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Споñоби оц³нювання аз³аòñьких опц³он³в

Дîсë³джåíî сутí³стü îдíîãî ³з р³зíîвид³в пîх³дíих ³íструìåíт³в, à сàìå 
àз³àтсüêих îпц³îí³в, яê³ є прåдстàвíиêàìи ãрупи åêзîтичíих îпц³îí³в. 
Ðîзãëяíут³ види àз³àтсüêих îпц³îí³в тà їх ³íвåстиц³йíу привàбëив³стü 
дëя ³íвåстîр³в. Визíàчåíî спîсîби îбчисëåííя суìи ê³íцåвîãî пëàтåжу дëя 
àрифìåтичíих тà ãåîìåтричíих àз³àтсüêих îпц³îí³в з прàвîì êуп³вë³ тà 
з прàвîì прîдàжу. Описàí³ фàêтîри впëиву íà ц³íу цих дåривàтив³в тà 
спîсîби îц³íювàííя їх вàртîст³.
Ключові слова: дåривàтиви, îпц³îíи, îпц³îííà прåì³я, фуíêц³я пëàтåжу, 
îц³íювàííя.

� Оñòàíí³ òðè äåñÿòèë³òòÿ õàðàêòåðèзóюòüñÿ íåïîð³âíÿííèì з ïîïåðåäí³ìè 
ïåð³îäàìè, бóðõëèâèì ðîзâèòêîì фîíäîâèõ ðèíê³â, ó òîìó чèñë³ ðèíê³â ïîõ³äíèõ 
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³íñòðóìåíò³â, ÿê³ щå íàзèâàюòü ñòðîêîâèìè ðèíêàìè. Пðåäìåòàìè ¿õ îб³ãó є 
ïîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè (äåðèâàòèâè), зîêðåìà îïö³îíè, ф’ючåðñè, ñâîïè òà âàððàíòè. 
Гîëîâíèìè ïðèчèíàìè äèíàì³чíèõ зì³í фîíäîâîãî ðèíêó ñòàëè: шâèäêèй ðîзâèòîê 
ïðîìèñëîâîñò³ òà ì³æíàðîäíèõ òîðãîâåëüíèõ êîíòàêò³â, íàóêîâî-òåõí³чíèй ïðîãðåñ 
ó ãàëóз³ êîìï’юòåðèзàö³¿ òà ³íфîðìàòèзàö³¿, ãëîбàë³зàö³ÿ òà ³íòåãðàö³ÿ ñâ³òîâî¿ 
åêîíîì³êè. Оñíîâíèì ïðèзíàчåííÿì äåðèâàòèâ³â є зíèæåííÿ ðèзèêó ãîñïîäàðñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ äëÿ óñ³õ åêîíîì³чíèõ ñóб’єêò³â, ÿêèõ íàзèâàюòü ³íâåñòîðàìè ñòðîêîâîãî 
ðèíêó. Дðóãó ãðóïó óчàñ íèê³â öüîãî ðèíêó ñòàíîâëÿòü åì³òåíòè, òîбòî бàíê³âñüê³ 
óñòàíîâè, ³íâåñòèö³йí³ фîíäè, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ 
òà ïåíñ³йí³ фîíäè. Сàìå âîíè äîñë³äæóюòü ìîæëèâîñò³ äåðèâàòèâ³â òà ñïîñîбè 
¿õ îö³íюâàííÿ. Ìåòîю åì³ñ³¿ ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â є îòðèìàííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ 
ïðèбóòê³â, ÿê³ зà ñïðèÿòëèâèõ óìîâ ìîæóòü бóòè âèщèìè â³ä ñåðåäí³õ íà ðèíêó. 

Пðîбëåìàòèêîю àз³àòñüêèõ îïö³îí³â ó ñâî¿õ äîñë³äæåííÿõ зàйìàëèñÿ: 
Í. Пàòåë [1], К.Ó. Кîëб [2], Дæ. Гóëë [3], Е. Лåâ³ [4], Ì. Í³êîëñ [5], Ì. Зóðàê 
[6], À. Кåìíà, À. Вîðñò [7], В. Л³íåòñê³ [8], Дæ. Вåñåð [9], Р. Ìàêäîíàëä [10].

