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МОДЕЛЮВАННЯ ВИБОРУ ОПТИМАЛЬНОЇ
ОПЦІОННОЇ СТРАТЕГІЇ

Про по ну єть ся еко но мі ко-ма те ма тич на мо дель ви бо ру оп ти маль ної оп ці он ної стра те гії за
умов не ви зна че нос ті фон до во го рин ку, яка мо же бу ти ви ко ри ста на при прий нят ті рі шень що -
до ін вес ту ван ня в оп ці о ни суб’єк та ми рин ку цін них па пе рів.

An economic-mathematical model for the selection of optimal option strategy given the inherent unpre-
dictability of the stock market is proposed. Modeling is based on the theory of Sugeno's integral. This
model may be utilized in decision making regarding options purchasing by investors in the stock market.

Фон до вий ри нок є ба га то гран ною со ці аль но-еко но міч ною сис те мою, фун -
да мен том фун к ці о ну ван ня еко но мі ки кож ної кра ї ни. Хо ча ри нок цін них па пе -
рів Укра ї ни має по рів ня но ко рот ку, ві сім над ця ти річ ну, іс то рію, за цей час сфор -
му ва ли ся йо го інф ра струк ту ра й за ко но дав ча ба за. З кож ним ро ком де да лі
біль ших об ся гів на бу ва ють тор го вель ні опе ра ції з ак ці я ми й об лі га ці я ми. Що сто -
су єть ся рин ку де ри ва ти вів, то в на шій кра ї ні він ще не до стат ньо роз ви не ний,
хо ча за ли ша єть ся пер с пек тив ним сек то ром фон до во го рин ку Укра ї ни. У зв’яз ку
з цим на ча сі – роз роб лен ня су час них ме то дів оці ню ван ня ста ну рин ку цін них
па пе рів у ці ло му й рин ку де ри ва ти вів зок ре ма та по бу до ва мо де лей, які до по ма -
га ти муть інвес то рам ефек тив но вкла да ти свої кош ти за леж но від си ту а ції на цих
рин ках.

Одним із най по ши ре ні ших фі нан со вих ак ти вів на рин ку де ри ва ти вів є оп ці -
он. По ряд із тим, що в ра зі не пра виль них про гно зів влас ни ком оп ці о ну що до фор -
му ван ня ці ни ба зо во го ак ти ву в май бут ньо му втра ча єть ся су ма спла че ної пре мії,
іс нує ряд пе ре ваг ін вес ту ван ня в оп ці о ни, а са ме: те о ре тич но не об ме же ний до хід,
що за ле жить від тем пів зро стан ня ці ни ба зо во го ін стру мен та, об ме же ні (роз мі ром
оп ці он ної пре мії) втра ти, мож ли вість от ри ман ня ве ли ко го при бут ку від ін вес то -
ва но го ка пі та лу за по рів ня но не ве ли ко го зро стан ня ці ни ба зо во го ак ти ву. То му
особ ли во ак ту аль ним і ці ка вим є мо де лю ван ня по ве дін ки ін вес то ра на рин ку з ви -
ко ри стан ням оп ці о нів та їх ком бі на цій.

Без пе реч но, при ви бо рі ін вес то ром оп ти маль ної по ве дін ки на фон до во му
рин ку та прий нят ті ефек тив но го рі шен ня над зви чай но важ ли вим є вра ху ван ня
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не ви зна че нос ті цьо го рин ку. Во на пов’яза на з тим, що при мо де лю ван ні про це -
сів ці но ут во рен ня не мож ли во при ді ли ти на леж ну ува гу всім зов ніш нім чин ни кам,
а та кож спрог но зу ва ти ре ак цію рин ку на ці про це си. Тому особ ли во ве ли ко го зна -
чен ня на бу ва ють мо ди фі ка ції іс ну ю чих та фор му лю ван ня й до слід жен ня но вих
еко но мі ко-ма те ма тич них мо де лей, що адек ват но опи су ють по ве дін ку фі нан со вих
ін стру мен тів на рин ку цін них па пе рів із ура ху ван ням фак то ра не ви зна че нос ті.
Най ефек тив ні шим у цьо му на пря мі є не чіт ке еко но мі ко-ма те ма тич не мо де лю ван -
ня, яке, спи ра ю чись на те о рію не чіт ких мно жин, не чіт ко го про гра му ван ня й ін -
тег ра ла Суд же но, адек ват но від тво рює про це си на фон до во му рин ку.

