
ДЕРЖАВНИЙ ВИЩИЙ НАВЧАЛЬНИЙ ЗАКЛАД 
“УКРАЇНСЬКА АКАДЕМІЯ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ 

НАЦІОНАЛЬНОГО БАНКУ УКРАЇНИ” 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ПРОБЛЕМИ І ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ 
БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ 

 
 

Збірник наукових праць 
 

Заснований у 1999 р. 
 
 
 

Випуск 39 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

СУМИ 
ДВНЗ “УАБС НБУ” 

2014 



УДК 336.71(477) 
 

Засновник і видавець  
Державний вищий навчальний заклад  

“Українська академія банківської справи Національного банку України”. 
Свідоцтво про держреєстрацію КВ № 20631-10431 ПР від 15.01.2014 

 
Рекомендовано до друку вченою радою ДВНЗ “Українська академія  

банківської справи Національного банку України”,  
протокол № 1 від 01.09.2014 

 
Редакційна колегія збірника: 
І. І. Д’яконова, д-р екон. наук, проф.  

(головний редактор); 
Т. Г. Савченко, канд. екон. наук, доц.  

(заступник головного редактора); 
І. О. Школьник, д-р екон. наук, проф.; 
С. В. Лєонов, д-р екон. наук, проф.; 

О. В. Козьменко, д-р екон. наук, проф.; 
Т. А. Васильєва, д-р екон. наук, проф.; 
Ф. О. Журавка, д-р екон. наук, проф.; 
М. І. Макаренко, д-р екон. наук, проф.; 
Є. О. Балацький, д-р екон. наук, доц.; 
Ю. С. Конопліна, канд. екон. наук, доц.; 
О. Л. Пластун, канд. екон. наук, доц.; 
В. Ю. Дудченко, канд. екон. наук, доц.  

(відповідальний секретар) 
 

До збірника увійшли статті, що висвітлюють питання розвитку вітчи-
зняної банківської системи. Окремі праці присвячені методологічним, ор-
ганізаційним і нормативно-правовим аспектам функціонування національної 
банківської системи на сучасному етапі. 

Збірник розрахований на фахівців і науковців банківської та фінансової 
систем, керівників і спеціалістів підприємств усіх форм власності, аспірантів  
і студентів навчальних закладів. 

 

УДК 336.71(477) 
 

Адреса редакції: 
ДВНЗ “Українська академія банківської справи Національного банку України”, 

вул. Петропавлівська, 57, м. Суми, 40000, Україна, 
тел.: 0(542) 66-50-89, факс: 0(542) 66-51-14, 

е-mail: ppbs@uabs.edu.ua 

 

 © ДВНЗ “Українська академія банківської справи 
Національного банку України”, 2014 



Збірник наукових праць. 2014. Випуск 39 

3 

ЗМІСТ 
Абрамітова Д. Р. 
МІЖНАРОДНЕ РЕГУЛЮВАННЯ СТРАХУВАННЯ НА СВІТОВОМУ 
ТУРИСТИЧНОМУ РИНКУ .................................................................................................... 5 

Балакіна Ю. С. 
ДІЯЛЬНІСТЬ НАЦІОНАЛЬНОГО БАНКУ УКРАЇНИ У СФЕРІ 
ПЛАТІЖНИХ СИСТЕМ ....................................................................................................... 14 

Бондаренко А. Ф., Бондаркова Д. В. 
ОСНОВНІ ПІДХОДИ ДО АНАЛІЗУ КОНКУРЕНТОСПРОМОЖНОСТІ 
УКРАЇНСЬКИХ БАНКІВ ...................................................................................................... 25 

Войт Д. С. 
ФОРМУВАННЯ ІНФРАСТРУКТУРНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 
ІННОВАЦІЙНОЇ МОДЕЛІ СТАЛОГО РОЗВИТКУ ЕКОНОМІКИ ..................................... 34 

Гончаренко Т. П., Хомутенко Я. В. 
ЗАСАДИ ФОРМУВАННЯ ТА РОЗВИТКУ ЛІСОРЕСУРСНОГО ПОТЕНЦІАЛУ 
СВІТУ ТА УКРАЇНИ ............................................................................................................. 41 

