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ТТееххннііччнниийй  ааннаалліізз  ррииннккуу  ккааппііттааллуу  
В даній статті розглядаються методи технічного аналізу норми 

прибутку портфеля цінних паперів. Використання запропонованих методів для 
прогнозування норми прибутку портфеля акцій надає інвесторам інформацію, 
яка може сприяти підвищенню ефективності прийняття рішення щодо 
формування інвестиційного портфелю.  

Annotation. The methods of technical analysis of profitability an investment 
portfolio are examined in this article. The use of the offered methods for 
prognostication of profitability an investment portfolio provides information to the 
investors, that can assist the increase of decision-making efficiency in relation to 
forming an investment portfolio. 

ККллююччооввіі  ссллоовваа:: Ринок капіталу, інвестиції, портфель, цінний папір, 
модель, акція.  

  

Вступ. Одним з найважливіших елементів успішності інвестицій в цінні 
папери на ринку капіталу є точне і правильне окреслення моменту купівлі і 
продажу цінних паперів. Саме для цього потрібен технічний аналіз, тобто 
аналіз змін курсів акцій. Технічний аналіз – це процес  статистичної оцінки 
формування і змін цін цінних паперів, котрий має на меті визначення 
ймовірних цін в майбутньому. Основною тезою технічного аналізу є те, що 
майбутнє можна передбачити, аналізуючи минуле. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Окремі питання щодо 
вирішення даної проблеми розглянуті в працях польських авторів В. 
Дембського, В. Тарчинського і М. Лунєвської, а також американського 
економіста П. Фішера. 

В роботах цих авторів розглядаються різні підходи до оцінки ринку 
цінних паперів, в основному увага приділяється технічному та 
фундаментальному аналізам. 
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Завдання статті. Завданням даної статті є представлення інформації про 
інструменти технічного аналізу, котрі використовуються на ринку капіталу 
загалом, і фондових біржах зокрема, в економічно розвинених країнах. 

Виклад основного матеріалу. Технічний аналіз є одним з основних 
методів оцінки рентабельності інвестицій в акції товариств. На практиці в 
більшості випадків технічний аналіз використовується для аналізу короткого 
проміжку часу.  

Класичний технічний аналіз починає своє існування з теорії Чарльза 
Дова, котра була сформульована біля 1900 року. Основою цієї теорії були 
історичні дослідження формування цін акцій і аналіз їх обороту. 
Фундаментальна засада теорії Дова полягає в тому, що ринкова ціна акції є 
оцінкою товариства, визначеною інвесторами, котрі, бажаючи здисконтувати 
своє майбутнє, ризикують своїм капіталом сьогодні. Це є ефектом того факту, 
що середні ринкові величини є випадковими величинами, залежними від всіх 
учасників біржі. Тому це означає, що наявні ціни, котрі є основою технічного 
аналізу, віддзеркалюють всі фактори (також і фундаментальні), які мають вплив 
на зміну балансу попиту і пропозиції акцій товариств. 

При використанні технічного аналізу належить пам’ятати про принципи 
технічного аналізу: 

- ринкова ціна акції визначається співвідношенням між попитом і 
пропозицією на акцію, 

- на величину курсу акції впливають як раціональні, так і 
ірраціональні фактори, 

- загалом ціни змінюються згідно тренду, котрий триває певний час, 
- зміни тренду зумовлюються змінами попиту і пропозиції, 
- зміни попиту і пропозиції можна побачити в графіках змін цін акцій 

на ринку, 
- основою аналізу є так званий базовий тренд, котрий триває 

щонайменше декілька років, на котрий накладаються ще три види трендів 
нижчого порядку: первинний, вторинний і третьорядний, 

- ціна на акцію нерозривно пов’язана з величиною обороту акцій, 
- чим більш ліквідним є ринок акцій тим більшу практичну цінність 

мають методи технічного аналізу, 
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- при ухваленні рішень не можна керуватись одиничними сигналами 
купівлі чи продажу, підтвердження треба шукати щонайменше в кількох 
методах технічного аналізу. 

Дані принципи повністю обґрунтовують доцільність використання 
технічного аналізу. Однак потрібно пам’ятати, що в будь-яку мить на ринку 
можуть виникнути явища, котрі ефективно нівелюють цінність результатів 
технічного аналізу (наприклад - сенсаційні і несподівані прибутки товариства, 
не згадуючи вже про психологічні фактори).  На жаль, інтуїцію і досвід при 
інвестуванні в цінні папери не замінить жоден економічний аналіз. 

