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1. Âñòóï. Âiäîìî, ùî âêëàäàííÿ êîøòiâ ó öiííi ïàïåðè, îñîáëèâî â àêöi¨, ¹ äîñ-
òàòíüî ðèçèêîâîþ ôiíàíñîâîþ îïåðàöi¹þ. Îäíàê, ôîðìóþ÷è ïîðòôåëü àêöié, ìîæ-
íà ïðàêòè÷íî çâåñòè äî íóëÿ éîãî íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê: ÿêùî äåÿêi êîìïîíåíòè
ïîðòôåëÿ ìàòèìóòü íèçüêó äîõiäíiñòü, òî iíøi ìîæóòü ïåâíîþ ìiðîþ êîìïåíñóâà-
òè âòðàòè iíâåñòîðà. ×èì áiëüøå äèâåðñèôiêîâàíèé ôîíäîâèé ïîðòôåëü àêöié, òèì
ìåíøèé éîãî ðiâåíü íåñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó. Îïòèìàëüíó äèâåðñèôiêàöiþ ïîðò-
ôåëÿ ìîæíà ïðîâåñòè, çîêðåìà êëàñè÷íèìè ìåòîäàìè Ìàðêîâiöà [1] àáî Øàðïà [2].

Çíà÷íî ñêëàäíiøîþ ¹ çàäà÷à çìåíøåííÿ ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó ôîíäîâîãî
ïîðòôåëÿ àêöié, ïîðîäæåíîãî íåâèçíà÷åíiñòþ ôiíàíñîâîãî ðèíêó. Öüîãî ðèçèêó
ïðàêòè÷íî íåìîæëèâî óíèêíóòè, îäíàê çìåíøèòè éîãî ðiâåíü ìîæíà øëÿõîì îäíî-
÷àñíîãî õåäæóâàííÿ i ôîðñóâàííÿ êîìïîíåíò ïîðòôåëÿ îïöiîíàìè. Òàêi ôîíäîâi
ïîðòôåëi ÷àñòî íàçèâàþòü ðîçøèðåíèìè. Iíâåñòîðè âèêîðèñòîâóþòü òàêó ñòðàòåãiþ
ó âèïàäêó, êîëè ¹ ïðîãíîçè ôiíàíñîâèõ àíàëiòèêiâ ïðî çíà÷íi êîëèâàííÿ ðèíêîâèõ
öií íà àêöi¨, îäíàê íàïðÿì öèõ êîëèâàíü äîñòåìåííî íåâiäîìèé.

ßêùî äîõiäíîñòi êîìïîíåíò ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ ââàæàòè âèïàä-
êîâèìè âåëè÷èíàìè ç âiäîìèìè éìîâiðíiñíèìè ðîçïîäiëàìè, òî ùiëüíiñòü ðîçïîäiëó
äîõiäíîñòi ïîðòôåëÿ ìîæíà çíàéòè, íàïðèêëàä, âiäîìèì ÷èñåëüíèì ìåòîäîì Ìîíòå-
Êàðëî. Ïðîòå öåé ìåòîä ïåðåäáà÷à¹ ãðîìiçäêó îá÷èñëþâàëüíó ïðîöåäóðó � äåñÿòêè
òèñÿ÷ îïåðàöié íà îäíó òî÷êó ìåæi åôåêòèâíîñòi ïîðòôåëÿ. Äëÿ îá'¹ìíèõ ôîíäîâèõ
ïîðòôåëiâ ÷èñåëüíå ðîçâ'ÿçóâàííÿ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ çàéìà¹ íåâèïðàâäàíî áàãàòî
îïåðàòèâíîãî ÷àñó.

