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h. Math. 2009.Âèï. 71. Ñ. 43�49 Is. 71. P. 43�49ÓÄÊ 519.8, 336.761.6Ï�Î ÎÄÍÓ ÇÀÄÀ×Ó ÎÏÒÈÌIÇÀÖI� ÔÎÍÄÎÂÎ�ÎÏÎ�ÒÔÅËß ÎÏÖIÎÍIÂÌèêîëà ÁÓ��IÉËüâiâñüêèé íàöiîíàëüíèé óíiâåðñèòåò iìåíi Iâàíà Ôðàíêà,79000, Ëüâiâ, âóë. Óíiâåðñèòåòñüêà, 1e-mail: ol_buhrii�i.uaÓ ðàìêàõ íå÷iòêî-ìíîæèííî¨ òåîði¨ çàïðîïîíîâàíî ìåòîä ðîçâ'ÿçóâàííÿçàäà÷i îïòèìiçàöi¨ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ íààêöi¨.Êëþ÷îâi ñëîâà: �îíäîâèé ïîðò�åëü, îïöiîíè.1. Âñòóï. Çâè÷àéíîþ iíâåñòèöiéíîþ ïðàêòèêîþ â ðîçâèíóòèõ êðà¨íàõ ¹ ðîçìi-ùåííÿ êîøòiâ íà �îíäîâîìó ðèíêó, îñêiëüêè ñüîãîäíi öå áiëüø âèãiäíî, íiæ iíâåñ-òóâàííÿ, íàïðèêëàä, ó íåðóõîìiñòü. Òàêà òåíäåíöiÿ ïðèòàìàííà i �îíäîâîìó ðèíêóÓêðà¨íè, ÿêèé, ïåâíîþ ìiðîþ, âæå ñ�îðìóâàâñÿ i ïåðåáóâà¹ â ñòàäi¨ iíòåíñèâíîãîðîçâèòêó é óäîñêîíàëåííÿ.Âiäîìî, ùî âêëàäàííÿ êîøòiâ â öiííi ïàïåðè äîñòàòíüî ðèçèêîâà �iíàíñîâàîïåðàöiÿ. Ôîðìóþ÷è ïîðò�åëü öiííèõ ïàïåðiâ, ìîæíà ïðàêòè÷íî çâåñòè äî íóëÿ éîãîíåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê: ÿêùî äåÿêi òèïè êîìïîíåíò ïîðò�åëÿ ìàòèìóòü íèçüêóäîõiäíiñòü, òî iíøi òèïè ìîæóòü ïåâíîþ ìiðîþ êîìïåíñóâàòè âòðàòè iíâåñòîðà. ×èìáiëüø äèâåðñè�iêîâàíèé �îíäîâèé ïîðò�åëü ðèçèêîâèõ öiííèõ ïàïåðiâ, òèì ìåíøèééîãî ðiâåíü íåñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó. Îïòèìàëüíó äèâåðñè�iêàöiþ ïîðò�åëÿ ìîæíàïðîâåñòè, çîêðåìà êëàñè÷íèìè ìåòîäàìè Ìàðêîâiöà [1℄ àáî Øàðïà [2℄.Çíà÷íî ñêëàäíiøà çàäà÷à çìåíøåííÿ ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó �îíäîâîãî ïîðò-�åëÿ, ÿêèé ïîðîäæó¹òüñÿ íåâèçíà÷åíiñòþ çîâíiøíüîãî ñåðåäîâèùà. Öüîãî ðèçèêóïðàêòè÷íî íåìîæëèâî óíèêíóòè, îäíàê çìåíøèòè éîãî ðiâåíü ìîæíà øëÿõîì õåäæó-âàííÿ (àáî �îðñóâàííÿ) êîìïîíåíò ïîðò�åëÿ ðèçèêîâèõ öiííèõ ïàïåðiâ ïîõiäíèìèöiííèìè ïàïåðàìè (äåðèâàòèâàìè), çîêðåìà îïöiîíàìè. Òàêi �îíäîâi ïîðò�åëi óìîâ-íî íàçèâàþòü ðîçøèðåíèìè. Ñòîñîâíî òàêèõ ïîðò�åëiâ ìîæíà �îðìóëþâàòè çàäà÷óïðî îïòèìàëüíèé âèáið íå òiëüêè ÷àñòêîâîãî ñïiââiäíîøåííÿ éîãî êîìïîíåíò, à éãëèáèíè õåäæóâàííÿ (àáî �îðñóâàííÿ) êîæíî¨ ðèçèêîâî¨ êîìïîíåíòè îïöiîíàìè.
