного ринку спрямований на забезпечення його рівноваги, що досягається шляхом взаємодії його елементів, в основному за рахунок саморегуляції інвестиційного ринку і частково – за рахунок державного регулювання. Проте в реальній практиці рівновага інвестиційного ринку, тобто повна збалансованість його елементів, досягається вкрай рідко, а якщо встановлюється, то на дуже короткий період часу.
Кожному виду інвестиційних ринків притаманні певні особливості механізму забезпечення взаємозв'язку елементів ринку, проте принципові основи механізму функціонування цих ринків мають загальний характер. У цілому ці принципові положення зводяться до таких основних моментів:
1. Основну роль у системі основних елементів інвестиційного ринку відіграє ціна на окремі інвестиційні товари, інструменти і послуги. Саме цей елемент відбиває збалансованість попиту і пропозиції на ринку, стан його рівноваги, ступінь задоволення економічних інтересів всіх його учасників. Пріоритетна роль ціни в системі елементів інвестиційного ринку, що забезпечують його рівновагу, визначає й особливу роль ціноутворення в механізмі його функціонування.
2. Ціни на інвестиційному ринку визначаються насамперед рівнем дохідності окремих інвестиційних товарів і фінансових інструментів інвестування, в основі якого лежить середній рівень процентної ставки (або середня норма прибутковості на вкладений капітал). Рівень процентної ставки є не тільки критерієм вибору альтернативних напрямків здійснення інвестиційних операцій, але й значною мірою визначає обсяг цих операцій або ділової активності окремих суб'єктів, що господарюють на інвестиційному ринку. Залежність між рівнем процентної ставки і рівнем цін на інвестиційному ринку ілюструється на рис. 7.
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Рис. 7. Характер залежності між рівнем процентної ставки і рівнем цін на інвестиційні товари та фінансові інструменти інвестування

3. Особливістю формування цін на інвестиційному ринку є суттєвий вплив на цей процес спекулятивного капіталу, що обертається на ньому. Це створює не тільки реальний попит на окремі інвестиційні товари і фінансові інструменти з боку господарюючих суб'єктів, але й попит спекулятивний, який не пов'язаний із реальними потребами розвитку економіки. Високий рівень спекулятивної складової, який особливо характерний для фінансових сегментів інвестиційного ринку, є нормальним явищем. Цей рівень постійно зростає в міру збільшення обсягу накопичуваного капіталу підприємствами і фізичними особами. Під впливом спекулятивного капіталу рівень цін на інвестиційному ринку значною мірою залежить не тільки від реального попиту, але й від очікуваних змін цього рівня, на котрі учасники ринку намагаються впливати, виходячи зі своїх спекулятивних інтересів («граючи на підвищення або зниження» ринкових цін на окремі інвестиційні товари і фінансові інструменти інвестування).
4. Ціни на інвестиційному ринку є дуже динамічними, бо знаходяться під впливом багатьох об'єктивних чинників, що проявляються як на макро-, так і на мікрорівні. Такі властивості цін є характерною рисою інвестиційного ринку порівняно з ринком споживчих товарів і послуг, де чинники ціноутворення мають більш стабільний характер.
5. Висока роль інформації про рівень цін на окремі інвестиційні товари й інструменти як в управлінні інвестиційною діяльністю підприємства, так і в управлінні економічними процесами розвитку країни в цілому визначає не тільки оперативність, але й відкритість їх встановлення. Інформація про стан цін на основних інвестиційних ринках надходить не тільки з регіональних, національного, але із світового ринку, суттєво впливаючи на управління інвестиційними процесами на різних рівнях. Професійні учасники інвестиційного ринку, що здійснюють на ньому спекулятивні операції, за наявності сучасних електронних засобів зв'язку, одержують інформацію про рівень цін на окремі фінансові інструменти практично на будь-який момент.
6. Привселюдне встановлення рівня цін на основні інвестиційні товари й інструменти здійснюється в процесі їхнього біржового котирування залежно від співвідношення попиту та пропозиції на них, що складаються на ринку. Біржове котирування цін здійснюється на основі заявок клієнтів брокерам на купівлю або продаж окремих інвестиційних товарів і фінансових інструментів. Заявки клієнтів на купівлю інвестиційних товарів і інструментів формують обсяг попиту на них на біржі за визначеними рівнями цін (цін попиту). Принципова схема формування біржового попиту за обсягом і рівнем цін наведена на рис. 8.
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Рис. 8. Графік формування обсягу біржового попиту на окремі інвестиційні товари та інструменти при різному рівні цін на них

Дані рисунка свідчать, що обсяг угод на біржі по конкретному фінансовому інструменту інвестування готові здійснити покупці, якщо рівень біржових цін буде відповідати їхнім очікуванням. Так, наприклад за ціною 160 грн. може бути куплено 100 од. відповідного фінансового інструменту інвестування; за ціною 150 грн. – ще 100 од.; за ціною 140 грн. – додатковий обсяг покупки становить 200 од.; за ціною 130 грн. – ще 300 од. і, нарешті, за ціною 120 грн. додатково буде придбано іще 400 од. відповідного фінансового інструменту. Таким чином, сукупний обсяг біржового попиту на майбутніх торгах становитиме 1100 од.
Відповідно до заявки клієнтів на продаж інвестиційних товарів та інструментів формується обсяг пропозиції на них на біржі по визначених рівнях цін (цінах пропозиції). Принципова схема формування біржової пропозиції за обсягом і рівнем цін наведена на рис. 9.
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Рис. 9. Графік формування обсягу біржової пропозиції на окремі інвестиційні товари та інструменти при різному рівні цін на них