c⃝ Áóãðié Ì., 2011
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Îäíèì ç ìîæëèâèõ âàðiàíòiâ âèõîäó ç öi¹¨ ñèòóàöi¨ ¹ ìîäåëüíà çìiíà ñïîñîáó
âðàõóâàííÿ íåâèçíà÷åíîñòi ïðè ôîðìóëþâàííi çàäà÷i îïòèìiçàöi¨: ïåðåõiä âiä âèïàä-
êîâèõ âåëè÷èí äî íå÷iòêèõ âåëè÷èí ó ðàìêàõ íå÷iòêî-ìíîæèííî¨ òåîði¨ [3]. Çîêðåìà,
â [4] ó ðàìêàõ öi¹¨ òåîði¨ çàïðîïîíîâàíî ÷èñåëüíèé ìåòîä ðîçâ'ÿçóâàííÿ çàäà÷i ïðî
îïòèìiçàöiþ ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ, ÿêèé ìiñòèòü àêöi¨ òà îïöiîíè êóïiâëi òà ïðîäàæó
íà öi àêöi¨. Â îñíîâó öüîãî ìåòîäó ïîêëàäåíî iòåðàöiéíèé âèáið ÷àñòêîâîãî ñïiââiäíî-
øåííÿ êîìïîíåíò ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ ç íàñòóïíèì óòî÷íåííÿì ãëèáèíè ïîêðèòòÿ
êîæíî¨ àêöi¨ îïöiîíàìè.

Íàøà ìåòà � â ðàìêàõ íå÷iòêî-ìíîæèííî¨ òåîði¨ çàïðîïîíóâàòè îäèí ç ìîæëè-
âèõ âàðiàíòiâ çâåäåííÿ çàäà÷i ïðî îïòèìiçàöiþ ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ àêöié, êîæíà
ç ÿêèõ ïîêðèòà call òà put îïöiîíàìè ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ, äî äåÿêî¨ åêâiâàëåíòíî¨
çàäà÷i ìàòåìàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ. Öå äà¹ çìîãó (â çàãàëüíîìó âèïàäêó íà ïiä-
ñòàâi ìåòîäó äåôàçèôiêàöi¨ [5]) íå òiëüêè åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè ñòàíäàðòíi
ïðèêëàäíi ïàêåòè äëÿ ðîçâ'ÿçóâàííÿ òàêèõ çàäà÷ îïòèìiçàöi¨, à é äà¹ çìîãó çìåí-
øèòè çàòðàòè îïåðàòèâíîãî ÷àñó íà öþ ïðîöåäóðó.

2. Ôîðìóëþâàííÿ íå÷iòêî¨ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ òà ñõåìà ¨¨ ðîçâ'ÿçó-

âàííÿ. Íåõàé iíâåñòîð õî÷å ñôîðìóâàòè ôîíäîâèé ïîðòôåëü ç n òèïiâ àêöié i íå
ïëàíó¹ çìiíþâàòè öåé ïîðòôåëü ïðîòÿãîì äåÿêîãî ïåðiîäó T . Ïîçíà÷èìî ÷åðåç xi

(i = 1, n) � âiäíîñíó ÷àñòêó àêöi¨ i-ãî òèïó â ïîðòôåëi, à ÷åðåç rai (i = 1, n) � ôiíàëüíó
äîõiäíiñòü àêöi¨ i-ãî òèïó â ìîìåíò ÷àñó T .

Â ìîìåíò ôîðìóâàííÿ ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ âiäîìi åêñïåðòíi äàíi ïðî òå, ùî
ðèíêîâà öiíà ñàìå öèõ n òèïiâ àêöié ïðîòÿãîì ïåðiîäó T ìîæå çàçíàòè çíà÷íèõ
êîëèâàíü, îäíàê åêñïåðòè íå ìîæóòü âïåâíåíî âèçíà÷èòè íàïðÿì öèõ êîëèâàíü. Ó
öüîìó âèïàäêó iíâåñòîð ìîæå çàñòðàõóâàòè ñâié ïîðòôåëü àêöié âiä êîëèâàííÿ ðèí-
êîâèõ öií íà íèõ, ñôîðìóâàâøè ðîçøèðåíèé ôîíäîâèé ïîðòôåëü, òîáòî ïîêðèòè
êîæíó àêöiþ i-ãî òèïó call òà put îïöiîíîì ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ ç ðiçíèìè öiíàìè
âèêîíàííÿ i òåðìiíîì äi¨ T . Òàêà îïöiîííà ñòðàòåãiÿ íàçèâà¹òüñÿ �ñòðåíãë� (long
strangle) [6].

