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In this article methodical principles of derivatives analysis and estimation are 
presented for effective operation of portfollio. Possible application of options valuation 
model are shown. 

$	������� 
��� "����	����� �
�������� ��� �������� 
�
������ �	���� ��	���� �������

����������������	��������������	����������������
�
��������
��
�������		��������
�	����
�
��������������	��������
�������������
�
�����-�
�#�����#�������������
�������1��������
����������������	�������
��������������
�
����–��������������������������	�����"��������

������ ������ ���������� ��
�������� 	��������������� ���� ����� �	���� 
����� 
�������� ��
��#����	��������
���������#���	����������
�
�������������
��������-�����������
��������
������������ �������� �� "��	������ ����� ����������� ��� ����� 	��������� �
������� ����������
�
���������� ����������������������������� ���������������
��
�������
��������������
����

���
����
���������
��������� �
��������������
�
��������� ������
��
��������������������
�
�����������
�����
����������
��������������	������
����������
���������������
�
�����
����������
��5���	���6� 

2����������������������������	����
���������������������������������� ��������B����-
5������5���	��2�6���������4��	�-%�		�-%����#�����5���	�2�6���������#��������#���������
�
������� �������	����� ���������	������� ������ ���� ��� �������� 6� ������ ����� ��
�������������� ��� 
��	������ ���� ���������� ���������� �� 
���������� ������ ���������
���	����������������������������������������	�������������#������������� 

Lviv Polytechnic National University Institutional Repository http://ena.lp.edu.ua



 323 

2��������������������
���������������������������B����-5�������������������������
������������������: 

1) ��������������������	�������	�������������������
�	�����; 
2) ����� ������ �� ��
��������� ��
�������� ���������� ��	�� ��� ��	
��	����� ���


��
������� ��� ��������� ����� ������� 3������ ��	
��	��� ��� 
���������	��� ������ ��
	������ 

3) ���������������
�������	�����������������������#��
������� 
4) �
�������	����
�	����
�����������������������������������������	����������; 
5) ���	���������	�������
������� 
6) �	���� �������	��� ��������� 
������� ���� ��	����� ����� �������� 
�
���� 
���

��������������������	�������	������ 
1����������������	����
������������������������������������������	��������������������


����������	����� 
���������� ),( txw –� ����� �
������ ��� "������� ����� ������ x� ��� ��	�� t��  ���� ������	���

�
����������������������������������
�������
����������������������������
��������������

�����������
�������–�
�������
���
����
���������������
�������–�
�������
���������
������
5���	�6� 

),(
1

1 txw
      (1) 

+����������������
���������	����	������
������� ),( txw ���
��#�������������� 

7��� 
������������ �����	��� �� ����� ���������� 
������� � ��� ��������� ���� ����� �������
�������������� �����#����� ����������� �
��������� ����������� ������ �
�������� �����������
������� �� ),(1 txw . ����
��#�������������������������������� �������	����� x∆ ��������
������

�������	����� 1( , )w x t x∆ ����������	����
�����������
��������������������������	����� x∆ ��$�����

�����������	����������
������������������
������������
��	������������������	�������������

��������) ),(1 txw ��
�������� 

!��������������	�����������������
�������	��������	��������������������������
���������

),(
1

1 txw
�
������������������������������#�����
���������������� 

1w

w
x −        (2) 

1����������	�������#���
�����	��������������������� t∆ : 

1w

w
x

∆−∆        (3) 

���
�	������� ��� 
������� ��������	�� ��
��������� ��� ������� ������	�����
	����	��������	������5���	�2�6���������
�	������ 

),(),(),( txwttxxwtxw −∆+∆+=∆  
���: 

2 2
1 11 2

1
( , )

2
w x t w x w v x t w t∆ = ∆ + ∆ + ∆     (4) 

Lviv Polytechnic National University Institutional Repository http://ena.lp.edu.ua



 324 

+�����������2�������	�� w ����
�����������	�������
����������� 2v  –�	��������	
��	������

���������	��� ������� ���	��������� ��������� �2�� �� ������ ����� ��� ����������� ��� ������
�����	���������������
������: 

2 2
11 2

1

1

2

t
w v x w

w

∆ − +  
.      (5) 

$	������� 
���������	��� �� ���������� 
������� �� �� 
����� 	
�	��� ������������ ���

���������	���
������������������� r t∆ . 

$����������������	�������#��� ����
������������������������������	�������#��� �������
��	� t∆ . 

