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РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ МОДЕЛЮВАННЯ ПРОЦЕСІВ ЦІНОУТВОРЕННЯ ТА АНАЛІЗ СТРУКТУРИ СУЧАСНОГО РИНКУ ОПЦІОНІВ


1.1. Опціони як інвестиційні інструменти строкового ринку


Інвестування є основою економічної діяльності усіх господарських суб’єктів. У ринковій економіці інвестиції стають однією з найважливіших умов її розвитку. Це стосується різноманітних видів інвестицій, зокрема і фінансових. Одне з найкращих означень поняття “інвестиції” дав Й. Гіршлейфер у 1965 році: “Інвестиція є, власне кажучи, теперішнім зреченням задля майбутньої користі. Однак теперішнє є порівняно відомим, натомість майбутнє – завжди таємниця. Отже, інвестиція є відмовою від певного задля непевної вигоди” [272].


Хоча таке означення є доволі узагальненим, проте воно підкреслює найважливіші риси інвестицій. По-перше, у цьому означенні акцентується психологічний аспект, пов’язаний з інвестуванням (бо є зречення). Тобто особа, яка інвестує, змушена  відмовитися від теперішнього споживання. По-друге, в інвестуванні винятково важливим елементом є час. Інвестор відмовляється від нинішніх доходів або вигод заради майбутніх. По-третє, з інвестуванням дуже тісно пов’язаний ризик. Майбутнє є невідомим, а тому майбутня користь може з’явитися, але не обов’язково. Таке означення можна застосувати як до інвестицій у майно підприємств, до фінансових інвестицій (цінні папери), так і до інвестицій в людський чинник (знання, досвід). Наприклад, Білоус О.А. вважає, що головним завданням ринку цінних паперів є залучення інвестицій в економіку і створення умов для їхнього можливого перерозподілу [4, с. 93].

Можна без перебільшення стверджувати, що наука про інвестиції та фінанси є однією із економічних дисциплін, які упродовж останніх десятиліть розвивалися найдинамічніше. Переломним моментом для теорії фінансів була публікація у 1952 році в журналі „Journal of Finance” статті Гарі Марковіца, яка стосувалася теорії портфеля інвестицій. Згодом, у 1958 році цю теорію розвинув Джеймс Тобін, котрий удосконалив підхід Марковіца, враховуючи активи без ризику [389]. Одним із перших методів формування ціни акції була модель Гордона–Шапіро, яка спиралася на праці Вільямса [252]. У 60-ті роки з’явилися такі два фундаментальні досягнення у цій галузі: у 1963 році – модель одного коефіцієнта Вільяма Шарпа, у якій з’явився коефіцієнт бета. В. Шарп спростив класичний підхід Марковіца, встановлюючи залежність ставки доходу на акцію від ринкової ставки доходу; модель рівноваги фондового ринку, яку називають CAPM (Capital Asset Pricing Model). Авторами цієї моделі були В.Шарп (1964 р.), Дж.Лінтнер (1965р.) і Я.Моссін (1966 р.). Конкурентною до попередньої моделлю є так звана теорія цінового арбітражу APT (Arbitrage Pricing Theory), яку запропонував Стефен Росс [365]. Однак найбільшим теоретичним досягненням у галузі похідних інструментів було створення моделі ціноутворення опціону,  відомої в усьому світі як модель Блека–Шоулса [164]. Для оцінки вартості опціонів використовується також біноміальна модель, створена В.Шарпом, яку пізніше дещо узагальнили С.Росс, М.Рубінштейн і Дж.Кокс [138]. Останнім часом з’явилася низка нових моделей ціноутворення опціонів, які будуть розглянуті у наступних розділах.

В умовах глобалізації світової економіки, дедалі гострішої конкуренції, щоразу більшої лібералізації банківської діяльності, а також значно частіших курсових, відсоткових та валютних коливань на грошовому та фондовому ринку, виникла потреба у створенні нового інструментарію для обмеження впливу різних форм ризику. Основною причиною необхідності пошуку нових розв’язань є значне збільшення елементів ринкового ризику, яке є наслідком волатильності валютних курсів, відсоткових ставок, а також нестійкості курсів цінних паперів.