Гребенюк Н. В. 
ЛОГІСТИКА В УПРАВЛІННІ БАНКОМ У СУЧАСНИХ УМОВАХ 
ВЕДЕННЯ БІЗНЕСУ ........................................................................................................... 53 

Гриценко Л. Л. 
МОДЕЛІ РЕАЛІЗАЦІЇ ДЕРЖАВНОЇ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ 
НА ЗАСАДАХ ВЗАЄМОДІЇ ДЕРЖАВИ ТА БІЗНЕСУ В РІЗНИХ КРАЇНАХ .................... 62 

Гурьева А. В. 
МЕРЫ НЕТРАДИЦИОННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ: 
СУЩНОСТЬ И КЛАССИФИКАЦИЯ .................................................................................. 76 

Кузнєцова А. Я. 
КОНСОЛІДАЦІЙНІ ПРОЦЕСИ В БАНКІВСЬКИХ СИСТЕМАХ КРАЇН 
ЗАХІДНОЇ ЄВРОПИ ............................................................................................................ 87 

Лаврик О. Л. 
ШЛЯХИ ВДОСКОНАЛЕННЯ ПРОЦЕСУ БАНКІВСЬКОГО КРЕДИТУВАННЯ .............. 95 

Лук’яненко Я. С. 
ЗАКОРДОННИЙ ДОСВІД РОЗВИТКУ РИНКУ СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ .......... 110 

Лєонов С. В., Олещук М. Г. 
ДІЯЛЬНІСТЬ КРЕДИТНИХ СПІЛОК: СВІТОВИЙ ДОСВІД І ПЕРСПЕКТИВИ 
ЇХ ФУНКЦІОНУВАННЯ НА ВІТЧИЗНЯНОМУ РИНКУ КРЕДИТНИХ ПОСЛУГ ........... 119 

Могиліна Л. А. 
НАУКОВО-ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ЕКОНОМІЧНОЇ НЕСТАБІЛЬНОСТІ 
В КОНТЕКСТІ ЇЇ ВПЛИВУ НА ФІНАНСОВУ БЕЗПЕКУ ПІДПРИЄМСТВ ...................... 127 

Мірошниченко Г. О. 
СУТНІСТЬ І ТЕОРЕТИЧНІ ПІДХОДИ ДО АНАЛІЗУ 
ФІНАНСОВОЇ НЕСТАБІЛЬНОСТІ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ ...................................... 135 

Нілова Н. М., Семененко Т. О. 
ПОВЕДІНКОВІ ОСОБЛИВОСТІ СПОЖИВАЧІВ ............................................................ 142 

Олійник В. М., Бондаренко Є. К. 
ПОНЯТТЯ ФІНАНСОВОЇ СТІЙКОСТІ СТРАХОВОЇ КОМПАНІЇ 
ТА ЕЛЕМЕНТІВ ВПЛИВУ НА НЕЇ ................................................................................... 149 



Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України 

4 

Пластун О. Л. 
ОСОБЛИВОСТІ ВПЛИВУ ФУНДАМЕНТАЛЬНИХ ФАКТОРІВ 
НА ДИНАМІКУ ЦІН НА ФІНАНСОВИХ РИНКАХ ........................................................... 158 

Рекуненко І. І. 
ПЕРІОДИЗАЦІЯ РОЗВИТКУ ГРОШОВОГО ТА КРЕДИТНОГО РИНКІВ УКРАЇНИ.... 171 

Руденко Я. П. 
РОЗВИТОК ПЕНСІЙНОГО СТРАХУВАННЯ В КОНТЕКСТІ 
ДЕМОГРАФІЧНИХ ПРОБЛЕМ У КРАЇНАХ СХІДНОЇ ЄВРОПИ 
ТА ЦЕНТРАЛЬНОЇ АЗІЇ .................................................................................................... 184 

Рябушка Л. Б. 
РЕГУЛЮВАННЯ ПОДАТКОВИХ НАДХОДЖЕНЬ У СИСТЕМІ 
МІЖБЮДЖЕТНИХ ВІДНОСИН ....................................................................................... 193 

