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ТЕОРЕТИЧНЕ ПІДҐҐҐРУНТЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ОЦІНКИ
ЦІННИХ ПАПЕРІВ В УКРАЇНІ

Ви світ ле но пи тан ня ін вес ти цій ної оцін ки цін них па пе рів в Укра ї ні. Роз гля ну то й уза галь не но
кла сич ні кон цеп ції ці но ут во рен ня на рин ку ка пі та лів. На їх осно ві по бу до ва но кон ст рук тив -
ний ал го ритм ін вес ти цій но го ана лі зу, що вра хо вує спе ци фіч ні влас ти вос ті ук ра їнсь кої фі нан -
со вої сис те ми.

The article is dedicated to the questions of securities valuation in Ukraine. The classical price forma-
tion theories in capital markets are analyzed and generalized. The constructive algorithm of invest-
ment analysis, that takes into account the specific features of Ukrainian financial system, is developed
on the basis of classical theories.

Не зва жа ю чи на вра жа ю чі тем пи зро стан ня фі нан со во го сек то ру ук ра їнсь кої еко -
но мі ки, мож на ствер д жу ва ти, що на ці о наль ний фон до вий ри нок пе ре бу ває ли ше на
ста дії ста нов лен ня і має спе ци фіч ні ри си, які ви різ ня ють йо го з-по між роз ви не них
рин ків. До основ них не га тив них чин ни ків, що за ва жа ють йо го роз вит ко ві, мож на
від нес ти низь кий рі вень ін фор ма цій ної про зо рос ті рин ку, не до стат ню лік від ність на -
яв них фі нан со вих ін стру мен тів та ви со ку ри зи ко ва ність пе ре важ ної біль шос ті фі нан -
со вих опе ра цій. Та кий стан еко но міч но го се ре до ви ща не до зво ляє ім п ле мен ту ва ти
кла сич ні сві то ві під хо ди ін вес ти цій ної оцін ки до ук ра їнсь кої дій с нос ті, от же, по тре -
бує вра ху ван ня спе ци фіч них влас ти вос тей на ці о наль но го фі нан со во го рин ку.

Проб лем ни ми пи тан ня ми ана лі зу цін них па пе рів і фон до во го рин ку зай ма -
ли ся та кі віт чиз ня ні та за ру біж ні на уков ці, як А. Да мо да ран, Т.Б. Бер д ни ко ва,
Е.С. Бред лі, Р.А. Брей лі, В.А. Га ла нов, Ю.Я. Крав чен ко, І.Я. Лу ка се вич, 
С.С. Май єрс, О.Г. Мен д рул, О.В. Мер тенс, О.М. Моз го вий, А.А. Пе ре са да,
В.П. Поп ков, В.Н. Ру си нов, В.С. Тор ка новсь кий, Р.Д. Тьюлз, У.Ф. Шарп та
ін ші. Ра зом з тим пи тан ня ін вес ти цій ної оцін ки цін них па пе рів в Укра ї ні роз -
кри то не до стат ньо, що по яс ню єть ся май же пов ною від сут ніс тю в за зна че них
пра цях адек ват них мо де лей та кон ст рук тив них ал го рит мів ін вес ти цій ної оцін -
ки, адап то ва них до ук ра їнсь ких ре алій.

Ме тою да ної стат ті є уза галь нен ня і по рів няль ний ана ліз кла сич них ме то до -
ло гіч них під хо дів ін вес ти цій ної оцін ки та кон цеп цій ці но ут во рен ня на рин ку цін -
них па пе рів, а та кож по бу до ва на їх осно ві кон ст рук тив но го ал го рит му оці ню ван -
ня, який вра хо ву вав би спе ци фіч ні влас ти вос ті ук ра їнсь кої фі нан со вої сис те ми.

Про ве ден ня ін вес ти цій ної оцін ки, на сам пе ред, пе ред ба чає об чис лен ня ін вес -
ти цій ної вар тос ті цін них па пе рів. Уточ ні мо ви зна чен ня цьо го по нят тя.

© До лінсь кий Л.Б., 2008
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Інвес ти цій на (внут ріш ня) вар тість цін но го па пе ра – це гро шо вий ек ві ва лент йо -
го ін вес ти цій них якос тей, управ лінсь ких мож ли вос тей та ін ших влас ти вос тей, цін -
ність яких за ле жить від кон к рет них ці лей і ме то дів оцін ки. 