Ц³ë³ ñòàòò³ ìîæíà ñфîðìóëюâàòè íàñòóïíèì чèíîì: äîñë³äèòè ñòàí â³òчèзíÿíîãî 
ðèíêó äåðèâàòèâ³â; ðîзãëÿíóòè ñóòí³ñòü àз³àòñüêèõ îïö³îí³â, ¿õ ð³зíîâèäè òà 
³íâåñòèö³йíó ïðèâàбëèâ³ñòü äëÿ ³íâåñòîð³â; âèзíàчèòè ñïîñîбè îбчèñëåííÿ ñóìè 
ê³íöåâîãî ïëàòåæó äëÿ àðèфìåòèчíèõ òà ãåîìåòðèчíèõ àз³àòñüêèõ îïö³îí³â; 
âèÿâèòè ð³зíèöю ì³æ àз³àòñüêèìè îïö³îíàìè ³з ñåðåäíüîю ö³íîю ³ ñåðåäíüîю 
ö³íîю âèêîíàííÿ; îïèñàòè фàêòîðè âïëèâó íà ö³íó öèõ äåðèâàòèâ³â; ðîзãëÿíóòè 
ñïîñîбè îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ àз³àòñüêèõ îïö³îí³â. Обñÿãè òîðã³â äåðèâàòèâàìè 
щîðîêó зðîñòàюòü, à òàêîæ зб³ëüшóєòüñÿ ¿õ чàñòêà ó зàãàëüí³й ê³ëüêîñò³ óêëàäåíèõ 
контрактів на світовому ринку. Ця частка становлять 15%–20% від загального 
îбîðîòó ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàòîì³ñòü, зã³äíî з äàíèìè Дåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ з ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà фîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, ðîëü äåðèâàòèâ³â íà â³òчèзíÿíîìó фîíäîâîìó 
ðèíêó є щå íåзíàчíîю (òàбë. 1). 

Íàйб³ëüш àêòèâíèìè îðãàí³зàòîðàìè òîðã³â äåðèâàòèâàìè бóëè: Óêðà¿íñüêà 
ì³æбàíê³âñüêà âàëюòíà б³ðæà (ÓÌВБ), Óêðà¿íñüêà фîíäîâà б³ðæà (ÓФБ) òà 

 Таблиця 1 

Обсяг укладених угод на організаторах торгівлі України (вторинний ринок) у 2005-2006 рр. 
(за вибраними місяцями), млн. грн.* 

Період Деривативи Всі цінні папери Частка деривативів у 
загальному обсязі (%) 

1/2005 187,4342 717,5240 26,12 
2/2005 131,8497 1189,4965 11,08 
5/2005 8,2887 871,3519 0,95 
1/2006 3,1100 1454,1500 0,21 
2/2006 9,8169 2189,2095 0,45 
5/2006 7,6624 1755,4046 0,44 
6/2006 8,9013 3055,8597 0,29 
7/2006 10,0665 3634,6967 0,28 
8/2006 5,0300 3500,5000 0,14 
9/2006 3,1300 2005,7500 0,16 

* www.ssmsc.gov.ua 
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Ñïîñîáè îö³íþâàííÿ àç³àòñüêèõ îïö³îí³â

Пðèäí³ïðîâñüêà фîíäîâà б³ðæà (ПФБ). Сåðåä äåðèâàòèâ³â íàйìåíшó чàñòêó 
ñòàíîâëÿòü îïö³îíí³ êîíòðàêòè. 

Àз³àòñüê³ îïö³îíè є îäíèìè з íàйб³ëüш ïîïóëÿðíèõ åêзîòèчíèõ îïö³îí³â, 
ÿê³ êóïóюòüñÿ з ìåòîю õåäæóâàííÿ. Пåðåâàæíó чàñòèíó ¿õ ïîêóïö³â ñòàíîâ ëÿòü 
ï³äïðèєìñòâà. Íàïðèêëàä, ó 2000 ð. âîíè ñòàíîâèëè ¾ ïîêóïö³â [1, ñ. 49]. Íàзâà 
öèõ äåðèâàòèâ³â ïîõîäèòü â³ä òîãî, щî ïåðшîю ³íñòèòóö³єю, ÿêà âèñòà âèëà ¿õ íà 
продаж, був Bankers Trust в Токіо [2, с. 608]. Азіатські опціони – це інструменти, 
âèïëàòà зà ÿêèìè зàëåæèòü íå ò³ëüêè â³ä ö³íè бàзî âîãî àêòèâó ó äåíü âèêîíàííÿ 
îïö³îíó, àëå й â³ä ñåðåäíüîãî зíàчåííÿ ö³íè ó ïåâ íèй âèзíàчåíèй ïåð³îä, ï³ä 
час терміну дії (життя – life time) îïö³îíó. З îãëÿäó íà äâà ñïîñîбè îбчèñëåííÿ 
ñåðåäíüîãî, ðîзð³зíÿєìî àðèфìåòèчí³ (arithmetic Asian options) òà ãåîìåòðèчí³ 
àз³àòñüê³ îïö³îíè (geometric Asian options). Àз³àòñüê³ îïö³îíè íàзèâàюòü òàêîæ 
îïö³îíàìè ñåðåäíüî¿ ö³íè àбî ñåðåäíüîãî зíàчåííÿ (average-price àбî average rate 
options). Дî ö³є¿ ãðóïè äåðèâàòèâ³â òàêîæ âõîäÿòü îïö³îíè ³з ñåðåäíüîю ö³íîю 
âèêîíàííÿ (average-strike options) àбî ñåðåäí³ì îïö³îííèì êóðñîì, ö³íà âèêîíàííÿ 
ÿêèõ є íå ñòàëîю ³ íàïåðåä â³äîìîю âåëèчèíîю, ÿê ó âèïàäêó ñòàíäàðòíèõ îïö³îí³â, 
à зàëåæíîю â³ä òðàєêòîð³¿ бàзîâîãî àêòèâó. Зàâäÿêè òîìó, щî ö³íà òàêèõ îïö³îí³â 
íå зàëåæèòü â³ä ö³íè бàзîâîãî àêòèâó âèíÿòêîâî â îäèí äåíü, âîíè ìåíш ï³ääàòëèâ³ 
ìàí³ïóëÿö³ÿì êóðñîì бàзîâîãî àêòèâó з ìåòîю îòðèìàííÿ âèãîäè. 