Соколенко К. О. 
ЕФЕКТИВНІСТЬ ЗАЛУЧЕННЯ ПОЗИКОВИХ КОШТІВ В ОБОРОТ 
СУБ’ЄКТА ГОСПОДАРЮВАННЯ .................................................................................... 204 

Фролов С. М., Чоботар О. І. 
ІНСТРУМЕНТИ ПРИХОВАНОГО ПРОТЕКЦІОНІЗМУ ТА ЇХ ВПЛИВ 
НА РЕГУЛЮВАННЯ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ УКРАЇНИ ............... 216 

Фролов С. М., Шестопалов В. Г. 
ФІНАНСОВИЙ ПОТЕНЦІАЛ РЕГІОНУ: ДОСЛІДЖЕННЯ СУТНОСТІ 
ТА АНАЛІЗ ЙОГО СТРУКТУРИ ....................................................................................... 225 

Шпіцглуз С. О. 
ХЕДЖУВАННЯ ЯК ІНСТРУМЕНТ ОПТИМІЗАЦІЇ ФІНАНСОВИХ РИЗИКІВ 
БЮДЖЕТУ УКРАЇНИ ........................................................................................................ 233 

 



Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України 

158 

УДК 336.764 

О. Л. Пластун, канд. екон. наук, доц., 
ДВНЗ “Українська академія банківської справи НБУ” 

ОСОБЛИВОСТІ ВПЛИВУ 
ФУНДАМЕНТАЛЬНИХ ФАКТОРІВ НА ДИНАМІКУ ЦІН 

НА ФІНАНСОВИХ РИНКАХ17 
Проаналізовано особливості впливу фундаментального аналізу на динаміку цін 

на фінансових ринках. Зроблено висновок щодо неоднозначності його використання 
під час аналізу цін на фінансові активи. Проаналізувавши аргументи щодо доцільно-
сті використання фундаментального аналізу при прогнозуванні цін на фінансові 
активи, автор робить висновок про його доречність. 

Ключові слова: фундаментальний аналіз, фінансовий ринок, ціни на фінансові 
активи. 

Постановка проблеми. Проблеми аналізу фінансової інформації 
з метою прогнозування майбутнього руху цін на активи та конвертації 
цих знань у прибутки хвилювали вчених і, особливо, практиків з часів 
появи фінансових ринків. І якщо в наукових колах можливість прогно-
зування не лише ставилася під сумнів, а навіть заперечувалась (гіпотеза 
ефективного ринку), практиками створювалися різні науково-методичні 
підходи до прогнозування цін на біржові активи. Найбільш розповсю-
дженими підходами, принаймні серед практиків (трейдерів, брокерів, 
інвесторів тощо), є технічний і фундаментальний аналіз. 

Відповідно до положень фундаментального аналізу динаміка цін 
на фінансові активи залежить від змін в економіці країни, розвитку 
політичних подій, особливостей фінансового регулювання в країні, 
стихійних лих та інших видів форс-мажорів тощо. Аналізуючи ці факто-
ри, можна передбачити майбутній рух цін на ринку і отримати переваги 
від цього. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. В академічних колах 
фундаментальний і технічний аналіз не розглядається як джерело 
отримання прибутку, оскільки вважається, що цінові рухи мають випад-
ковий характер і в принципі є непрогнозованими. Наприклад, Б. Г. Мал-
кіл (Malkiel) у своїй книзі “Випадкове блукання вниз по Уолл-стріт” 
(1996) показав, що інвестиційні фонди (основні та найбільші користува-
чі фундаментального аналізу), не в змозі перевершити загальний індекс 
ринку. У період 1974–1990 рр. не менше двох третин пайових інвести-
ційних фондів були побиті індексом Standard & Poors 500 [11]. Ці вис-
новки були підтверджені в роботах таких вчених, як Дженсен (Jensen) 
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(1968), Елтон (Elton), Грубер (Gruber), Дас (Das) та Хлавка (Hlavka) 
(1993), Кахарт (Carhart) (1997), Ченг та Левеллен (Chang, Lewellen) 
(1985), Пастор і Стембах (Pastor, Stambaugh) (2003), Котарі та Ворнер 
(Kothari, Warner) (2001) тощо. 