Початок третього тисячоліття, на жаль, характеризується нестабільністю світової економіки, що призводить до постійних коливань цін на енергоносії та інші стратегічні види сировини. Це, своєю чергою, впливає на нестабільність економічної ситуації у більшості країн світу і, як наслідок, зумовлює виникнення проблем у плануванні майбутньої діяльності підприємств, організацій та установ. Наприклад, нафтові „шоки”, 1970, 1979–1981 і 2000 років, повторилися і у 2004–2008 роках, що негайно викликало реакцію у вигляді кризових явищ на усіх без винятку ринках. Така нестабільність у глобальній економіці стала причиною коливань валютних курсів, потрясінь на товарних та фінансових ринках. Внаслідок цього інфляційні процеси повторюються все частіше, що негативно впливає як на окремі ринки, так і на світову економіку загалом. Від них потерпають не тільки фінансові інституції, але й підприємства різних форм власності. Інструменти сучасного фінансового ринку, зокрема його строкового сектору (похідних фінансових або деривативів), є одним із ефективних способів страхування від ризиків різної природи. 


Ринок деривативів є доволі молодим сегментом фінансового ринку. Поява таких інструментів пов’язана із фінансовими змінами, які відбувались на американському ринку у 1971–1973 роках. Крах Бреттон-Вудської системи у 1971 році став причиною зростання ризику валютного курсу, а це, своєю чергою, спонукало до пошуку методів зниження його впливу. У цей час було впроваджено плаваючий валютний курс, внаслідок чого збільшився ризик інвестування у цінні папери. Крім того, 70-ті роки були періодом значних коливань цін на ринку нафти, що також стало поштовхом до пошуку способів запобігання їхнім наслідкам. На жаль, цілком позбутися ризику не можливо. Його можна лише обмежити або перенести на інший суб’єкт. Власне задля зменшення ризику було створено новий тип фінансових інструментів, а саме, похідні інструменти, які ще називають деривативами. Переломним у їхньому розвитку був 1973 рік, коли офіційно була опублікована модель ціноутворення опціонів, які дають можливість страхувати фінансові інвестиції від змін цін тих активів, на які ці інструменти виставляються. Сьогодні на європейських та світових фінансових ринках можна відзначити пришвидшений розвиток строкових ринків, а також періодичну появу нових та більш привабливих похідних  інструментів.


На сьогоднішній день вітчизняний строковий ринок потребує розвитку та нових досліджень. Думку автора підтримують також інші науковці. Зокрема, Примостка Л.О. пише: «Об’єктивна потреба в функціонуванні строкового ринку зумовлена необхідністю створення механізму мінімізації цінових ризиків, який дозволяє суб’єктам господарської діяльності стати незалежними від кон’юнктури ринку та забезпечує їхню фінансову стабільність» [116, с. 40]. Сохацька О.М. стверджує, що прискорений розвиток сучасних теорій строкових ринків пояснюється новими вимогами та обставинами, які характеризують товарні та фінансові ринки. На цих ринках стало неможливим запровадження у торговельну практику нових інструментів без їх попереднього наукового обґрунтування [130, с. 55]. Натомість Кашпір Р. і Матвієнко П. пишуть: «Похідні фінансові Істру-менти, точніше, активізація операцій з ними, є реакцією на те, що сучасне господарювання припускає множинність рівноцінних очікувань щодо розвитку виробничих потужностей. Однак вони не ліквідують нестабільність господарю-вання, а лише служать механізмом перерозподілу ризику» [95, с. 10-11]. Тоді як Б.Л.Луців вважає, що похідні фінансові інструменти, такі як ф’ючерси та опціони на цінні папери і ринкові індекси, з юридичної точки зору не є цінними паперами, але включення їх до складу портфелів дозволяє отримувати спекулятивний прибуток, а також обмежувати можливі втрати з базових активів [105, с. 203]. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

