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безпосереднього докладання праці, забезпечення соціальної згур-
тованості суспільства та підвищення якості трудового життя еко-
номічно активного населення.
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МІКРОЕКОНОМІЧНІ ОСНОВИ ЦІНОУТВОРЕННЯ ОПЦІОНІВ

АНОТАЦІЯ. Досліджено мікроекономічні основи ціноутворення опціонів
у процесі торгівлі акціями. На прикладі реальної ринкової ситуації ви-
значено стратегію для маркет-мейкера і її вартість. На основі моделі
Блека—Шоулса визначено граничні волатильності БФІ для безкоштов-
них опціонів CALL (не більше 7,95 %) і безкоштовних опціонів PUT (не
більше 10,5 %), якщо вони виконуються покупцем.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: опціони, опціонні стратегії, стренгл, безкоштовний
опціон.

АННОТАЦИЯ. Исследованы микроекономические основы ценообра-
зования опционов в процессе торговли акциями. На примере реаль-
ной рыночной ситуации определена стратегия для маркет-мейкера и
её стоимость. На основе модели Блека—Шоулса определены пре-
дельные волатильности БФИ для бесплатных опционов CALL (не
больше 7,95 %) и бесплатных опционов PUT (не больше 10,5 %), при
условии если они исполняются покупателем.
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: опционы, опционные стратегии, стренгл, бес-
платный опцион.

ANNOTATION. Microeconomic bases for option pricing on stocks as
underlying are researched. On the example of real market situation the
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market-maker stratedy and their value are defined. On the Black-Scholes
option model the limit underlying volatility for free CALL options (no more
7.95%) and free PUT option (no more 10.5%) if the buyer exercising it are
defined.
KEYWORDS: options, option strategies, strangle, free-trading option.

Постановка проблеми. Ліквідність ринків свопів, забезпече-
них зобов’язань, відсоткових ставок, акцій та інших базових фі-
нансових інструментів (БФІ) визначається спредом [1—3, 6—9,
11—13, 17].

Ціноутворення БФІ і похідних фінансових інструментів (ПФІ)
на ліквідному ринку визначається спредом попиту і пропозиції,
який формується завдяки п’яті мікроекономічним факторам:

— компенсацією витрат маркет-мейкерів у опрацюванні ор-
дерів на купівлю та продаж;

— шириною спреду. Спред повинен бути не конкурентним,
тобто не за граничними цінами попиту і пропозиції, для надання
можливості спеціалістам і маркет-мейкерам ринку щодо управ-
ління його ліквідністю;

— компенсацією ризику утримання БФІ;
— розміщення ордерів учасниками ринку з цінами попиту і

пропозиції для БФІ повинні надавати можливість торгувати їми
на основі інформації, яка попаде на ринок, тобто до того як спред
зміниться відображаючи цю нову ринкову інформацію;

— найважливіший фактор — асиметрія інформації, що по-
стійно існує на ринку.

Складність у тому, що ці мікроекономічні фактори, які визна-
чають ринковий спред діють одночасно, тому аналіз і формуван-
ня ліквідного ринку є складною науковою і практичною пробле-
мою.
Мета статті — аналіз мікроекономічних основ формування

ліквідного ринку у процесі торгівлі з визначенням стратегії мар-
кет-мейкера та оцінювання її вартості на основі моделі Блека—
Шоулса.
Аналіз публікацій. Процес торгівлі на ліквідному ринку БФІ і

ПФІ повинен включати наступні чотири компоненти: інформа-
ційну, виставлення ордерів, виконання ордерів та кліринг [6—8].
Інформація щодо ціноутворення БФІ, ПФІ для забезпечення фун-
кціонування торговельних механізмів повинна розподілятися у
електронному вигляді через консолідовані системи торгівлі і
консолідовані системи квотування [1—3, 6—10]. Ефективність
функціонування системи торгівлі у цілому повинна здійснювати-
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ся через систему потокового опрацювання ордерів [1—3, 8]. Су-
часні ринки завдяки інноваційним інформаційним технологіям
надають можливість здійснювати таке потокове виконання орде-
рів між різними центрами торгівлі [14]. Після виявлених шах-
райств з боку брокерів і маркет-мейкерів на американських бір-
жах, у часи бурхливого зростання Інтернет компаній, для під-
тримання процесів торгівлі і ліквідності ринку розробляються і
впроваджуються автоматизовані системи виконаня ордерів, які
суттєво обмежують можливості маніпулювання ринком. Аналіз
мікроекономічних факторів щодо організації ліквідного ринку
БФІ, ПФІ здійснювався багатьма вченими, наприклад М. Гарма-
ном, Р. Столлом, І. Аміхудом, Х. Мендельсоном, Т. Хо, С. Лі й ін.
[1—3, 6—10, 17]. Принциповим результатом цих досліджень був
концептуальний висновок про те, що інвестори повинні одночас-
но діяти і приймати рішення на трьох різних ринках, а саме: ін-
формації, ринку активів (БФІ, ПФІ) і ринку сервісних послуг. Але
теоретичне розв’язання проблеми організації ліквідного ринку
було здійснено у 1983 році Т. Коуплендом і Д. Галаі [6]. Вони
об’єднали процес торгівлі на ліквідному ринку з віртістю опціо-
нів CALL і PUT, яка і визначає мотивацію щодо здійснення тор-
гівлі на ринку з боку його учасників.