Не об хід но чіт ко усві дом лю ва ти, що оці ноч ні про це ду ри до зво ля ють ви зна -
чи ти ли ше ін вес ти цій ну вар тість (оці ноч ну ве ли чи ну, що по ка зує, скіль ки по ви -
нен кош ту ва ти цей ак тив ви хо дя чи з йо го влас ти вос тей), а не рин ко ву ці ну цін но -
го па пе ра (фак тич но спла че ну ве ли чи ну, що по ка зує, скіль ки він ре аль но кош тує).
Та ким чи ном, ін вес ти цій на вар тість уста нов лю єть ся суб’єк тив но, тоб то є ли ше
дум кою про фе сій но го оці ню ва ча, по тен цій но го по куп ця (ін вес то ра) або про дав -
ця (емі тен та), а ці на від об ра жає ре аль ні умо ви здій с не ної рин ко вої уго ди, тоб то
об’єк тив но фік су єть ся (спла чу єть ся).

Одним з осно во по лож них по нять у між на род них і на ці о наль них стан дар тах
оцін ки є по нят тя спра вед ли вої рин ко вої вар тос ті. Уза галь ню ю чи основ ні де фі ні ції з
цьо го при во ду, мож на ска за ти, що спра вед ли ва рин ко ва вар тість (fair market value) –
це най більш імо вір на ці на ко мер цій ної уго ди на від кри то му рин ку в умо вах кон ку -
рен ції, ко ли обид ві сто ро ни уго ди ді ють роз суд ли во і без при му шен ня, у влас них ін -
те ре сах, во ло ді ю чи всією не об хід ною ін фор ма цією сто сов но пред ме та уго ди.

Оці ню ван ня цін них па пе рів не мож ли ве без чіт ко го усві дом лен ня двох сут тє -
вих мо мен тів, від яких за ле жа ти муть йо го ме то ди і мо де лі:

– вид і тип цін но го па пе ра, що ана лі зу єть ся, йо го пра во ві особ ли вос ті;
– ці лі про ве ден ня ана лі зу та ін вес ти цій ні ха рак те рис ти ки цін но го па пе ра (до -

хід ність, ри зи ко ва ність, лік від ність то що), ви зна чаль ні в йо го ана лі зі.
Не пра виль ний ви бір пе ре ду мов ана лі зу, йо го ви схід них ве ли чин і прий ня тої

сис те ми гі по тез, не зва жа ю чи на об ся ги здій с не ної ро бо ти, мо же при звес ти до не -
га тив них ре зуль та тів. 

У за галь но му ви пад ку оцін ка ін вес ти цій ної вар тос ті та ін ших рин ко вих (ін -
вес ти цій них) ха рак те рис тик цін них па пе рів ґрун ту єть ся на та ких осно во по лож -
них прин ци пах:

– за сто су ван ня ба зо вих ме то до ло гіч них під хо дів оці ноч ної ді яль нос ті, що від об -
 ра же ні у На ці о наль них стан дар тах оцін ки1;

– ура ху ван ня впли ву за галь них еко но міч них за ко нів, що ді ють на фон до во -
му рин ку (за кон по пи ту та про по зи ції, за кон гра нич ної ко рис нос ті, за кон рин ко -
вої кон ку рен ції то що);

– ура ху ван ня те о ре тич них кон цеп цій ці но ут во рен ня та ці но ут во рю ю чих чин -
ни ків, що ма ють міс це на фон до во му рин ку.

Зро зу мі ло, що ви ко ри стан ня цих прин ци пів є обов’яз ко вою умо вою ін вес ти -
цій но го ана лі зу, але не зав ж ди до стат ньою, оскіль ки спе ци фі ка оці ню ван ня то го

1
Див.: На ці о наль ний стан дарт № 1 “За галь ні за са ди оцін ки май на і май но вих прав” –

за твер д же но По ста но вою Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни № 1440 від 10.09.2003 р.; На ці о наль ний
стан дарт № 3 “Оцін ка ці ліс них май но вих ком п лек сів” – за твер д же но По ста но вою Ка бі не ту
Мі ніс т рів Укра ї ни № 1655 від 29.11.2006 р.
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чи ін шо го ви ду цін них па пе рів мо же ви ма га ти до дат ко вих ана лі тич них ме то дів та
ін стру мен тів.