1.2.1. Зміст та основні види опціонних контрактів


Дослідження сутності та основ функціонування ринку опціонів здійснювало багато зарубіжних та вітчизняних науковців, серед яких слід відзначити: Ф.Блека, М.Шоулса [164], Р.Мертона [332], Р.Колба  [302], Дж.Кокса  [214], Дж.Гула [277], Ґ.Ґастінеу [243], Т.Ворста [396], П.Занґа [411], Л.О.Примостку [117], О.М.Сохаць-ку [129, 132], В.М.Шелудько [139]. Зокрема, Л.О.Примостка досліджувала макро-економічні аспекти функціонування фінансових деривативів, теоретичні основи їхнього бухгалтерського обліку, а також концептуальні засади та методику аналі-зу операцій хеджування [117]. Автор дає таке визначення опціону: «Опціон – це угода, яка надає покупцеві опціону право (але не зобов’язання) на купівлю чи продаж фінансових інструментів за фіксованою ціною протягом деякого періоду або на визначену дату в майбутньому в обмін на опціонну премію» [117, с. 44]. Своєю чергою у монографії [132] О.М.Сохацька досліджувала зміст опціонів та способи організації їх торгівлі. Автор у такий спосіб визначає опціон: „Опціон – це контракт, який передбачає для його покупця право купити або продати зазначений у ньому актив у визначений час в майбутньому за ціною, погодженою в момент укладання контракту в обмін на сплату продавцеві премії” [132, с. 136]. Натомість, В.М. Шелудько дає таке визначення опціону: „Опціон – один із видів строкових угод, які можуть укладатися як на біржовому, так і позабіржовому ринках. Залежно від прав, що надаються власнику (покупцю) опціону, останні поділяють на опціони PUT – „на продаж” та CALL – „на купівлю”  [139, с. 135].


Кашпір Р. і Матвієнко П. вбачають особливість опціону в тому, що одна із сторін угоди має обов’язок купити або продати базовий актив за фіксованою ціною протягом визначеного періоду (американський) або у визначений час у майбутньому (європейський), а інша сторона набуває права відповідно продати або купити базовий актив на умовах угоди, і це право може бути передане (продане) третій особі без прийняття на себе зобов’язань» [96, с. 53]. Купрій Н. пише:  «Опціон – це фінансовий інструмент між двома сторонами – покупцем і продавцем, який за визначену премію надає право (але не зобов’язує) купити або продати визначений фінансовий інструмент, що лежить в основі даного контракту, за фіксованою ціною протягом встановленого терміну» [103, с. 685]. Натомість Шаповалов Є. вважає, що опціон – один із видів похідних цінних паперів, стандартний контракт (угода), який дає його власникові право на купівлю чи продаж у майбутньому певного товару або фінансового інструменту за фіксованою ціною і в обумовлений період часу» [137, с. 60].

О.І.Береславська, О.М.Наконечний, М.Г.Пясецька проаналізували методо-логічні та практичні аспекти організації міжнародних розрахунків та валютних операцій з урахуванням світового та вітчизняного досвіду.  В межах валютних операцій комерційних банків автори досліджували застосування деривативів, у тому числі опціонних контрактів [3, с. 272-286], зокрема опціонні стратегії та хеджування опціонами [3, с. 277]. С.Вайн розглядав основні поняття, пов’язані з ринком опціонів, зокрема паритет опціонів купівлі і продажу, хеджування опціонами, основні стратегії з використанням опціонів, а також управління ринковими ризиками [7]. Д.С.Кідуелл, Р.Л.Петерсон, Д.У.Блекуелл дали коротку характеристику ринку похідних фінансових інструментів, у тому числі форвардів, ф’ючерсів, свопів та опціонів [97, с. 284-306]. Рей К.І. аналізував ринок облігацій. У цьому контексті автор досліджував способи використання облігаційних опціонів з метою управління ризиками [123, с. 165-203], а також описав основні моделі оцінювання опціонів: імітаційний метод Монте-Карло, модель Блека-Шоулса та біноміальну модель ціноутворення [123, с. 207-214].  