Îòæå, â çàçíà÷åíèõ óìîâàõ iíâåñòîð ôîðìó¹ ðîçøèðåíèé ôîíäîâèé ïîðòôåëü,
ÿêèé ìiñòèòü n òèïiâ àêöié, n íàáîðiâ call-îïöiîíiâ i n íàáîðiâ put-îïöiîíiâ ¹âðî-
ïåéñüêîãî ñòèëþ íà öi àêöi¨. Ïîçíà÷èìî ÷åðåç xi (i = n+ 1, 2n) � âiäíîñíó ÷àñòêó
çáiðêè �àêöiÿ (i − n)-ãî òèïó � call-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ ôîðñó¹ öþ
àêöiþ�, ÷åðåç xi (i = 2n+ 1, 3n) � âiäíîñíó ÷àñòêó çáiðêè �àêöiÿ (i − 2n)-ãî òèïó �
put-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ õåäæó¹ öþ àêöiþ�, ÷åðåç xi (i = 3n+ 1, 4n)
� âiäíîñíó ÷àñòêó çáiðêè �àêöiÿ (i − 3n)-ãî òèïó � call-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé
ïîâíiñòþ ôîðñó¹ öþ àêöiþ � put-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ õåäæó¹ öþ
àêöiþ�, ÷åðåç roci (i = n+ 1, 2n) � ôiíàëüíó äîõiäíiñòü (â ìîìåíò ÷àñó T ) çáiðêè
�àêöiÿ (i − n)-ãî òèïó � call-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ ôîðñó¹ öþ àêöiþ�,
÷åðåç ropi (i = 2n+ 1, 3n) � ôiíàëüíó äîõiäíiñòü (â ìîìåíò ÷àñó T ) çáiðêè �àêöiÿ
(i− 2n)-ãî òèïó � put-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ õåäæó¹ öþ àêöiþ�, à ÷åðåç
rocpi (i = 3n+ 1, 4n) � ôiíàëüíó äîõiäíiñòü (â ìîìåíò ÷àñó T ) çáiðêè �àêöiÿ (i−3n)-ãî
òèïó � call-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ ôîðñó¹ öþ àêöiþ � put-îïöiîí ç i-ãî
íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ õåäæó¹ öþ àêöiþ�. Âñüîãî ðîçøèðåíèé ïîðòôåëü ìiñòèòü 4n
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êîìïîíåíò ç âiäíîñíèìè ÷àñòêàìè xi (i = 1, 4n), ïðè÷îìó

4n∑
i=1

xi = 1, (1)

0 6 xi 6 1, (i = 1, 4n). (2)

Íåõàé ó ìîìåíò ôîðìóâàííÿ ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ ñòîñîâíî îñíîâ-
íèõ ôiíàíñîâèõ ïàðàìåòðiâ, ÿêi éîãî õàðàêòåðèçóþòü, íàÿâíà òàêà iíôîðìàöiÿ.

1. Ðèíêîâà öiíà àêöi¨ i-ãî òèïó ñòàíîâèòü Si,0 (i = 1, n).
2. Íà ïiäñòàâi åêñïåðòíèõ äàíèõ ïîêàçàíî, ùî íà ìîìåíò ÷àñó T ðèíêîâà öiíà

àêöi¨ i-ãî òèïó ïåðåáóâàòèìå â iíòåðâàëi [Si,min, Si,max] (i = 1, n), òîáòî áóäå
íå÷iòêèì ÷èñëîì ïðÿìîêóòíîãî âèãëÿäó [3].

3. Ðèíêîâà öiíà call-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ôîðñó¹ àêöiþ i-ãî òèïó íà 100%,
ñòàíîâèòü Ci,c (i = n+ 1, 2n).

4. Öiíà âèêîíàííÿ call-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ôîðñó¹ àêöiþ i-ãî òèïó íà
100%, ñòàíîâèòü Xi,c (i = n+ 1, 2n), ïðè÷îìó Si−n,min < Xi,c < Si−n,max

(i = n+ 1, 2n).
5. Ðèíêîâà öiíà put-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé õåäæó¹ àêöiþ i-ãî òèïó íà 100%,

ñòàíîâèòü Ci,p (i = 2n+ 1, 3n).
6. Öiíà âèêîíàííÿ put-îïöiîíó ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé õåäæó¹ àêöiþ i-ãî òèïó íà

100%, ñòàíîâèòü Xi,p (i = 2n+ 1, 3n), ïðè÷îìó Si−2n,min < Xi,p < Xi−n,c <
< Si−2n,max (i = 2n+ 1, 3n).

