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Çðî áëå íî àíà ë³ç ïðàöü, ÿê³ áà çó þòü ñÿ íà ìî äå ë³ Áëå êà –

Øîóë çà – Ìåð òî íà. Îêðå ñëå íî êî ëî ïðî áëåì, ÿê³ ç'ÿâ ëÿ -

þòü ñÿ ïðè ïðîã íî çó âàí í³ ö³ íè íà òî âàð. Îá´ðóí òî âà íî âè êî -

ðè ñòàí íÿ âî ëà òèëü íî ñò³ êî ðèñ íî¿ äî õîä íî ñò³ ïðè ïðîã íî çó -

âàí í³ ö³í íà òî âàð íèõ ðèí êàõ. Ïðå çåí òî âà íî âëàñ íó ìî äåëü

óòâî ðåí íÿ ö³ íè íà ôîð âàð äí³ êîí òðàê òè. 

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ôàê òîð í³ ìî äå ë³, ïðîã íî çó âàí íÿ, äè íà -

ì³ êà ö³í, òî âàð íèé ðè íîê.

Ñäå ëàí àíà ëèç ðà áîò, êî òî ðûå áà çè ðó þò ñÿ íà ìî äå ëè Áëý -

êà – Øîóë çà – Ìåð òî íà. Î÷åð ÷åí êðóã ïðî áëåì, âîç íè êà þùèõ

ïðè ïðîã íî çè ðî âà íèè öå íû íà òî âàð. Îáîñ íî âà íî èñ ïîëü çî -

âà íèå âî ëà òèëü íî ñòè ïî ëåç íîé äî õîä íî ñòè ïðè ïðîã íî çè ðî -

âà íèè öåí íà òî âàð íûõ ðûí êàõ. Ïðå çåí òî âà íà ñîá ñòâåí íàÿ

ìî äåëü îá ðà çî âà íèÿ öå íû íà ôîð âàð äíûå êîí òðàê òû.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôàê òîð íûå ìî äå ëè, ïðîã íî çè ðî âà íèå,

äè íà ìè êà öåí, òî âàð íûé ðû íîê.

The ana ly sis of the ro bot ba sed on the mo del of Black–Mer -

ton–Shoul za. The ran ge of pro blems in pre dic ting the pri ce of

go ods. The use of re turn vo la ti li ty us eful in pre dic ting pri ces in

com mo di ty mar kets. Pres en ted their own mo del of for ma ti on

pri ces for forward con tracts.

Ke ywords: fac tor mo dels, fo re cas ting, dy na mics of pri ces,

com mo di ty mar ket.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Òðàí ñôîð ìà ö³é í³ ïðî öå ñè, ùî â³ä -

áó âà þòü ñÿ â åêî íî ì³ ö³ Óê ðà ¿ íè, ñïðèÿ þòü çì³ í³ êîí'þíê òó ðè òà

³í ôðà ñòðóê òó ðè ðèí êó êðà ¿ íè, ïî ÿâ³ íî âèõ ñêëà äî âèõ åêî íî ì³ êè.

Îä í³ ºþ ç òà êèõ ñêëà äî âèõ º òî âàð íèé ðè íîê, ùî â³ äîá ðà æàº ä³¿

ðèí êî âèõ çà êî í³â, ö³ ëåñ ïðÿ ìî âà í³ñòü òà äî ö³ëü í³ñòü óðÿ äî âèõ ð³ -

øåíü, âïðî âà äæåí íÿ íî âèõ çà êî íî äàâ ÷èõ àê ò³â. Òà êèì ÷è íîì,

òî âàð íèé ðè íîê ÿê ñêëà äî âà òðàí ñôîð ìà ö³é íî¿ åêî íî ì³ êè çíà -

õî äèòü ñÿ â ïî ñò³é í³é âçàº ìî ä³¿ ç ³í øè ìè ¿¿ ñêëà äî âè ìè òàêè ìè ÿê

ô³ íàí ñî âèé ðè íîê, ðè íîê êà ï³ òà ë³â, ôîí äî âèé ðè íîê, â³ äîá ðà -

æàþ ÷è ïðî öå ñè, ùî âïëè âà þòü íà íèõ.

Îñòàí í³ ðî áî òè ïî êà çà ëè, ùî ñó ÷à ñíèé òî âàð íèé ðè íîê – ñóò -

òº âî íå ë³ í³é íà ñè ñòå ìà, äîñ ë³ äæåí íÿ ÿêî¿ íåì îæëè âå ó ðàì êàõ

³ñ íóþ ÷èõ ë³ í³é íèõ ïà ðà äèãì [2, 10]. Òðà äè ö³é í³ åêî íî ìå òðè÷ í³

ìî äå ë³ º ñòî õà ñòè÷ íè ìè (ARCH, GARCH ³ ¿õ ìî äè ô³ êà ö³¿). Ïðî òå ò³

îá ìå æåí íÿ, ÿê³ âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ ïðè ïî áó äî â³ ìî äå ë³ ç ìå òîþ

çðî áè òè ¿¿ ïðè äàò íîþ äëÿ ïðàê òè÷ íî ãî çà ñòîñ óâàí íÿ, ïî ñó ò³

ñïðà âè, çíè ùó þòü òó óí³ êàëü íó âíó òð³ø íþ «ñêëàä í³ñòü», ÿêà

âëà ñòè âà äà íî ìó äè íà ì³÷ íî ìó ïðî öå ñó ³ áåç ÿêî¿ â³í ñòàº áåç ëè -

êèì ïðåä ñòàâ íè êîì àá ñòðàêò íèõ ô³ íàí ñî âèõ äà íèõ.

Ó çâ'ÿç êó ç öèì îñòàí í³ì ÷à ñîì ³í òåí ñèâ íî ðîç âè âàºòü ñÿ àëü -

òåð íà òèâ íèé ï³ä õ³ä äî àíà ë³ çó íå ë³ í³é íî ñòåé, à ñà ìå ï³ä õ³ä, ùî

áà çó ºòü ñÿ íà ìî äå ë³ Áëå êà – Øîóë çà – Ìåð òî íà (BSM) [5, 6].