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44 Ìèêîëà ÁÓ��IÉÇàçâè÷àé ïiä ÷àñ �îðìóâàííÿ ðîçøèðåíèõ �îíäîâèõ ïîðò�åëiâ îïöiîíè êîìái-íóþòü ç ïiäëåãëèì àêòèâîì, íà ÿêèé âîíè âèïèñàíi. Îäíàê ñüîãîäíi ó÷àñíèêè �îí-äîâîãî ðèíêó ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ ïðèáóòêiâ âñå ÷àñòiøå âèêîðèñòîâóþòüñòðàòåãiþ �îðìóâàííÿ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ, ÿêèé ìiñòèòü ëèøå îïöiîíè, âèïèñàíiíà àêòèâè, ïðàêòè÷íî âiäñóòíi â ïîðò�åëi. Òàêi ïîðò�åëi iíîäi íàçèâàþòü �îíäîâè-ìè ïîðò�åëÿìè îïöiîíiâ íà �âiðòóàëüíi� àêòèâè.Ôîíäîâi ïîðò�åëi îïöiîíiâ äîñèòü ðèçèêîâi. Îäíàê çà ñïðèÿòëèâî¨ êîí'þêòóðè�îíäîâîãî ðèíêó òàêi ïîðò�åëi ìîæóòü ïðèíîñèòè ¨õíiì âëàñíèêàì ïðèáóòêè, ÿêiçíà÷íî ïåðåâèùóþòü ïî÷àòêîâi çàòðàòè. Öåé âiäîìèé �àêò ñïîíóêà¹ äî �îðìóâàííÿòà îïòèìiçàöi¨ �îíäîâèõ ïîðò�åëiâ îïöiîíiâ íå òiëüêè �içè÷íèõ, à é ñïåöiàëüíèõiíñòèòóöiéíèõ iíâåñòîðiâ, ÿêèõ íàçèâàþòü õåäæ-�îíäàìè.ßêùî äîõiäíîñòi êîìïîíåíò ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ ââàæàòè âèïàäêîâèìè âåëè÷èíà-ìè ç âiäîìèìè éìîâiðíiñíèìè ðîçïîäiëàìè, òî ùiëüíiñòü ðîçïîäiëó äîõiäíîñòi ïîðò-�åëÿ ìîæíà çíàéòè, íàïðèêëàä, âiäîìèì ÷èñåëüíèì ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî. Ïðîòåöåé ìåòîä ïåðåäáà÷à¹ ãðîìiçäêó îá÷èñëþâàëüíó ïðîöåäóðó � äåñÿòêè òèñÿ÷ îïåðàöiéíà îäíó òî÷êó ìåæi å�åêòèâíîñòi ïîðò�åëÿ. Äëÿ îá'¹ìíèõ �îíäîâèõ ïîðò�åëiâ ÷è-ñåëüíå ðîçâ'ÿçóâàííÿ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ çàéìà¹ íåâèïðàâäàíî áàãàòî îïåðàòèâíîãî÷àñó.Îäíèì ç ìîæëèâèõ âàðiàíòiâ âèõîäó ç öi¹¨ ñèòóàöi¨ ¹ ìîäåëüíà çìiíà ñïîñîáóâðàõóâàííÿ íåâèçíà÷åíîñòi ïiä ÷àñ �îðìóëþâàííÿ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨: ïåðåõiä âiäâèïàäêîâèõ âåëè÷èí äî íå÷iòêèõ âåëè÷èí ó ðàìêàõ íå÷iòêî-ìíîæèííî¨ òåîði¨ [3℄.