Ана ліз остан ніх до слід жень і пуб лі ка цій свід чить про знач ний ін те рес віт чиз -
ня них і за ру біж них на уков ців до проб ле ми мо де лю ван ня еко но міч них про це сів
на фон до во му рин ку із за сто су ван ням не чіт кої ло гі ки. Так, А. Мат вій чук1 за про -
по ну вав мо дель про гно зу ван ня кур су цін них па пе рів із ви ко ри стан ням ней рон -
них ме реж і за сто су ван ням пра вил роз вит ку хвиль Ел лі от та, О. Не до сє кін2 роз ро -
бив не чіт кий під хід до оці ню ван ня ін вес ти цій у цін ні па пе ри й де ри ва ти ви.
Знач ний вне сок у не чіт ке еко но мі ко-ма те ма тич не мо де лю ван ня зро би ли М. Ся -
вав ко й О. Ри биць ка3, кот рі роз ро би ли ал го ритм не чіт ко го лі ній но го про гра му -
ван ня й до слі ди ли за сто су ван ня не чіт ких мір та ін тег ра лів у еко но міч них за да чах.

Як по ка зу ють ре зуль та ти цих та ін ших до слід жень, не чіт ка те о рія ви прав до -
вує се бе та до сить адек ват но опи сує по ве дін ку фі нан со вих ак ти вів на рин ку.
Однак сьо год ні над зви чай но ці ка ви ми є мо де лі, які син те зу ють усі по пе ред ні ре -
зуль та ти та да ють змо гу не ли ше спрог но зу ва ти си ту а цію на фон до во му рин ку, а
й адек ват но оці ни ти мож ли вос ті ін вес то ра на ньо му, аби той міг зро би ти пра виль -
ний ви бір.

Отже, ме та да ної стат ті по ля гає в по бу до ві еко но мі ко-ма те ма тич ної мо де лі
ви бо ру оп ти маль ної оп ці он ної стра те гії за умов не ви зна че нос ті рин ку цін них па -
пе рів із ви ко ри стан ням те о рії не чіт ко го ін тег ра ла Суд же но. 

Слід за зна чи ти, що на су час но му ета пі роз вит ку фон до во го рин ку для про ве -
ден ня ґрун тов но го еко но міч но го ана лі зу вже не до стат ньо еле мен тар них роз ра -
хун ків. Про тя гом остан ніх де ся ти літь емі тен та ми, ін вес то ра ми, про фе сій ни ми
учас ни ка ми, ана лі ти ка ми та ін ши ми суб’єк та ми рин ку цін них па пе рів роз роб ля -
ють ся еко но мі ко-ма те ма тич ні мо де лі оці ню ван ня си ту а ції на цьо му рин ку, про -
гно зу ван ня тен ден цій змі ни йо го фі нан со во-еко но міч них по каз ни ків і акти вів. На
під ста ві цих ма те ма тич них мо де лей учас ни ка ми рин ку цін них па пе рів прий ма -
ють ся рі шен ня що до ви бо ру стра те гії.

1 
Мат вій чук А.В. Мо де лю ван ня еко но міч них про це сів із за сто су ван ням ме то дів не чіт кої

ло гі ки. – К.: КНЕУ, 2007. – С. 60–77.
2 
Не до се кин А.О. Не чет ко-мно жес т вен ный ана лиз рис ка фон до вых ин вес ти ций. – СПб.:

Се зам, 2002. – С. 95–128.
3 
Ся вав ко М., Ри биць ка О. Ма те ма тич не мо де лю ван ня за умов не ви зна че нос ті. – Л.: Україн -

сь кі тех но ло гії, 2000. – 319 с.
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Пе ред кож ним ін вес то ром, який ви хо дить на ри нок із ме тою от ри ман ня при -
бут ку, по стає проб ле ма ви бо ру оп ти маль ної стра те гії по ве дін ки. Оскіль ки фон до вий
ри нок ха рак те ри зу єть ся ве ли ким сту пе нем не ви зна че нос ті, ду же важ ко, а ін ко ли й
ціл ком не мож ли во адек ват но спрог но зу ва ти йо го май бут ню кон’юн к ту ру та ви бра -
ти стра те гію, яка з ча сом ви прав да ла б се бе. 