Ãî ëîâ íîþ ìå òîþ ïðî âå äåí íÿ äîñ ë³ äæåíü º ðîç ðîá êà ìå òî ä³â

ÿê³ äî çâî ëÿ þòü ïå ðåä áà ÷à òè êðè çî â³ ÿâè ùà òà îá ÷è ñëþ âà òè ¿õ

ÿê³ñ í³ õà ðàê òå ðè ñòè êè.

Ãî ëîâ íîþ ïðî áëå ìîþ á³ëü øî ñò³ ³ñ íóþ ÷èõ ñòà òè ñòè÷ íèõ ô³ íàí -

ñî âèõ ìî äå ëåé, ÿê³ âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ äëÿ ïðîã íî çó âàí íÿ, º òå ùî

âî íè áà çó þòü ñÿ íà ïðè ïó ùåí í³ ñòà ö³î íàð íî ñò³ ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â.

Ïðî òÿ ãîì îñòàí í³õ òðüîõ äå ñÿ òè ë³òü, ðî çâè òîê ðèí ê³â òî âàð íèõ

ô'þ÷åð ñ³â áóâ çî ñå ðå äæå íèé íà íåîáõ³ä íî ñò³ ðîç ðîá êè íî âèõ ìî -

äå ëåé ïî øó êó ö³í íà òî âàð í³ ô'þ÷åð ñè òà ³í ø³ ïî õ³ä í³ ô³ íàí ñî â³ ³í -

ñòðó ìåí òè íà ñè ðî âèí í³ òî âà ðè. Â ñó ÷à ñí³é ë³ òå ðà òó ð³ ³ ïðàê òè ö³

ñòî õà ñòè÷ í³ ìî äå ë³ ö³í íà ñè ðî âèí í³ òî âà ðè â³ ä³ ãðà þòü âà æëè âó

ðîëü, òî ìó ùî ö³ ìî äå ë³ âèâ ÷à þòü ö³ íè íà ñè ðî âèí í³ òî âà ðè ÿê

«âè ïàä êî â³ áëó êàí íÿ» ³ çà áåç ïå ÷ó þòü àíà ë³ òè÷ í³ âè ð³ øåí íÿ äëÿ

îö³í êè ô'þ÷åð ñ³â òà ³í øèõ òî âàð íèõ ïî õ³ä íèõ ï³ä åêî íî ì³÷ íè ìè

òðóä íî ùà ìè.[10,11] Öå, ó ñâîþ ÷åð ãó, äî çâî ëÿº ïî ð³â íÿ íî ëåã êî

êà ë³ áðó âà òè òà îá ÷è ñëþ âà òè ðå à ë³ çà ö³¿ öèõ ìî äå ëåé. Ïî ñó ò³ öåé

ï³ä õ³ä ðîç ãëÿ äàº ö³ íó íà ñè ðî âèí í³ òî âà ðè ³ ïðè áóò êî â³ñòü, ÿê äâà

ð³ç í³ ñòî õà ñòè÷ í³ ïðî öå ñè ç ïî ñò³é íèì âçàº ìîçâ'ÿç êîì.

Ìå òà ñòàò ò³. Äà íà ðî áî òà º ÷à ñòè íîþ äîñ ë³ äæåí íÿ, ìå òîþ

ÿêî ãî º ñòâî ðåí íÿ êîì ïëåê ñó êëàñ èô³ êî âà íèõ ìî äå ëåé, çà ñòîñ -

óâàí íÿ ÿêèõ äî çâî ëèòü, â çàë åæ íî ñò³ â³ä óìîâ íà ðèí êó, íà äà òè

³í âå ñòî ðó ïîâ íó ³í ôîð ìà ö³þ ùî äî ïî âå ä³í êè ôîð âàð äíî¿ àáî

ô'þ÷åð ñíî¿ ö³ íè. Îò ðè ìà íà ³í ôîð ìà ö³ÿ çíè æóº ðè çèê òà äî çâî -

ëÿº ÿêî ìî ãà íà ä³é í³ øå ³í âå ñòó âà òè ãðî øî â³ çà ñî áè.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ñó ÷à ñíà òåî ð³ÿ ö³ íîó òâî ðåí -

íÿ – öå, ìî æëè âî, îäèí ³ç íàé á³ëüø âà æëè âèõ âíå ñê³â â îáëà ñò³

ô³ íàí ñî âî¿ åêî íî ì³ êè. Ïðî ðèâ â öüî ìó íà ïðÿ ì³ ñòàâ ñÿ íà ïî ÷àò -

êó 1970–õ ç ðî á³ò Ô³ øå ðà Áëå êà, Ìàé ðî íà Ñêîóë çà ³ Ðî áåð òà

Ìåð òî íà [3, 11]). Ï³ä õ³ä çà ïðî ïî íî âà íèé ó ìî äå ë³ Áëå êà –

Øîóë çà – Ìåð òî íà, âà æëè âèé íå ò³ëü êè äëÿ åôåê òèâ íî ãî îá ÷è -

ñëþ âàí íÿ ³ â³ä íî ñíî ïðî ñòî ãî ñïî ñî áó ö³ íîó òâî ðåí íÿ, à é äëÿ

äå ìîí ñòðà ö³¿ ïðèí öè ïó â³ä ñóò íî ñò³ àð á³ òðà æó, íåé òðàëü íî ñò³ ðè -

çè êó òà îö³í êè âàð òî ñò³. Îä íàê ñâ³ òî âà åêî íî ì³ êà ñòð³ì êî ðîç âè -

âàºòü ñÿ, òî ìó áóäü–ÿêà òåî ð³ÿ ïî òðå áóº óäîñ êî íà ëåí íÿ.