Çîêðåìà, â [4℄ â ðàìêàõ öi¹¨ òåîði¨ çàïðîïîíîâàíî ÷èñåëüíèé ìåòîä ðîçâ'ÿçóâàííÿçàäà÷i ïðî îïòèìiçàöiþ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ íà �âiðòóàëüíi� àêöi¨. Â îñíîâóöüîãî ìåòîäó ïîêëàäåíî iòåðàöiéíèé âèáið ÷àñòêîâîãî ñïiââiäíîøåííÿ ó �îíäîâîìóïîðò�åëi îïöiîíiâ ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ íà àêöi¨ ç íàñòóïíèì óòî÷íåííÿì ãëèáèíèïîêðèòòÿ êîæíî¨ àêöi¨ îïöiîíàìè.Ó ðàìêàõ íå÷iòêî-ìíîæèííî¨ òåîði¨ ïðîïîíó¹ìî îäèí ç ìîæëèâèõ âàðiàíòiâ çâå-äåííÿ çàäà÷i ïðî îïòèìiçàöiþ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ íààêöi¨ äî åêâiâàëåíòíî¨ çàäà÷i ìàòåìàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ. Öå äà¹ çìîãó (â çàãàëü-íîìó âèïàäêó íà ïiäñòàâi ìåòîäó äå�àçè�iêàöi¨ [5℄) íå òiëüêè å�åêòèâíî âèêîðèñòî-âóâàòè ñòàíäàðòíi ïðèêëàäíi ïàêåòè äëÿ ðîçâ'ÿçóâàííÿ òàêèõ çàäà÷ îïòèìiçàöi¨, à éäà¹ çìîãó çíà÷íî çìåíøèòè çàòðàòè îïåðàòèâíîãî ÷àñó íà öþ ïðîöåäóðó.2. Ôîðìóëþâàííÿ íå÷iòêî¨ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ òà ñõåìà ¨¨ ðîçâ'ÿçóâàí-íÿ. Íåõàé íà ïiäñòàâi åêñïåðòíèõ äàíèõ âiäîìî, ùî ðèíêîâà öiíà n òèïiâ àêöié, íàÿâ-íèõ íà �îíäîâîìó ðèíêó, ïðîòÿãîì äåÿêîãî ïåðiîäó T çàçíà¹ ðiçêèõ êîëèâàíü, îäíàêåêñïåðòè íå ìîæóòü âïåâíåíî âèçíà÷èòè íàïðÿì öèõ êîëèâàíü. Ó öüîìó âèïàäêóó÷àñíèêè �îíäîâîãî ðèíêó ìàþòü çìîãó îòðèìàòè äîäàòêîâèé ïðèáóòîê, ñ�îðìó-âàâøè �îíäîâèé ïîðò�åëü ëèøå ç îïöiîíiâ ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ ç ðiçíèìè öiíàìèâèêîíàííÿ òåðìiíîì äi¨ T íà öi n òèïiâ àêöié. Òàêà îïöiîííà ñòðàòåãiÿ ìà¹ íàçâó�ñòðåíãë� (strangle) [6℄.Îòæå, â çàçíà÷åíèõ óìîâàõ iíâåñòîð �îðìó¹ �îíäîâèé ïîðò�åëü, ÿêèé ñêëà-äà¹òüñÿ ëèøå ç n íàáîðiâ 
all-îïöiîíiâ i n íàáîðiâ put-îïöiîíiâ ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþòåðìiíîì äié T íà n òèïiâ �âiðòóàëüíèõ� àêöié.