Крім того в роботах Коулса (Cowles) (1933; 1944) було відзначе-
но, що аналітики генерують більшу кількість сигналів на покупку, ніж 
на продаж, але, як свідчать результати досліджень вказаного автора, 
кількість тижнів, коли фондовий ринок зростав і падав, однакова [4; 5]. 

Дослідженням сутності й оцінки ефективності фундаментального 
аналізу займалося багато вчених і практиків, переважно закордонних. 
Найбільший внесок зробили Вільямс, Грем і Додд, Гордон і Шапіро, 
Ольсон, Коллінс і Дешо. Що стосується вітчизняних вчених, то, зважа-
ючи на недостатній розвиток фондового ринку України та його незнач-
ний вік, їхній внесок у розвиток теорії фундаментального аналізу 
надто малий. Серед досліджень на пострадянському просторі, що заслу-
говують на увагу, варто відзначити роботи Е. Наймана, В. Ліховідова, 
О. Кияниці, В. Якимкина та К. Царихіна 

Історія біржової діяльності накопичила значну кількість прикла-
дів некомпетентності та неадекватності фундаментального аналізу. 
Незважаючи на значний інтерес до фундаментального аналізу з боку 
науковців і практиків, його адекватність та ефективність все ще зали-
шаються відкритими питаннями – деякі вчені вважають його нездатним 
генерувати адекватні прогнози майбутнього руху цін на фінансові 
активи, інші ж, навпаки, відзначають високу якість результатів його ви-
користання на практиці. 

Мета статті – визначити особливості впливу фундаментальних 
факторів на динаміку цін на фінансових ринках і зробити висновок 
щодо доцільності використання фундаментального аналізу при прогно-
зуванні цін на фінансові активи. 

Виклад основного матеріалу. Мета фундаментального аналізу 
полягає у знаходженні та визначенні всіх економічних змінних, які 
впливають на майбутні доходи від фінансових активів. Ці фундамента-
льні змінні вимірюють різні економічні обставини, починаючи від мак-
роекономічних (інфляція, процентні ставки, ціни на нафту, безробіття 
тощо), галузевих (конкуренція, попит/пропозиція, технологічні зміни 
тощо) до аналізу й оцінки обставин, що характеризують специфіку 
конкретних компаній (перспективи зростання компанії, обсяг дивіде-
ндів, доходи компанії, позови проти компанії, страйки тощо). На ос-
нові цих фундаментальних складових аналітик намагається визначити 
справжню цінність (фундаментальну вартість) тих чи інших фінансових 
активів. 
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Відповідно до базових економічних теорій фірми фундаментальна 
вартість активу повинна дорівнювати дисконтованій вартості всіх май-
бутніх грошових потоків, які генеруватиме актив. Коефіцієнтом дис-
контування є процентна ставка плюс премія за ризик – таким чином, 
фундаментальний аналітик повинен також визначити очікування щодо 
майбутніх змін процентної ставки. 

Фундаментальна вартість активу базується на історичних даних, 
що характеризують той чи інший актив, та його здатності генерувати 
грошові потоки, а також очікування щодо майбутнього розвитку подій 
(наприклад, зростання обсягів грошових потоків, що генерує актив). 
Таким чином, тільки нові факти про економічні змінні можуть змінити 
фундаментальну вартість активу. Якщо обчислене значення фундамен-
тальної вартості вище (або нижче), ніж ринкова ціна, аналітик робить 
висновок, що ринок переоцінює (або недооцінює) активи. Відповідно, 
у разі переоцінки активу ринком слід відкривати короткі позиції, а у 
випадку недооцінки – навпаки, довгі. 

Очевидно, що на ціну біржового активу впливає значна кількість 
факторів, що мають різну природу – від суто економічних до політичних 
і природних тощо. Причому частина цих факторів стосується зовніш-
нього оточення, що впливає на ціни аналізованого біржового активу 
(особливості економічної політики в державі, стан економіки в країні, 
політичні події тощо). Іншою групою факторів, які впливають на фун-
даментальну вартість активу, є внутрішні – результати діяльності кон-
кретних учасників ринку, події та новини, що стосуються конкретної 
компанії, тощо. 