Дæ. Гóëë ï³äêðåñëює: îïö³îíè ³з ñåðåäíüîю ö³íîю âèêîíàííÿ ìîæóòü 
ãàðàíòóâàòè, щî ñåðåäíÿ ö³íà, зàïëàчåíà зà бàзîâèй àêòèâ ï³ä чàñ йîãî ðåãóëÿðíîãî 
îбîðîòó â äàíèй ïåð³îä, íå бóäå âèщîю â³ä ê³íöåâî¿ ö³íè, à òàêîæ àíàëîã³чíî, 
щî ñåðåäíÿ ö³íà, îòðèìàíà зà бàзîâèй àêòèâ, íå бóäå íèæчîю зà ê³íöåâó ö³íó [3, 
ñ. 399]. Б³ëüшå òîãî, Ó. Лåâ³ [4, ñ. 474] зâåðòàє óâàãó íà òîй фàêò, щî íà ðèíêàõ, 
³íñòðóìåíòè ÿêèõ õàðàêòåðèзóюòüñÿ âèñîêîю зì³íí³ñòю, óñåðåäíåííÿ ¿õ ö³íè 
äîзâîëÿє «зãëàäæóâàòè» ð³зê³ зì³íè ö³í. Ìîæíà òàêîæ âèä³ëèòè ïîâí³ àз³àòñüê³ 
îïö³îíè, äëÿ ÿêèõ ïåð³îä чàñó, з ÿêîãî âèбèðàюòüñÿ êîòèðóâàííÿ, íà ï³äñòàâ³ 

 Таблиця 2 

Умовні суми обороту деривативів, проданих на організованих біржах світу  
(за локалізацією), млрд. дол. США 

Ф’ючерси Опціони 
Локаліза

ція 4 кв. 
2005 р. 

1 кв. 
2006 р. 

2 кв. 
2006 р. 

3 кв. 
2006 р. 

4 кв. 
2005 р. 

1 кв. 
2006 р. 

2 кв. 
2006 р. 

3 кв. 
2006 р. 

Всі 
ринки 245335,8 292260,9 332374,0 327830,1 99122,9 136441,6 152135,0 137304,2 

Північна 
Америка 131553,6 167022,2 185523,3 186171,6 57615,5 88440,7 104386,1 90045,6 

Європа 95882,9 104297,6 122131,2 117832,1 28456,7 32217,6 32692,9 32849,0 
Азія і 
басейн 
Тихого 
океану 

15715,3 18470,0 22216,5 21120,6 12494,7 15066,0 14386,5 13636,0 

Інші 
ринки 2184,1 2471,2 2502,9 2705,8 556,0 717,3 669,5 773,6 

* www. bis.org  
 



200 ISSN 1562-0905. Ðåã³îíàëüíà åêîíîì³êà, 2008, ¹1

Í.Ë. ²âàùóê

ÿêèõ îбчèñëюєòüñÿ ñåðåäíÿ ö³íà ïåðâèííîãî ³íñòðóìåíòó, зб³ãàєòüñÿ з òðèâàë³ñòю 
æèòòÿ îïö³îíó, à òàêîæ чàñòêîâ³ àз³àòñüê³ îïö³îíè (partial Asian options), äëÿ 
ÿêèõ öåй ïåð³îä є êîðîòшèì â³ä òåðì³íó ä³¿ îïö³îíó. Сåðåä ãðóïè àз³àòñüêèõ 
ìîæíà òàêîæ âèä³ëèòè щå äâà ð³зíîâèäè öèõ ³íñòðóìåíò³â, à ñàìå, íåïåðåðâí³ 
àз³àòñüê³ îïö³îíè (continuous Asian options), â ÿêèõ ñïîñòåðåæåííÿ ö³í бàзîâîãî 
³íñòðóìåíòó â³äбóâàєòüñÿ íåïåðåðâíî, òà äèñêðåòí³ àз³àòñüê³ îïö³îíè, êîëè òàêå 
âèì³ðюâàííÿ â³äбóâàєòüñÿ ò³ëüêè ó íàïåðåä âèзíàчåí³ ìîìåíòè чàñó.