На практиці всі учасники будь-якої фондової біржі використовують якісь, 
вибрані ними ж по певним критеріям, коефіцієнти. Неоднозначність 
коефіцієнтів є фактором, котрий стимулює швидкість обороту акцій на біржі. 

В даній статті будуть розглянуті найбільш поширені методи і 
коефіцієнти, котрі використовуються в технічному аналізі фондових бірж. 
Точкою опору в технічному аналізі можна вважати так звані середні рухомі. 

Середня рухома курсів акцій є одним з найстарших і найбільш 
популярних інструментів  технічного аналізу, котра уможливлює 
підтвердження ринкової тенденції і генерування сигналів про зміни в 
напрямках трендів. Перевагою середньої рухомої є той факт, що вона 
невразлива на випадкові і сезонні вагання, котрих на біржі досить багато. 
Середня рухома показує силу попиту і пропозиції на дану акцію. Головна ціль 
використання середніх рухомих – це передбачення тренду на найближчу 
біржову сесію. 

Потрібно завжди брати під увагу те, що кожна акція має свою характерну 
довжину цінового тренду, звідси випливає, що середня рухома, яка дає хороші 
сигнали для одної акції, може бути помилковою для інших цінних паперів. 
Формальну формулу для визначення середньої рухомої можна записати в 
наступний спосіб: 
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де: 

nx  -  наступна вартість середньої арифметичної,  
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k – крок середньої рухомої, 
xi – курс  акції  на  і-тій  сесії. 
Правильно добрана середня рухома дає інформацію про тренд. Вона є 

згладженим трендом, і водночас лінією опору та лінією підтримки курсів. 
Різновидом середньої рухомої також виступає середня арифметична 

зважена, її особливість полягає в тому, що вона більш вразлива на зміни 
курсів. Ідея середньої зваженої полягає в тому, що кожна ціна множиться на 
визначену для неї вагу, величина якої описує важливість даної сесії. 
Вирізняють дві системи ваг – це ваги, котрі змінюються лінійно або нелінійно. 
В випадку лінійних ваг середня рухома виражається наступною формулою: 
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де: n, k, xi мають ті ж значення що в формулі  (1) 
Це означає, що сумуємо k курсів акцій, помноживши кожен з них 

починаючи від 1 до k на наступний номер. Тому при використанні формули (2) 
найновіший курс є в k разів важливіший від найстаршого, котрий брався під 
увагу при визначенні середньої величини. 

Лінійні ваги повинні використовуватись тими товариствами, ціни акцій 
яких на біржі змінюються еволюційним способом без різких вагань. Якщо 
курси змінюються швидко, більш доцільним буде використання нелінійних ваг. 

Найчастіше для визначення середньої рухомої використовується такий 
різновид нелінійних ваг як степеневі ваги, а саме: 
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Для курсів акцій з дуже великими ваганнями дуже корисним 
інструментом є середня геометрична, яку можна визначити за наступною 
формулою: 
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Тепер переходимо до найбільш часто вживаних коефіцієнтів в технічному 
аналізі. 

Коефіцієнт швидкості змін ROC 
Коефіцієнт швидкості змін ROC (rate of change) є величиною, котра 

інформує про темп еволюції курсу акції. Це один з перших сигналів зміни сили 
трендів. Безперечною перевагою цього коефіцієнту є простота визначення і 
інтерпретації. Для визначення ROC  використовується наступна формула: 
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де:  
ROCn – коефіцієнт швидкості змін за період n, 
xn – ціна акції на n-ній сесії, 
xn-k – ціна акції в сесії, на величину k ранішою від сесії n. 
З формули (5) випливає, що для визначення коефіцієнта швидкості змін 

вистачить поділити поточну ціну акції на її ціну з сесії котра на величину k 
менша поточної сесії, а потім відняти одиницю. На практиці період спізнення k 
окреслюється як 5 чи 10. При k=5 швидкість переказуваних сигналів є вищою, 
але вищим також є і відсоток фальшивих сигналів. 

Коефіцієнт ROC має щонайменше два застосування. Перше – це 
визначення рівня викупу і продажу акцій, а друге – дослідження динаміки росту 
(спаду) курсів акцій. 

Якщо протягом певного періоду ціна акції і ROC ростуть, то рано чи пізно 
доходить до ситуації, коли ринок дійде до так званого «стану виснаженості». 
Суть цього явища полягає на тому, що всі потенційні покупці задовільнили свій 
попит на дані акції. Результатом цього стану є ослаблення акції на біржі. 