Із роз вит ком віт чиз ня но го фон до во го рин ку де да лі біль ше ува ги при ді ля -
єть ся ін вес ту ван ню в по хід ні цін ні па пе ри, зок ре ма оп ці о ни, ад же во ни є кон -
т рак та ми, які не на кла да ють об ме жень на по ве дін ку ін вес то ра, а ли ше да ють
йо му мож ли вість при дба ти чи про да ти в май бут ньо му пев ний фі нан со вий актив
за обу мов ле ною ці ною. Вар тість та ко го кон т рак ту є не знач ною по рів ня но із
при бут ком, який мо же от ри ма ти ін вес тор у ра зі пра виль но го пе ред ба чен ня си -
ту а ції на рин ку. Отже, ін вес ту ван ня кош тів у оп ці о ни є над зви чай но ви гід ною
стра те гією, а при бут ки від цьо го ін вес ту ван ня те о ре тич но мо жуть бу ти не об ме -
же ни ми.

На сьо год ні іс нує над зви чай но ве ли ка кіль кість оп ці он них ком бі на цій, або,
як їх ще на зи ва ють, оп ці он них стра те гій4. Окрім то го, ко жен ін вес тор мо же ви -
сту па ти твор цем влас ної стра те гії, що від по ві дає осо бис тим пе ре ко нан ням, від об -
ра жає йо го став лен ня до ри зи ку, а та кож вра хо вує ту кіль кість гро шо вих ре сур сів,
яку він має на мір ін вес ту ва ти в да ні фі нан со ві ін стру мен ти. 

До ба зо вих і вод но час най по ши ре ні ших оп ці он них стра те гій на ле жать дов -
гий оп ці он ку пів лі, дов гий оп ці он про да жу і сте лаж. Вкла да ю чи кош ти в оп ці о ни
ку пів лі, ін вес тор роз ра хо вує на під ви щен ня рин ко вої ці ни ба зо во го ак ти ву, а оби -
ра ю чи ін вес ту ван ня в оп ці о ни про да жу – на впа ки, на зни жен ня. Отже, ку пу ю чи
ли ше оп ці он, йо го влас ник ви би рає пев ний век тор тен ден цій змі ни фі нан со во-
еко но міч них по каз ни ків і ак ти вів рин ку. 

Влас ник оп ці о ну ку пів лі роз ра хо вує от ри ма ти при бу ток як різ ни цю між фі -
наль ною ці ною ба зо во го ак ти ву ST та ці ною ви ко нан ня оп ці о ну XC. Якщо ця різ -
ни ця по кри ває за тра ти на да ну стра те гію – пре мію оп ці о ну ку пів лі C, то йо го
влас ник одер жує при бу ток, у про ти леж но му ви пад ку – зби ток. До хід ність цієї
стра те гії IT

C об чис лю ють за фор му лою: 

(1)

Ана ло гіч ним чи ном ви зна ча ють до хід ність від при дбан ня оп ці о ну про да жу.
В цьо му ви пад ку ін вес тор от ри мує при бу ток, як що різ ни ця між ці ною ви ко нан -
ня оп ці о ну про да жу Xp та фі наль ною ці ною ба зо во го ак ти ву ST є біль шою від за -
тра че ної су ми – ці ни P оп ці о ну про да жу. До хід ність IT

P цієї стра те гії роз ра хо ву -
ють за фор му лою:

(2)I X S PT
P

P T= −( ) −max , .0

I S X CT
C

T C= −( ) −max , .0

4 
Cohen G. The Bible of Options Strategies: The Definitive Guide for Practical Trading Strategies. –

Upper Saddle River, New Jersey: Financial Times Prentice Hall, 2005. – 356 p.
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Син те зом да них стра те гій є сте лаж – ком бі на ція із двох оп ці о нів (ку пів лі і
про да жу) з тією ж ці ною ви ко нан ня XCP. У цьо му ра зі влас ник сте ла жу роз ра хо -
вує ли ше на ко ли ван ня ці ни ба зо во го ак ти ву оп ці о ну, не за леж но від йо го на пря -
му. Тоб то ін вес то ро ві бай ду же, під ви щить ся ці на чи зни зить ся, го лов не, щоб во -
на змі ни ла ся; до то го ж біль ші змі ни при ве дуть до от ри ман ня ви що го при бут ку.
Зда ва ло ся б, ця стра те гія є уні вер саль ною, од нак най кра ще ви ко рис то ву ва ти її
на во ла тиль но му рин ку, ко ли є впев не ність у то му, що ці ни ба зо во го ак ти ву ко -
ли ва ти муть ся. Адже за лу чен ня до стра те гії до дат ко во го де ри ва ти ву ви ма гає спла -
ти біль шої пре мії. До хід ність IT

CP від ін вес ту ван ня у сте лаж об чис лю ють за фор -
му лою:

(3)