Взàãàë³ êàæóчè, ïåð³îä óñåðåäíåííÿ ö³íè бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó òðèâàє äî ê³íöÿ 
òåðì³íó ä³¿ îïö³îíó, îäíàê íå ìóñèòü ïîчèíàòèñÿ â ïåðшèй äåíü йîãî ³ñíóâàííÿ. 
Цå îзíàчàє, щî ìîí³òîðèíã ö³íè бàзîâîãî àêòèâó ìîæå ðîзïîчàòèñÿ щå äî ìîìåíòó 
ï³äïèñàííÿ îïö³îííîãî êîíòðàêòó ì³æ йîãî ñòîðîíàìè àбî ï³зí³шå â³ä öüîãî 
ìîìåíòó. Оñîбëèâèì âèïàäêîì є ñèòóàö³ÿ, êîëè ïåð³îä óñåðåäíåííÿ ïîчèíàєòüñÿ 
ó ìîìåíò ï³äïèñàííÿ êîíòðàêòó.

Àз³àòñüê³ îïö³îíè äóæå ïîïóëÿðí³ íà ñâ³òîâèõ ïîзàб³ðæîâèõ òîâàðíèõ ðèíêàõ. 
Вîíè є ³íâåñòèö³йíî ïðèâàбëèâèìè ³íñòðóìåíòàìè ÿê äëÿ ïðîäàâö³â, òàê ³ äëÿ 
ïîêóïö³â, з îãëÿäó íà òå, щî зìåíшóюòü зì³íí³ñòü ö³íè бàзîâîãî àêòèâó. Вíàñë³äîê 
öüîãî зíèæóєòüñÿ ðèзèê ìîæëèâîñò³ âòðàò ³íâåñòîðà ó âèïàäêó íåñïðèÿòëèâèõ 
äëÿ íüîãî, ó ò. ч. ñïåêóëÿòèâíèõ, зì³í íà êàñîâîìó ðèíêó, òîбòî êîëè йîãî 
îïö³îí зàê³íчèòü ñâîє æèòòÿ «бåз ãðîшåй» (out-of-the-money). Ó зâ’ÿзêó з òèì, щî 
àз³àòñüê³ îïö³îíè õàðàêòåðèзóюòüñÿ ìåíшèì ðèзèêîì, з òîчêè зîðó ¿õ åì³òåíò³â, 
òî âîíè òåîðåòèчíî òàêîæ õàðàêòåðèзóюòüñÿ ³ íèæчèìè ïðåì³ÿìè, ïîð³âíÿíî 
з³ ñâî¿ìè ñòàíäàðòíèìè àíàëîãàìè. Оäíàê íà ïðàêòèö³ âîíè íå зàâæäè бóâàюòü 
äåшåâшèìè [5, ñ. 53]. Зàãàëîì, òóò ä³є ïåâíå ïðàâèëî, à ñàìå: àз³àòñüê³ îïö³îíè 
òèïó call ìàйæå зàâæäè äåшåâш³ â³ä ñòàíäàðòíèõ îïö³îí³â, íàòîì³ñòü àз³àòñüê³ 
îïö³îíè òèïó put, зàзâèчàй, äîðîæч³ â³ä ñâî¿õ ñòàíäàðòíèõ àíàëîã³â [6, ñ. 284-
285]. Цå ïîÿñíюєòüñÿ òèì, щî зì³íí³ñòü ñåðåäíüîãî зíàчåííÿ бàзîâîãî àêòèâó є 
íèæчîю, í³æ зì³íí³ñòü йîãî ö³íè, à òàêîæ òèì, щî ìàйбóòíє зíàчåííÿ ñåðåäíüî¿ 
ö³íè є, ÿê ïðàâèëî, íèæчèì â³ä ìàйбóòíüîãî зíàчåííÿ зâèчàйíî¿ ö³íè, щî âïëèâàє 
íà зíèæåííÿ ö³íè îïö³îíó êóï³âë³ (call) ³ ï³äâèщåííÿ ö³íè îïö³îíó ïðîäàæó (put).