Наведений на рисунку графік свідчить, що обсяг угод на біржі по конкретному фінансовому інструменту інвестування готові здійснити продавці, якщо рівень біржових цін буде відповідати їхнім очікуванням. Так, за ціною 160 грн. відповідно до пропозиції може бути реалізовано на біржі 100 од. відповідного фінансового інструменту інвестування; за ціною 150 грн. – ще 100 од., за ціною 140 грн. – додатковий обсяг реалізації становитиме 300 од.; ще 300 одиниць може бути продано за ціною 130 грн., нарешті за ціною 120 грн. обсяг пропозиції становить 200 од. Таким чином, сукупний обсяг біржової пропозиції на торгах, що відбудуться, становитиме 1000 од. На основі замовлень клієнтів на купівлю і продаж конкретних інвестиційних товарів та інструментів на біржі формується рівень цін, що забезпечують рівновагу заявленого попиту й пропозиції. Характер цього процесу ілюструється графіком, поданим на рис. 10.
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Рис. 10. Графік формування середніх біржових цін на окремі інвестиційні товари та інструменти, які врівноважують рівень цін попиту і пропозиції на них

Дані, наведені на рисунку, свідчать, що рівень рівноважної біржової ціни на аналізований фінансовий інструмент інвестування становить 130 грн. За такою ціною обсяг його реалізації за пропозицією продавців може скласти 800 од., а за попитом покупців – 700 од. Відповідно обсяг біржових угод за цією рівноважною ціною буде складати 700 од.
У реальній практиці біржових торгів рівноважна ціна під впливом невідкладності попиту або пропозиції (а відповідно і поступок у ціні з боку покупців та продавців в процесі здійснення торгів) може бути зміщена відносно її розрахункового рівня, проілюстрованого на графіку.
7. Однією з особливостей формування цін на інвестиційному ринку є висока залежність рівня цін, що укладаються на національному ринку, від відповідного його рівня на світовому ринку. Найбільшою мірою ця залежність характерна для валютного ринку і для ринку цінних паперів і золота. У міру інтегрованості у світовий інвестиційний ринок ця залежність буде посилюватися, формуючи як позитивні, так і негативні наслідки для економічного розвитку країни.
8. Високий ступінь впливу динаміки цін інвестиційного ринку на економічні процеси в країні визначає активні форми здійснення державного регулювання цих цін за допомогою відповідних механізмів. Такими механізмами є встановлення рівня дисконтної ставки, нормування резервів комерційних банків, регулювання грошового обігу шляхом емісії грошей, обсягу емісії і дохідності державних цінних паперів (у першу чергу, облігацій) та інші. Таке регулювання здійснюється у всіх країнах із розвиненою ринковою економікою.
9. Об’єктивність формування цін на інвестиційному ринку визначає не тільки необхідність врахування в процесі ціноутворення всіх необхідних чинників, що впливають на їхній рівень, але й інформованість учасників цього ринку про основні з цих чинників. Така інформаційна забезпеченість учасників інвестиційного ринку характеризується поняттям «ефективність ринку». 
Ефективним вважається інвестиційний ринок, на якому рівень цін на окремі інвестиційні товари, інструменти і послуги швидко реагує на зовнішню інформацію при повному доступі до неї всіх учасників цього ринку.
Відповідно до концепції ефективності ринку (який є важливим теоретичним положенням, що визначає механізм його функціонування) виділяють три рівні цієї ефективності.
Перший рівень, що характеризує слабкий ступінь ефективності ринку, відбиває ситуацію, коли ціноутворення на основні інвестиційні товари, інструменти і послуги базується в основному на їхній динаміці в попередньому періоді.
Другий рівень, що характеризує середній ступінь ефективності ринку, визначає ситуацію, коли ціноутворення на основні інвестиційні товари, інструменти і послуги відбиває, крім інформації про їх динаміку в попередньому періоді, й іншу опубліковану загальнодоступну інформацію.
Третій рівень, що характеризує сильний ступінь ефективності ринку, відбиває ситуацію, коли процес ціноутворення базується не тільки на загальнодоступній, але й на неопублікованій інформації, а також на результатах її фундаментального аналізу. У цьому випадку рівень цін на окремі інвестиційні товари, інструменти і послуги завжди буде відбивати рівень їхньої дохідності, що відповідає рівню їхнього ризику. Іншими словами, сильний ступінь ефективності ринку характеризує стан ціноутворення на основні інвестиційні товари, інструменти і послуги, що відбиває всю наявну інформацію про них.
Знання механізму функціонування окремих видів інвестиційних ринків дозволяє підприємству більш ефективно здійснювати операції по залученню інвестиційних ресурсів із зовнішніх джерел, по відбору реальних інвестиційних проектів, формуванню портфеля фінансових інвестицій та інших аспектах інвестиційної діяльності.
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4. Поняття кон'юнктури інвестиційного ринку і принципи її дослідження
Співвідношення обсягу попиту і пропозиції, а також рівня цін на інвестиційні товари, інструменти та послуги постійно змінюються на інвестиційному ринку в цілому і на окремих його видах і сегментах. Цей загальний стан динаміки окремих елементів інвестиційного ринку є надзвичайно складним економічним явищем, оскільки формується під впливом множини різнорідних і різноспрямованих внутрішньоринкових і макроекономічних чинників.
Кожному інвестиційному менеджеру, що виступає на інвестиційному ринку в ролі як покупця, так і продавця окремих інвестиційних інструментів важливо знати, на який рівень активності інвестиційного ринку в цілому, окремих його видів і сегментів слід орієнтуватися при розробці інвестиційної стратегії та політики, при виборі джерел інвестиційних ресурсів, при формуванні програм реальних і портфеля фінансових інвестицій тощо. Якщо майбутній характер інвестиційного ринку в рамках тих сегментів, в яких підприємство планує здійснювати свою інвестиційну діяльність, визначений неправильно, неминучі помилки у визначенні напрямків і форм реального і фінансового інвестування, виборі конкретних реальних проектів та фінансових інструментів, а також зниження ефективності інвестиційної діяльності, а в окремих випадках – суттєва втрата капіталу і загроза банкрутства.
Ступінь активності інвестиційного ринку по окремих його видах і сегментах, співвідношення окремих його елементів – обсягу попиту і пропозиції, рівня цін на окремі інвестиційні товари, інструменти та послуги – визначаються шляхом вивчення кон'юнктури.
Кон’юнктура інвестиційного ринку – це форма прояву системи чинників (умов), що характеризують стан попиту, пропозиції, цін і конкуренції на ринку в цілому та в окремих його видах і сегментах.
Динаміка кон’юнктури інвестиційного ринку характеризується постійними коливаннями окремих його елементів. Ці коливання набувають різноманітних форм і можуть бути класифіковані за такими основними ознаками (рис. 11):
1. За масштабом виділяють такі основні види коливань кон'юнктури:
а)	коливання кон’юнктури інвестиційного ринку в цілому. Такі коливання мають найбільш масштабний характер, який обумовлений дією макроекономічних чинників і відчутними змінами форм державного регулювання цього ринку, відбуваються одночасно й односпрямовано на всіх видах інвестиційного ринку;
б)	коливання кон’юнктури окремих видів інвестиційного ринку відбуваються під впливом окремих макроекономічних факторів або зміни форм державного регулювання конкретних видів інвестиційних ринків. У межах окремих періодів коливання кон'юнктури різних інвестиційних ринків можуть мати різноспрямований характер;
в)	коливання кон’юнктури в окремих сегментах інвестиційного ринку можуть бути викликані дією окремих макро- і мікроекономічних факторів і за спрямованістю не відповідати тенденціям розвитку конкретного виду інвестиційного ринку;
г)	коливання кон’юнктури по окремих інвестиційних товарах та інструментах обумовлюються переважно дією мікроекономічних факторів і, перш за все, скороченням або збільшенням обсягів виробництва конкретних інвестиційних товарів, зміною фінансового стану продавців цих інструментів.
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Рис. 11. Класифікація форм коливань кон’юнктури інвестиційного ринку за основними ознаками