За ува жи мо, що за фор му ла ми (1)–(3) роз ра хо ву ють втра ти і збит ки влас ни ка
стра те гії на під ста ві про гно зо ва но го зна чен ня ці ни ба зо во го ак ти ву, про те во ни не
на да ють пов ної ін фор ма ції в ра зі, ко ли ін вес тор діє в умо вах не ви зна че нос ті й май -
бут ню ці ну ак ції не мож ли во спрог но зу ва ти од ним зна чен ням. Цю проб ле му
розв’язу ють із до по мо гою те о рії не чіт ких мно жин, мір та ін тег ра лів. Зок ре ма, до -
сить ефек тив ною є ме то ди ка мо де лю ван ня на під ста ві те о рії ін тег ра ла Суд же но. У
фі нан со во-еко но міч них за да чах не чіт кий ін тег рал Суд же но за сто со ву ють для ком -
п лек с но го оці ню ван ня пев но го про ек ту, ви зна чен ня сту пе ня мож ли вос ті по яви
пев ної по дії, у за да чах ба га ток ри те рі аль но го ви бо ру для от ри ман ня се ред ньої оцін -
ки й ви зна чен ня тієї з мож ли вос тей, яка бу ла б під ста вою для прий нят тя оп ти маль -
но го рі шен ня. У сво їй ро бо ті ми ви ко рис та є мо під хід до ви зна чен ня ін тег ра ла Суд -
же но для не чіт ко го чис ла із три кут ною фун к цією на леж нос ті5. 

Спро бу є мо за сто су ва ти те о рію не чіт ко го ін тег ра ла Суд же но при по бу до ві еко -
но мі ко-ма те ма тич ної мо де лі ви бо ру оп ти маль ної оп ці он ної стра те гії, вра хо ву ю чи
фак тор не ви зна че нос ті фон до во го рин ку. Мо де лю ван ня ви ко ну ва ти ме мо з ви ко -
ри стан ням не чіт ких три кут них чи сел. Зу пи ни мо ся на оп ці о нах єв ро пейсь ко го сти -
лю, ба зо вим ак ти вом яких є ак ції. Сут ність мо де лі, яку роз гля да ти ме мо, по ля гає
в то му, щоб на під ста ві різ них мож ли вих до хід нос тей ба зо вих оп ці он них стра те -
гій, про вів ши їх пев ну ком п лек с ну оцін ку з до по мо гою ін тег ра ла Суд же но, ви бра -
ти од ну, яка бу ла б під ста вою для прий нят тя рі шен ня ін вес то ром. Мо де лю ван ня
про ве де мо у три ета пи. 

На пер шо му ета пі ви зна чи мо мож ли ві ста ни рин ку ак цій, від по від ні не чіт кі
три кут ні чис ла ці ни ко ти ру ван ня ак цій та їх імо вір ніс ні ха рак те рис ти ки. Як ві до -
мо, іс ну ють різ ні під хо ди до ви зна чен ня мож ли вих ста нів фон до во го рин ку. Зок -
ре ма, О. Не до сє кін ви ді ляє чо ти ри ста ни рин ку цін них па пе рів: би ча чий (зрос та -
ю чий), вед ме жий (спад ний), ней т раль ний і во ла тиль ний6. Де що ін ший по діл

I I I S X X S C PT
CP

T
C

T
P

T CP CP T= + = −( ) + −( ) − −max , max , .0 0

5 
Ри биць ка О., Ся вав ко М. Ма те ма тич ні ас пек ти від нов лен ня ін фор ма ції. – Л.: Растр,

2008. – С. 294–299.
6 
Не до се кин А.О. За знач. пра ця.
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зу стрі ча є мо в Г. Ко хе на7. На йо го дум ку, кла си фі ка цію фон до во го рин ку до реч но
про во ди ти за дво ма озна ка ми: на пря мом змі ни ці ни фі нан со вих ін стру мен тів та
во ла тиль ніс тю рин ку. За пер шою озна кою він ви ді ляє три ста ни рин ку: би ча чий,
вед ме жий і ней т раль ний, а за дру гою – рин ки з ви со кою й низь кою во ла тиль ніс -
тю. Ми та кож схиль ні до окре мо го по ді лу рин ку цін них па пе рів за во ла тиль ніс тю
та вва жа є мо за до ціль не де що роз ши ри ти йо го кла си фі ка цію за на прямом ру ху цін
фі нан со вих ак ти вів.