Íà ïiäñòàâi öèõ åêñïåðòíèõ äàíèõ ìîæíà îá÷èñëèòè íå÷iòêó äîõiäíiñòü (iíòåð-
âàë äîõiäíîñòi) ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ, ÿêèé ðîçãëÿäàþòü ó ìîìåíò ÷àñó
T (ìîìåíò åêñïiðàöi¨ îïöiîíiâ).

Ñïðàâäi, ÿêùî àêöiÿ i-ãî òèïó íå ïîêðèâà¹òüñÿ îïöiîíàìè, òî äîõiäíiñòü öi¹¨
àêöi¨ â ìîìåíò ÷àñó T õàðàêòåðèçó¹òüñÿ íå÷iòêèì ÷èñëîì rai ïðÿìîêóòíîãî âèãëÿäó

rai = [rai,min, r
a
i,max] =

[
Si,min − Si,0

T · Si,0
,
Si,max − Si,0

T · Si,0

]
(i = 1, n). (3)

Îñêiëüêè àáñîëþòíèé ïðèáóòîê Ii,c (i = n+ 1, 2n) call-îïöiîíó ¹âðîïåéñüêîãî
ñòèëþ ç i-ãî íàáîðó â ìîìåíò ÷àñó T çà óìîâè 100% ôîðñóâàííÿ âiäïîâiäíî¨ àêöi¨
îá÷èñëþþòü çà ôîðìóëîþ [6]

Ii,c = max{0, Si−n −Xi,c} − Ci,c =

{
Si−n −Xi,c − Ci,c, Si−n > Xi,c,

−Ci,c, Si−n 6 Xi,c,

äå Si−n (i = n+ 1, 2n) � ðèíêîâà öiíà âiäïîâiäíî¨ àêöi¨ â ìîìåíò ÷àñó T , òî äîõiäíiñòü
çáiðêè �àêöiÿ i-ãî òèïó � call-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó� â ìîìåíò ÷àñó T õàðàêòåðèçó¹òüñÿ
íå÷iòêèì ÷èñëîì roci ïðÿìîêóòíîãî âèãëÿäó

roci = [roci,min, r
oc
i,max] =

[
Si−n,min − Si−n,0 − Ci,c

T · (Ci,c + Si−n,0)
,

2Si−n,max −Xi,c − Si−n,0 − Ci,c

T · (Ci,c + Si−n,0)

]
(i = n+ 1, 2n). (4)
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Àíàëîãi÷íî, àáñîëþòíèé ïðèáóòîê Ii,p (i = 2n+ 1, 3n) put-îïöiîíó ¹âðîïåéñüêî-
ãî ñòèëþ ç i-ãî íàáîðó â ìîìåíò ÷àñó T çà óìîâè 100% õåäæóâàííÿ âiäïîâiäíî¨ àêöi¨
îá÷èñëþþòü çà ôîðìóëîþ [6]

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,

äå Si−n (i = n+ 1, 2n) � ðèíêîâà öiíà âiäïîâiäíî¨ àêöi¨ â ìîìåíò ÷àñó T , òîìó äîõiä-
íiñòü çáiðêè �àêöiÿ i-ãî òèïó � put-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó� â ìîìåíò ÷àñó T õàðàêòåðè-
çó¹òüñÿ íå÷iòêèì ÷èñëîì ropi ïðÿìîêóòíîãî âèãëÿäó

ropi = [ropi,min, r
op
i,max] =

=

[
Xi,p − Si−2n,0 − Ci,p

T · (Ci,p + Si−2n,0)
,
Si−2n,max − Si−2n,0 − Ci,p

T · (Ci,p + Si−2n,0)

]
, (i = 2n+ 1, 3n). (5)

Âèêîðèñòîâóþ÷è ôîðìóëè (4), (5), ëåãêî ïîêàçàòè, ùî äîõiäíiñòü çáiðêè �àêöiÿ
i-ãî òèïó � call-îïöiîí ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ ôîðñó¹ öþ àêöiþ � put-îïöiîí
ç i-ãî íàáîðó, ÿêèé ïîâíiñòþ õåäæó¹ öþ àêöiþ� â ìîìåíò ÷àñó T õàðàêòåðèçó¹òüñÿ
íå÷iòêèì ÷èñëîì rocpi ïðÿìîêóòíîãî âèãëÿäó

rocpi = [rocpi,min, r
ocp
i,max] =

[
Xi−n,p − Si−3n,0 − Ci−n,p − Ci−2n,c

T · (Ci−n,p + Ci−2n,c + Si−3n,0)
,

2Si−3n,max −Xi−2n,c − Si−3n,0 − Ci−n,p − Ci−2n,c

T · (Ci−n,p + Ci−2n,c + Si−3n,0)