Отже, згід но з На ці о наль ним стан дар том № 3 “Оцін ка ці ліс них май но вих
ком п лек сів”, для про ве ден ня оцін ки ці ліс них май но вих ком п лек сів, па їв та цін -
них па пе рів за сто со ву ють ся та кі основ ні ме то дич ні під хо ди:

– май но вий;
– до хід ний;
– по рів няль ний.
Їхня суть та основ ні ме то ди, за сто со ву ва ні в рам ках цих під хо дів, у стис лій

фор мі на ве де но у табл. 1.

За зна чи мо, що май но вий під хід за сто со ву ють, на сам пе ред, до низь ко лік від -
них цін них па пе рів, які не ма ють віль но го обі гу на рин ку. Най час ті ше при цьо му
ви зна ча ють ли ше лік ві да цій ну вар тість цін них па пе рів як час т ку від за галь ної за -
лиш ко вої вар тос ті біз не су (ці ліс но го май но во го ком п лек су). Отже, цей під хід не
від по ві дає ці лям на шо го до слід жен ня, оскіль ки ми роз гля да є мо ін вес ти цій ну вар -
тість рин ко вих цін них па пе рів.

По рів няль ний під хід пе ред ба чає на яв ність ре пре зен та тив ної ста тис тич ної ба -
зи рин ко вих ана ло гів. Та ка ін фор ма цій на ста тис тич на ба за в Укра ї ні ли ше по чи -
нає на ко пи чу ва ти ся, при чо му її фор му ван ню за ва жає ряд сут тє вих фак то рів. Екс -
пер т ні до слід жен ня ін фор ма цій ної про зо рос ті ук ра їнсь ких ком па ній у 2007 ро ці,
про ве де ні агент ст вом “Standart & Poor’s” і Агент ст вом фі нан со вих іні ці а тив2, свід -
чать, що 95,9 % най біль ших ук ра їнсь ких ком па ній ма ють хо ча б од но го ма жо ри -
тар но го ак ці о не ра, який во ло діє більш як 25 % ак цій. Зро зу мі ло, що за та кої ви -
со кої кон цен т ра ції па ке тів ак цій влас ни ки не за ці кав ле ні в під ви щен ні фі нан со вої
про зо рос ті ком па ній та вста нов лен ні ре аль ної рин ко вої ка пі та лі за ції на леж них їм
ак ти вів. Та ким чи ном, за сто су ван ня по рів няль но го під хо ду по ки що мож ли ве
лише в по оди но ких ви пад ках, при чо му за умов вве ден ня до дат ко вих ко ри гу ю чих
ко е фі ці єн тів (так зва них на дба вок за кон т роль, зни жок за від сут ність кон т ро лю
над під при єм ст вом то що).

2 
За ма те рі а ла ми круг ло го сто лу “Інфор ма цій на про зо рість ук ра їнсь ких ком па ній у 2007

ро ці”, який прой шов у Ки є ві 21.12.2007 р.

Т а б  ли  ця 1. Кон цеп ту аль ні ме то дич ні під хо ди до екс пер т ної оцін ки вар тос ті
цін них па пе рів
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Єди ним ме то дич ним під хо дом, який, на на шу дум ку, дає адек ват ні в ук ра їн -
сь ких умо вах ре зуль та ти, є до хід ний під хід, що пе ред ба чає дис кон ту ван ня чис -
тих гро шо вих над ход жень (до хо дів) від здій с не них фі нан со вих ін вес ти цій. Фак -
тич но, ін вес тор має два основ них дже ре ла до хо дів від ка пі та ло вкла день у цін ні
па пе ри:

– кош ти, ви пла че ні емі тен том (ку пон ні ви пла ти по об лі га ці ях, ди ві ден ди по
ак ці ях);

– спе ку ля тив ний до хід, от ри ма ний за ра ху нок зро стан ня рин ко вих цін цих
цін них па пе рів.