 Функції кінцевої виплати (доходу) для геометричних опціонів зі 
середньою ціною (geometric average rate options) можна представити: 

для опціону типу call: 
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; 

для опціону типу put: 
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Функції виплати для арифметичних опціонів зі середньою ціною 
(arithmetic average rate options) можна представити наступним чином: 
для опціону типу call: 
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для опціону типу put: 
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Ó ïðåäñòàâëåíèõ âèщå фîðìóëàõ ïðèйíÿòî íàñòóïí³ ïîзíàчåííÿ:
 Х – ціна виконання опціону,
 Si – ціна базового активу у момент часу і, 
 ST – ціна базового активу у момент погашення опціону Т, 
 п – кількість спостережень базового активу, які враховуються при 

îбчèñëåíí³ ñåðåäíüîãî зíàчåííÿ.
Тàêèì чèíîì, фóíêö³ю âèïëàòè àз³àòñüêîãî îïö³îíó ³з ñåðåäíüîю ö³íîю 

бàзîâîãî àêòèâó îòðèìóєìî шëÿõîì зàì³íè, ó фóíêö³¿ âèïëàòè äëÿ ñòàíäàðòíîãî 
îïö³îíó, ö³íè бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó ó äåíü ïîãàшåííÿ íà ñåðåäíє (àðèфìåòèчíå 
àбî ãåîìåòðèчíå) зíàчåííÿ йîãî ö³íè, зàëåæíî â³ä êîíñòðóêö³¿ öüîãî îïö³îíó. 
Íàòîì³ñòü äëÿ àз³àòñüêîãî îïö³îíó ³з ñåðåäíüîю ö³íîю âèêîíàííÿ íåîбõ³äíî 
зàì³íèòè ö³íó âèêîíàííÿ íà ñåðåäíє зíàчåííÿ бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó, äîñÿãíóòå 
íèì ïðîòÿãîì æèòòÿ îïö³îíó.

Íà ðèíêó ìîæíà зóñòð³òè ð³зí³ âèäè àз³àòñüêèõ îïö³îí³â, з îãëÿäó íà òèï 
бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó. Цå ìîæóòü бóòè, íàïðèêëàä:
− ïðîöåíòí³ îïö³îíè (interest-rate Asian options);
− âàëюòí³ îïö³îíè (currency Asian options);
− àêö³йí³ îïö³îíè (equity Asian options);
− òîâàðí³ îïö³îíè (commodity Asian options).

Íà фîðìóâàííÿ ö³íè àз³àòñüêèõ îïö³îí³â ìîæóòü ìàòè âïëèâ ð³зí³ фàêòîðè. 
Íàйâàæëèâ³шèìè з íèõ ìîæíà ââàæàòè:
− ïðîöåíòíó ñòàâêó бåз ðèзèêó íà âíóòð³шíüîìó ðèíêó;
− ö³íó âèêîíàííÿ;
− ö³íó бàзîâîãî àêòèâó;
− òðèâàë³ñòü ³ñíóâàííÿ îïö³îííîãî êîíòðàêòó;
− чàñòîòó ìîæëèâîñò³ âèêîíàííÿ îïö³îíó;

 Для опціонів із середньою ціною виконання (geometric average-strike 
options), побудованих на основі середнього геометричного, сума 
кінцевого платежу розраховується як: 

для опціону типу call: 
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для опціону типу put: 
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Для опціонів із середньою ціною виконання (arithmetic average-strike 
options), побудованих на основі середнього арифметичного, функцію 
кінцевої виплати описують наступні формули: 
для опціону типу call: 
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для опціону типу put: 
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− зì³íí³ñòü ö³íè бàзîâîãî àêòèâó;
− òðèâàë³ñòü чàñó, ïðîòÿãîì ÿêîãî зä³йñíюєòüñÿ ìîí³òîðèíã ö³í бàзîâîãî 

³íñòðóìåíòó (äëÿ îбчèñëåííÿ ñåðåäíüîãî зíàчåííÿ).
Оêð³ì öüîãî, íà ö³íè âàëюòíèõ îïö³îí³â ìàюòü òàêîæ âïëèâ ïðîöåíòí³ ñòàâêè 

без ризику в інших країнах світу, на ціни акційних опціонів – дивідендні ставки 
акцій, а на товарні опціони – ступінь корисності даного товару чи сировини.

Пðîàíàë³зóйìî, íàïðèêëàä, âïëèâ òðèâàëîñò³ ìîí³òîðèíãó ö³íè бàзîâîãî 
àêòèâó íà ö³íó àз³àòñüêîãî îïö³îíó. Чèì чàñò³шå ïðîâîäèòüñÿ ñïîñòåðåæåííÿ 
ö³íè бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó, òèì äîðîæчèì äëÿ ³íâåñòîð³â бóäå îïö³îí òèïó call, 
îñê³ëüêè є ìåíшå ìîæëèâîñòåй щîäî ìàí³ïóëÿö³¿ ö³íîю àêòèâó íà ðèíêó ñïîò. 
Б³ëüшå òîãî, чèì ï³зí³шå ïîчíåòüñÿ ìîí³òîðèíã ö³íè ïåðâèííîãî àêòèâó, òèì 
âèщîю бóäå îïö³îííà ïðåì³ÿ. Цå ìîæíà ïîÿñíèòè íàñòóïíèì чèíîì: ïî-ïåðшå, 
зàëèшàєòüñÿ щîðàзó ìåíшå ñïîñòåðåæåíü, âíàñë³äîê чîãî зìåíшóєòüñÿ ìîæëèâ³ñòü 
ìàí³ïóëÿö³й ö³íàìè íà ðèíêó ñïîò, à ïî-äðóãå, чèì äîâшà чàñîâà ïåðñïåêòèâà, òèì 
ñêëàäí³шå ïåðåäбàчèòè ìàйбóòí³ ö³íè íà ðèíêó бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó. Àíàëîã³чí³ 
зàëåæíîñò³ ìàюòü ì³ñöå ³ äëÿ îïö³îí³â put. 