Фундаментальний аналіз виділяє чотири групи зовнішніх факторів, 
що безпосередньо впливають на ринок і ціни біржових активів: 

 економічні; 
 політичні; 
 чутки та очікування; 
 форс-мажорні події. 
На рисунку 1 представлено розгорнуту класифікацію зовнішніх 

факторів, що впливають на ринок. 
Звичайно, серед зовнішніх факторів найбільш цінними є еко-

номічні – статистичні показники, що характеризують економічний 
стан об’єкта дослідження, стан і особливості реалізації економічної 
політики, особливості та напрямки грошово-кредитної політики тощо. 
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Рисунок 1 – Класифікація зовнішніх факторів, 

що впливають на біржові ціни 
 
Як зазначає І. Краснова, вплив економічних факторів базується на 

аксіомі, що будь-який актив, як об’єкт угоди, є похідним від економіч-
ного розвитку країни, і його вартість може регулюватися за допомогою 
певних економічних заходів [2]. 

Прикладами економічних факторів є макроекономічні показники, 
економічна політика в державі, грошово-кредитна політика централь-
ного банку країни тощо. 

У розвинених країнах світу система макроекономічної статистики 
представлена цілим набором показників, що характеризують різні аспе-
кти економічної реальності, починаючи від виробництва і споживання, 
закінчуючи показниками інфляції та стану ринку праці. Особливістю 
оприлюднення статистичної інформації в цих країнах є плановий її 
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характер – за кожним показником заздалегідь відома періодичність і 
навіть час публікації. Наприклад, показник роздрібних продажів (retail 
sales) у США публікується на 9–16-й день щомісяця о 15:30 за київським 
часом. Таким чином, усі учасники ринку перебувають у рівних умовах 
щодо отримання інформації про економічний стан розвинених країн. 

Кожен із макроекономічних індикаторів певним чином впливає 
на динаміку цін на валютному, фондовому чи товарному ринках з 
огляду на свій економічний зміст. Таким чином, на основі базових ак-
сіом економічної теорії, макроекономіки можна заздалегідь визначити 
реакцію ринків на вихід того чи іншого значення показника. Напри-
клад, публікація даних по ВВП США, що виявляться значно кращими 
за прогнозні, має сприяти зростанню фондового ринку та підвищенню 
курсу американського долара відносно інших валют. Утім на практиці 
реакція не завжди виявляється “логічною”, іноді відбуваються зворотні 
рухи або реакція взагалі буваю відсутньою. 

Продемонструємо приклад аномальної реакції фінансових ринків 
на публікацію явно позитивних економічних даних. 5 жовтня 2012 р. 
було опубліковано показник рівня безробіття в США у вересні, який 
становив 7,8 % проти прогнозного значення 8,2 % (значення рівня 
безробіття у попередньому місяці становило 8,1 %). Дані, принаймні 
відносно прогнозованих і попередніх значень, вийшли дуже позитивни-
ми і свідчать про покращення економічної ситуації в країні. Логічною 
реакцією міжнародного валютного ринку в такому разі є зростання 
курсу долара США (у випадку валютної пари EUR/USD зростання 
долара означатиме зниження ціни EUR/USD). Утім, як свідчать дані 
рисунка 2, зростання долара не відбулося, навпаки, його курс відносно 
єдиної європейської валюти знизився. 