Ці два дже ре ла до хо дів ма ють прин ци по во різ ну при ро ду. Пер ше дже ре ло за -
ле жить від на дій нос ті та по лі ти ки ви плат емі тен та, до хід з ньо го іно ді мо же бу ти
ну льо вим, але не мо же бу ти від’єм ним. Дру ге дже ре ло за ле жить від рин ко вої
кон’юн к ту ри і, за умов па дін ня рин ко вих цін, мо же при звес ти на віть до від’єм них
зна чень, тоб то до збит ків ін вес то ра. Отже, ін вес ти цій ний ана ліз має вклю ча ти ще
й оці ню ван ня до хо дів від ка пі та ло вкла день у цін ні па пе ри на осно ві про гно зу ван -
ня май бут ніх рин ко вих тен ден цій та рин ко вих цін фі нан со вих ак ти вів.

Вплив осно во по лож них за галь них тен ден цій на рин ко ву вар тість і до хід ність
пев них цін них па пе рів ро ка ми до слід жу вав ся на роз ви не них фі нан со вих рин ках.
У ре зуль та ті бу ло сфор му льо ва но кон цеп ції ці но ут во рен ня на рин ку ка пі та лів, ха -
рак тер ні для всіх рин ко вих ак ти вів.

Сис те ма ти за ція та уза галь нен ня праць про від них за хід них еко но міс тів3 до зво -
ли ли ви ок ре ми ти 12 кла сич них кон цеп цій ці но ут во рен ня, на осно ві яких бу ду єть ся
ін вес ти цій на оцін ка фі нан со вих ін стру мен тів на роз ви не них фон до вих рин ках.
Сут ність цих кон цеп цій у стис лій фор мі ви кла де но в табл. 2.

Про ана лі зу є мо мож ли вість і до ціль ність за сто су ван ня кла сич них кон цеп цій
ці но ут во рен ня в ук ра їнсь ких умо вах. 

З на ве де них у табл. 2 кон цеп цій ці но ут во рен ня, на наш по гляд, най більш
кон ст рук тив ни ми є кон цеп ції 1–4, оскіль ки во ни міс тять кон к рет ні кіль кіс ні мо -
де лі оцін ки вар тос ті та (або) до хід нос ті цін них па пе рів. По бу до ва ні на цих кон цеп -
ці ях мо де лі та кож об’єд нує те, що як ви схід на ве ли чи на в них фі гу рує се ред ньо -
 рин ко ва нор ма до хід нос ті (став ка дис кон ту ван ня). 

За зна чи мо, що для ко рек т них об чис лень се ред ньо рин ко вої до хід нос ті не об -
хід но ма ти від по від ну ре пре зен та тив ну ста тис тич ну ви бір ку до сто вір них да них
що до рин ко вих до хід нос тей цін них па пе рів, які ма ють віль ний обіг. Зро зу мі ло,
що та ку ви бір ку мож на от ри ма ти ли ше в умо вах ак тив но го, ви со ко лік від но го,

3 
Брей ли Р., Май ерс С. Прин ци пы кор по ра тив ных фи нан сов: Пер. с англ. – М.: ЗАО

“Олимп-Биз нес”, 2004; Бріг хем Є.Ф. Осно ви фі нан со во го ме нед ж мен ту: Пер. з англ. – К.: Мо -
лодь, 1997; Да мо да ран А. Инвес ти ци он ная оцен ка: Ин ст ру мен ты и ме то ды оцен ки лю бых ак ти -
вов: Пер. с англ. – М.: Аль пи на Биз нес Букс, 2007; Тьюлз Р., Бред ли Э., Тьюлз Т. Фон до вый
ры нок: Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 2000; Шарп У., Алек сан дер Г., Бэй ли Дж. Инвес ти ции:
Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 2001.
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Таб  ли  ця 2. Основ ні кон цеп ції ці но ут во рен ня на рин ку ка пі та лів
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роз ви не но го фон до во го рин ку, що, на жаль, не від по ві дає ук ра їнсь ким ре алі ям.
То му за сто со ву ва ти кіль кіс ні ме то ди і мо де лі, що ґрун ту ють ся на кон цеп ці ях 1–4,
слід ду же обе реж но, з сут тє ви ми об ме жен ня ми, за про вад жу ю чи до дат ко ві ко ри гу -
ю чі чин ни ки. При чо му, оскіль ки точ ність здо бу тих ре зуль та тів бу де не ви со кою,
от ри ма ні оцін ки мож на роз гля да ти ли ше як орі єн тов ні, тоб то як та кі, що по тре -
бу ють до дат ко вих уточ нень.