Рîзãëÿíåìî ñïîñîбè îö³íюâàííÿ àз³àòñüêèõ îïö³îí³â. Яê óæå зãàäóâàëîñÿ, 
ñåðåäíÿ ö³íà бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó äëÿ àз³àòñüêèõ îïö³îí³â ìîæå îбчèñëюâàòèñÿ íà 
îñíîâ³ фîðìóëè ÿê äëÿ ñåðåäíüîãî àðèфìåòèчíîãî, òàê ³ ñåðåäíüîãî ãåîìåòðèчíîãî. 
Íà ïðàêòèö³, îäíàê, ³ñíóюòü ïåâí³ ïðîбëåìè ïðè îö³íюâàíí³ àðèфìåòèчíèõ 
îïö³îí³â, äëÿ ÿêèõ єäèíèì ïðàâèëüíèì ìåòîäîì îö³íêè є ñèìóëÿö³ÿ. Íàïðèêëàä, 
ñèìóëÿö³ÿ Ìîíòå-Кàðëî, зàïðîïîíîâàíà âчåíèìè À. Кåìíà ³ À. Вîðñò [7, 
ñ. 113-129]. Оäíàê öåй ìåòîä õàðàêòåðèзóєòüñÿ îäíèì ³ñòîòíèì íåäîë³êîì, à 
ñàìå, íåîбõ³äí³ñòю âèêîðèñòàííÿ äîñèòü äîðîãîãî ïðîãðàìíîãî зàбåзïåчåííÿ. 
Íàйâàæëèâ³шîю ïðîбëåìîю äëÿ àðèфìåòèчíèõ îïö³îí³â є òå, щî, íà â³äì³íó 
â³ä ¿õ ãåîìåòðèчíèõ àíàëîã³â, фóíêö³ÿ ãóñòèíè àðèфìåòèчíèõ îïö³îí³â íå ìàє 
ëîãàðèфì³чíî-íîðìàëüíîãî ðîзïîä³ëó.

Е. Лåâ³, íàïðèêëàä, ïðåäñòàâëÿє ó ñâî¿й ñòàòò³ [4, ñ. 475] ñèìóëÿö³ю ðîзïîä³ëó 
фóíêö³¿ ãóñòèíè ñåðåäíüîãî àðèфìåòèчíîãî, äîâîäÿчè, щî äëÿ äàíèõ ðèíêîâèõ 
ö³í бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó âèêîðèñòàííÿ ëîãàðèфì³чíî-íîðìàëüíîãî ðîзïîä³ëó äàє 
äîбðå íàбëèæåí³ ðåзóëüòàòè, àëå îäíîчàñíî àâòîð ï³äêðåñëює, щî öå ñïðàâäæóєòüñÿ 
ò³ëüêè äëÿ îбìåæåíî¿ ê³ëüêîñò³ ïàðàìåòð³â зì³ííîñò³ òà äåÿêèõ ïåð³îä³â чàñó, щî 
зàëèшèëèñÿ äî ìîìåíòó ïîãàшåííÿ. À òîìó öüîãî ìåòîäó íå ìîæíà óзàãàëüíюâàòè. 

Ó ñâîю чåðãó, В. Л³íåòñê³ ïðåäñòàâèâ фîðìóëó îö³íюâàííÿ àðèфìåòèчíèõ 
àз³àòñüêèõ îïö³îí³â, ÿê³ òåñòóюòüñÿ íåïåðåðâíî [8]. Оäíàê ¿¿ ìîæíà зàñòîñîâóâàòè 
ëèшå ïðè íèзüê³й зì³ííîñò³ бàзîâîãî àêòèâó. З’ÿâèëèñÿ òàêîæ ñïðîбè îö³íюâàííÿ 
öèõ äåðèâàòèâ³â зà äîïîìîãîю чàñòêîâèõ äèфåðåíö³àëüíèõ ð³âíÿíü [9, ñ. 113-
116]. Хîч бàãàòî àâòîð³â ïðîïîíóюòü ð³зí³ ðîзâ’ÿзàííÿ ö³є¿ ïðîбëåìè, îäíàê 
íà ñüîãîäí³шí³й äåíü íå ³ñíóє єäèíîãî зàãàëüíîïðèйíÿòîãî ìåòîäó îö³íюâàííÿ 
àðèфìåòèчíèõ àз³àòñüêèõ îïö³îí³â, з îãëÿäó íà зãàäàí³ âèщå îбìåæåííÿ.