Ï³ä õî äè, ÿê³ áó ëè ðîç ðî áëå í³ â ðàì êàõ ïî ëî æåíü ìî äå ë³ BSM

ïðî áåç çáèò êî âó òîð ã³ âëþ ó íå ïå ðåð âíî ìó ÷à ñ³, íåñ ê³í ÷å íó ïî -

ä³ëü í³ñòü áà çî âî ãî àê òè âó, ïî ñò³é í³ ïðî öåíò í³ ñòàâ êè ³ ïî ñò³é í³

âî ëà òèëü íî ñò³, îò ðè ìà ëè øè ðî êå ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ ³ ïî êà çà ëè

âè ñî êó åôåê òèâ í³ñòü ïðè çà ñòîñ óâàí í³ äî çà äà÷ ìî äå ëþ âàí íÿ

ö³í íà ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ. Íàé á³ëüø âà æëè âèì ïî ëî æåí íÿì â
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ìî äå ë³ BSM º ìà òå ìà òè÷ íèé îïèñ òî ãî, ÿê ö³ íè íà àê òè âè ðîç âè -

âà þòü ñÿ â ÷à ñ³. Öå äîá ðå â³ äî ìå ïðè ïó ùåí íÿ ãåî ìå òðè÷ íî ãî

áðîó í³â ñüêî ãî ðó õó (GBM), äå ó ïðî ïîð ö³é í³é çì³ í³ ö³ íè íà àê òè âè

S ïå ðåä áà ÷à ºòü ñÿ íà ÿâ í³ñòü ïî ñò³é íî ãî ìèò òº âî ãî äðåé ôó ì, ³

âî ëà òèëü íî ñò³ ó. Ìà òå ìà òè÷ íèé îïèñ ö³ º¿ âëà ñòè âî ñò³ ïî äà ºòü ñÿ

ÿê ñòî õà ñòè÷ íå äè ôå ðåí ö³àëü íå ð³â íÿí íÿ:

dS = ìSdt + óSdz, (1)

dS öå ïðè ð³ñò ö³ íè íà àê òèâ ïðî òÿ ãîì ìà ëî ãî ïðî ì³æ êó ÷à ñó dt,

dz – çì³ íà ó ïðî öå ñ³ Â³ íå ðà ïðî òÿ ãîì dt. Ïî ëî æåí íÿ ïðî íåé -

òðàëü í³ñòü äî ðè çè êó âè ïëè âàº ç òî ãî, ùî äðåéô ìî æå áó òè çà -

ì³ íå íèé áåç ðè çè êî âîþ ïðî öåíò íîþ ñòàâ êîþ (òîá òî ì = r).

Áóäü–ÿêèé ïðî öåñ, ùî îïè ñóº ñòî õà ñòè÷ íó ïî âå ä³í êó ö³ íè íà àê -

òèâ, ïðèç âå äå äî õà ðàê òå ðè ñòè êè ðîç ïî ä³ ëó ìàé áóò í³õ çíà ÷åíü

àê òè â³â, ³ ïî ëî æåí íÿ â ð³â íÿí í³ (1) âè ïëè âàº ç òî ãî, ùî ìàé áóò í³

ö³ íè íà àê òè âè ëî ãà ðèô ì³÷ íî íîð ìàëü íî ðîç ïî ä³ ëå í³, àáî, íàâ -

ïà êè, ùî äî õ³ä íà àê òè âè íîð ìàëü íî ðîç ïî ä³ ëå íèé.

Îä íà ç ÿêî ñòåé, ÿêà ïðèç âå ëà äî óñ ï³õó ìî äå ë³ Áëå êà – Øîóë -

çà, öå ¿¿ ïðî ñòî òà. Âõ³ä í³ ïà ðà ìå òðè âèç íà ÷å í³ êîí òðàê òîì àáî

ðèí êîì. Âè êëþ ÷åí íÿì º ëè øå ïà ðà ìåòð âî ëà òèëü íî ñò³. Çà ðàç â

ô³ íàí ñî â³é ë³ òå ðà òó ð³ îïó áë³ êî âà íî áà ãà òî ñïî ñî á³â îäåð æàí íÿ

çíà ÷åí íÿ âî ëà òèëü íî ñò³ âè õî äÿ ÷è ç ³ñ òî ðè÷ íèõ äà íèõ àáî ç ðèí -

êî âî¿ ö³ íè íà îï ö³îí [4, 8, 10, 12].

Ìî äåëü Áëå êà – Øîóë çà – Ìåð òî íà îò ðè ìà ëà ïî äàëü øèé ðî -

çâè òîê ó äîñ ë³ äæåí í³ ö³ íîó òâî ðåí íÿ îï ö³î í³â òà ô'þ÷åð ñ³â. Ìî äåëü

óäîñ êî íà ëþ âà ëàñü, ðîç øè ðþ âà ëàñü òà ïðè ñòî ñî âó âà ëàñü äî íî -

âèõ óìîâ ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, ùî ïî ñò³é íî çì³ íþ þòü ñÿ. Íàé á³ëü -

øî ãî óñ ï³õó äî ñÿ ãëè ìî äå ë³ ç ñå ð³¿ ôàê òîð íèõ ìî äå ëåé.