]
, (i = 3n+ 1, 4n). (6)

Òåïåð íà ïiäñòàâi (3) � (6) çíàéäåìî, ùî äîõiäíiñòü ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî
ïîðòôåëÿ àêöié, îäíî÷àñíî ïîêðèòèõ call òà put îïöiîíàìè ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ
âèêîíàííÿ, â ìîìåíò ÷àñó T õàðàêòåðèçó¹òüñÿ íå÷iòêèì ÷èñëîì r ïðÿìîêóòíîãî âè-
ãëÿäó

r(x) = [rmin(x), rmax(x)] =

[ n∑
i=1

xi ·
Si,min − Si,0

T · Si,0
+

2n∑
i=n+1

xi
Si−n,min − Si−n,0 − Ci,c

T · (Ci,c + Si−n,0)
+

+
3n∑

i=2n+1

xi
Xi,p − Si−2n,0 − Ci,p

T · (Ci,p + Si−2n,0)
+

4n∑
i=3n+1

xi
Xi−n,p − Si−3n,0 − Ci−n,p − Ci−2n,c

T · (Ci−n,p + Ci−2n,c + Si−3n,0)
,

n∑
i=1

xi ·
Si,max − Si,0

T · Si,0
+

2n∑
i=n+1

xi
2Si−n,max −Xi,c − Si−n,0 − Ci,c

T · (Ci,c + Si−n,0)
+

+

3n∑
i=2n+1

xi
Si−2n,max − Si−2n,0 − Ci,p

T · (Ci,p + Si−2n,0)
+

+
4n∑

i=3n+1

xi
2Si−3n,max −Xi−2n,c − Si−3n,0 − Ci−n,p − Ci−2n,c

T · (Ci−n,p + Ci−2n,c + Si−3n,0)

]
. (7)

Ôîðìóþ÷è ðîçøèðåíèé ôîíäîâèé ïîðòôåëü, iíâåñòîð ïåðåäóñiì îáîâ'ÿçêîâî
ôiêñó¹ íîðìàòèâíèé ïàðàìåòð � íèæíþ ìåæó äîõiäíîñòi ïîðòôåëÿ. Ó âèïàäêó, ÿêèé
ðîçãëÿäà¹òüñÿ, íèæíþ ìåæó äîõiäíîñòi ïîðòôåëÿ çàäàìî ó âèãëÿäi íå÷iòêîãî ïðÿ-
ìîêóòíîãî ÷èñëà

rP = [rPmin, r
P
max]. (8)
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Îñêiëüêè ñòóïiíü ðèçèêó iíâåñòèöié ó ïîðòôåëü çàëåæàòèìå âiä òîãî, íàñêiëüêè
äîõiäíiñòü ïîðòôåëÿ áóäå íèæ÷îþ âiä íîðìàòèâíî¨, òî î÷åâèäíî, ùî ðiâåíü ðèçè-
êó iíâåñòèöié ó ðîçøèðåíèé ôîíäîâèé ïîðòôåëü ç äîõiäíiñòþ (7) áóäå âèçíà÷àòèñÿ
âçà¹ìíèì ðîçìiùåííÿì iíòåðâàëiâ (7), (8). Ó öüîìó çâ'ÿçêó ðèçèê òîãî, ùî äîõiäíiñòü
ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ, ÿêèé ðîçãëÿäà¹òüñÿ, áóäå íèæ÷îþ (âèùîþ) âiä
íîðìàòèâíî¨, ìîæíà îá÷èñëèòè çà òàêîþ ôîðìóëîþ [7]:

R =



0, rPmax 6 rmin,

(rPmax − rmin)
2

2(rPmax − rPmin)(rmax − rmin)
, rPmin < rmin < rPmax 6 rmax,

rPmin + rPmax − 2rmin

2(rmax − rmin)
, rmin 6 rPmin < rPmax 6 rmax,

2rPmax − rmin − rmax

2(rPmax − rPmin)
, rPmin 6 rmin < rmax 6 rPmax,

1− (rmax − rPmin)
2

2(rPmax − rPmin)(rmax − rmin)
, rmin 6 rPmin 6 rmax 6 rPmax,

1, rmax 6 rPmin.