Яê óæå зãàäóâàëîñÿ, àз³àòñüê³ îïö³îíè ìîæóòü ñòîñóâàòèñÿ àбî ³íñòðóìåíò³â ³з 
ñåðåäíüîю ö³íîю бàзîâîãî àêòèâó, àбî ³íñòðóìåíò³â ³з ñåðåäíüîю ö³íîю âèêîíàííÿ. 
Ц³íó єâðîïåйñüêîãî îïö³îíó ³з ñåðåäíüîю ãåîìåòðèчíîю ö³íîю âèêîíàííÿ ìîæíà 
îбчèñëèòè зà äîïîìîãîю фîðìóëè Бëåêà-Шîóëñà äëÿ ñòàíäàðòíîãî îïö³îíó, 
шëÿõîì зàì³íè ïàðàìåòðà зì³ííîñò³ òà äèâ³äåíäíî¿ ñòàâêè íà íàñòóïí³ âèðàзè 
[10, ñ. 455]:

1) äëÿ äèñêðåòíîãî òåñòóâàííÿ бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó чåðåз ð³âí³ ïðîì³æêè чàñó:
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2) для неперервного тестування базового інструменту (N→∝): 
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äå r – ïðîöåíòíà ñòàâêà бåз ðèзèêó; 
 σ – зì³íí³ñòü бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó; 
 δ – äèâ³äåíäíà ñòàâêà зà àêö³ÿìè, ÿê³ є бàзîâèì ³íñòðóìåíòîì 

îïö³îíó; 
 N – ê³ëüê³ñòü ñïîñòåðåæåíü зà ö³íîю бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó. 
Вартість азіатського опціону із середньою ціною виконання можна 
також обчислити шляхом модифікації формул оцінки стандартних 
опціонів. Однак необхідно додатково обчислити коефіцієнт кореляції 
між середнім та кінцевим значенням первинного інструменту. Окрім 
цього, у формулах Блека-Шоулса для стандартних опціонів слід 
здійснити наступні зміни [10, с. 455-456]: 
1) безризикову процентну ставку замінити на дивідендну ставку; 
2) параметр змінності визначити з формули: 
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äå êîðåëÿö³ÿ ì³æ íàòóðàëüíèì ëîãàðèфìîì ê³íöåâî¿ ö³íè бàзîâîãî 
àêòèâó òà ñåðåäí³ì зíàчåííÿì зàäàєòüñÿ íàñòóïíèì чèíîì: 
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3) далі слід використати актуальну ціну базового активу як ціну 
виконання; 
4) äèâ³äåíäíó ñòàâêó зàëèшèòè бåз зì³í.  

Як уже згадувалося, оцінювання опціонів із середнім арифметичним не є 
простою справою, з огляду на впровадження деяких припущень. Тому 
такі обчислення будуть деякою мірою наближеними. Представлений 
нижче метод можна застосувати лише до початку терміну дії опціону. З 
метою оцінки вартості такого інструменту необхідно обчислити перші 
два моменти реального розподілу ймовірності середнього 
арифметичного, а потім припустити, що розподіл середнього має 
логарифмічно-нормальний характер. Перший і другий моменти 
середнього арифметичного у момент часу t на період T дорівнюватимуть 
KM та K2M2, відповідно, причому [4]: 
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äå K  – ö³íà бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó;
 s – фàêòèчíà зì³íí³ñòü бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó;
 q – фàêòèчíà äèâ³äåíäíà ñòàâêà бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó.

Єâðîïåйñüê³ îïö³îíè ³з ñåðåäí³ì àðèфìåòèчíèì ìîæíà îö³íèòè, зàñòîñîâóючè 
ìîäåëü Бëåêà-Шîóëñà, îäíàê ó öüîìó âèïàäêó íåîбõ³äíî зðîбèòè ïåâí³ зàì³íè, à 
ñàìå, ïàðàìåòð зì³ííîñò³ ñë³ä ïðåäñòàâèòè ÿê

 П³äñóìîâóючè, ñë³ä зàзíàчèòè, щî íåìàє îäíîãî ñòàíäàðòíîãî ìåòîäó îö³-
íюâàííÿ àðèфìåòèчíèõ îïö³îí³â, à ïðåäñòàâëåí³ фîðìóëè є îäíèì ³з ìîæëèâèõ 
ñïîñîб³â ¿õ îö³íêè ³ äàюòü ëèшå ïðèбëèзíèй ðåзóëüòàò.