Отож для оці ню ван ня си ту а ції на рин ку ак цій ви ді ли мо п’ять йо го ста нів: знач -
не спа дан ня, спа дан ня, ней т раль ність, зро стан ня та знач не зро стан ня. Чис ло ві ха -
рак те рис ти ки цих ста нів рин ку (діа па зон змі ни фі нан со вих па ра мет рів) бу дуть від -
різ ня ти ся за леж но від об ра ної ак ції й тер мі ну ін вес ту ван ня, то му про по ну є мо пі сля
ви бо ру кон к рет ної ак ції роз гля ну ти ста тис тич ні да ні її цін ко ти ру ван ня про тя гом
пев но го ча су. Оскіль ки в на шій мо де лі ми пе ред ба ча є мо ви ко ри стан ня оп ці о нів єв -
ро пейсь ко го сти лю з тер мі ном дії T, то ана ліз ста тис тич них да них про во ди ти ме мо
шля хом роз бит тя тер мі ну спо сте ре жен ня на N все мож ли вих T-пе рі од них про між ків
ча су. Пі сля цьо го об чис ли мо від нос ні змі ни ці ни ак ції в кін ці кож но го пе рі о ду T та
ви ді ли мо ін тер ва ли від нос ної змі ни ці ни ак ції у від сот ках [Si

T1, S
i

T3], (i = 1,5
––

) для кож -
но го із п’яти ста нів рин ку ак цій. Знайшовши се ред нє зна чен ня S i

T2 від нос ної змі ни
ці ни ак ції в кож но му ін тер ва лі [Si

T1, S
i
T3], (i = 1,5

––
) та по ра ху вав ши від по від ні від хи -

лен ня від се ред ньо го, от ри ма є мо не чіт ке три кут не чис ло від нос ної змі ни ці ни ак -
ції у від сот ках за пе рі од T для кож но го зі ста нів рин ку у ви гля ді: 

(4)

Тут для кож но го із п’яти ста нів рин ку S
~
Ti – се ред нє зна чен ня від нос ної змі -

ни ці ни ак ції у від сот ках; β~i – від хи лен ня влі во, γ~i – від хи лен ня впра во від нос ної
змі ни ці ни ак ції у від сот ках від сво го се ред ньо го зна чен ня, β~i ≥ 0,  γ~i ≥ 0. Зв’язок
між за пи сом не чіт ко го три кут но го чис ла у ви гля ді (4) та йо го за пи сом із до по мо -
гою три кут ної фун к ції на леж нос ті [S

~i
T1, S

~i
T2, S

~i
T3]Δ, де S

~i
T1 – мі ні маль но мож ли ве,

S
~i
T2 – най більш очі ку ва не, S

~i
T3 – мак си маль но мож ли ве зна чен ня, мож на по да ти

у ви гля ді: 
(5)

Отже, для кож но го із п’яти ста нів рин ку з ура ху ван ням (4) ми от ри ма є мо не -
чіт ке три кут не чис ло від нос ної змі ни ці ни ак ції у від сот ках [S

~
Ti, β

~
i , γ~i], (i = 1,5

––
).

Для ви зна чен ня ймо вір нос ті цих ста нів і від по від них не чіт ких три кут них чи сел
від нос ної змі ни ці ни ак ції у від сот ках ско рис та є мо ся кла сич ним під хо дом:

(6)

де ni – кіль кість від нос них змін ці ни ак ції S
~
*
Ti, що по тра пи ли в [S

~
Ti, β

~
i , γ

~
i], (i = 1,5

––
)

у се рії з N спо сте ре жень.

p
n
N

ii
i= =( ), , ,1 5

� � � � � � � �S S S S S ST
i

Ti i T
i

Ti T
i

Ti i1 2 3= − = = +β γ, , .

� � �S iTi i i, ; , , .β γ⎡⎣ ⎤⎦ =( )1 5

7 
Cohen G. За знач. пра ця.
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Оскіль ки ми хо че мо з’ясу ва ти, як на під ста ві різ них мож ли вих май бут ніх зна -
чень до хід нос ті кож ної зі стра те гій ви бра ти оп ти маль ну, нам по тріб но знай ти
мож ли ві ін тер ва ли змі ни ці ни ко ти ру ван ня ак ції. Для цьо го пе ре ве де мо (4) в не -
чіт ке три кут не чис ло фі наль ної ці ни ак ції [STi, βi, γi] згід но з фор му ла ми:

(7)

де S – по точ на рин ко ва ці на ак ції. 
Те пер пе рей де мо до дру го го ета пу мо де лю ван ня, тоб то до за да чі об чис лен ня

пре мій C і P оп ці о нів ку пів лі і про да жу від по від но та ви зна чен ня не чіт ких три -
кут них чи сел до хід нос ті ба зо вих оп ці он них стра те гій. Для об чис лен ня пре мій C і
P ско рис та є мо ся фор му лою Бле ка – Шо ул са8, згід но з якою:

(8)

(9)

Тут X – ці на ви ко нан ня оп ці о ну, r – річ на без ри зи ко ва про цен т на став ка, σ –
во ла тиль ність ак ції, T – тер мін дії оп ці о ну (в ро ках), N(.) – фун к ція стан дар т но -
го нор маль но го роз по ді лу. 