Ï�Î ÎÄÍÓ ÇÀÄÀ×Ó ÎÏÒÈÌIÇÀÖI� ÔÎÍÄÎÂÎ�Î ÏÎ�ÒÔÅËß ÎÏÖIÎÍIÂ 45Ïîçíà÷èìî ÷åðåç xi (i = 1, n) � âiäíîñíó ÷àñòêó â ïîðò�åëi 
all-îïöiîíó ç i-ãîíàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ �îðñó¹ àêöiþ i-ãî òèïó (
all-îïöiîí �ïîêðèâà¹� êîæíó ãðîøî-âó îäèíèöþ âàðòîñòi àêöi¨), à ÷åðåç xi (i = n + 1, 2n) � âiäíîñíó ÷àñòêó â ïîðò�åëiput-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ õåäæó¹ àêöiþ i-ãî òèïó (put-îïöiîí �ïîêðè-âà¹� êîæíó ãðîøîâó îäèíèöþ âàðòîñòi àêöi¨). Âñüîãî �îíäîâèé ïîðò�åëü îïöiîíiâìiñòèòèìå 2n êîìïîíåíò ç âiäíîñíèìè ÷àñòêàìè xi (i = 1, 2n), ïðè÷îìó
2n
∑

i=1

xi = 1, (1)

0 6 xi 6 1. (2)Íåõàé ó ìîìåíò �îðìóâàííÿ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ ñòîñîâíî îñíîâíèõ�iíàíñîâèõ ïàðàìåòðiâ, ÿêi éîãî õàðàêòåðèçóþòü, íàÿâíà òàêà ií�îðìàöiÿ.1. �èíêîâà öiíà àêöi¨ i-ãî òèïó ñòàíîâèòü Si,0 (i = 1, n).2. Íà ïiäñòàâi åêñïåðòíèõ äàíèõ ïîêàçàíî, ùî íà ìîìåíò ÷àñó T ðèíêîâà öiíààêöi¨ i-ãî òèïó ëåæàòèìå â iíòåðâàëi [Si,min, Si,max] (i = 1, n), òîáòî áóäåíå÷iòêèì ÷èñëîì ïðÿìîêóòíîãî âèãëÿäó [3℄.3. �èíêîâà öiíà 
all-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé �îðñó¹ àêöiþ i-ãî òèïó íà 100%,ñòàíîâèòü Ci,c (i = 1, n).4. Öiíà âèêîíàííÿ 
all-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé �îðñó¹ àêöiþ i-ãî òèïó íà
100%, ñòàíîâèòü Xi,c (i = 1, n), ïðè÷îìó Si,min < Xi,c < Si,max (i = 1, n).5. �èíêîâà öiíà put-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé õåäæó¹ àêöiþ i-ãî òèïó íà 100%,ñòàíîâèòü Ci,p (i = n + 1, 2n).6. Öiíà âèêîíàííÿ put-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé õåäæó¹ àêöiþ i-ãî òèïó íà
100%, ñòàíîâèòü Xi,p (i = n + 1, 2n), ïðè÷îìó Si−n,min < Xi,p < Si−n,max

(i = n + 1, 2n).Íà ïiäñòàâi öèõ åêñïåðòíèõ äàíèõ ìîæíà îá÷èñëèòè íå÷iòêó äîõiäíiñòü (iíòåðâàëäîõiäíîñòi) �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ, ÿêèé ðîçãëÿäàþòü ó ìîìåíò ÷àñó T .Ïîçíà÷èìî ÷åðåç rc
i (i = 1, n) � �iíàëüíó äîõiäíiñòü 
all-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðóâ ìîìåíò ÷àñó T , r

p
i (i = n + 1, 2n) � �iíàëüíó äîõiäíiñòü put-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðóâ ìîìåíò ÷àñó T , Ii,c, (i = 1, n) � àáñîëþòíèé ïðèáóòîê â ìîìåíò ÷àñó T âiä �iíàí-ñîâî¨ îïåðàöi¨ êóïiâëi 
all-îïöiîíó ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ ç i-ãî íàáîðó çà óìîâè 100%�îðñóâàííÿ âiäïîâiäíî¨ àêöi¨ i-ãî òèïó, Ii,p, (i = n + 1, 2n) � àáñîëþòíèé ïðèáóòîêâ ìîìåíò ÷àñó T âiä �iíàíñîâî¨ îïåðàöi¨ êóïiâëi put-îïöiîíó ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ ç