Узагальнюючи здійснені дослідження, а також враховуючи появу на строкових ринках нестандартних, кредитних та погодних опціонів, дамо визна-чення опціонного контракту. Опціонний контракт – це біржова або позабіржова угода, яка надає покупцю опціону за відповідну оплату право, але не обов’язок: або на купівлю (опціон типу call) / продаж (опціон типу put) певної кількості базового активу (товару або сировини) за наперед визначеною ціною; або на отримання деякої змінної / фіксованої суми, обчисленої на підставі погодженої формули, залежної від значень деяких індексів або параметрів, в узгоджений між сторонами момент / період часу у майбутньому, та зобов’язує продавця опціону реалізувати його на вимогу покупця. 


Отже, опціони поділяються на опціони типу купівлі, які надають право купити базовий актив у особи, яка виставила опціон на продаж, та опціони типу продажу, які підтверджують право їхнього власника продати базовий актив особі, яка цей опціон виставила на продаж і зобов’язана його реалізувати на вимогу власника опціону. Покупець (утримувач) опціону сплачує у момент його придбання продавцю (емітенту) опціонну премію (ціну опціону).


Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
1.3. Сутність та класифікація нестандартних опціонів 

Починаючи з кінця 80-х років минулого століття, спостерігається доволі динамічний розвиток світового ринку деривативів, у тому числі нестандартних опціонів. Причиною цього стала можливість їхнього універсального застосування. Основною метою створення таких інструментів є страхування від ризику, який посилюється внаслідок змінності сучасного світового ринку та його оточення. Така ситуація вимагає створення новіших та складніших форм деривативів, які б відповідали вимогам потенційних інвесторів. Тому сьогодні все більшої популярності на строковому ринку набувають інструменти, „шиті за розміром” (tailor made). Саме такими інструментами є клас нестандартних опціонів.


Як уже згадувалося опціони можуть обертатися як на біржовому ринку, так і позабіржовому. Проте нестандартні опціони здебільшого є предметами торгівлі на позабіржовому ринку. Причиною цього є нестандартизована форма цих  інструментів. Вони приваблюють інвесторів саме тим, що можуть забезпечити їм індивідуальну функцію доходу. Нестандартні опціони є модифікацією та розвиненням стандартних опціонів. Від останніх вони відрізняються тим, що в них не виконуються деякі принципи, які стосуються дати погашення, опціонної премії, ціни реалізації або виду базового активу. 

Проблематикою нестандартних опціонів загалом займалися ряд зарубіжних вчених, серед яких слід відзначити таких: І.Нелькен [338], М.Онґ [343], К.Ревінд-рен [353]. Деякі вчені здійснювали дослідження окремих груп та видів нестандартних опціонів. Зокрема, А.Конзе [209], Ґ.Ґастінеу [241], Б.Ґолдман, Г. Сосін та М.Ґато [251], Й.Куок, К.Лау [306] та С.Смітсон [382]  досліджували  залежні від траєкторії опціони. Тоді як Г.Ґерман, В.Йор [244], А.Кемна і А.Ворст  [298], Е.Леві [311], В.Лінетскі [315], Т.Ворст [396] та П.Занг [412, 413] концентрували свою увагу на деяких аспектах опціонів, залежних від середнього значення ціни базового активу. Кореляційні опціони цікавили таких учених: Р.Брукс [188], М.Ґарман [237, 238], Н.Пірсон [345], М.Рубінштейн [368], Р.Штульц [384], П.Занг [410]. Бар’єрні опціони досліджували Р.Гейнен, Г.Кат [267-269], Й.Тіан [386], Дж.Уеі [399] та інші. Натомість опціони з умовною премією були предметом досліджень Ґ.Ґастінеу [242] і Г.Ката [296]. Складені опціони цікавили Р.Ґеске [247]. Опціони «Гімалаї» були предметом досліджень М.Овергауса [344]. Слід при цьому відзначити, що більшість моделей оцінювання нестандартних опціонів опиралася на моделі Блека-Шоулса при збереженні її основних припущень. Одну із класифікацій опціонів запропонував І.Нелькен [338, с. 10–11]. Він поділив екзотичні опціони згідно з такими критеріями:

· структура функції виплати;

· величина фінансового левериджу;

· ступінь залежності виплати від траєкторії зміни ціни базового активу;

· кореляція між базовими активами;

· тривалість часу на вибір типу опціону і ціни його виконання;

· види додаткових елементів, вбудованих в опціон.