Наукову проблему справедливого ціноутворення ПФІ, на при-
кладі європейського опціону CALL, із врахуванням ризик-ней-
трального ціноутворення, відсутності арбітражу, самофінансова-
ного портфелю, реплікації його функції доходності і безперерв-
ної безкоштовної торгівлі вирішили Ф. Блек, М. Шоулс і Р. Мер-
тон у 1973 році, майже через 70 років як вперше це було зроблене
Л.Башельє [4, 5, 15, 16]. Результатом розв’язання рівняння
Ф. Блека, М. Шоулса, створеного на основі динамічного хеджу-
вання ризику утримання БФІ завдяки використання синтетичної
стратегії при зроблених припущеннях була справедлива ціна єв-
ропейських CALL і PUT опціонів, яка визначалася наступним
чином:

)()()( 21 dNtTreXdNSP tCALL ×−×−×−×= , (1)

)()()(
12 dNSdNtTreXP tPUT −×−−×−×−×= , (2)

де )1,0(N  — функція розподілу нормального закону розподілу, а
параметри 1d  і 2d  визначаються за формулою:
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tTdd −×σ−= 12 .

У формулах (1)—(3): tS — ціна акції (БФІ) на момент часу t ,
а T  — час до експірації опціону, X — ціна страйк.
Виклад основного матеріалу. Проблему ліквідності на ринку і

її зв’язку з вартістю опціонів CALL і PUT проаналізуємо на при-
кладі. Причому, для цього будуть зроблені наступні припущення:
на ринку є тільки два ордери; комісійні витрати відсутні; страйки
БФІ для аналізу ліквідності ринку обираються довільно. Припус-
тимо, що інвестор розмістив лімітний ордер на купівлю 5000 ак-
цій (БФІ) за ціною $40, в умовах, коли остання ринкова транзак-
ція виконалася за ціною $40,25. Цей виставлений лімітний ордер
надає учасникам ринку право виконання PUT опціону з 5000 ак-
цій по ціні страйк $40, якщо нова інформація, яка попаде на ри-
нок, буде сприяти зменшенню ціни акції менше ніж $40 (рис.
1). Аналогічно, лімітний ордер щодо продажу акцій за ціною
$40,50 надає ринку право виконання CALL опціону з 5000 акцій
по ціні страйк $40,50, якщо нова інформація, яка попаде на ринок
буде сприяти збільшенню ціни акції більше ніж $40,50 (рис. 2).

Рис. 1. Право ринку щодо виконання опціону по ціні страйк $40
у випадку падіння ціни БФІ
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Рис. 2. Право ринку
щодо виконання опціону по ціні страйк $40.5

у випадку зростання ціни.

Таким чином, маркет-мейкер ринку, який відповідно до наяв-
них ринкових лімітних ордерів, для підтримання ліквідності рин-
ку виписує опціонну стратегію стренгл з ціною попиту $40 і про-
позиції $40,50 (рис. 3) [11, 18]. Вартість такої опціонної стратегії
залежить, як відомо із теорії Блека-Шоулса, від ринку, його вола-
тильності та часу до експірації опціонів (1)—(3). Цей приклад
є ідеальним, з точки зору здійснення аналізу ліквідності ринку.
У дійсності, лімітні ордери, моніторинг яких здійснюється мар-
кет-мейкером не часто, оформляються з більшим терміном часу
до експірації (тобто з підвищеною ціною опціонної стратегії).
З іншого боку, моніторинг брокерських пропозицій для ринку
оформляється з меншим часом до експірації і здійснюється по-
стійно для підтримання і управління ліквідністю ринку.

Рис. 3. Опціонна стратегія стренгл,
якої дотримується маркет-мейкер ринку
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Рис. 4. Стратегія довгий стренгл,
якої дотримується ринок в очікуванні змін ринку

Приклад, що наведений вище, представимо у термінології те-
орії опціонів з відповідними параметрами формули Блека—Шоу-
лса (1)—(3). Нехай ця торговельна операція виконувалася 21 ве-
рес-ня 2011 року, а до експірації опціонів залишилося 1 місяць,
тобто до третьої п’ятниці наступного місяця — 21 жовтня 2011
року. Припустимо, що волатильність БФІ складає 7,95 %, безри-
зикова відсоткова ставка 15 % і 3 жовтня 2011 року на ці акції
сплачуються дивіденди у розмірі $0,5. Підставляючи ці початкові
дані до формули Блека—Шоулса отримуємо вартість опціону
CALL $40,5 = $0,2497. Таким чином, опціон CALL $40,5 для по-
купця, який його виконує, є безкоштовним, при умовах, що річна
волатильність БФІ не більше 7,95 %. А опціон PUT $40 для поку-
пця, який його виконує, є безкоштовним, при умовах, що річна
волатильність БФІ не більше 10.5 %.

Таким чином, визначена волатильність ринку БФІ, коли існу-
ють сильні мотиви учасників ринку щодо здійснення торгівлі. Лі-
квідність ринку, при таких умовах, визначається безкоштовним
оціоном (або опціоном мінімальної ціни).
Висновки. На основі теорії опціонів і формули Блека—Шоулса

визначено, що сильні мотиви учасників ринку щодо здійснення
торгівлі, від чого прямо залежить ліквідність ринку, основані на
наявному безкоштовному опціоні. Для ринкової ситуації, що ана-
лізується, визначено, саме такі безкоштовні опціони існують за
умови наявної граничної волатильності БФІ для опціонів CALL
(не більше 7,95 %) і опціонів PUT (не більше 10,5 %), якщо вони
виконуються покупцем.
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