Проаналізувавши практичні дані з бірж розвинених країн, можна 
окреслити стверджувати, що в випадку правильно визначеного k для ROC 
приблизно виконують наступні закономірності: 

- після сигналу купівлі приблизно в 80% випадків наступає зріст 
нотувань акції приблизно на 20% протягом шести сесій; 

- після сигналу продажу приблизно в 80% випадків наступає спад 
нотувань акції приблизно на 20% протягом шести сесій. 
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Але при прийнятті конкретних рішень варто пам’ятати, що зміни 
коефіцієнта ROC не є однозначним правилом окреслення моменту купівлі чи 
продажу. 

Осцилятор для середніх 
Осцилятор для середніх – це величина, для обчислення якої є необхідним 

визначення двох середніх рухомих. Найчастіше це середні 5 і 15 періодів. 
Даний осцилятор обчислюється за формулою: 

%100
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−
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xxOS              (6) 

На практиці не обов’язково, щоб це були періоди саме 5 і 15, вони можуть 
бути довільними. Осцилятор повинен бути завжди аналізований при оцінці 
сигналів, генерованих середніми рухомими. Саме осцилятор виразно показує 
взаємне положення двох середніх, що для багатьох інвесторів є підставою для 
прийняття інвестиційних рішень. 

Коефіцієнт діапазону відхилень Wo 
Коефіцієнт діапазону відхилень Wo є дуже цінним інструментом при 

використанні середніх рухомих. Його формальна конструкція – це поділ 
поточного курсу акції на середню рухому періоду k. Цей коефіцієнт 
визначається за формулою: 
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де: 
 nx  - ціна акції на n-тій сесії, 

nkx  - періодична середня рухома періоду k, визначена за формулою (1). 
Коефіцієнт діапазону відхилень – це окреслення долі поточної ціни в 

вартості середньої періоду k. Обрахунки по формулі (7) виконують після 
кожного нотування. На основі цієї величини ми можемо визначити, на скільки 
поточний курс відхиляється від середньої, що помагає в підтвердженні сили 
тренду і отриманні більш точних сигналів купівлі та продажу цінних паперів. 
Даний коефіцієнт гідний рекомендації, оскільки він є дуже легкий в 
інтерпретації і простий в визначенні. 

Коефіцієнт порівняльної сили RSI 
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Коефіцієнт RSI (Relative Strength Index) – це наступний інструмент, 
котрий уможливлює визначення того, чи ринок є викуплений (хороший момент 
для продажу акцій) чи розпроданий (хороший момент для купівлі). Цей 
коефіцієнт належить до групи осциляторів, і його дуже часто називають 
коефіцієнтом внутрішньої сили акції. Коефіцієнт RSI  показує стан ринку з 
точки зору діючих на ньому сил попиту і пропозиції. 

Передумовою  обчислення RSI є пошук в вибраному часовому періоді 
змін сил попиту і пропозиції, а зріст і спадок цін аналізуються окремо в кожній 
сесії. Формально коефіцієнт RSI визначається за формулою: 
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Варто підкреслити, що при високій динаміці ринку даний коефіцієнт 
практично не використовується. Величина RSI говорить про те, на скільки 
велика є сила тренду на даний момент. Ефективність використання даного 
коефіцієнту залежить передусім від правильності визначення періоду k для 
конкретного товариства. 

Коефіцієнт відносної сили акції RS 
Коефіцієнт відносної сили акції RS (Relative Strength) є одним з 

найважливіших понять в технічному аналізі. Ця величина служить для 
визначення залежності між двома різними товариствами. Коефіцієнт RS 
визначається після кожної біржової сесії за наступною формулою: 

)(
)(

2

1

kx
kxRSn =                         (10) 

де: 
n  -  наступний номер сесії, для котрої визначається коефіцієнт RS, 

)(1 kx  - середня ціна першої акції, вирахувана з останніх k сесій, 
)(2 kx  -  середня ціна другої акції, вирахувана з останніх k сесій. 

В біржовій практиці дуже часто хороші ефекти отримують з так званого 
галузевого інвестування. Спостерігається, що якщо якесь товариство в 
конкретній галузі занотує надзвичайний зріст ціни за акцію, то це призводить 
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до того, що інші товариства цієї галузі теж отримають ріст цін.  Коефіцієнт RS 
може стати в нагоді якраз для аналізу цього типу. 

Аналітична вартість даного коефіцієнта є тим вищою, чим більша є 
різниця між максимальною і мінімальною величиною, котру приймає 
коефіцієнт RS. Щоб посилити сигнали, генеровані цим коефіцієнтом, дуже 
часто для коефіцієнта RS визначається середня арифметична рухома. 
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