Äëÿ àê òè âó, ÿêèé âè ïëà ÷óº ïî ñò³é íèé äè â³ äåíä íèé äî õ³ä, ó ñòî -

õà ñòè÷ íî ìó äè ôå ðåí ö³é íî ìó ð³â íÿí í³ áåç ðè çè êî âî¿ ìî äå ë³ GBM,

ïî äà íî ìó ð³â íÿí íÿì (1), ðóõ çà ì³ íþ ºòü ñÿ ð³ç íè öåþ ì³æ áåç ðè -

çè êî âîþ ñòàâ êîþ òà ïî ñò³é íîþ äî õîä íîþ ñòàâ êîþ:

dS = (r–ä)Sdt + óSdz. (2)

Ð³â íÿí íÿ (4) – öå ïðî öåñ, ÿêèé â³ äîá ðà æàº äè íà ì³ êó ñïî òî âî¿

ö³ íè íà åíåð ãî íî ñ³¿ S, êîí ñòàí òè r òà ä – êî ðîò êî ñòðî êî âà ïðî -

öåíò íà ñòàâ êà òà êî ðèñ íà ïðè áóò êî â³ñòü â³ä ïî â³ä íî, ó – âî ëà -

òèëü í³ñòü ïðî ïîð ö³é íèõ çì³í ö³ íè. Ïî íÿò òÿ êî ðèñ íî¿ ïðè áóò êî âî -

ñò³, ùî ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ ÿê íå ÿâ íà ÷è ñòà äè â³ äåíä íà ïðè áóò êî -

â³ñòü, ùî íà êî ïè ÷ó ºòü ñÿ ó âëàñ íè êà òî âà ðó ç â³ä ïî â³ä íîþ ãðà íè -

öåþ, º òå ïåð äîá ðå â³ äî ìèì ïî íÿò òÿì ó ë³ òå ðà òó ð³ òî âàð íî ãî

ô'þ÷åð ñà [1, 4, 8, 10, 12].

Ïî äàëü øî ãî ðî çâèò êó äà íå íà ïðà âëåí íÿ íà áó ëî ó âè ä³ îä íî -

ôàê òîð íèõ ìî äå ëåé. Ïåð øèì ñâîþ ìî äåëü ïðåä ñòà âèâ Áëåê.

Ó ñâî ¿é ðî áî ò³ [2] ïî êà çàâ, ùî ö³ íà ô'þ÷åð ñíî ãî êîí òðàê òó ç

ãðà íè÷ íîþ óìî âîþ, ùî ïðè ð³â íþº ö³ íó ô'þ÷åð ñíî ãî êîí òðàê òó

äî ñïî òî âî¿ ö³ íè â ÷àñ âè êî íàí íÿ s, çà äî âîëü íÿº â³ä íî øåí íÿ âè -

òðàò íà ï³ä òðèì êó ïî çè ö³¿: . Îñ ê³ëü êè ïðî -

öåíò í³ ñòàâ êè º ïî ñò³é íè ìè, öå º òà êîæ ö³ íîþ ôîð âàð äíî ãî êîí -

òðàê òó ç òè ìè æ ñïå öè ô³ êà ö³ÿ ìè [7]. Ïðÿ ìå çà ñòîñ óâàí íÿ ëå ìè

²òî ïî êà çóº, ùî âî ëà òèëü í³ñòü ô'þ÷åðñ íèõ ö³í º ïî ñò³é íîþ âå ëè -

÷è íîþ, à òà êîæ ð³â íîþ âî ëà òèëü íî ñò³ ñïî òî âèõ ö³í . 

Ïðè ïó ùåí íÿ ìî äå ë³ Áëå êà ïðî ïî ñò³é íó âî ëà òèëü í³ñòü íå â³ä -

ïî â³ äàº ïðàê òè÷ í³é ïî âå ä³í ö³ ö³ íè: ôîð âàð äí³ êîí òðàê òè ç äîâ -

øèì ñòðî êîì ìåíø âî ëà òèëü í³ í³æ êî ðîò êî ñòðî êî â³ ôîð âàð äí³

êîí òðàê òè. Á³ëüø ðå àë³ ñòè÷ íà îä íî ôàê òîð íà ìî äåëü áó ëà çà -

ïðî ïî íî âà íà Øâàð öåì ó éî ãî ðî áî ò³ [14], â ÿê³é â³í ïðè ïó ñòèâ,

ùî ñïî òî âà ö³ íà çì³ íþ ºòü ñÿ ÿê ïðî öåñ ïî âåð íåí íÿ äî ñå -

ðåäíüî ãî. Çá³ëü øåí íÿ øâèä êî ñò³ ïî âåð íåíü äî ñå ðåäíüî ãî

ïðèç âî äèòü äî çà òó õàí íÿ êðè âî¿ âî ëà òèëü íî ñò³. Ïðè äîâ ãîñ òðî -

êî âî ìó ôîð âàð äíî ìó êîí òðàê ò³ âî ëà òèëü í³ñòü éî ãî ïðÿ ìóº äî

íó ëÿ. Öå çà òó õàí íÿ âî ëà òèëü íî ñò³ óñêî ðþ ºòü ñÿ ïðè çá³ëü øåí í³

øâèä êî ñò³ ïî âåð íåí íÿ äî ñå ðåäíüî ãî.

Ñòðóê òó ðà âî ëà òèëü íî ñò³ ó îä íî ôàê òîð í³é ìî äå ë³ Øâàð öà

á³ëüø ðå àë³ ñòè÷ íà í³æ ó ìî äå ë³ Áëå êà, àëå âñå îä íî ìàº äî ñèòü

ïðî ñòó ôîð ìó. Õî ÷à âî ëà òèëü í³ñòü ðèí êó ôîð âàð äíèõ ö³í çíè æó -

ºòü ñÿ ïðè äîâ ãîñ òðî êî âî ìó ïëà òå æ³, âî íà í³ êî ëè íå äî ñÿ ãíå çíà -

÷åí íÿ íó ëÿ ³ òî ìó ìî äåëü Øâàð öà ìàº ïðî áëå ìè ç âñòà íî âëåí íÿì

ö³ íè íà îï ö³î íè íà äîâ ãîñ òðî êî âèõ ôîð âàð äíèõ êîí òðàê òàõ.

Íà ñòóï íèì ëî ã³÷ íèì êðî êîì â ðî çâèò êó ôàê òîð íèõ ìî äå ëåé

ö³ íîó òâî ðåí íÿ áó ëî ââå äåí íÿ äðó ãî ãî ñòî õà ñòè÷ íî ãî ôàê òî ðó

äëÿ ïî äî ëàí íÿ íå äî ë³ ê³â òà íå òî÷ íî ñòåé â ïî ïå ðåä í³õ ðî áî òàõ

Øâàð öà òà Áëå êà.