(9)

Çà öiëüîâó ôóíêöiþ â çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ
àêöié, îäíî÷àñíî ïîêðèòèõ call òà put îïöiîíàìè ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ âèêîíàííÿ,
ïðèðîäíî âèáðàòè éîãî ñåðåäíüî-î÷iêóâàíó äîõiäíiñòü, òîáòî ïîëîâèíó àëãåáðè÷íî¨
ñóìè êiíöiâ iíòåðâàëó äîõiäíîñòi (7). Îïòèìiçóâàòè ïîðòôåëü â òàêîìó ôîðìóëþâàí-
íi îçíà÷à¹ ìàêñèìiçóâàòè éîãî ñåðåäíüî-î÷iêóâàíó äîõiäíiñòü ó ìîìåíò ÷àñó T ïðè
çàäàíîìó (ôiêñîâàíîìó) çíà÷åííi ðèçèêó R = R0. Ç îãëÿäó íà öå ôîðìàëiçîâàíèé çà-
ïèñ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ àêöié, îäíî÷àñíî ïîêðèòèõ
call òà put îïöiîíàìè ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ âèêîíàííÿ, íàáóäå òàêîãî âèãëÿäó

r(x1, ..., x4n) =
rmin(x1, ..., x4n) + rmax(x1, ..., x4n)

2
=

n∑
i=1

xi ·
Si,min + Si,max − 2Si,0

2 · T · Si,0
+

+
2n∑

i=n+1

xi
Si−n,min + 2Si−n,max −Xi,c − 2Si−n,0 − 2Ci,c

2 · T · (Ci,c + Si−n,0)
+

+
3n∑

i=2n+1

xi
Si−2n,max +Xi,p − 2Si−2n,0 − 2Ci,p

2 · T · (Ci,p + Si−2n,0)
+

+
4n∑

i=3n+1

xi
2Si−3n,max −Xi−2n,c +Xi−n,p − 2Si−3n,0 − 2Ci−n,p − 2Ci−2n,c

2 · T · (Ci−n,p + Ci−2n,c + Si−3n,0)
→ max,

(10)
4n∑
i=1

xi = 1, (11)

0 6 xi 6 1, (i = 1, 4n), (12)

R(x1, ..., x4n, r
P
min, r

P
max) = R0. (13)
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Äëÿ ïîáóäîâè ðîçâ'ÿçêó çàäà÷i (10)-(13) â çàãàëüíîìó âèïàäêó ïîòðiáíî âðàõó-
âàòè òå, ùî óìîâà (13) ìà¹ íåñòàíäàðòíèé (�ãiëëÿñòèé�) âèãëÿä: çà âiäîìî¨ ñòðóêòóðè
ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ ïðèòàìàííèé éîìó ðiâåíü ðèçèêó îá÷èñëþ¹òüñÿ
íà ïiäñòàâi îäíi¹¨ ç ãiëîê ôîðìóëè (9) çàëåæíî âiä âçà¹ìíîãî ðîçìiùåííÿ iíòåðâàëiâ
äîõiäíîñòi (7), (8). ßêùî æ ñòðóêòóðó ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ âèçíà÷àþòü
øëÿõîì ðîçâ'ÿçóâàííÿ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨, òî âiäïîâiäíó ãiëêó ôîðìóëè (9) ïîòðiáíî
âêëþ÷èòè â îáìåæåííÿ íà øóêàíèé ðîçâ'ÿçîê. Òîäi çàäà÷à (10)-(13) çâîäèòüñÿ äî
îäíi¹¨ ç òàêèõ øåñòè çàäà÷ ìàòåìàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ, äëÿ êîæíî¨ ç ÿêèõ óìîâó
(13) òðåáà êîíêðåòèçóâàòè íà ïiäñòàâi ñïiââiäíîøåííÿ (9).