Еêзîòèчí³ îïö³îíè, äî ÿêèõ íàëåæèòü ãðóïà àз³àòñüêèõ îïö³îí³â, зóñòð³чàюòüñÿ 
íà ðèíêó ð³äшå â³ä ñòàíäàðòíèõ îïö³îí³â. Оäíàê âîíè âèêîðèñòîâóюòüñÿ, ïåðåäóñ³ì, 
ïðè îïåðàö³ÿõ íà äóæå âåëèê³ ñóìè, äëÿ ÿêèõ êëàñèчí³ ñïîñîбè õåäæóâàííÿ ñòàюòü 
íåâèã³äíèìè. Зàì³ñòü õåäæóâàííÿ ïîзèö³й ³íâåñòîðà ñêëàäíèìè êîìб³íàö³ÿìè 
ñòàíäàðòíèõ îïö³îí³â, ìîí³òîðèíãó ¿õ ðèíêîâèõ ö³í, зä³йñíåííÿ зì³íè ñòðàòåã³¿ 
õåäæóâàííÿ ³ ïðîâåäåííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ³íшèõ ñóïðîâ³äíèõ îïåðàö³й, б³ëüш 
âèã³äíîю ìîæå âèÿâèòèñÿ êóï³âëÿ åêзîòèчíîãî îïö³îíó, ÿêèй бè â³äïîâ³äàâ 
êîíêðåòíèì âèìîãàì ³íâåñòîðà. Ó зâ’ÿзêó ³з öèì фàêòîì зíàчíî¿ âàãè íàбóâàюòü 
зíàííÿ, ïîâ’ÿзàí³ з³ зì³ñòîì óêëàäàííÿ îïö³îííîãî êîíòðàêòó, îö³íêîю йîãî 
ïðèбóòêîâîñò³, ñòàâêè äîõîäó бàзîâîãî ³íñòðóìåíòó, фîðìóâàííÿ ö³íè îïö³îíó 
êóï³âë³ òà ïðîäàæó òîщî. Оïåðàö³¿ з ïîõ³äíèìè ³íñòðóìåíòàìè ïðîâîäÿòüñÿ з ìåòîю 
óïðàâë³ííÿ ðèзèêîì ïîðòфåëÿ àêòèâ³â òà îòðèìàííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ ïðèбóòê³â. 
Пîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè є ïðåäìåòîì îбîðîòó íà ñòðîêîâèõ ðèíêàõ, ó ò. ч., íà бàãàòüîõ 
біржах, і становлять для інвесторів привабливий вид інвестицій – як для тих, 
êîòð³ íàìàãàюòüñÿ ðåäóêóâàòè ðèзèê, òàê ³ äëÿ òèõ, êîòð³ шóêàюòü ìîæëèâîñò³ 
îòðèìàòè íàäзâèчàйí³ ïðèбóòêè.
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Иващук Н.Л. Споñобы оценивания азиаòñких опционов.
Иññëåäîâàíà ñóщíîñòü îäíîй èз ðàзíîâèäíîñòåй ïîõîäíыõ èíñòðóìåíòîâ, à èìåííî, 
àзèàòñêèõ îïöèîíîâ, êîòîðыå ÿâëÿюòñÿ ïðåäñòàâèòåëÿìè ãðóïïы эêзîòèчåñêèõ 
îïöèîíîâ. Рàññìîòðåíы âèäы àзèàòñêèõ îïöèîíîâ è èõ èíâåñòèöèîííàÿ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ èíâåñòîðîâ. Оïðåäåëåíы ñïîñîбы âычèñëåíèÿ ñóììы êîíåчíîãî 
ïëàòåæà äëÿ àðèфìåòèчåñêèõ è ãåîìåòðèчåñêèõ îïöèîíîâ ñ ïðàâîì ïîêóïêè è 
ïðàâîì ïðîäàæè. Оïèñàíы фàêòîðы âëèÿíèÿ íà öåíó эòèõ äåðèâàòèâîâ è ñïîñîбы èõ 
îöåíèâàíèÿ.
Кëючåвыå сëîвà: äåðèâàòèâы, îïöèîíы, îïöèîííàÿ ïðåìèÿ, фóíêöèÿ ïëàòåæà, 
îöåíèâàíèå.

Ivashchuk N.L. Ways of Asian Options Pricing.
The essence of one of the versions of marching tools, namely, Asian options which are 
representatives of a group of exotic options has been investigated. Kinds of Asian options 
and their investment appeal to investors have been considered. Ways of calculation of the 
sum of final payment for arithmetic and geometrical options with the right of purchase 
and the right of sale have been determined. Factors of the influence on the price of these 
derivatives and their ways of pricing have been described.
Key words: derivatives, options, option premium, payment function, pricing.
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