Таким чином, незважаючи на загальну схему причинно-наслід-
кових зв’язків, реакція ринку багато в чому залежить від поточних 
настроїв ринку та фокусів його уваги. Наприклад, якщо ринок фокусу-
ється на подальших змінах у грошово-кредитній політиці центрального 
банку, що проявляються у зміні облікової ставки, то зростання інфляції 
може трактуватись учасниками фінансових ринків позитивно і приводи-
тиме до зростання курсу національної грошової одиниці (якщо аналізу-
вати валютний ринок), оскільки висока інфляція в даному випадку 
стимулюватиме центральний банк підвищувати облікову ставку. Отже, 
незважаючи на те, що підвищене значення інфляції є негативним сиг-
налом для економіки країни, ринок може трактувати його позитивно 
виходячи з інших міркувань. 
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стан фірми [8]. Це, зокрема, підтверджує аналіз результативності про-
гнозів аналітиків 14 найбільших брокерських фірм США, проведений 
К. Вомак (1996), який показав, що їх рекомендації були корисними та 
вигідними [14]. Водночас порівняння прогнозів аналітиків із фактичним 
розвитком подій на ринку свідчить про наднизьку якість цих прогнозів. 
Ці висновки підтверджуються і результатами ряду наукових дослі-
джень. Х. Десай та П. Джаін (1995) показали, що інвестори не здобу-
вали жодних вигод і переваг від використання в практичній діяльності 
різного роду інвестиційних порад від публічних аналітиків (під публі-
чними аналітиками в даному випадку розуміються ті, що публікують 
свої прогнози та поради безкоштовно і у вільному доступі) [7]. Висно-
вок, що напрошується після ознайомлення з результатами вказаних 
вище досліджень, цілком відповідає гіпотезі ефективного ринку – ви-
користання доступної інформації не дає конкретних переваг, оскільки 
дуже швидко враховується ринком, натомість закрита та приватна 
інформація може виявитися корисною. 

Важливим аспектом фундаментального аналізу є оцінка впливу 
того чи іншого фактора на ринок. Реакція ринку залежить як від важ-
ливості фундаментальної новини, так і того комплексу умов, що скла-
лися наразі на ринку. Наприклад, важлива позитивна новина за умови 
присутності на ринку позитивного тренду з великою часткою імовір-
ності сприятиме продовженню наявної тенденції. Тоді як реакція ринку 
на вихід аналогічної новини, але за умов негативного цінового тренду, 
є значно менш прогнозованою – тренд може залишитися незмінним, а 
реакція на новину буде короткостроковою та незначною за обсягами. 

Розглянемо це на конкретних прикладах. 5 лютого 2010 р. була 
опублікована статистика по ринку праці США. Показник nonfarm 
payrolls (кількість зайнятих поза сільським господарством) становив –
20 000 при прогнозі +15 000, при тому що попереднє значення цього по-
казника було переглянуто в бік зниження (до –150 000 з –85 000) [3]. 
Дана фундаментальна новина є негативною з позиції економіки 
США, отже, курс американського долара на FOREX мав би впасти. 
На рисунку 6 представлено динаміку валютної пари EUR/USD на 
початку 2010 року. Наявний на той час позитивний для долара тренд 
(негативний для євро) не був змінений цим фундаментальним факто-
ром, а сама новина фактично була проігнорована ринком, тобто реакція 
була відсутня. 
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Таким чином, реакція ринку на фундаментальні новини не завжди є 
очевидною та передбачуваною, а також може різнитися як за обсягами, 
так і за часом. Проте загалом позитивні новини ведуть до зростання 
ціни активу, а негативні – до її падіння. Під час прийняття рішень піс-
ля виходу фундаментальних новин необхідно враховувати очікування 
ринку (табл. 1). 

 
Таблиця 1 – Варіанти реакції ринку на фундаментальні події 

Динаміка очікувань ринку Динаміка біржової ціни 

Очікування загалом виправдалися Суттєвих змін ціни не передбачається 

Ринок недооцінив даний фактор Продовження наявної тенденції з можливим 
її прискоренням у момент появи фундаментальної події 

Очікування виявилися помилковими Можна очікувати на значні зміни ціни в напрямку, 
протилежному попередньому 

 
Очевидно, що неможливо оцінити вплив на фундаментальну вар-

тість усіх можливих факторів, їх величину і характер змін. Тому резуль-
тативність і ефективність фундаментального аналізу досить часто 
ставляться під сумнів [10]. 