Äëÿ òåîðåòè÷íî áåçðèçèêîâîãî ðîçøèðåíîãî ïîðòôåëÿ àêöié i îïöiîíiâ (R0 = 0)
óìîâà, åêâiâàëåíòíà (13), çàïèøåìî ó âèãëÿäi

rmin(x) > rPmax. (14)

Àíàëîãi÷íî, äëÿ ïîðòôåëÿ ç ðèçèêîì R0 = 1 çàìiñòü óìîâè (13) ïîòðiáíî ðîç-
ãëÿíóòè óìîâó

rmax(x) 6 rPmin. (15)

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ñêëàäîâèõ îïòèìàëüíîãî çà äîõiäíiñòþ ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî
ïîðòôåëÿ àêöié i îïöiîíiâ ó âèïàäêó, êîëè ðèçèê ïîðòôåëÿ R0 ∈ (0, 1), óìîâó (13) â
çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ ïîòðiáíî êîíêðåòèçóâàòè òàê.

ßêùî
rPmin < rmin(x) < rPmax 6 rmax(x),

òî (13) òðåáà çàìiíèòè òàêèìè óìîâàìè:

(rPmax − rmin(x))
2 = 2R0(r

P
max − rPmin)(rmax(x)− rmin(x)),

rmin(x) > rPmin, rmin(x) < rPmax, rmax(x) > rPmax. (16)

Êîëè
rmin(x) 6 rPmin < rPmax 6 rmax(x),

òî çàìiñòü óìîâè (13) ïîòðiáíî ðîçãëÿíóòè òàêi óìîâè:

rPmin + rPmax − 2rmin(x) = 2R0(rmax(x)− rmin(x)),

rmin(x) 6 rPmin, rPmin < rPmax, rmax(x) > rPmax. (17)

Ó âèïàäêó
rPmin 6 rmin(x) < rmax(x) 6 rPmax

óìîâà (13) åêâiâàëåíòíà óìîâàì

2rPmax − rmin(x)− rmax(x) = 2R0(r
P
max − rPmin),

rmin(x) > rPmin, rmin(x) < rmax(x), rmax(x) 6 rPmax. (18)

ßêùî
rmin(x) 6 rPmin 6 rmax(x) 6 rPmax,

òî óìîâó (13) òðåáà çàìiíèòè ñèñòåìîþ óìîâ

(rmax(x)− rPmin)
2 = 2(1−R0)(r

P
max − rPmin)(rmax(x)− rmin(x)),

rmin(x) 6 rPmin, rmax(x) 6 rPmax, rmax(x) > rPmin. (19)
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Çàóâàæèìî, ùî ñïiââiäíîøåííÿ (14)-(19) ÿâíî çàïèñóþòü ÷åðåç íåâiäîìi ÷àñòêè
xi (i = 1, 4n) âiäïîâiäíèõ êîìïîíåíò ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ îïöiîíiâ, îñêiëüêè ÷åðåç
öi ïàðàìåòðè ÿâíî âèðàæàþòüñÿ ôóíêöi¨ rmin(x), rmax(x) ç (7).

Îòæå, çà çàäàíèõ çíà÷åíü ïàðàìåòðiâ Si,min, Si,max (i = 1, n), Ci,c, Xi,c

(i = n+ 1, 2n), Ci,p, Xi,p (i = 2n+ 1, 3n), rPmin, r
P
max, T , R0, ñêëàäîâi xi (i = 1, 4n)

ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ àêöié i îïöiîíiâ ¹âðîïåéñüêîãî ñòèëþ ïîâèííi áóòè ðîçâ'ÿçêîì
îäíi¹¨ ç çàäà÷ ((8), (9), (10), (14)) - ((8), (9), (10), (19)) çàëåæíî âiä âçà¹ìíîãî
ðîçìiùåííÿ iíòåðâàëiâ (7), (8). Äëÿ ïîáóäîâè ìåæi åôåêòèâíîñòi öüîãî ïîðòôåëÿ
â ñèñòåìi êîîðäèíàò �ðèçèê íåäîïóñòèìî íèçüêî¨ äîõiäíîñòi ïîðòôåëÿ � ìàêñèìóì
ñåðåäíüî-î÷iêóâàíî¨ äîõiäíîñòi ïîðòôåëÿ� ïîòðiáíî ðîçâ'ÿçàòè âiäïîâiäíó çàäà÷ó
îïòèìiçàöi¨, çìiíþþ÷è ïàðàìåòð R0 â ìåæàõ R0,min 6 R0 6 R0,max, äå R0,min,
R0,max � ðèçèê êîìïîíåíòè ïîðòôåëÿ ç íàéìåíøîþ òà íàéáiëüøîþ äîõiäíiñòþ
âiäïîâiäíî.