2. За стадіями кон'юнктурного циклу коливання кон’юнктури охоплюють усі рівні інвестиційного ринку і мають тривалий характер. Для інвестиційного ринку в цілому й окремих його рівнів характерні чотири стадії кон’юнктурного циклу (рис. 12):
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Рис 12. Стадії зміни кон’юнктури інвестиційного ринку
а)	підйом кон’юнктури пов'язаний із підвищенням активності ринкових процесів у зв'язку з пожвавленням економіки в цілому. Прояв підйому кон'юнктури характеризується ростом обсягу попиту на окремі інвестиційні товари й інструменти, підвищенням рівня цін (ставки відсотка) на них, зростанням конкуренції серед операторів інвестиційного ринку, інвестиційних посередників тощо. Фондовий ринок у період підйому кон'юнктури характеризується як «ринок биків»;
б)	кон’юнктурний бум характеризує різке зростання попиту на основні інвестиційні товари й інструменти, особливо об’єкти інвестування, який пропозиція (незважаючи на її ріст) цілком задовольнити не може. У цей період зростають ціни (ставки відсотка) на об’єкти інвестування, підвищуються доходи інвесторів, інвестиційних посередників і операторів інвестиційного ринку. «Ринок биків» у цей період досягає свого піку (найвищої точки);
в)	ослаблення кон’юнктури інвестиційного ринку пов’язане зі зниженням інвестиційної активності через початок спаду в економіці в цілому, відносно високою пропозицією різноманітних інвестиційних товарів, інструментів і послуг на фоні зменшення попиту на них. Для цієї стадії характерні спочатку стабілізація, а потім – початок зниження цін на більшість інвестиційних товарів і інструментів. Фондовий ринок у цей період починає формуватися як «ринок ведмедів»;
г)	кон’юнктурний спад на інвестиційному ринку є найбільш несприятливим його періодом із позицій інвестиційної активності, обсягу продажу інвестиційних товарів і інструментів та рівня їхньої прибутковості (крім боргових цінних паперів і депозитних внесків). На цій стадії кон'юнктури інвестиційного ринку істотно знижуються ціни на об'єкти інвестування, «ринок ведмедів» досягає найнижчої точки.
3. [bookmark: bookmark8]За тривалістю виділяють такі види коливань кон’юнктури:
а)	надкороткотермінові коливання кон’юнктури, тривалість яких становить від декількох годин (тобто в рамках одних біржових торгів) до декількох днів. Вони викликані дією випадкових чинників, як правило, надходженням на ринок недостовірної інформації і мають непередбачений характер;
б) короткострокові коливання кон’юнктури, тривалість яких становить від декількох днів до декількох тижнів, викликані активною спекулятивною грою окремих учасників ринку (грою на підвищення або на пониження курсової вартості окремих інвестиційних товарів і інструментів); реакцією на істотні зміни кон'юнктури закордонних інвестиційних ринків, наслідки яких для національного ринку важко передбачити; дією інших випадкових чинників;
в)	 середньострокові коливання кон’юнктури, тривалість яких становить від декількох тижнів до декількох місяців. Вони мають характер «ринкових хвиль» і їх спричиняють сезонні або інші чинники, що можуть бути виявлені в процесі трендового аналізу рівня цін на окремі інвестиційні товари й інструменти;
г)	 довгострокові коливання кон’юнктури, тривалість яких становить від декількох місяців до декількох років. Вони, зазвичай, обумовлені зміною фаз розвитку економіки країни в цілому, зміною стадій кон’юнктурного циклу, зміною стадій життєвого циклу окремих інвестиційних товарів і інструментів, кардинальною зміною форм державного регулювання інвестиційного ринку в зв’язку з коригуванням інвестиційної політики держави та іншими аналогічними суттєвими чинниками довгострокового характеру.
Характер усіх форм коливань кон’юнктури відбивають різноманітні індикатори інвестиційного ринку – агреговані індекси динаміки поточних ринкових цін, які свідчать про стан кон’юнктури в розрізі окремих його видів і сегментів. Найбільш широко система таких індикаторів представлена на фондовому ринку країн із розвиненою ринковою економікою – США (індекси Доу-Джонса, Стендард енд Пурз, Мудіз та інші), Великобританії (індекс Рейтера), Німеччини (індекс Франкфурте Альгемайне Цайтунг), Японії (індекс Ніккей) тощо. З усього різноманіття індексів інвестиційного ринку, використовуваних у світовій практиці, найпопулярнішим є індекс Доу-Джонса (промисловий). Він характеризує усереднений показник динаміки поточних курсів акцій 30-ти головних промислових компаній США. Цей показник є основним індикатором кон’юнктури інвестиційного ринку США, на який орієнтуються інвестори багатьох країн.
У зв’язку з циклічним розвитком і постійною мінливістю інвестиційного ринку в розрізі окремих його видів і сегментів необхідно систематично досліджувати стан його кон’юнктури для формування ефективної інвестиційної стратегії, коригування інвестиційної політики по окремих аспектах, прийняття економічно обґрунтованих поточних інвестиційних рішень. Цей процес охоплює такі три етапи:
1. Поточне спостереження за станом інвестиційного ринку, у першу чергу в тих сегментах, в яких підприємство здійснює свою інвестиційну діяльність. Таке спостереження потребує формування цілеспрямованої системи показників, що мають характеризувати окремі його елементи (попит, пропозицію, ціни, конкуренцію), а також організації постійного їх моніторингу. Результати поточного спостереження за кон’юнктурою інвестиційного ринку, як правило, подаються в табличному або графічному вигляді.
2. Аналіз поточної кон'юнктури інвестиційного ринку і виявлення сучасних тенденцій її розвитку. Цей аналіз полягає у виявленні особливостей конкретних сегментів інвестиційного ринку і тих змін, що відбуваються на ринку в момент спостереження, порівняно з попереднім періодом. Аналіз кон'юнктури інвестиційного ринку здійснюється в два етапи. На першому етапі аналізу проводиться розрахунок системи аналітичних показників, що характеризують поточну кон’юнктуру інвестиційного ринку (на основі інформативних показників поточного спостереження). На другому етапі виявляються передумови до зміни поточної стадії кон’юнктури інвестиційного ринку.
3. Прогнозування кон’юнктури інвестиційного ринку для вибору основних напрямків стратегії інвестиційної діяльності і формування інвестиційної програми (портфеля) підприємства. Цей прогноз здійснюється в такій послідовності:
а)	вибір періоду прогнозування. Розрізняють короткостроковий (до одного місяця), середньостроковий (на декілька майбутніх місяців) і довгостроковий (до двох років) прогноз кон’юнктури інвестиційного ринку. Короткостроковий прогноз розробляється для обґрунтування поточних інвестиційних рішень у сфері формування інвестиційних ресурсів, програми поточної реновації активної частини основних засобів, портфеля короткострокових фінансових вкладень тощо. Він враховує вплив короткострокових чинників, що виявлені у процесі аналізу короткострокових коливань кон’юнктури на окремих сегментах інвестиційного ринку. Середньостроковий прогноз служить для коригування інвестиційної політики по окремих аспектах інвестиційної діяльності, формування портфеля довгострокових фінансових вкладень і некапіталомістких об’єктів реального інвестування. Довгостроковий прогноз пов'язаний насамперед із виробленням інвестиційної стратегії і формуванням інвестиційних рішень щодо реалізації великих (капіталомістких) реальних інвестиційних проектів;
б)	визначення глибини прогнозних розрахунків, яка визначається цілями інвестиційної діяльності і пов’язана з відповідною поглибленою сегментацією інвестиційного ринку (ринків об’єктів реального інвестування, цінних паперів тощо.);
в)	вибір методів прогнозування і здійснення прогнозних розрахунків. Прогнозування кон'юнктури інвестиційного ринку здійснюється в сучасних умовах за двома основними групами методів – «технічним» (прикладним або трендовим) і «фундаментальним» (факторним). Методи технічного аналізу засновані на поширенні виявленої в процесі попереднього дослідження кон’юнктури тенденції зміни рівня цін на майбутній період (з урахуванням майбутньої зміни стадії кон’юнктури інвестиційного ринку). Ці методи є недостатньо точними і можуть бути використані лише для короткострокового і середньострокового прогнозування. Методи фундаментального аналізу засновані на досліджені окремих чинників, що впливають на попит, пропозицію і рівень цін на інвестиційному ринку, а також на визначенні можливої зміни цих чинників у майбутньому періоді. 
При прогнозуванні кон’юнктури інвестиційного ринку обидві групи цих методів можуть бути доповнені методом експертних оцінок.