Äå ÿ ê³ íå äî ë³ êè îä íî ôàê òîð íèõ ìî äå ëåé, à ñà ìå, äó æå ïðî ñòà

ôîð ìà ñòðóê òó ðè âî ëà òèëü íî ñò³ ³ ¿¿ çìåí øåí íÿ äî íó ëÿ ðà çîì ç³

çá³ëü øåí íÿì ñòðî êó âè êî íàí íÿ, ìî æóòü áó òè óñó íå í³ ââå äåí íÿì

äðó ãî ãî ñòî õà ñòè÷ íî ãî ôàê òî ðà â ìî äåëü. Ó ðî áî ò³ [13] îïè ñà íî

äâî ôàê òîð íó ìî äåëü ç ïî âåð íåí íÿì äî ñå ðåäíüî ãî, â ÿê³é ñïî -

òî âà ö³ íà ïî âåð òà ºòü ñÿ äî äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ð³â íî âàæ íî ãî ð³â íÿ,

ÿêèé ³ ñàì º âè ïàä êî âîþ âå ëè ÷è íîþ. Â ðî áî òàõ [8, 14, 10] îïè -

ñà íî äâî ôàê òîð íó ìî äåëü, ÿêà âðàõî âóº ñòî õà ñòè÷ íó êî ðèñ íó

äî õîä í³ñòü ³ äî ïó ñêàº âè ñî êèé ð³ âåíü àíà ë³ òè÷ íî ãî òðàê òó âàí íÿ.

Ïåð øèì ôàê òî ðîì º ñïî òî âà ö³ íà, ÿêèé â³ä ïî â³ äàº ð³â íÿí íþ (2).

Äðó ãèé ôàê òîð º ìèò òº âà êî ðèñ íà äî õîä í³ñòü â³ä ñïî òî âî¿ åíåð -

ã³¿ òà ñë³ äóº çà ïðî öå ñîì ç ïî âåð íåí íÿ ìè äî ñå ðåäíüî ãî.

Øâàðö ó [14] îò ðè ìàâ ð³â íÿí íÿ äëÿ ô'þ÷åð ñíî¿ ö³ íè, ïðè ïó -

ñêàþ ÷è, ùî ÷à ñî âà ñòðóê òó ðà ïðî öåíò íèõ ñòà âîê ïî ñò³é íà. Õ³ë -

ë³àðä ³ Ðåéñ [10], ïðèé ìà ÷³ äî óâà ãè ïðî öå ñè òàê ñà ìî ÿê ³

Øâàðö, îò ðè ìà ëè ôîð ìó ëó ö³ íîó òâî ðåí íÿ ô'þ÷åð ñ³â, ñó ì³ñ íó ç

÷à ñî âîþ ñòðóê òó ðîþ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê, ÿêà ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ,

ïî äà íèõ ó ðàì êàõ ö³í íà ÷è ñòó äè ñêîíò íó îáë³ ãà ö³þ. 

Äâî ôàê òîð í³ ìî äå ë³ ìà þòü â³ ðî ã³ äíèé ð³ âåíü ãíó÷ êî ñò³ ó ìî -

æëè âèõ ôîð ìàõ ôîð âàð äíî¿ êðè âî¿ [14]. Îä íàê ôîð ìè îá ìå æå -

í³ òà, çî êðå ìà, ÿê ùî êðè âà áó äå ìà òè á³ëü øå îä í³ º¿ îïó êëî ñò³, òî -

ä³ âî íà âèé äå çà ðàì êè àíà ë³ òè÷ íî ãî ïî ÿñíåí íÿ.

Âî ëà òèëü í³ñòü ô'þ÷åð ñ³â çàë åæèòü â³ä âî ëà òèëü íî ñò³ ñïî òî -

âèõ ö³í òà êî ðèñ íî¿ ïðè áóò êî âî ñò³. ²ñ íóº òà êîæ ïåâ íà êî ðå ëÿ ö³ÿ

ì³æ øâèä ê³ ñòþ êî ðåê òó âàí íÿ êî ðèñ íî¿ ïðè áóò êî âî ñò³ òà ñòðî êîì

âè êî íàí íÿ ô'þ÷åð ñà. Çà âå ëè êèõ çíà ÷åíü ÷à ñó äî âè êî íàí íÿ âî -

ëà òèëü í³ñòü ô'þ÷åðñ íèõ ïðè áóò ê³â íà áó âàº ïî ñò³é íî ãî çíà ÷åí íÿ.

Äâî ôàê òîð í³ ìî äå ë³ ìà þòü â³ ðî ã³ äíó ðå àë³ ñòè÷ íó âî ëà òèëü í³ñòü

ç ïî ñëà áëåí íÿì äëÿ êî ðîò êèõ ñòðî ê³â âè êî íàí íÿ çàâ äÿ êè ïî -

âåð íåí íÿì äî ñå ðåäíüî ãî, àëå ÿêà äî ñÿ ãàº â³ä ì³í íî ãî â³ä íó ëÿ

ð³â íÿ äëÿ äîâ ãîñ òðî êî âèõ êîí òðàê ò³â.

Ï³ç í³ øå Øâàðö ó [14] ïðå çåí òó âàâ îä íî ôàê òîð íó ìî äåëü äëÿ

ö³í íà åíåð ãî íî ñ³¿, ÿêà çáå ð³ ãàº ìàé æå âñ³ îñî áëè âî ñò³ éî ãî äâî -

ôàê òîð íî¿ ìî äå ë³ ç êî ðèñ íîþ ïðè áóò êî â³ñòü, àëå îñ íî âà íà íà ö³ -

íîó òâî ðåí í³ òà ðå çóëü òà òàõ âî ëà òèëü íî ñò³ ìî äå ë³. ßê íàñ ë³ äîê,
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ìî äåëü ïî òðå áóº ò³ëü êè ÷è ñåëü íî ãî îá ÷è ñëåí íÿ â³ä ïî â³ä íî äî

îä íî ôàê òîð íî¿ ìî äå ë³.