За ві до мих зна чень па ра мет рів C і P на під ста ві фор мул (1)–(3) в за галь но му
ви пад ку для не чіт ко го три кут но го чис ла фі наль ної ці ни ак ції [ST1, ST2, ST3]Δ не чіт -
кі три кут ні чис ла до хід нос ті стра те гій ви зна чи мо так:

(10)

(11)

(12)

Тре тім ета пом є за сто су ван ня не чіт ко го ін тег ра ла Суд же но для ви бо ру оп ти -
маль ної за до хід ніс тю стра те гії. В за галь но му ви пад ку не чіт кий ін тег рал Суд же но
від фун к ції h : X → [0,1] за не чіт кою мі рою g на мно жи ні X ви зна ча єть ся так9:

I I I I I I I I IT
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8 
Black F., Scholes M.J. The Pricing of Options and Corporate Liabilities // Journal of Political

Economy. – 1973. – Vol. 3. – No. 81. – P. 637–654.
9 
Sugeno M., Kang G. Structure identification of fuzzy model // Fuzzy Sets and Systems. – 1988. –

№ 28 (1). – P. 15–33.
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(13)

де Mα = {x : h(x) ≥ α} – рів не ва мно жи на, g(Mα) – не чіт ка мі ра рів не вої мно жи ни Mα.
Кон к ре ти зу є мо фор му лу (13) для не чіт ко го три кут но го чис ла, фун к ція на леж -

нос ті h(x) яко го в цьо му ви пад ку ма ти ме та кий ви гляд (рис.).

Ана лі тич но цю фун к цію мож на за пи са ти так:

У ви пад ку, який ми роз гля да є мо, ви ко рис то ву ю чи від но шен ня сто рін по діб них

три кут ни ків, для до віль но го α-рів ня фун к ції h(x), α� [0,1] (рис.) Звід си:

(14)

Ана ло гіч но от ри ма є мо, що:

(15)

Із фор му ли (13) та озна чен ня не чіт кої мі ри ви пли ває, що зна чен ня α ін тег -
ра ла Суд же но для не чіт ко го три кут но го чис ла, за да но го фун к цією на леж нос ті h(x),
справ д жує рів нян ня α = g(Mα), а g(Mα) = x--α — x--α

10. У зв’яз ку з цим на під ста ві фор -
мул (14)–(15) знай де мо, що:

) (         x x x x x x1 ( ).ˆ ˆ ˆ
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 в інших випадках.

10
Ри биць ка О., Ся вав ко М. Зазнач. праця – С. 295.

x--                       x--   α x             x--α                                    x-- x

h(x)
1

α

Рис . Фун к ція на леж нос ті не чіт ко го три кут но го чис ла
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Звід си одер жу є мо фор му лу для зна ход жен ня зна чен ня ін тег ра ла Суд же но для
не чіт ко го чис ла із три кут ною фун к цією на леж нос ті:

(16)

За цією фор му лою зна хо ди ти ме мо зна чен ня не чіт ко го ін тег ра ла Суд же но для
не чіт ко го три кут но го чис ла до хід нос ті кож ної з оп ці он них стра те гій. Опти маль -
ній стра те гії від по ві дає мак си маль не зна чен ня ін тег ра ла Суд же но. 

За про по но ва ну не чіт ку еко но мі ко-ма те ма тич ну мо дель ви бо ру оп ти маль ної
за до хід ніс тю оп ці он ної стра те гії про ілюс т ру є мо на при кла ді оп ці о нів єв ро пейсь -
ко го сти лю на ак ції “За хі де нер го” з тер мі ном дії 3 мі ся ці. Обчис лен ня про ве де мо
в се ре до ви щі MS Excel.

За по точ ну ці ну ак ції S прий ме мо, на прик лад, ці ну ко ти ру ван ня ста ном на
24.11.2008, яка ста но ви ла 55,80 дол. США11. Для 3-мі сяч но го тер мі ну дії оп ці о ну
T = 0,25 ро ку, річ на без ри зи ко ва про цен т на став ка r = 0,06, во ла тиль ність (об чис -
ле на як іс то рич на во ла тиль ність) ак цій “За хі де нер го”, що ле жать в осно ві оп ці о -
ну, σ = 0,19 й ці на ви ко нан ня X = 55,80 дол. 