[bookmark: bookmark9]5. Методи технічного аналізу кон’юнктури інвестиційного ринку
У системі методів дослідження кон’юнктури інвестиційного ринку найбільшого поширення набув технічний аналіз. Хоча методологічні принципи технічного аналізу були розроблені відносно ринку цінних паперів, вони майже в повному обсязі можуть бути використані й для дослідження кон’юнктури інших видів інвестиційних ринків, у першу чергу – в організованому (біржовому) їх секторі.
Технічний аналіз передбачає дослідження внутрішньої інформації, що генерується самим ринком, у першу чергу – даних про динаміку характеристик найважливіших його елементів. Концепція і методологічні принципи технічного аналізу базуються на тому, що динаміка характеристик основних елементів ринку – обсягу попиту, рівня цін та інших підпорядкована певним закономірностям, що із великим ступенем ймовірності повинні проявитися й у майбутньому періоді. Таким чином, методологічні основи технічного аналізу тобто дослідження динаміки внутрішніх технічних характеристик самого інвестиційного ринку, можуть бути застосовані як для аналізу, так і для прогнозування його кон’юнктури.
Основу аналітичного апарату технічного аналізу становить побудова й інтепретація графіків динаміки рівня цін і обсягів продажу окремих видів інвестиційних товарів та інструментів. У процесі технічного аналізу використовуються такі види графіків (рис. 13):
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Рис 13. Основні види графіків, що використовуються в технічному інвестиційному аналізі