i-ãî íàáîðó â ìîìåíò ÷àñó T çà óìîâè 100% õåäæóâàííÿ âiäïîâiäíî¨ àêöi¨ i-ãî òèïó.Îñêiëüêè çíà÷åííÿ ïàðàìåòðiâ Ii,c, (i = 1, n), Ii,p, (i = n + 1, 2n), âiäïîâiäíîìîæíà îá÷èñëèòè çà �îðìóëàìè [6℄
Ii,c = max{0, Si − Xi,c} − Ci,c =

{

Si − Xi,c − Ci,c, Si > Xi,p,

−Ci,c, Si 6 Xi,c,

Ii,p = max{0, Xi,p − Si−n} − Ci,p =

{

Xi,p − Si−n − Ci,p, Xi,p > Si−n,

−Ci,p, Xi,p 6 Si−n,



46 Ìèêîëà ÁÓ��IÉäå Si (i = 1, n) � ðèíêîâà öiíà àêöi¨ i-ãî òèïó â ìîìåíò ÷àñó T , òî äîõiäíiñòü 
all-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó i put-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó â ìîìåíò ÷àñó T âiäïîâiäíî õàðàêòå-ðèçó¹òüñÿ òàêèìè íå÷iòêèìè ÷èñëàìè rc
i , r

p
i ïðÿìîêóòíîãî âèãëÿäó (iíòåðâàëàìè):

rc
i = [rc

i,min, rc
i,max] =

[

−
1

T
,

Si,max − Xi,c − Ci,c

T · Ci,c

]

(i = 1, n), (3)

r
p
i = [rp

i,min, r
p
i,max] =

[

Xi,p − Si−n,min − Ci,p

T · Ci,p

,−
1

T

]

(i = n + 1, 2n). (4)Òåïåð íà ïiäñòàâi (3), (4) çíàéäåìî, ùî äîõiäíiñòü �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiââ ìîìåíò ÷àñó T õàðàêòåðèçó¹òüñÿ íå÷iòêèì ÷èñëîì r ïðÿìîêóòíîãî âèãëÿäó
r = [rmin, rmax] =

[

−
1

T

n
∑

i=1

xi +

2n
∑

i=n+1

xi

Xi,p − Si−n,min − Ci,p

T · Ci,p

,

n
∑

i=1

xi

Si,max − Xi,c − Ci,c

T · Ci,c

−
1

T

2n
∑

i=n+1

xi

]

. (5)Ôîðìóþ÷è �îíäîâèé ïîðò�åëü îïöiîíiâ, iíâåñòîð íàéïåðøå îáîâ'ÿçêîâî �iêñó¹íîðìàòèâíèé ïàðàìåòð � íèæíþ ìåæó äîõiäíîñòi ïîðò�åëÿ. Ó âèïàäêó, ÿêèé ðîçãëÿ-äà¹òüñÿ, íèæíþ ìåæó äîõiäíîñòi ïîðò�åëÿ çàäàìî ó âèãëÿäi íå÷iòêîãî ïðÿìîêóòíîãî÷èñëà
rP = [rP

min, rP
max]. (6)Îñêiëüêè ñòóïiíü ðèçèêó iíâåñòèöié ó ïîðò�åëü îïöiîíiâ çàëåæàòèìå âiä òîãî,íàñêiëüêè äîõiäíiñòü ïîðò�åëÿ áóäå íèæ÷îþ âiä íîðìàòèâíî¨, î÷åâèäíî, ùî ðiâåíüðèçèêó iíâåñòèöié ó ïîðò�åëü îïöiîíiâ ç äîõiäíiñòþ (5) áóäå âèçíà÷àòèñÿ âçà¹ìíèìðîçìiùåííÿì iíòåðâàëiâ (5), (6). Ó öüîìó çâ'ÿçêó ðèçèê òîãî, ùî äîõiäíiñòü �îíäîâî-ãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ, ÿêèé ðîçãëÿäà¹òüñÿ, áóäå íèæ÷îþ (âèùîþ) âiä íîðìàòèâíî¨,ìîæíà îá÷èñëèòè çà òàêîþ �îðìóëîþ [7℄:

R =



























































































0, rP
max 6 rmin,

(rP
max − rmin)2

2(rP
max − rP

min)(rmax − rmin)
, rP

min < rmin < rP
max 6 rmax,

rP
min + rP

max − 2rmin

2(rmax − rmin)
, rmin 6 rP

min < rP
max 6 rmax,

2rP
max − rmin − rmax

2(rP
max − rP

min)
, rP

min 6 rmin < rmax 6 rP
max,

1 −
(rmax − rP

min)2

2(rP
max − rP

min)(rmax − rmin)
, rmin 6 rP

min 6 rmax 6 rP
max,

1, rmax 6 rP
min.

(7)

Çà öiëüîâó �óíêöiþ â çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ ¹âðî-ïåéñüêîãî ñòèëþ ïðèðîäíî âèáðàòè âåðõíþ ìåæó éîãî äîõiäíîñòi (5). Îïòèìiçóâàòèïîðò�åëü â òàêîìó �îðìóëþâàííi îçíà÷à¹ ìàêñèìiçóâàòè ìàêñèìóì éîãî äîõiäíîñòi



Ï�Î ÎÄÍÓ ÇÀÄÀ×Ó ÎÏÒÈÌIÇÀÖI� ÔÎÍÄÎÂÎ�Î ÏÎ�ÒÔÅËß ÎÏÖIÎÍIÂ 47â ìîìåíò ÷àñó T ïðè çàäàíîìó (�iêñîâàíîìó) çíà÷åííi ðèçèêó R = R0. Ó öüîìóçâ'ÿçêó �îðìàëiçîâàíèé çàïèñ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ ¹â-ðîïåéñüêîãî ñòèëþ âèãëÿäàòèìå òàê:
rmax(xi) =

n
∑

i=1

xi

Si,max − Xi,c − Ci,c

T · Ci,c

−
1

T

2n
∑

i=n+1

xi → max, (8)

2n
∑

i=1

xi = 1, (9)

0 6 xi 6 1, (10)

R(x1, ..., x2n, rP
min, rP

max) = R0. (11)Äëÿ ïîáóäîâè ðîçâ'ÿçêó çàäà÷i (8)-(11) â çàãàëüíîìó âèïàäêó ïîòðiáíî âðàõóâà-òè òå, ùî óìîâà (11) ìà¹ íåñòàíäàðòíèé (�ãiëëÿñòèé�) âèãëÿä : çà âiäîìî¨ ñòðóêòóðèðîçøèðåíîãî �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ ïðèòàìàííèé éîìó ðiâåíü ðèçèêó îá÷èñëþ¹òüñÿíà ïiäñòàâi îäíi¹¨ ç ãiëîê �îðìóëè (7) çàëåæíî âiä âçà¹ìíîãî ðîçìiùåííÿ iíòåðâàëiâäîõiäíîñòi (5), (6). ßêùî æ ñòðóêòóðó ðîçøèðåíîãî �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ çíàõîäè-òè øëÿõîì ðîçâ'ÿçóâàííÿ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨, òî êîæíó ç ãiëîê �îðìóëè (7) òðåáàïðèéíÿòè çà îáìåæåííÿ íà øóêàíèé ðîçâ'ÿçîê. Òîäi çàäà÷à (8)-(11) â çàãàëüíîìóâèïàäêó ðîçáèâà¹òüñÿ íà øiñòü çàäà÷ ìàòåìàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ, äëÿ êîæíî¨ çÿêèõ óìîâó (11) òðåáà êîíêðåòèçóâàòè íà ïiäñòàâi ñïiââiäíîøåííÿ (7).Äëÿ òåîðåòè÷íî áåçðèçèêîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ (R0 = 0) óìîâó, ÿêà åêâiâà-ëåíòíà (11), çàïèøåìî ó âèãëÿäi
−