Äî õîä í³ñòü ô'þ÷åðñ íèõ ö³í ìàº òà êó æ ñà ìó âî ëà òèëü í³ñòü ÿê ³

äëÿ äâî ôàê òîð íî¿ ìî äå ë³. Öå êî ðåê òó âàí íÿ ìàº ñòâî ðè òè â³ ðî ã³ -

äí³ ö³ íè íà äîâ ãîñ òðî êî â³ êîí òðàê òè, àëå âî íî º ìåí øå ïðàê òè÷ -

íå äëÿ êîí òðàê ò³â ç³ ñòðî êà ìè âè êî íàí íÿ ìåí øè ìè çà äâà ðî êè.

Øâàðö ó [14] ðîç øè ðþº ñâîþ äâî ôàê òîð íó ìî äåëü âêëþ ÷åí -

íÿì ñòî õà ñòè÷ íî¿ ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè. Â ö³é ìî äå ë³ êî ðîò êî ñòðî -

êî âà ñòàâ êà âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ïðî öåñ ïî âåð íåíü äî ñå ðåäíüî ãî,

îïè ñà íèé ó [15].

Õ³ ë³ÿðä òà Ðå ³ñ [10] òà êîæ ïðå çåí òó âà ëè ñâî¿ òðè ôàê òîð í³ ìî -

äå ë³ â äó ñ³ Øâàð öà, àëå íà â³ä ì³ íó â³ä ïðè ïó ùåí íÿ ïðî ðî çâè òîê

ïðî öåíò íèõ ñòà âîê [15], âî íè ïðè ïó ñòè ëè, ùî ïðî öåíò í³ ñòàâ êè

ðîç âè âà þòü ñÿ çà ïðè ïó ùåí íÿì Õ³ òà, ßðîó òà Ìîð òî íà [9]: ï³ä -

òðè ìó þòü ðî çâè òîê ðà çîì ç êðè âîþ ïðè áóò êî âî ñò³. 

Ó ðî áî ò³ Õ³ ë³ÿð äà òà Ðå ³ ñà ðóõ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê, ÿêèé íåé òðà ë³ çî -

âà íèé ðè çè êîì, çà ì³ íå íèé âè ðà çîì, ÿêèé íå çàë åæèòü â³ä ðèí êî âî¿

ö³ íè ðè çè êó ³ òî ìó öå ð³â íÿí íÿ â³ëü íå â³ä ðè çè êó ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè. 

Îñ ê³ëü êè ïðî öåíò í³ ñòàâ êè íå ââà æà þòü ñÿ ïî ñò³é íè ìè,

ô'þ÷åðñ í³ ö³ íè íå áó äóòü äî ð³â íþ âà òè ôîð âàð äíèì. Ôîð âàð äí³

ö³ íè íå çàë åæàòü â³ä êî ðîò êî ñòðî êî âî¿ ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè.

Ô'þ÷åðñ í³ ö³ íè, îä íàê, çíà õî äÿòü ñÿ ï³ä âïëè âîì êî ðîò êî ñòðî êî -

âî¿ ñòàâ êè ó ðî áî ò³ Øâàð öà.

Ùîá îò ðè ìà òè ÿâ í³ ð³ øåí íÿ äëÿ ô'þ÷åðñ íèõ ö³í, Õ³ë ë³àðä òà

Ðå ³ñ îá ìå æó þòü çà ãàëü íå ð³â íÿí íÿ, ÿêå ðå ïðå çåí òóº ðî çâè òîê

ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè, äî îä íî ôàê òîð íî¿ âåð ñ³¿, äå âî ëà òèëü í³ñòü

ìèò òº âèõ äîâ ãîñ òðî êî âèõ îáë³ êî âèõ ñòà âîê åê â³ âà ëåíò íà äî ìî -

äå ë³ Âà øè ÷å êà [15].

×à ñî âà ñòðóê òó ðà âî ëà òèëü íî ñò³ çàë åæèòü â³ä âî ëà òèëü íî ñò³

òà ³í òåí ñèâ íî ñò³ ïî âåð íåíü äî ñå ðåäíüî ãî òðüîõ âè ïàä êî âèõ

çì³í íèõ òà ¿õ êî ðå ëÿ ö³¿, ÿê ³ â äâî ôàê òîð í³é ìî äå ë³.

Âî ëà òèëü í³ñòü ô'þ÷åðñ íèõ äî õî ä³â çá³ ãà ºòü ñÿ äî ïî ñò³é íî ãî

çíà ÷åí íÿ, îñ ê³ëü êè ñòðîê âè êî íàí íÿ ô'þ÷åð ñíî ãî êîí òðàê òó

ïðà ãíå äî íó ëÿ.

Íà ïðàê òè ö³ ñòî õà ñòè÷ í³ ïðî öåíò í³ ñòàâ êè äó æå ìà ëî âïëè âà -

þòü íà ö³ íè åíåð ãå òè÷ íèõ äå ðè âà òè â³â òà âî íè çâè ÷àé íî âèç íà -

÷à þòü ñÿ äå òåð ì³ íî âà íî. Ö³ òðè ôàê òîð í³ ìî äå ë³ ìî æóòü áó òè

ðîç ãëÿ íó ò³ ÿê êî ðèñ íèé ñïî ñ³á îö³í êè âïëè âó ñòî õà ñòè÷ íèõ ïðî -

öåíò íèõ ñòà âîê áåç ïî òðå áè ïîâ íî ãî âïðî âà äæåí íÿ ìî äå ë³ ó ñè -

ñòå ìó óïðà âë³í íÿ ðè çè êîì.