1. Лінійний графік динаміки. Це – найбільш простий вид графіка, що відображає тільки одне значення досліджуваного показника, наприклад, мінімальний рівень цін на інвестиційний товар або фінансовий інструмент у періоді, що спостерігається. Цей вид графіка не потребує залучення великого числа значень досліджуваного показника і є найбільш наочним при аналізі лінії тренда. Водночас, він не дозволяє досліджувати діапазон зміни показника в кожному з періодів спостереження, що знижує його аналітичну цінність.
2. Стовпчиковий графік динаміки. На цьому графіку кожне значення показника, що спостерігається в окремому періоді, подано у визначеному діапазоні (стовпчику) від мінімального до максимального. Крім того, на стовпчику графіка можуть знаходитись й інші значення показника, наприклад, ліворуч – початковий рівень цін («курс відкриття»), а праворуч – останній рівень цін, що спостерігається («курс закриття»). Такий діапазон значень показника, що спостерігається в кожному періоді, дає можливість урахування всіх нюансів його динаміки не тільки в аналізованому відрізку часу, але й протягом кожного з періодів спостереження.
3. Фігурний графік динаміки. Цей достатньо складний графік дає найбільш узагальнене уявлення про динаміку досліджуваного показника і зміну його трендів. Горизонтальна вісь часу в графіку відсутня, а сітка координат фіксує лише зміну показника у визначеному напрямку (його ріст або зниження). Для цього обирається кількісний масштаб зміни, прийнятий за один крок, який відповідає значимим змінам показника, що спостерігається. Побудова фігурного графіка в обраній системі координат починається з позначення в ній початкового рівня показника, що спостерігається (на графіку позначка «А»). Відповідно до нього позначаються потім зміни рівня в бік його підвищення (що позначаються по кожному кроку «X») або зниження (що позначаються по кожному кроку «О»). При цьому кожна колонка в сітці координат відбиває лише одну тенденцію показника, що спостерігається – підвищуючу або знижувальну. Перехід до побудови наступної колонки починається лише з того моменту, коли тенденція змінилася на протилежну.
У процесі графічного дослідження поточної динаміки показників, що спостерігаються методами технічного аналізу, ставляться такі основні завдання:
1. Визначити характер тенденцій досліджуваного показника. Залежно від обсягу накопиченої інформації і завдань аналізу кон'юнктури ринку виділяють короткострокові, середньострокові і довгострокові тенденції зміни показника, що спостерігається. Приклад визначення характеру тенденції показника рівня цін за результатами складеного графіка наведений на рис. 14.
[image: C:\Users\823F~1\AppData\Local\Temp\FineReader11\media\image17.png]
Рис. 14. Форми графічного визначення тенденцій зміни рівня ціни на фінансовий інструмент інвестування

Як видно з рисунка, спостереження за динамікою рівня ціни на певний фінансовий інструмент інвестування в середньостроковому періоді дозволяє виявити в цілому підвищуючу його тенденцію (тенденцію зростання). У той же час у рамках цієї середньострокової тенденції в аналізованому періоді можна спостерігати три короткострокових тенденції: дві підвищуючі та одну – знижувальну.
2. Визначити «точки перелому» тенденції. Під «точками перелому» тенденції розуміють максимальне або мінімальне значення показника, що спостерігається, після яких тенденція змінюється на протилежну. Приклад визначення точок перелому, тенденції показника рівня ціни фінансового інструмента інвестування за результатами складеного лінійного графіка наведений на рис. 15.
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Рис. 15. Форми графічного визначення точок перелому тенденції ринків «биків» і «ведмедів»

Як видно з наведеного рисунка точки перелому ринку «биків» на графіку визначаються по максимальному рівню цін у короткому періоді, у той час як точки перелому ринку «ведмедів», – відповідно, по мінімальному рівню цін у короткому періоді. У рамках довгострокової тенденції система точок перелому доповнюється і піковими (максимальними або мінімальними) рівнями цін по кожній середньостроковій тенденції.
3. Визначити рівні підтримки й опору показника, що спостерігається. Рівень підтримки являє собою вибудовану на графіку лінію з’єднання всіх мінімальних значень показника, що спостерігається, по відповідних точках перелому та рівень опору – аналогічну лінію, що вибудована по максимальних його значеннях. Приклад визначення рівнів підтримки й опору ціни фінансового інструмента інвестування за результатами складених лінійного і фігурного графіків наведений нарис. 16.
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Рис. 16. Форми графічного визначення рівня підтримки та рівня опору ціни

Як видно з наведеного рисунка рівень підтримки і рівень опору ціни на обох видах графіків визначається досить чітко. У рамках цих рівнів здійснюються короткострокові коливання показника, що спостерігається. Вихід за межі рівня опору або рівня підтримки характеризує «точку прориву» (на графіку, вона «прорвала» рівень опору ціни). Як правило прорив рівня опору або рівня підтримки короткострокових періодів є провісником зміни тенденції середньострокового періоду (в рамках довгострокової тенденції).
4. Визначити частоту і характер розривів показника, що спостерігається. Розрив характеризує істотні відмінності між кінцевим рівнем показника, що спостерігається, наприкінці попереднього періоду спостереження та його початковим рівнем у наступному періоді спостереження. Якщо спостереження здійснюється щодня, то розрив може бути результатом реакції учасників ринку на вечірню або нічну інформацію. Звичайно розрив є сигналом наступної зміни тенденції показника, що спостерігається. Приклад визначення розривів рівня ціни фінансового інструмента інвестування за результатами складеного стовпчикового графіка наведений на рис. 17.
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Рис. 17. Форми графічного визначення розривів рівня ціни фінансового інструмента інвестування в середньостроковому періоді