Кон цеп ції ці но ут во рен ня 5–8 ви зна ча ють ча со ву струк ту ру про цен т них ста -
вок до хід нос тей ви хо дя чи з різ них гі по тез про по ве дін ку ін вес то рів. При чо му кон -
цеп ції 5, 6 і 8 є вза є мо до пов ню ю чи ми, а кон цеп ції 7 та 8 – вза є мо вик люч ни ми.
Як і для будь-яких ін ших мо де лей ча со вих ря дів, точ ність про гно зу іс тот но за ле -
жить від дов жи ни ря ду по слі дов них спо сте ре жень, то му в Укра ї ні, за від сут нос ті
ве ли кої ста тис тич ної ба зи рин ко вих цін та до хід нос тей, точ ність про гно зу бу де
до во лі низь кою. Уза га лі, на на шу дум ку, еко но мет рич ні мо де лі, по бу до ва ні на
осно ві кон цеп цій 5–8, кра ще по яс ню ють по точ ні про цен т ні став ки ви хо дя чи з
ми ну ло го, ніж про гно зу ють май бут нє. У ці ло му екс пер т на оцін ка на осно ві кон -
цеп цій 5–8 має ґрун ту ва ти ся на прин ци пах ку му ля тив ної по бу до ви4. Сто сов но ви -
бо ру між аль тер на тив ни ми кон цеп ці я ми 7 та 8 на ук ра їнсь ко му фі нан со во му рин -
ку, в умо вах об ме же ної кіль кос ті лік від них і до стат ньо на дій них ін стру мен тів для
ін вес ту ван ня, більш адек ват ною ви гля дає кон цеп ція рин ко вої сег мен та ції, по да -
на в табл. 2 під но ме ром 8.

4
Про за сто су ван ня ме то ду ку му ля тив ної по бу до ви для оцін ки ста вок до хід нос тей див.,

на прик лад: До лінсь кий Л.Б. Фі нан со ві об чис лен ня та ана ліз цін них па пе рів: Навч. по сіб. – К.:
Май с тер-Клас, 2005.

Продовження таблиці
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Кон цеп ції ці но ут во рен ня 9–11 ура хо ву ють сту пінь ін фор ма цій ної роз ви не нос ті
(ефек тив нос ті) рин ку й є аль тер на тив ни ми. Схе му ви бо ру на леж ної кон цеп ції ці но -
  ут во рен ня з огля ду на ін фор ма цій ну роз ви не ність рин ку на ве де но на рис. 1. 

На на шу дум ку, су час ний стан ук ра їнсь ко го фі нан со во го рин ку, а са ме не -
рів ний до ступ до ін фор ма ції, злов жи ван ня ін сай дерсь кою ін фор ма цією з ме тою
ма ні пу лю ван ня рин ко ви ми ці на ми і до хід нос тя ми ак ти вів, як най к ра ще опи сує
кон цеп ція аси мет рії ін фор ма ції (№ 10). Основ ні мо де лі, що вра хо ву ють рин ко ву
ін фор ма цію, – це мо де лі тех ніч но го та фун да мен таль но го ана лі зу. Про те за та ко -
го низь ко го рів ня ін фор ма цій ної ефек тив нос ті за сто су ван ня цих мо де лей не дасть
ціл ком адек ват них ре зуль та тів. Отже, кон цеп ції 9–11 для Укра ї ни по ки що ста -
нов лять ін те рес у су то те о ре тич но му пла ні й не до зво ля ють пе рей ти до кон к рет -
них кон ст рук тив них ал го рит мів та мо де лей оці ню ван ня. 

Кон цеп ція струк тур них ко ли вань (№ 12) є осно во по лож ною для ба га тьох еко но -
 мет рич них мо де лей фак тор но го ана лі зу, які мо жуть знач но різ ни ти ся між со бою
за на бо ром змін них і ста тис тич ною ви бір кою ви хід них да них. Еко но мі ко-ма те ма -
тич ний апа рат те о рії струк тур них ко ли вань пе ре бу ває в ста дії ак тив ної роз роб ки й
удос ко на лен ня, що, без умов но, під крес лює ак ту аль ність та пер с пек тив ність ро біт
у цьо му на пря мі. Про те, на на шу дум ку, по ки що за ра но го во ри ти про ма со ве
впро вад жен ня струк тур них те о рій в прак ти ку ук ра їнсь ко го фон до во го рин ку.