Інший підхід демонструє К.Ревіндрен [353, с. 67–68]. Він ділить опціони на складові частини, а потім розміщує їх у трьох основних групах, які відрізняються між собою стилем виконання, а саме: європейські, середньоатлантичні та американські. Окрім цього, екзотичні опціони автор додатково поділяє ще на 11 підгруп, залежно від структури функції виплати за цими деривативами:

· опціони на спред (spread options);

· азіатські опціони (average options);

· кошикові опціони (basket options);

· опціони типу „готівка або нічого” (cash-or-nothing options);

· опціони вибору (chooser options);

· складені опціони (compound options);

· опціони із запізнюючим стартом (deferred strike options);

· зворотні опціони (lookback options);

· нелінійні опціони (nonlinear payoff options);

· опціони типу quanto (quanto options);

· бар’єрні опціони (barrier або sudden birth/death options).

Натомість М. Онг (M.Ong) [343, с. 10–13] пропонує інший поділ опціонів. Він класифікує екзотичні опціони згідно з такими критеріями:

· структура функції виплати;

· неперервність функції доходу за опціоном;

· нелінійна структура функції доходу за опціоном;

· залежність ціни опціону від ціни базового активу протягом дії опціону;

· кількість базових активів і ступінь кореляції між ними;

· тривалість часу до можливого вибору ціни виконання опціону;

· вид базового активу (традиційний чи похідний інструмент).

Автором виділено такі групи екзотичних опціонів:

· сингулярні (singular payoff options) – опціони з розривною функцією доходу;

· залежні від часу (time-depended options), тобто такі, які дають інвестору змогу вибирати час реалізації опціону або точніше визначати його параметри;

· складені (compound options), для яких базовим активом є інший опціон;

· нелінійні (nonlinear payoff options) – опціони, ціна яких нелінійно залежить від ціни базового активу;

· кореляційні (correlation options), котрі мають більше, ніж один базовий актив;

· залежні від траєкторії (path-depended options), ціна яких залежить від того, як формувалася ціна базового активу протягом терміну дії опціону.

Своєю чергою, C.Смітсон [381, с. 65] залежні від траєкторії опціони поділяє на: залежні від середнього (mean-dependent) і залежні від екстремумів (extremum-dependent). До залежних від середнього автор зараховує опціони, залежні від середньої ціни (average price) та середньої ціни виконання (average strike). Натомість залежні від екстремумів опціони поділяє на: 

· бар’єрні внутрішні опціони (barrier inside options);

· бар’єрні зовнішні опціони (barrier outside options);

· опціони з накладкою (capped options);

· зворотні опціони (lookback options);

· ступінчаті опціони (ladder options);

· западні опціони (ratchet options);

· опціони „на окрик” (shout options).

Історично так склалося, що крім систематизації опціонів згідно з різними критеріями, їх було поділено на дві великі групи залежно від часу їхньої появи на ринку. Ті, котрі з’явилися раніше, часто називають опціонами першої генерації. Серед них можна відзначити: бар’єрні, бінарні, коридорні, азіатські, кошикові. Новостворені опціони дослідники і учасники строкового ринку називають опціонами другої генерації. Враховуючи вищесказане, нестандартні опціони поділимо на декілька великих груп, а саме:

· залежні від траєкторії ціни, або умовні опціони (path-depended options);

· сингулярні, або одинарні опціони (singular payoff options);

· залежні від часу/еластичні опціони (time-depended/preference options);

· кореляційні/багатофакторні опціони (multivariate options);

· гібридні опціони (hybryd options);

· нелінійні опціони (non-linear options);

· вбудовані опціони (embeddos options).

· Вырезано.

· Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
· Розвиток вітчизняного строкового ринку неможливий без суттєвої підтримки з боку держави. Цю думку підтримують також Примостка Л. і Береславська О., які пишуть: «Досвід економічно розвинутих країн свідчить: на етапі становлення строкового ринку лише держава може забезпечити високу ліквідність контрактів і довгострокову довіру до похідних фінансових інструментів. У більшості європейських країн біржі з часу їх заснування функціонують під контролем держави. Участь держави у строковій торгівлі, з одного боку, є стабілізуючим фактором і дає змогу знизити ризиковість ринку деривативів. З другого боку, – у розпорядженні держави з’являється ефективний інструментарій досягнення динамічної рівноваги економічної системи. На сучасному етапі розвитку вітчизняної економіки строковий ринок, предметною основою якого слугують похідні інструменти (як фінансові, так і товарні) допоможе сформувати важливий механізм стабілізації економічної системи та поповнити арсенал традиційних методів державного регулювання економіки» [119, с. 16-17].

Проблематикою вітчизняного фондового ринку загалом, і його строкового сектору зокрема, займалися багато вчених. Наприклад, Назарчук М. стверджує, що фондовий ринок, і в першу чергу – його організований сегмент, осередком якого виступає фондова біржа, виконує найважливіші функції у ринковій економіці, насамперед, як складова ринку капіталів. Хоча першу фондову біржу було створено в Україні ще в 1992 р., а нинішній організований ринок цінних паперів представлено 7 фондовими біржами та 2 позабіржовими ТІС, все ж їх роль в економіці, в її інвестуванні, залишається незначною. За рівнем розвитку вітчизняний організований ринок цінних паперів істотно відстає від більшості постсоціалістичних країн Центральної та Східної Європи, Балтії, а також від Росії та Казахстану. Причини такого відставання кореняться, насамперед, в економічних умовах, у яких формувався український фондовий ринок; у недостатньо продуманій стратегії приватизації та її непослідовному здійсненні; в недосконалості, еклектичності та фрагментарності законодавства, яке регулює фондовий ринок; у помилковості курсу на переважний розвиток позабіржового ринку цінних паперів, який здійснювався ДКЦПФР протягом ряду років [114, с. 47]. Назарчук М. і Скляр О. опублікували деякі пропозиції щодо розвитку організованого ринку цінних паперів в Україні [113]. Набок Р. і  Шитко О. стверджують, що розбудова ринкових відносин у країнах із перехідною економікою тісно пов’язана з фондовим ринком – одним із найважливіших інститутів ринкової економіки. Досвід становлення ринків цінних паперів однозначно свідчить, що їх надійність, міцність та ефективність залежить від ступеня розвинутості інфраструктури фондового ринку, ефективності системи державного регулювання як цього сегмента фінансової системи, так і економічних процесів у цілому [110, с. 29]. Назарчук М. і Карпенко Л. переконані, що фондові біржі виступають центральною ланкою ринку цінних паперів і відіграють важли-ву роль в економічній системі. Динаміка курсових цін, фондових індексів, ринко-вої капіталізації та ринкової вартості компаній, розраховуваних за результатами біржових торгів, характеризує ділову активність як в окремих галузях, так і в економіці країни в цілому, інвестиційний клімат у ній, а також слугує надійним орієнтиром для інвесторів і визначає спрямованість інвестиційних потоків [111, с. 33]. Своєю чергою Луців Б.Л. вважає, що стабілізація ринкових технологій, розробка, запровадження нових і розвиток існуючих автоматизованих систем на біржах, становлення аналітичної бази ринку, тобто розробка бази даних і ведення статистики ринку, фондових індексів і рейтингів, сприяли появі на українському ринку похідних щодо цінних паперів фінансових інструментів, які можуть використовуватися у складі портфеля для зниження ризику [105, с. 202]. На думку автора нині в Україні домінує модель, де на фондовому ринку як професіонали мають право виступати як банківські організації у вигляді універсальних і спеціалізованих банків, так і небанківські (інвестиційні компанії, брокерські фірми і т. ін.) [106, с. 12]. Пробоїв О.А. пише: «Глобалізація та інтеграція економіки України в європейську, що є особливо актуальним питанням на рівні державного управління, висуває перед нашими керівниками та фінансовими менеджерами дилему: навчитись використовувати фінансові інновації і інструменти фінансового інжинірингу та впроваджувати їх у вітчизняну практику або збанкрутувати чи бути поглинутими іноземними ТНК» [120, с. 133]. Отже, як бачимо вітчизняний ринок похідних фінансових інструментів потребує глибоких досліджень та розвитку, що сприятиме розвитку української економіки загалом.