Îò æå, â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ôóíê ö³î íó âàí íÿ òî âàð íî ãî ðèí êó

íåîáõ³ä íî âðàõî âó âà òè òà ê³ ôàê òî ðè:

– âî ëà òèëü í³ñòü äîâ ãîñ òðî êî âèõ ôîð âàð äíèõ êîí òðàê ò³â ìåí -

øà çà âî ëà òèëü í³ñòü êî ðîò êî ñòðî êî âèõ êîí òðàê ò³â;

– âî ëà òèëü í³ñòü äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ôîð âàð äíî ãî êîí òðàê òó íå

äî ñÿ ãàº íó ëÿ;

– êîì ïëåêñ í³ñòü âî ëà òèëü íî ñò³;

– ñå çîí í³ñòü ö³ íè íà òî âàð íî ìó ðèí êó º âà ãî ìèì ôàê òî ðîì ó

ö³ íîó òâî ðåí í³;

– ñïî òî âà ö³ íà – ïðî öåñ ç ïî âåð íåí íÿ ìè äî ñå ðåäíüî ãî;

– íå ïî ñò³é í³ñòü ïðî öåíò íèõ ñòà âîê.

Âðàõî âóþ ÷è âè ùå ñêà çà í³ ïå ðå âà ãè ³ íå äî ë³ êè ôàê òîð íèõ ìî -

äå ëåé, áó ëî ðîç ðî áëå íî âëàñ íó ôàê òîð íó ìî äåëü. Ïåð øèì ôàê -

òî ðîì áó ëî âçÿ òî ñïî òî âó ö³ íó, ÿêà â³ä ïî â³ äàº ð³â íÿí íþ (2). Äðó -

ãèì ôàê òî ðîì º ìèò òº âà êî ðèñ íà äî õîä í³ñòü â³ä ñïî òî âî¿ ö³ íè:

. (3)

Ó ð³â íÿí í³ (3) áä òà öå øâèä ê³ñòü êî ðåê òó âàí íÿ òà ñå ðåä íÿ

äîâ ãîñ òðî êî âà êî ðèñ íà äî õîä í³ñòü â³ä ïî â³ä íî, à óä – âî ëà òèëü -

í³ñòü êî ðèñ íî¿ äî õîä íî ñò³. Ïðè ð³ñò áðîó í³â ñüêî ãî ðó õó, ÿêèé ñòè -

ìó ëþ ºòü ñÿ ñïî òî âîþ ö³ íîþ òà êî ðèñ íîþ äî õîä í³ ñòþ, ìàº êî å ô³ -

ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿ ñSä.

Ç ïî ñò³é íè ìè ïðî öåíò íè ìè ñòàâ êà ìè ôîð âàð äí³ òà ô'þ÷åðñ í³

ö³ íè íà åíåð ãî íî ñ³¿ º ð³â íè ìè. Óäîñ êî íà ëèâ øè ð³â íÿí íÿ Øâàðö

ç [14] îò ðè ìà ºìî ð³â íÿí íÿ äëÿ ô'þ÷åð ñíî¿ ö³ íè, ïðè ïó ñêàþ ÷è,

ùî ÷à ñî âà ñòðóê òó ðà ïðî öåíò íèõ ñòà âîê ïî ñò³é íà ³ äî ð³â íþþ r.

Íà ðè ñóí êó ïî êà çà íà ÷óò ëè â³ñòü ôîð ìó ëè ö³ íîó òâî ðåí íÿ

ô'þ÷åð ñ³â äî øâèä êî ñò³ ïî âåð íåíü äî ñå ðåäíüî ãî êî ðèñ íî¿ ïðè -

áóò êî âî ñò³ òà êî ðå ëÿ ö³¿ ì³æ ñïî òî âîþ ö³ íîþ òà êî ðèñ íîþ ïðè áóò -

êî â³ ñòþ â³ä ïî â³ä íî. Äëÿ ãðà ô³ êó áó ëî âè êî ðè ñòà íî òà ê³ ïà ðà ìå -

òðè: S = 100 äîë. òà r = 5%, ä = 5% = 7%, pSä = 0.8, ó = 30%, óä

= 30%, ëä = 0, áä = 0.2, 0.5, 0.8.

Âî ëà òèëü í³ñòü ô'þ÷åð ñ³â çàë åæèòü â³ä âî ëà òèëü íî ñò³ ñïî òî -

âèõ ö³í òà êî ðèñ íî¿ ïðè áóò êî âî ñò³, à òà êîæ ïåâ íà êî ðå ëÿ ö³ÿ ì³æ

øâèä ê³ ñòþ êî ðåê òó âàí íÿ êî ðèñ íî¿ ïðè áóò êî âî ñò³ òà ñòðî êîì âè -

êî íàí íÿ ô'þ÷åð ñà. Çà âå ëè êèõ çíà ÷åíü ÷à ñó äî âè êî íàí íÿ âî ëà -

òèëü í³ñòü ô'þ÷åðñ íèõ ïðè áóò ê³â íà áó âàº ïî ñò³é íî ãî çíà ÷åí íÿ:

. (5)

Âî ëà òèëü í³ñòü ö³ íè ôîð âàð äíî ãî àáî ô'þ÷åð ñíî ãî êîí òðàê -

òó çì³ íþ ºòü ñÿ â çàë åæ íî ñò³ â³ä ñòðî êó âè êî íàí íÿ, çàç âè ÷àé

çìåí øó ºòü ñÿ â³ä íî ñíî âî ëà òèëü íî ñò³ ñïî òî âî¿ ö³ íè ïðè çá³ëü -

øå í³ ñòðî êó âè êî íàí íÿ, à òà êîæ â³ äîá ðà æàº ñå çîí í³ñòü ó ïî âå -

ä³í ö³ ö³ íè.

Òà êîæ ðè ñó íîê ïî êà çóº, ùî äâî ôàê òîð íà ìî äåëü ìàº â³ ðî ã³ -

äíèé ð³ âåíü ãíó÷ êî ñò³ ó ìî æëè âèõ ôîð ìàõ ôîð âàð äíî¿ êðè âî¿. 