Однак у багатьох дослідженнях, що проводилися з метою оцінки 
ефективності та результативності фундаментального аналізу, немає 
однозначного висновку, оскільки їх дані різняться. Так, наприклад, 
П. Дечов (Р. Dechow), А. Хаттон (A. Hutton), Л. Мелброк (L. Meulbroek) 
та Р. Слоун (R. Sloan) (2001) відзначають, що використання фундаме-
нтальних показників дозволяє систематично передбачати майбутні 
значення ціни, а застосування більш складних методик і більшої кіль-
кості фундаментальних показників значно підвищує прогнозні якості 
фундаментального аналізу [6]. 

Висновки. Таким чином, фундаментальний аналіз, незважаючи 
на свою логічність і наукову базу, що за ним стоїть, є досить неоднозна-
чним підходом до аналізу біржової інформації та прогнозування цін 
на біржові активи. Використовувати його варто обережно з урахуван-
ням тих настроїв, що наразі присутні на ринку. Реакція ринків досить 
часто буває нелогічною, що ставить під сумнів адекватність фундамен-
тального аналізу як наукового підходу. Однак, як свідчать результати 
дослідження діяльності інвестиційних фондів, дій трейдерів і приватних 
інвесторів, фундаментальний аналіз здатен генерувати додаткову вар-
тість внаслідок здійснення біржових операцій. 

Крім того, дані останніх досліджень поведінки фінансових ринків 
і їх учасників, проведених у рамках поведінкових фінансів, вказують 
на необхідність врахування психології учасників біржових торгів під 
час проведення аналізу та прогнозування фінансових ринків. 
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Отримано 20.05.2014 

Summary 
The features of the impact of fundamental analysis on the dynamics of 

prices in financial markets are analyzed. The conclusion about the contradic-
tory of fundamental analysis is done. After analyzing the arguments for the 
feasibility of using fundamental analysis in predicting the price of financial 
assets in the article conclusions of its relevance are done. 
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І. І. Рекуненко, д-р. екон. наук, доц., 
ДВНЗ “Українська академія банківської справи НБУ” 

ПЕРІОДИЗАЦІЯ РОЗВИТКУ 
ГРОШОВОГО ТА КРЕДИТНОГО РИНКІВ УКРАЇНИ18 
У статті визначено основні етапи розвитку та функціонування грошового  

і кредитного ринків України. Охарактеризовано різні події, що мали місце в процесі 
розвитку ринків. Підкреслено роль учасників у розвитку ринків. 

Ключові слова: грошовий ринок, кредитний ринок, законодавство, етапи роз-
витку. 

Постановка проблеми. Формування фінансового ринку в Україні 
безпосередньо пов’язане з процесами розбудови української держави 
та реформуванням її економіки. У сучасних умовах трансформації 
економіки України дослідження стану грошового та кредитного рин-
ків набуває особливого значення. Адже саме ці сегменти фінансового 
ринку є досить важливими і відіграють значну роль у підтримці лікві-
дності вітчизняної банківської системи та небанківських фінансово-
кредитних інститутів. Розвиток цих інститутів нерозривно пов’язаний 
із розвитком грошово-кредитної політики держави, що є елементом 
економічної політики держави, яка являє собою сукупність заходів, 
спрямованих на забезпечення нормального функціонування грошового 
обігу, стійкості національної грошової одиниці, стабільності її купівель-
ної спроможності, рівноважного розвитку економіки в цілому. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Різні аспекти розвитку 
грошового та кредитного ринків України та їх регулювання дослі-
джують у своїх працях такі вітчизняні науковці, як О. Барановсь-
кий, О. Береславська, В. Вітлінський, А. Гальчинський, Н. Гребенюк, 
О. Данилишин, О. Дзюблюк, Т. Дідівська, І. Зарицька, О. Заруба, І. Лю-
тий, А. Мороз, А. Пересада, М. Савлук та інші. Більшість досліджень 
стосуються окремих сегментів фінансового ринку, у яких не висвіт-
люються взаємопов’язуючі процеси розвитку законодавства, діяльності 
суб’єктів і державних органів регулювання саме грошово-кредитної 
системи України. 

Метою статті є визначення основних етапів розвитку та функ-
ціонування грошового і кредитного ринків України задля виявлення 
негативних тенденцій у цих процесах і недопущення помилок у май-
бутньому. 
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