Висновки до розділу 1
На початку розділу продемонстровано місце і роль похідних інструментів на фондовому ринку, висвітлено їхні основні функції, зокрема: страхування від різних форм ризику (тобто інвестори можуть використовувати такі інструменти з метою страхування від зростання або зниження вартості первинного інструменту); спекулятивну функцію (інвестори спекулюють з метою отримання фінансової вигоди від зростання або зниження вартості базового інструменту); функцію забезпечення інвесторам бажаної структури доходів. Розкрито сутність поняття похідний інструмент, проаналізовано погляди інших науковців і наведено власне означення деривативів. 


Стосовно ризику, пов’язаного з інвестиціями у деривативи, можемо виділи-ти дві основні їхні групи: деривативи з симетричним та асиметричним ризиком. До першої групи належать ф’ючерси, форварди і свопи, а до другої – опціони та варанти. Дослідження показали, що ф’ючерси є виключно біржовими деривати-вами, тоді як опціони – біржовими і позабіржовими.

У розділі висвітлено різні етапи еволюції моделей ціноутворення, починаючи від моделі формування ціни акції Гордона-Шапіро і закінчуючи найновішими дослідженнями у сфері економіко-математичного моделювання цін нестандарт-них опціонів. Причому фундамент теорії оцінювання стандартних опціонів поклали дві найбільш відомі моделі: модель Блека-Шоулса та біноміальна модель.
Далі нами проаналізовано права та обов’язки сторін опціонного контракту в залежності від його типу – купівлі чи продажу та від стилю виконання – європей-ського чи американського. Розглядаються також основні способи торгівлі опціонами, зокрема, біржова, позабіржова та електронна. 

Узагальнюючи здійснені дослідження, а також враховуючи появу на стро-кових ринках нестандартних, кредитних та погодних опціонів, наведено власне означення опціонного контракту, яке порівнюється з означеннями інших авторів. Досліджується також функція виплати для власника стандартного опціону. У зв’язку із тим, що опціони можуть бути предметами як біржового, так і позабіржового обігу, нами досліджуються основні відмінності між біржовими і позабіржовими опціонами, переваги та недоліки зайнятої позиції в опціонному контракті, а також коефіцієнти чутливості для цих деривативів. 

При оцінюванні опціонів за допомогою економіко-математичних моделей велике значення має правильне визначення параметра змінності базового активу. При цьому часто в математичних моделях використовується значення імплікова-ної волатильності. У зв’язку з цим нами розкрито сутність понять історичної та імплікованої волатильності. Окрім того, висвітлено етапи еволюції моделей оцінювання стандартних опціонів із врахуванням: дивідендів, змінної відсоткової ставки без ризику, оподаткування, типу базового активу тощо. 

Нестандартні опціони є модифікацією та розвиненням стандартних опціонів. Узагальнюючи проведені дослідження нестандартних опціонів, нами розроблено їхню класифікацію із врахуванням модифікацій цих деривативів щодо способу моніторингу ціни базового активу, методу обчислення її середнього значення, місця розміщення бар’єрів, характеру ціни виконання тощо.

Проведено аналіз структури світового ринку опціонів, його біржового та позабіржового сегментів. Опціони поділено на групи згідно критерію типу базового активу. Окрім того проаналізовано загальну ситуацію та обсяги обороту на вітчизняному ринку деривативів, в тому числі на ринку опціонів. Зважаючи на нерозвиненість строкового ринку України, можна стверджувати, що вітчизняний ринок похідних інструментів потребує глибоких досліджень та розвитку, що сприятиме розвитку української економіки загалом.

Отже, теоретично обґрунтовано, що особливості та реалії української еко-номіки вимагають нових наукових досліджень, що підтверджує актуальність вибраної нами тематики. Використання отриманих у дисертації результатів дозволить підвищити ліквідність вітчизняного строкового ринку, а також надасть можливість приймати обґрунтовані рішення щодо управління ризиком діяльності господарських суб’єктів. 
Основні результати розділу опубліковані в наукових працях автора [26-29, 33, 34, 45, 46, 75-82, 90-92].

