У теорії технічного аналізу виділяють різноманітні види розривів (що прискорює, що уповільнює, що випереджає, острівний, остаточний та інші), кожний із який дозволяє визначити напрямки і ступінь інтенсивності зміни тенденції показника, що спостерігається. Проте, варто мати на увазі, що розрив будь-якого виду є надійним індикатором зміни тенденції тільки за умови високої ліквідності фінансового інструмента інвестування на ринку і достатньо відчутних обсягів його реалізації в аналізованому періоді.
У зв’язку з цим в теорії технічного аналізу велике значення має побудова графіків не за двома (рівень ціни – час), а за трьома параметрами (рівень ціни – обсяг продажу – час). Це обумовлено тим, що тривалі спостереження за комплексом цих показників довели можливість визначення заздалегідь за їх тенденціями точок перелому ринку. Виходячи з цих позицій розглядаються три принципові сполучення тенденцій, рівня ціни й обсягу реалізації визначеного фінансового інструмента інвестування (рис. 18).
1. Зростання ціни супроводжується збільшенням обсягу реалізації. Таке сполучення тенденцій свідчить про нормальний розвиток ринку і відповідає основному принципу технічного аналізу: «ціна повинна слідувати за обсягом реалізації». Аналогічне сполучення тенденцій справедливо не тільки для підвищувальної, але й для знижувальної тенденції цих двох показників.
2. Зростання ціни супроводжується зниженням обсягу реалізації. Така динаміка аналізованих показників є провісником перелому тенденції з ринку «биків» на ринок «ведмедів», тобто майбутнього зниження рівня цін на фінансовий інструмент інвестування.
3. Зниження ціни супроводжується зростанням обсягу реалізації, що сигналізує про майбутній перелом тенденції в зворотному напрямку – з ринку «ведмедів» на ринок «биків», тобто про майбутнє зростання рівня цін на фінансовий інструмент інвестування.
Висновки технічного аналізу використовуються не тільки для дослідження поточної кон'юнктури інвестиційного ринку, але й для її прогнозування. Інструментарій прогнозування в технічному аналізі базується на окремих теоріях, серед яких найбільшого розповсюдження набули: теорія Доу, теорія хвиль Елліотта, теорія ковзної середньої і деякі інші.
1. Теорія Доу є найбільш відомою прикладною концепцією технічного аналізу, що спрямована на прогнозування розвитку фондового ринку в цілому. В основі прогнозу цього розвитку лежить динаміка промислового і транспортного індексів Доу-Джонса.
Відповідно до принципів цієї теорії динаміка цін на ринку характеризується коливаннями трьох видів:
а)	щоденними (а іноді і щогодинними), які з позицій прогнозування розглядаються як абсолютно несуттєві;
б)	щотижневими (у межах декількох місяців), які у процесі прогнозування можуть враховуватися лише як проміжні, що не виявляють основної тенденції розвитку;
в)	довгостроковими (у межах від декількох місяців до 1-2 років), що і відбивають основну тенденцію розвитку ринку при прогнозуванні.
 (
І
)У межах основної тенденції, що може мати як підвищувальний, так і знижувальний характер, відповідно до теорії Доу можуть моделюватися проміжні коливання, що мають відтворювати від однієї до двох третин фактичного шляху основної тенденції в попередньому періоді. Якщо в рамках основної тенденції, що підвищується, кожний новий максимальний рівень ціни перевищував значення попереднього і надалі опускався до значення, нижчого за попередній мінімальний, такий розмах коливань завжди повинний обумовлювати відповідний перелом тенденції зі зростаючої на таку, що знижується (у рамках аналогічного прогнозного інтервалу). І навпаки, якщо в рамках основної тенденції, що знижується, новий мінімальний рівень ціни був більше попереднього його рівня, а наступне її зростання коливається в більшому діапазоні, такий розмах коливань буде викликати відповідний перелом тенденції зі знижуючої на зростаючу. Нові основні тенденції будуть діяти доти, поки обидва індекси не почнуть змінювати характер своєї проміжної динаміки. Таким чином, теорія Доу дозволяє прогнозувати середньострокові зміни кон'юнктури інвестиційного ринку в рамках виявленої основної тенденції.
а) Зростання ціни супроводжується збільшенням обсягу реалізації
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б) Зростання ціни супроводжується зменшенням обсягу реалізації
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Рис. 18. Принципові форми сполучення тенденцій рівня ціни й обсягу реалізації певного фінансового інструмента інвестування

2. Теорія хвиль Елліотта, так само як і теорія Доу, базується на графічному дослідженні впливу коливань рівня цін на фінансові інструменти інвестування з наступним їхнім прогнозуванням на основі запропонованих моделей. Відповідно до цієї теорії динаміка цін на окремі фінансові інструменти інвестування при зниженні або зростанні характеризується п'ятьма основними етапами, що можна представити у вигляді трьох хвиль. Після проходження показника рівня цін всіх п'яти етапів і досягнення мінімальної або максимальної точок останньої хвилі слід очікувати перелому її тенденції. Відповідно до теорії Елліотта усі хвилі цін попередньо класифікуються залежно від тенденції їх динаміки на висхідні (складаються з трьох етапів зростання ціни і двох етапів її зниження) і спадні (складаються з трьох етапів її зниження і двох етапів її росту). У рамках кожної із цих видів хвиль виділяються окремі їх типи або структури залежно від різних графічних ознак й умов виникнення. Графік різноманітних видів і типів хвиль Елліотта поданий на рис. 19.
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Рис. 19. Основні види і типи (структури) цінових хвиль Елліотта

Як видно із наведеного рисунка графік кожної хвилі характеризує цикл прямування рівня цін фінансового інструмента інвестування лише в середньостроковому періоді. При цьому кожний із цих циклів хвиль висхідний або спадний завершується зміною напрямку хвилі на протилежний. Тому тривалі коливання рівня цін (тобто їхнє прямування в довгостроковому періоді) складаються із послідовно змінюючих свій напрямок окремих циклів хвиль (рис. 20).
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Рис. 20. Динаміка цінових хвиль Елліотта у довгостроковому періоді