Öåé ãðà ô³ê òà êîæ ïî êà çóº, ùî öÿ ìî äåëü ìàº â³ ðî ã³ äíó ðå àë³ -

ñòè÷ íó âî ëà òèëü í³ñòü ç ïî ñëà áëåí íÿì äëÿ êî ðîò êèõ ñòðî ê³â âè -

êî íàí íÿ çàâ äÿ êè ïî âåð íåí íÿì äî ñå ðåäíüî ãî, àëå ÿêà äî ñÿ ãàº

â³ä ì³í íî ãî â³ä íó ëÿ ð³â íÿ äëÿ äîâ ãîñ òðî êî âèõ êîí òðàê ò³â.

Òà êèì ÷è íîì, âè êî ðè ñòàâ øè á³ëüø êîì ïëåêñ íó ñòðóê òó ðó âî -

ëà òèëü íî ñò³ ìè çìî ãëè çáå ðåã òè âðàõ óâàí íÿ ôàê òî ðà ñå çîí íî -

ñò³ ³ ïðè öüî ìó âî ëà òèëü í³ñòü ôîð âàð äíî ãî êîí òðàê òó íå äî ñÿ ãàº

çíà ÷åíü íó ëÿ. Âè êî ðè ñòàí íÿ ñïî òî âî¿ ö³ íè ÿê ïðî öå ñó ç ïî âåð -

íåí íÿ ìè äî ñå ðåäíüî ãî äî çâî ëÿº çáå ðåã òè îñî áëè â³ñòü ðî çâèò -

êó òî âàð íî¿ ö³ íè ïî âåð òà òè ñÿ äî ñå ðåäíüîñ òðî êî âî ãî ð³â íÿ.
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Âèñ íîâ êè

Ï³ä õ³ä, çà ïðî ïî íî âà íèé ó ðî áî ò³, º áà ãà òî î á³ö ÿþ ÷èì. Íà â³ä ì³ -

íó â³ä ïå ðå âàæ íî¿ á³ëü øî ñò³ òî âà ð³â, ùî îáåð òà þòü ñÿ â åêî íî ì³ -

ö³, äè íà ì³ êà ö³í íà åíåð ãå òè÷ í³ òî âà ðè, ùî òîð ãó þòü ñÿ íà äå ðå -

ãó ëüî âà íèõ ðèí êàõ, äîñ ë³ äæå íà àáî ìî æå áó òè äîñ ë³ äæå íà äî -

ñèòü ïîâ íî ÷å ðåç íà ÿâ í³ñòü ³ñ òî ðè÷ íèõ çà ïè ñ³â ïðî ðå çóëü òà òè

òîð ã³â. Ìî äå ëþ âàí íÿ äè íà ì³÷ íèõ ìî äå ëåé çà äî ïî ìî ãîþ ñòî õà -

ñòè÷ íèõ ìî äå ëåé çî áðà æóº â³ ðî ã³ äíèé ïðî öåñ ðî çâèò êó ö³ íè òà

ìî æå áó òè âè êî ðè ñòà íå ó ïî áó äî â³ ñè ñòå ìè ïðèé íÿò òÿ ð³ øåíü òà

ñè ñòå ìè óïðà âë³í íÿ ðè çè êà ìè. Çà ïðî ïî íî âà íà ìî äåëü ñòâî ðþº

óìî âè äëÿ á³ëüø àäå êâàò íî ãî àíà ë³ çó ñòðóê òóð íèõ îñî áëè âî ñòåé

åíåð ãå òè÷ íî ãî ðèí êó, ùî äî çâî ëè ëî á ïðî âî äè òè äîñ ë³ äæåí íÿ

íå ò³ëü êè ïî âå ä³í êè îêðå ìèõ ðèí êî âèõ àãåí ò³â, àëå â ïåðñ ïåê òè -

â³ é âçàº ìî ä³¿ îêðå ìèõ ðèí ê³â, ïå ðåä áà ÷à þ ÷è íàñ ë³ä êè ïðèé íÿò -

òÿ ð³ øåíü ç âè ñî êèì ñòó ïå íåì â³ ðî ã³ äíî ñò³.

Ïðî à íà ë³ çó âàâ øè ïî ïå ðåä í³ ðîç ðîá êè íà áà ç³ ìî äå ë³ Áëå êà –

Øîóë çà – Ìåð òî íà òà âðàõ óâàâ øè íå òî÷ íî ñò³ òà íå äî ë³ êè öèõ

ðî á³ò, áó ëî ðîç ðî áëå íî âëàñ íó ìî äåëü çíà õî äæåí íÿ ö³í íà ôîð -

âàð äí³ êîí òðàê òè çáå ð³ ãàþ ÷è îñ íîâ í³ îñî áëè âî ñò³ ïî âå ä³í êè ö³ íè

íà òî âà ðè.

Âè á³ð ìî äå ë³ çàë åæèòü â³ä ïðè ðî äè åíåð ãå òè÷ íèõ ðèí ê³â òà

äå ðè âà òè â³â. Âñ³ ìî äå ë³ äëÿ âèç íà ÷åí íÿ ñïî òî âî¿ ö³ íè ìî æóòü

áó òè ðîç ðî áëå í³ ñó ì³ñ íî ç ðèí êî âîþ ôîð âàð äíîþ ö³ íîþ òà âî -

ëà ò³ëü í³ ñòþ ñïî òî âî¿ ö³ íè, âêëþ ÷àþ ÷è ñå çîí í³ñòü ö³ íè òà øàá ëî -

íè âî ëà òèëü íî ñò³.

Âêëþ ÷åí íÿ ñòðèá ê³â â ö³ ìî äå ë³ ïðèç âî äèòü äî âòðà òè ïðî ñòèõ

àíà ë³ òè÷ íèõ ð³ øåíü äëÿ ñòàí äàðò íèõ îï ö³î í³â, ³ òî ìó ïî òðå áóº

çà ñòîñ óâàí íÿ ÷è ñåëü íèõ ìå òî ä³â.
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