Спо чат ку ви зна чи мо не чіт кі три кут ні чис ла цін ко ти ру ван ня ак цій “За хі д -
енер го” для кож но го із п’яти ста нів рин ку та їх імо вір нос ті. Для цьо го про ана лі -
зу є мо 3-мі сяч ні від нос ні змі ни ці ни ак ції, на прик лад за пе рі од 23.03.2007 –
21.11.2008. Для N = 352 от ри ма них да них для кож но го зі ста нів рин ку ви зна чи мо
ін тер ва ли від нос них змін ці ни ак ції [S

~
Ti, α

~
i, β

~
i] у від сот ках та їх час т ку ni (i = 1,5

––
)

в за галь ній кіль кос ті. Пі сля цьо го за фор му лою (6) об чис ли мо від по від ні ймо вір -
нос ті pi (i = 1,5

––
). Отри ма ні не чіт кі три кут ні чис ла від нос ної змі ни ці ни ак ції у від -

сот ках пе ре тво ри мо за фор му лою (7) на не чіт кі три кут ні чис ла фі наль ної ці ни ак -
ції, взяв ши за осно ву по точ ну ці ну S ак ції ста ном на 24.11.2008, яка ста но вить
55,80 дол. Ре зуль та ти по да мо у ви гля ді табл. 1.

На ступ ним кро ком за про по но ва ної мо де лі є об чис лен ня пре мії C оп ці о ну ку -
пів лі та P оп ці о ну про да жу. Згід но з фор му ла ми (8)–(9) во ни до рів ню ють:

α = −
+ −
x x

x x1
.

¹ 
ñòàíó 

 ðèíêó, 
i 

Ñòàí ðèíêó 
àêö³é 

Íå÷³òê³ òðèêóòí³  
÷èñëà â³äíîñíî¿  
çì³íè ö³íè àêö³¿  

 

Íå÷³òê³ òðèêóòí³ ÷èñëà  
ô³íàëüíî¿ ö³íè àêö³¿  ×àñòîòà, 

ni 
²ìîâ³ðí³ñòü, 

pi 

1 Çíà÷íå ñïàäàííÿ [–33,86; 6,14; 8,86] [36,91; 3,43; 4,94] 32 0,09 

2 Ñïàäàííÿ [–14,18; 10,82; 9,18] [47,89; 6,04; 5,12] 163 0,46 

3 Íåéòðàëüí³ñòü [0,02; 5,02; 4,98] [55,81; 2,8; 2,78] 64 0,18 

4 Çðîñòàííÿ [12,38; 7,38; 12,62] [62,71; 4,12; 7,04] 59 0,17 

5 Çíà÷íå 
çðîñòàííÿ 

[31,86; 6,86; 8,14] [73,58; 3,83; 4,54] 34 0,10 

Таб  ли  ця 1. Ста ни рин ку ак цій “За хі де нер го”, від по від ні не чіт кі три кут ні
чис ла ці ни ак ції та їх імо вір нос ті

[S
~
Ti, β

~
i, γ

~
i], %

[STi, βi, γi], 
дол. США

ni pi

11
http://www.kinto.com.
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С = $2,54, Р = $1,71.

Ма ю чи не чіт кі три кут ні ці ни фі наль ної ці ни ак ції “За хі де нер го” (табл. 1) для
кож ної си ту а ції на рин ку ак цій, за фор му ла ми (10)–(12) роз ра ху є мо не чіт кі три -
кут ні чис ла до хід нос ті трьох ба зо вих оп ці он них стра те гій. Ре зуль та ти об чис лень
по да мо в табл. 2.

Те пер у нас є вся потрібна ін фор ма ція для за сто су ван ня те о рії ін тег ра ла
Суд же но в мо де лі, що роз гля да є мо. Спо чат ку ви зна чи мо рів не ві мно жи ни як
се ред ньо зва же ний по каз ник до хід нос ті кож ної з ба зо вих оп ці он них стра те гій.
Він ви зна ча єть ся як су ма до бут ків імо вір нос ті різ них си ту а цій на рин ку ак цій
“За хі де нер го” на від по від ні їм не чіт кі три кут ні чис ла до хід нос ті стра те гій. Так,
для мно жи ни Mα1 ма є мо:

(17) 

Ана ло гіч ним чином знай де мо:

(18)

(19)

Ви ко рис то ву ю чи фор му лу (16), на під ста ві (17)–(19) роз ра ху є мо зна чен ня не -
чіт ко го ін тег ра ла Суд же но для кож ної із трьох оп ці он них стра те гій:

На сам кі нець за фор му ла ми (14)–(15) знай де мо діа па зон зна чень до хід нос ті
I1

( j), I2
( j), j = (1,3

––
) для кож ної стра те гії:

Отже, тре тя стра те гія, “сте лаж”, ха рак те ри зу єть ся най біль шим зна чен ням
нечіт ко го ін тег ра ла Суд же но (α3 = 0,90), то му, з по гля ду мак си мі за ції до хід нос ті,

Mα1 0 09 2 54 0 0 0 46 2 54 0 0 0 18 2 53 0 01 2 78= −[ ] + −[ ] + −[ ] +, , ; ; , , ; ; , , ; , ; ,

++ [ ] + [ ] =0 17 4 37 4 12 7 04 0 10 15 24 3 83 4 54 0 41 1 09 2 1, , ; , ; , , , ; , ; , , ; , ; , 55

0 68 0 41 2 56

[ ] =

= −[ ], ; , ; , .Δ

α α α1 2 30 76 0 86 0 90= = =, ; , ; , .

Mα3 4 07 3 38 5 24 0 69 4 07 9 31= [ ] = [ ], ; , ; , , ; , ; , .Δ

Mα2 3 63 2 8 3 59 0 83 3 63 7 22= [ ] = [ ], ; , ; , , ; , ; , ,Δ

Ñòàí ðèíêó  
àêö³é 

Äîõ³äí³ñòü ñòðàòåã³¿  
“äîâãèé îïö³îí êóï³âë³”, 

äîë. ÑØÀ 

Äîõ³äí³ñòü ñòðàòåã³¿  
“äîâãèé îïö³îí ïðîäàæó”, 

äîë. ÑØÀ 

Äîõ³äí³ñòü  
ñòðàòåã³¿ “ñòåëàæ”, 

äîë. ÑØÀ 

Çíà÷íå ñïàäàííÿ [–2,54; 0; 0] [17,18; 4,94; 3,43] [14,94; 4,94; 3,43] 

Ñïàäàííÿ [–2,54; 0; 0] [6,2; 5,12; 6,04] [3,66; 5,12; 6,04] 

Íåéòðàëüí³ñòü [–2,53; 0,01; 2,78] [–1,71; 0; 2,79] [–4,24; –2,78; 2,78] 

Çðîñòàííÿ [4,37; 4,12; 7,04] [–1,71; 0; 0] [2,66; 4,12; 7,04] 

Çíà÷íå çðîñòàííÿ [15,24; 3,83; 4,54] [–1,71; 0; 0] [13,53; 3,83; 4,54] 

 

Таб  ли  ця 2. Не чіт кі три кут ні чис ла до хід нос ті оп ці он них стра те гій на рин ку
ак цій “За хі де нер го”
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са ме во на по вин на бу ти об ра на ін вес то ром. Від по від но, до хід ність цієї стра те гії
пе ре бу ва ти ме в ме жах [$3,72; $4,61].

Під би ва ю чи під сум ки, слід за зна чи ти, що те о рія не чіт ко го ін тег ра ла Суд же -
но від кри ває но ві мож ли вос ті для мо де лю ван ня по ве дін ки оп ці он но го ін вес то ра
на рин ку. Ві до мі кла сич ні під хо ди до ви бо ру оп ти маль ної оп ці он ної стра те гії до -
пов не ні на ми ще од ним ме то дом, який дає змо гу на під ста ві мож ли вих зна чень
фі нан со вих по каз ни ків ба зо вих ак ти вів, ви ко рис то ву ю чи те о рію ін тег ра ла Суд же -
но, ви бра ти оп ти маль ну оп ці он ну стра те гію на фон до во му рин ку. За вдя ки цьо му
мож на оці ни ти кож ну стра те гію з ура ху ван ням фак то ра не ви зна че нос ті фон до во -
го рин ку, що до по мо же ін вес то ро ві у ви бо рі оп ти маль ної за до хід ніс тю оп ці он ної
стра те гії. 

Ви ко на на ро бо та свід чить про но ві мож ли вос ті по даль шо го до слід жен ня ме -
то дів оці ню ван ня оп ці он них стра те гій, вра хо ву ю чи не ви зна че ність фон до во го
рин ку для різ них фі нан со вих ін стру мен тів і фун к цій на леж нос ті. Це дасть змо гу
роз ши ри ти мож ли вос ті ін вес то ра та по ліп ши ти якість ін вес ти цій них рі шень.