Виявлені в процесі графічного аналізу типи хвиль і послідовність їх змінюваності в рамках довгострокових коливань рівня ціни дозволяють здійснювати прогнозування цього показника на наступний середньостроковий період.
3. Теорія ковзної середньої є однією з найбільш сучасних у системі прогнозування. Ця теорія дозволяє доповнити графічні методи аналізу динаміки рівня цін на інвестиційні товари й інструменти відповідними математичними розрахунками їх тренда.
Основним принципом теорії є згладжування конкретних значень рівня цін у процесі їх графічного аналізу в межах певних інтервалів часу. Для аналізу коливання рівня цін у середньостроковому періоді їх ковзне середнє значення розраховується в межах тижневого інтервалу, а в середньостроковому періоді – у межах одно-двомісячного інтервалу. При розрахунку ковзної середньої використовуються формули середньоарифметичної зваженої, середньоарифметичної експоненціальної, середньої хронологічної та інших алгоритмів обчислення середніх значень в динаміці.
Згладжені показники динаміки рівня цін на інвестиційні товари й інструменти дозволяють нівелювати нетипові (випадкові) екстремальні їх значення в процесі графічного аналізу і будувати більш наочно тенденцію їх виміру. При цьому з метою зіставлення цінові графіки можуть відбивати тенденції, що отримані за результатами розрахунків середніх значень.
У процесі аналізу графіків ковзної середньої основна увага приділяється виявленню точок перелому тенденції зміни рівня ціни по аналізованому інвестиційному товару або інструменту як у середньостроковому, так і у довгостроковому періоді. Виявлені закономірності цінової динаміки потім використовуються у процесі прогнозування рівня цін на інвестиційні товари й інструменти в майбутньому середньостроковому періоді.
Характеризуючи методичний інструментарій технічного аналізу в цілому необхідно відзначити, що незважаючи на його простоту й універсальність він не дозволяє одержати достатньо достовірні прогнозні дані, особливо в умовах нестабільного економічного розвитку і мінливого інвестиційного середовища. Тому прогнозні результати, які отримані на основі використання методів технічного аналізу, повинні бути уточнені з урахуванням майбутньої зміни основних чинників, що впливають на кон'юнктуру інвестиційного ринку в цілому та окремих його видів і сегментів.
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6. Методи фундаментального аналізу кон’юнктури інвестиційного ринку
У системі методів дослідження кон’юнктури інвестиційного ринку найбільш точним є методичний інструментарій фундаментального аналізу, хоча його складність і відносно висока вартість істотно обмежують сферу його застосування.
Діапазон досліджень інвестиційного ринку на основі методів фундаментального аналізу найбільш широкий порівняно з можливостями методів технічного аналізу. Основними напрямками проведення такого дослідження є:
1. Аналіз і прогнозування кон'юнктури інвестиційного ринку в цілому в поєднані з аналізом загальноекономічного розвитку країни.
2. Аналіз і прогнозування кон'юнктури окремих видів і сегментів інвестиційного ринку.
3. Аналіз і оцінка перспектив інвестиційної привабливості окремих галузей економіки.
4. Аналіз і оцінка перспектив інвестиційної привабливості окремих регіонів країни.
5. Аналіз і прогнозування інвестиційної позиції підприємств.
6. Порівняльний аналіз інвестиційних якостей окремих об’єктів фінансового інвестування і відповідне прогнозування динаміки рівня цін на них.
Фундаментальний аналіз ґрунтується на дослідженні окремих чинників, що впливають на динаміку досліджуваних показників і визначення можливої зміни цих чинників у майбутньому періоді. При цьому, залежно від напрямку здійснюваного за допомогою фундаментального аналізу дослідження, усі чинники розподіляються на такі основні групи:
· макроекономічні, що визначають розвиток економіки країни в цілому;
· галузеві;
· регіональні;
· внутрішньоринкові чинники розвитку інвестиційного ринку в цілому й в розрізі окремих його видів і сегментів;
· мікроекономічні, що визначають економічний розвиток окремих учасників інвестиційного ринку;
· індивідуалізовані, що визначають характер обертання на ринку окремих видів інвестиційних товарів і інструментів.
1. До макроекономічних чинників, що визначають розвиток економіки країни в цілому можна віднести: фазу економічного розвитку країни і передумови її зміни в майбутньому періоді, динаміку валового внутрішнього продукту, динаміку національного доходу і пропорцій його розподілу на споживання і нагромадження; динаміку обсягу доходу державного бюджету і бюджетного дефіциту, тенденції й обсяги емісії грошей, рівень грошових доходів населення, обсяг депозитних і ощадних внесків населення, індекс (або темп) інфляції, ставки рефінансування національного банку та інші.
2. Галузеві чинники використовуються в процесі оцінки за методами фундаментального аналізу інвестиційної привабливості окремих галузей, а також конкретних реальних інвестиційних об'єктів і товарів. До основних чинників цієї групи відносяться: стадія життєвого циклу галузі; рівень державної підтримки розвитку галузі, динаміка обсягу продукції, що випускається в галузі, середньогалузевий індекс цін; середньогалузевий рівень рентабельності активів і власного капіталу; рівень комерційного й інвестиційного ризику, характерний для галузі та інші.
3. Регіональні чинники використовуються в процесі аналізу і прогнозування розвитку регіональних інвестиційних ринків, а також для оцінки інвестиційних якостей окремих реальних проектів і цінних паперів, що емітовані регіональними державними органами. До основних чинників цієї групи відносяться: питома вага регіону у валовому внутрішньому продукті і національному доході, співвідношення дохідної і видаткової частин регіонального бюджету, рівень доходів населення регіону, співвідношення міських і сільських мешканців у регіоні, рівень розвитку ринкових відносин і інфраструктури регіонального інвестиційного ринку, чисельність і склад регіональних інституціональних учасників інвестиційного ринку, наявність валютних, фондових, товарних і інших бірж.
4. Внутрішньоринкові чинники розвитку інвестиційного ринку в цілому та у розрізі окремих його видів і сегментів враховуються в процесі всіх здійснюваних за методами фундаментального аналізу напрямків досліджень. У складі основних чинників цієї групи виділяються: обсяг попиту і пропозиції на інвестиційному ринку, динаміка фактичного обсягу угод на ринку, динаміка рівня цін на основні інвестиційні товари й інструменти, місткість інвестиційного ринку, кількість і склад основних інвестиційних товарів і інструментів, що обертаються на ринку, динаміка основних індикаторів інвестиційного ринку в звітному періоді, співвідношення продажу основних інвестиційних товарів і інструментів на організованому та неорганізованому ринках.
5. Мікроекономічні чинники, що визначають економічний розвиток окремих учасників інвестиційного ринку враховуються в процесі здійснення фундаментального аналізу по окремих емітентах, позичальниках, страхувальниках й інших категоріях учасників з метою виявлення обсягу попиту і рівня ризику здійснення окремих інвестиційний операцій. У процесі використання методів фундаментального аналізу досліджуються: темпи економічного розвитку відповідних господарюючих суб'єктів, динаміка приросту їхніх активів і власного капіталу, співвідношення використовуваного власного і позикового капіталу, рівень кредитоспроможності і платоспроможності покупців фінансових інструментів інвестування й емітентів, рівень фінансової рівноваги в процесі економічного розвитку та інші.
6. Індивідуалізовані чинники, що визначають характер обертання на ринку окремих видів інвестиційних товарів і інструментів обумовлені видом інвестиційного ринку й особливостями цих товарів та інструментів. Особливого значення в процесі здійснення фундаментального аналізу набувають такі чинники як ліквідність окремих фінансових інструментів інвестування, обсяги угод по них, коливання рівня цін на них і деякі інші.
У процесі прогнозування кон'юнктури інвестиційного ринку на основі фундаментального аналізу використовуються такі основні методи (рис. 21):