1

T

n
∑

i=1

xi +

2n
∑

i=n+1

xi

Xi,p − Si−n,min − Ci,p

T · Ci,p

> rP
max. (12)Àíàëîãi÷íî, äëÿ ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ ç ðèçèêîì R0 = 1 çàìiñòü óìîâè (11) ïîòðiá-íî ðîçãëÿíóòè óìîâó

n
∑

i=1

xi

Si,max − Xi,c − Ci,c

T · Ci,c

−
1

T

2n
∑

i=n+1

xi 6 rP
min. (13)Äëÿ âèçíà÷åííÿ ñêëàäîâèõ îïòèìàëüíîãî çà äîõiäíiñòþ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿîïöiîíiâ ó âèïàäêó, êîëè ðèçèê ïîðò�åëÿ R0 ∈ (0, 1), óìîâó (11) â çàäà÷i îïòèìiçàöi¨òðåáà êîíêðåòèçóâàòè òàê.ßêùî rP

min < rmin < rP
max 6 rmax, òî (11) ïîòðiáíî çàìiíèòè òàêèìè óìîâàìè:

(rP
max − rmin)2 = 2R0(r

P
max − rP

min)(rmax − rmin),

rmin > rP
min, rmin < rP

max, rmax > rP
max. (14)Êîëè rmin 6 rP

min < rP
max 6 rmax, òî çàìiñòü óìîâè (11) íåîáõiäíî ðîçãëÿíóòèòàêi óìîâè:

rP
min + rP

max − 2rmin = 2R0(rmax − rmin),

rmin 6 rP
min, rP

min < rP
max, rmax > rP

max. (15)Ó âèïàäêó
rP
min 6 rmin < rmax 6 rP

max
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2rP

max − rmin − rmax = 2R0(r
P
max − rP

min),

rmin > rP
min, rmin < rmax, rmax 6 rP

max. (16)ßêùî
rmin 6 rP

min 6 rmax 6 rP
max,òî óìîâó (11) òðåáà çàìiíèòè ñèñòåìîþ óìîâ

(rmax − rP
min)2 = 2(1 − R0)(r

P
max − rP

min)(rmax − rmin),

rmin 6 rP
min, rmax 6 rP

max, rmax > rP
min. (17)Çàóâàæèìî, ùî ñïiââiäíîøåííÿ (12)-(17) ÿâíî çàïèñóþòü ÷åðåç íåâiäîìi ÷àñòêè

xi (i = 1, 2n) âiäïîâiäíèõ êîìïîíåíò �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ, îñêiëüêè ÷åðåçöi ïàðàìåòðè ÿâíî âèðàæàþòüñÿ �óíêöi¨ rmin, rmax ç (5).Îòæå, çà çàäàíèõ çíà÷åíü ïàðàìåòðiâ Si,min, Si,max, Ci,c, Xi,c, (i = 1, n),
Ci,p, Xi,p (i = n + 1, 2n), rP

min, rP
max, T , R0, ñêëàäîâi xi (i = 1, 2n) �îíäîâîãî ïîðò-�åëÿ îïöiîíiâ ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ íà àêöi¨ ïîâèííi áóòè ðîçâ'ÿçêîì îäíi¹¨ ç çàäà÷(8), (9), (10), (12) - (8), (9), (10), (17) çàëåæíî âiä âçà¹ìíîãî ðîçìiùåííÿ iíòåðâàëiâ(5), (6). Äëÿ ïîáóäîâè ìåæi å�åêòèâíîñòi öüîãî ïîðò�åëÿ â ñèñòåìi êîîðäèíàò�ðèçèê íåäîïóñòèìî íèçüêî¨ äîõiäíîñòi ïîðò�åëÿ - ìàêñèìóì î÷iêóâàíî¨ äîõiäíîñòiïîðò�åëÿ�, ïîòðiáíî ðîçâ'ÿçàòè âiäïîâiäíó çàäà÷ó îïòèìiçàöi¨, çìiíþþ÷è ïàðàìåòð