2 2
11 2

1 1

1

2

t w
w v x w x r t

w w

 ∆ − + = − ∆     
.    (6) 

3���������� ��� t∆ � �� ����� ��	������ ��������� �� 
������
������� ��������� ���
������������"��������������������������������������	����
�����: 

2 2
2 1 11

1

2
w rw rxw v x w= − − .     (7) 

���������� *t  –� ����� ���������� �
������� �� c  –� ����� ���������� �
�������  ���� ���
����������� 





<
≥−

=
cx

xcx
txw

,0

0,
),( .      (8) 

.	��������������������������������������������"�������������������3���������������
������������*��������������"������������������������������
������ 

7�������������������"���������������������������������� 

( ) ( )*
2

( ) 2 2 * 2 *
2 2

2 1 1 2 1
( , ) ln

2 2 2
r t t y x

w x t e r v r v t t r v t t
v c v

−
       = − − − − − − −               

  (9)   

.�������
��	�����������������������������:                                                           

2 11y y=        (10) 

.����������������
����������	�����: 

2

22( / 2)

0, 0

( ,0)
1 , 0

uv

r v

u

y u
c e u−

<
  =   − ≥    

    (11) 

2�"����������������� ����� ������������
�������� ��
�������"������ �����������’�����

������8���������+���#���
������������������������ 

qeecsuy
q

s

u

vr

vsqu

∂











=

−∞

−

−
−

+

∫ 2

2

1
)2/(

)2/)(2( 2

2

2

2

1
),(

π
   (12) 

Lviv Polytechnic National University Institutional Repository http://ena.lp.edu.ua



 325 

���	�������������������������������	
���������������������� 
*( )

1 2( , ) ( ) ( )r t tw x t xN d ce N d−= +  

2 *

1 *

2 *

2 *

1
ln ( )( )

2

1
ln ( )( )

2

x
r v t t

cd
v t t

x
r v t t

cd
v t t

+ + −
=

−

+ − −
=

−

     (13) 

+� ��������� ����� )(dN � ��"�������������������� ���
������� 1������������� ����������


���������	���������������������	�������������������!����	����
���������"����������������������
����������������������������
���������	����������$���������
���������	����
��������������
���#��� ����������� ����
���������	��� �������8���#���#�� ���	��������� ������� ����#���#��
���	����������
������������"��������������������	��� ������1����������������������������

)( * tt − ���"������� ���������	�� �������
�������������	���������	���� r � ��	��������	
��	���
2v ��$����������#�����������������������������������	�����
������������	����
����������

�����	�������	������������#������ r ���� 2v . 
&�����������	�����������	�������������������������
��
�����������
���������������

��������� ������� �� ��	� *t ��!����	��� ��������	������ ���-�
������ ����� 	����� ��� �� �����	���
����
�	���������-�
������ 

���	��� ����"������� "������� �������� ��� ��������� ���� ����
�	������ 
��-�
������
��
����� ��� 
������� ���� 	����� ��� �� ���� ���-�
������� ��
������� ���� ��
������� !����������

),( txu ����������	���
��-�
�����������������������"����������������������������	�� 

2 2
2 1 11

1

2
u ru rxu v x u= − −      (14) 

����������������������������	�� 







<−

≥
=

cxxc

cx
txu

,

,0
),( *      (15) 

7������������������������������������� �����������������������������������������
��� �����������������	������-� �������	���
��-�
������ ��� ����� 	����� �������� ������������
���������	�� ������� �� ������� ����������� 
������� ������������� ��� 	���� ��"���������
��������������������������������������� 

cxtxutxw −=− ),(),( **                (16) 

%�����������"��������������������������������������������������� 

*( )( , ) ( , ) r t tw x t u x t x ce ⋅ −− = −      (17) 

 ���������	�������
�	������
��-�
����������� 

*( )( , ) ( , ) r t tu x t w x t x ce −= − +  

Lviv Polytechnic National University Institutional Repository http://ena.lp.edu.ua



 326 

���	��������� �����	��� ),( txw � ��� ����� �� ��������������� )(1 dN− � ��������� )( dN − , 

���������� 

*( )
1 2( , ) ( ) ( )r t tu x t xN d ce N d−= − − + −       (18) 

2���
������������������������������"�����������������������	���������������������	���
���-�
��������*����	���
��������������������������������������
����	����
�������	���
�������
����������	����
�����	�	����������	
�	������������	�������
�����������	�� ���"���������
����
��� �
������� 
������� ������ ��� ����� ��� 
����������� "��������� 6������ �
�������
�������������������
������������������
�������������!�������������������#�������
�������
����
������������������������	��
������	��
���
�����
�������� ������������	��������������
��������������
�������
���
����
��������������	�������������������"���������������#�������
�
�������������������������������������5���	����6� 

��	�������������"���������������	������������������������	����
�����������
�	�����

�������� ��� 
���������� 	��������� 
��������� ��� ����������� �������� ������ �������	���(�
1������� ��� ��� 
������� ���
���	��� 	�������� ��� ������������� ���������� ������� 
�
�����
��������	���������������������
����������������� 

!������ ��������	�� ���������� ��#�� ���������� �
�������� 1������� ����� 
�������
���������	�� 	
���-
���������� *�� 	��������� ����������	�� 
���"����� ���-�
������� ����-
	
����� ���� 
���"����� 
��-�
������� �
��-	
������ .	���� ������� ������������� ������ 	
���- 
	��������� 
����� ������� ��������������� ��#�� ������������ 	
���� –� ��
����-
������
�
�������� ��� �����������	�� ��#�� ������ ����������� -�������� ��
�#�����#�� ����������
������	�������� 

1) ���-	
���� 	���
� ���
���� ���� ��� ������� ������ ���������� �� 
������� ���� ��� ������
������������������� 

2) ���-	
����	�������
����
�����������������������������������
���������������������
������������������ 

3) 
��
�������	
���� ���
�������� �������������������������� ��
���������������� ���
����������������������; 

4) 	
���� 	�������
� ���
���� ���� ������������������ �����������
���������������� ���
�������������������������
������������������������������������ 

(���������������#����	����
�������	�����������������
�����������������-�
�������������
���
��-�
����������%������������
���
��������������������
���������
����������������-,��������

��-�
������������	����	�������*��	���������
�����������������������-�
��������
��-�
������
��� ������������������ ��������������������
���"������������ ����
�������� 	���������
���	������ ����� ���� 
��� ��� 	��������� 
�������� �� 
��� 	��������	��� ���� 
���
���� �������

���"���������������2�#��#���������������������#��	���������–�	�������������
��-�
�����
��
����	�� ��� ���#��� ������ ����������� ���� ���-�
������  ����� 	
�	��� 	��������� ���
�����������	���
�
������	�����������
�������� 

5) 	���������
�������-�
�������
��-�
������������������������������������; 
6) 	������� ���
���� ���-�
����� ��� ������ ������ ����������� ��
���� 
��-�
����� ���

������������������������ 
�������������� ��� 	��������� �� 
������� �
��������	��� 
�������� ����
������� ����� ��

����������������������-���������������������������#��	�������
���
���������������������
���������������������������	����������
��������������������������������������
�������
������������������������������������������������������������ ���������������	������	���

Lviv Polytechnic National University Institutional Repository http://ena.lp.edu.ua



 327 

��� �������� �� ������ ���� ������������#���� ���
�������� ������� ���������������������������
	������������������������
����������	��������������
�������������������������
��’������
��������������������.�#����������������	�����������������������������
��������	����������
��� ����� �����
�������� ��	���-����� 	��������� 
��������� ������� ����� ���� ��� ����� �����
���������  ����� 
���
��� 	
��#�� ������������	�� ����#���� ���� 	���� 	
�������#�����
	
�������-�����
�� �� ����� ������������� 
����� 	����������!������� ������� ������ ���������
	������������������
�����������
���"����
���
��������
��������������������������������
�������������	��������������
������������������������������
���������������������������
��������� 	����������������������� ������������(�� ��������	�� ��#�� ��������� 	���������
���������������� 

!�����	���#�� "������� B����-5������� ���������� ������������ �����	���� ����������
��������������������: 

1) ����������� 20x = ; 
2) ����������������
����������
��������������	������� 
3) ����������������
������ * 1t = ; 
4) 	��������	������ 0,1r = ; 

5) 	��������	
��	������
���������	��������� 2 1ν =  
����� ����������� ������	����� 
��������� ��
�	���� ���Maple V Release 5��� ������ ���� ���
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%(*��-)��(�(�)(�)����	��	(0�+(���+�)�,�)(1�,(+��������,��	+	��4,����
(+)41� ����*��.(�	(��-*�)�,2� �(0(/� ��)����)�,���*�4,(*��-*��,������(�)(��
�)��*�� *(�)�)�(�(� ��� �)����)�(�(� ����+(��.� ��0��)(� (�)(�)� *,))� ���
	���,�����,(+���� %(*��-)��(� (�)(�)�,(2���(��� *���(����))-�,(+��� 	+� ����
���(0��))-��������1������0(���(	��,���)(�(���2�,��+-��)(���	+	��4,���� 

In this paper main stages of developing of a dynamic model of system of 
enterprises with synergetic interrelations are shown. On the basis of analysis of the 
external and internal environments selection of the main variables and parameters is 
performed. Main possibilities of the model application in the process of strategy 
development and optimum functioning regime definition of the enterprises are 
analysed. 
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