[image: C:\Users\823F~1\AppData\Local\Temp\FineReader11\media\image29.png]
Рис. 21. Система основних методів фундаментального аналізу, що використовується при прогнозуванні кон’юнктури інвестиційного ринку

1. Метод прогнозування «зверху – вниз» передбачає здійснення прогнозних розрахунків у напрямку від загального до часткового. У процесі здійснення таких прогнозних розрахунків спочатку оцінюється можлива зміна загальних параметрів економічного розвитку країни; потім прогнозуються основні параметри майбутнього розвитку окремих елементів інвестиційного ринку в цілому; після цього прогнозується кон'юнктура окремих видів інвестиційних ринків; далі здійснюється прогноз кон'юнктури окремих сегментів інвестиційного ринку, що цікавлять його учасника, на завершальній стадії прогнозних розрахунків визначаються ймовірні параметри обертання на ринку конкретних видів інвестиційних товарів і інструментів. Базою для кожного наступного етапу прогнозування (при його проходженні «вниз») є результати прогнозних розрахунків, що здійснені на попередній стадії.
2. Метод прогнозування «знизу – вверх» передбачає здійснення прогнозних розрахунків у зворотній послідовності. Прикладом здійснення таких розрахунків є оцінка майбутньої діяльності конкретного підприємства-емітента цінних паперів, потім – прогнозна оцінка інвестиційної привабливості галузі, до якої належить емітент, далі – показників кон'юнктури сегмента, а також і виду інвестиційного ринку, де будуть обертатися ці цінні папери. Число рівнів прогнозування аналітик визначає самостійно, виходячи з завдань, що стоять перед ним. Основною вадою цього методу є можлива некоректність прогнозних показників більш високих рівнів, якщо розрахунки здійснюються без достатнього врахування взаємозв'язків окремих рівнів. У цьому випадку різні інвестиційні аналітики того самого підприємства можуть отримати різні результати. Тому на практиці цей метод використовується разом із методом «зверху – вниз».
3. Імовірнісний метод прогнозування використовується в умовах недостатності вхідної інформації, особливо такої, що характеризує динаміку макроекономічних чинників. У цьому випадку прогнозування окремих показників кон'юнктури інвестиційного ринку на всіх його рівнях має багатоваріантний характер у діапазоні від оптимістичної до песимістичної оцінки можливого розвитку окремих показників. Цей метод прогнозування кон'юнктури інвестиційного ринку дає можливість визначити діапазон коливань окремих її показників і в рамках цього діапазону обрати найбільш ймовірний варіант його розвитку. Діапазон коливань окремих значень прогнозованої кон'юнктури інвестиційного ринку або динаміки цін окремих інвестиційних товарів та окремих інструментів створює достатньо надійну інформаційну базу для оцінки можливих інвестиційних ризиків (як систематичного, так і несистематичного).
4. Метод економічного моделювання прогнозованих показників кон'юнктури інвестиційного ринку в цілому або в розрізі окремих інвестиційних товарів і інструментів базується на побудові індивідуальних економетричних (економіко-математичних) моделей, як правило, багатофакторних. З цією метою на першому етапі досліджується вплив окремих чинників на розвиток досліджуваного показника (на основі методів парної кореляції), а потім ранжируются і відбираються для побудови моделі найбільш значимі чинники, за якими будується багатофакторна модель (модель множинної регресії). Після цього встановлюється планове значення окремих чинників, які підставляються в модель для отримання шуканих прогнозних значень.
5. Метод моделювання інвестиційних і фінансових коефіцієнтів використовується в основному для прогнозування показників розвитку окремих учасників інвестиційного ринку. Система таких коефіцієнтів дозволяє оцінити рентабельність, фінансову стійкість, платоспроможність та інші аспекти майбутньої інвестиційної діяльності конкретного підприємства. У цих випадках для розрахунку окремих коефіцієнтів використовується розроблена на підприємстві система поточних інвестиційних планів. Крім того, метод моделювання окремих коефіцієнтів застосовується і при прогнозуванні показників, що характеризують обертання конкретних реальних об'єктів і фінансових інструментів на ринку (коефіцієнти їхньої ринкової вартості, дохідності, ліквідності тощо).
6. Метод об'єктноорієнтованого моделювання (або метод побудови електронних таблиць) заснований на розкладанні окремих прогнозованих інтегральних показників на низку їхніх часткових значень при використанні комп'ютерних електронних таблиць. Побудувавши відповідну модель формування інтегрального показника у вигляді електронної таблиці і підставляючи в неї відповідні вихідні та планові дані, можна одержати необхідні результати прогнозу.
Використання методичного апарату фундаментального і технічного аналізу дозволяє створити передумови для здійснення надійних прогнозів кон'юнктури інвестиційного ринку на різних його рівнях.
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