R0 â ìåæàõ 0 6 R0 6 R0,max, äå R0,max � ðèçèê êîìïîíåíòè ïîðò�åëÿ ç íàéáiëüøîþäîõiäíiñòþ.3. Âèñíîâêè. Çàìiíà ñòàíäàðòíîãî ñïîñîáó ìîäåëþâàííÿ äîõiäíîñòi àêòèâiâ(ÿê âèïàäêîâèõ âåëè÷èí) íå÷iòêèìè çíà÷åííÿìè (iíòåðâàëàìè) äîõiäíîñòåé öèõàêòèâiâ äàëà çìîãó ñ�îðìóëþâàòè é îïèñàòè ñõåìó ðîçâ'ÿçóâàííÿ çàäà÷i îïòèìiçà-öi¨ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ îïöiîíiâ ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ íà àêöi¨. Ïîáóäîâà ðîçâ'ÿçêóçàäà÷i îïòèìiçàöi¨ çâîäèòüñÿ äî ðîçâ'ÿçóâàííÿ äåÿêî¨ çàäà÷i ìàòåìàòè÷íîãî ïðî-ãðàìóâàííÿ. Öå äîïîìàãà¹ íå òiëüêè ïîáóäóâàòè ìåæó å�åêòèâíîñòi ïîðò�åëÿ âñèñòåìi êîîðäèíàò �ðèçèê íåäîïóñòèìî íèçüêî¨ äîõiäíîñòi ïîðò�åëÿ - ìàêñèìóìî÷iêóâàíî¨ äîõiäíîñòi ïîðò�åëÿ�, àëå é çíà÷íî çìåíøèòè çàòðàòè îïåðàòèâíîãî ÷àñóíà ðîçâ'ÿçóâàííÿ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨.1. Markovitz H.M. Portfolio Sele
tion /Markovitz H.M. // Journal of Finan
e. � 1952 (Mar
h).� Vol. 7. � P. 77-91.2. Sharpe W.F. Capital Asset Pri
es: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions ofRisk / Sharpe W.F. // Journal of Finan
e. � 1964 (September). � Vol. 19. � P. 425-442.3. Çàäå Ë.À. Ïîíÿòèå ëèíãâèñòè÷åñêîé ïåðåìåííîé è åãî ïðèìåíåíèå ê ïðèíÿòèþ ïðè-áëèæåííèõ ðåøåíèé / Çàäå Ë.À. � Ì.: Ìèð, 1976.4. Íåäîñåêèí À.Î. Îïòèìèçàöèÿ �îíäîâîãî ïîðò�åëÿ, ñîñòîÿùåãî èç îäíèõ îïöèîíîâ/ Íåäîñåêèí À.Î. //Áàíêè è �èñêè. � 2005. � �2. (http://www.sedok.narod.ru/s_�les/2005/4.pdf)5. Ñÿâàâêî Ì. Ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ çà óìîâ íåâèçíà÷åíîñòi / Ñÿâàâêî Ì., �èáèöü-êà Î. � Ëüâiâ: ÍÂÔ �Óêðà¨íñüêi òåõíîëîãi¨�, 2000.6. Iâàùóê Í.Ë. �èíîê äåðèâàòèâiâ: åêîíîìiêî-ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ ïðîöåñiâ öiíî-óòâîðåííÿ / Iâàùóê Í.Ë. Ëüâiâ: Âèä-âî Íàö. óí-òó �Ëüâiâñüêà ïîëiòåõíiêà�, 2008.
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