3. Âèñíîâêè. Çàìiíà ñòàíäàðòíîãî ñïîñîáó ìîäåëþâàííÿ äîõiäíîñòi àêòèâiâ
(ÿê âèïàäêîâèõ âåëè÷èí) íå÷iòêèìè çíà÷åííÿìè (iíòåðâàëàìè) äîõiäíîñòåé öèõ
àêòèâiâ äîïîìîãëà ñôîðìóëþâàòè é îïèñàòè ñõåìó ðîçâ'ÿçóâàííÿ çàäà÷i îïòèìiçàöi¨
ðîçøèðåíîãî ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ àêöié, îäíî÷àñíî ïîêðèòèõ îïöiîíàìè ¹âðî-
ïåéñüêîãî ñòèëþ âèêîíàííÿ. Ïîáóäîâà ðîçâ'ÿçêó çàäà÷i îïòèìiçàöi¨ çâîäèòüñÿ äî
ðîçâ'ÿçóâàííÿ äåÿêî¨ çàäà÷i ìàòåìàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ. Öå äà¹ çìîãó íå òiëüêè
ïîáóäóâàòè ìåæó åôåêòèâíîñòi ïîðòôåëÿ â ñèñòåìi êîîðäèíàò �ðèçèê íåäîïóñòèìî
íèçüêî¨ äîõiäíîñòi ïîðòôåëÿ � ìàêñèìóì ñåðåäíüî-î÷iêóâàíî¨ äîõiäíîñòi ïîðòôå-
ëÿ�, àëå i çíà÷íî çìåíøèòè çàòðàòè îïåðàòèâíîãî ÷àñó íà ðîçâ'ÿçóâàííÿ çàäà÷i
îïòèìiçàöi¨.

Ñïèñîê âèêîðèñòàíî¨ ëiòåðàòóðè

1. Markovitz H.M. Portfolio Selection /Markovitz H.M. // Journal of Finance. � 1952. � Vol. 7.
� P. 77-91.

2. Sharpe W.F. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk / Sharpe W.F. // Journal of Finance. � 1964. � Vol. 19. � P. 425-442.

3. Çàäå Ë.À. Ïîíÿòèå ëèíãâèñòè÷åñêîé ïåðåìåííîé è åãî ïðèìåíåíèå ê ïðèíÿòèþ ïðè-
áëèæåííûõ ðåøåíèé / Çàäå Ë.À. � Ì., 1976.

4. Íåäîñåêèí À.Î. Îïòèìèçàöèÿ ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ, ñîäåðæàùåãî êàê ïîäëåæàùèå
àêòèâû, òàê è îïöèîíû / Íåäîñåêèí À.Î. //Áàíêè è Ðèñêè. � 2005. � � 2.
(http://www.ifel.ru/br2/12.pdf)

5. Ñÿâàâêî Ì. Ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ çà óìîâ íåâèçíà÷åíîñòi. / Ñÿâàâêî Ì., Ðèáè-

öüêà Î. � Ë., 2000.
6. Iâàùóê Í.Ë. Ðèíîê äåðèâàòèâiâ: åêîíîìiêî-ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ ïðîöåñiâ öiíî-

óòâîðåííÿ. / Iâàùóê Í.Ë. � Ë., 2008.
7. Íåäîñåêèí À.Î. Îöåíêà ðèñêà èíâåñòèöèé äëÿ ïðîèçâîëüíî-ðàçìûòûõ ôàêòîðîâ èíâåñ-

òèöèîííîãî ïðîåêòà. / Íåäîñåêèí À.Î., Êîêîø À.Ì.

http://sedok.narod.ru/sc_group_2003.html

Ñòàòòÿ: íàäiéøëà äî ðåäàêöi¨ 01.05.2011

ïðèéíÿòà äî äðóêó 21.09.2011



ÏÐÎ ÎÄÍÓ ÇÀÄÀ×Ó ÎÏÒÈÌIÇÀÖI� ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÏÎÐÒÔÅËß ...
ISSN 2078-3744. Âiñíèê Ëüâiâ. óí-òó. Ñåðiÿ ìåõ.-ìàò. 2011. Âèïóñê 74 33
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Using fuzzy-plural theory we �nd the method of solving of optimization's
problems for the extended portfolio of the stocks. This stocks are covered by
the call and put-options of European style.
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