Роз гля нув ши основ ні кон цеп ції ці но ут во рен ня на рин ку ка пі та лів, до ціль но
за ува жи ти, що ін вес ти цій на вар тість цін них па пе рів ве ли кою мі рою ви зна ча єть ся
не ли ше ін ди ві ду аль ни ми влас ти вос тя ми об’єк та ін вес ту ван ня, але й ста ном фон -
до во го рин ку. Під ви щен ня за галь ної ка пі та лі за ції рин ку спри чи няє зро стан ня

Рис . 1. Схема вибору концепції ціноутворення залежно від інформаційної
розвиненості ринку

Інформаційна розвиненість ринку
(ступінь урахування ринкової інформації)

Інформаційно ефективний ринок:
• сильна форма ефективності
• середня форма ефективності
• слабка форма ефективності

Концепція 
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детермінованого 

хаосу

Ринок з низькою інформаційною
відкритістю — суттєва залежність 

від інсайдерської інформації

Ринок випадкових блукань — повна
ринкова невизначеність
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Рис . 2. Блок-схема узагальненого алгоритму комплексного інвестиційного
аналізу
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курсів пе ре важ ної біль шос ті рин ко вих ак ти вів, і на впа ки – за галь ний рин ко вий
спад ви яв ля єть ся у змен шен ні рин ко вої вар тос ті пе ре важ ної біль шос ті фі нан со вих
ін стру мен тів.

Та ким чи ном, ком п лек с ний ін вес ти цій ний ана ліз пе ред ба чає оці ню ван ня як
ін ди ві ду аль них влас ти вос тей об’єк та ін вес ту ван ня, так і за галь них влас ти вос тей
еко но міч но го се ре до ви ща (фі нан со во го рин ку). Умов но ін вес ти цій ний ана ліз мож -
на по ді ли ти на де кіль ка ета пів:

– оцін ка ін вес ти цій но го клі ма ту та ін вес ти цій но го по тен ці а лу кра ї ни; 
– роз гляд мак ро еко но міч них чин ни ків та за галь ний ана ліз ста ну фон до во го

рин ку;
– ана ліз сек то ру еко но мі ки, до яко го на ле жить емі тент;
– ана ліз га лу зе вих і ре гі о наль них чин ни ків; 
– ана ліз мар ке тин го вих чин ни ків (кон ку рен т ні тен ден ції, по ло жен ня на рин -

ку то що);
– ана ліз ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті об’єк та ін вес ту ван ня.
Ви хо дя чи з цьо го ми про по ну є мо за сто со ву ва ти від ра зу де кіль ка вза є мо до пов -

ню ю чих кон цеп цій ці но ут во рен ня. Авторсь кий ал го ритм ком п лек с но го ін вес ти цій -
но го ана лі зу з ура ху ван ням основ них кон цеп цій ці но ут во рен ня на ве де но на рис. 2.

На ве де ний на ри сун ку ал го ритм дає змо гу про во ди ти ін вес ти цій ну оцін ку
цін них па пе рів за леж но від по точ ної кон’юн к ту ри рин ку й до мі ну ю чих рин ко вих
тен ден цій, вра хо ву ю чи та кі рин ко ві кон цеп ції ці но ут во рен ня, як вар тості гро шей
у ча сі, ади тив ності су куп ної вар тос ті, ра ці о наль них та ін ф ля цій них спо ді ван ь,
рин ко вої сег мен та ції, аси мет рії ін фор ма ції, струк тур них ко ли вань.

Ми вва жа є мо, що на су час но му ета пі роз вит ку ук ра їнсь ко го фон до во го рин ку
ін ші кла сич ні кон цеп ції ці но ут во рен ня по ки що є май же не за сто сов ни ми. По даль -
ше ста нов лен ня в Укра ї ні ци ві лі зо ва но го, ак тив но го й лік від но го рин ку цін них па -
пе рів дасть мож ли вість пов ною мі рою ви ко рис то ву ва ти більш точ ні ін стру мен ти фі -
нан со во го мо де лю ван ня, зок ре ма фун да мен таль ний та тех ніч ний ана ліз (кон цеп ція
ін фор ма цій ної ефек тив нос ті), мо де лі бе та-ко е фі ці єн тів (кон цеп ція сис те ма тич но го
рин ко во го ри зи ку), мо де лі се ред ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу (кон цеп ція струк ту -
ри ка пі та лу) то що.
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