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Îëüãà ÇÀÊËÅÊÒÀ, Ãàëèíà ÕÀÐÒÎÍßÊ

РОБЕРТ МЕРТОН І МАЙРОН СКОУЛЗ – ДОСЛІДНИКИ РИНКУ

ЦІННИХ ПАПЕРІВ

  Ìåðòîí (Merton) Ðîáåðò                                Ñêîóëç (Scholes) Ìàéðîí

Â ñó÷àñíèé ïåð³îä ïîãëèáëåííÿ òà ïðèñêîðåííÿ ãëîáàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â
îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàþòü äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì çáàëàíñîâàíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, íåñòàá³ëüí³ñòü ÿêèõ ìîæå ïðèçâåñòè äî çíà÷íèõ êàòàêë³çì³â ñóñï³ëüíîãî
ðîçâèòêó. Ñàìå äàíèì ïèòàííÿì ïðèñâÿ÷åí³ ðîçðîáêè âñåñâ³òíüî â³äîìèõ â÷åíèõ-
åêîíîì³ñò³â Ðîáåðòà Ìåðòîíà òà Ìàéðîíà Ñêîóëçà, ÿê³ ó 1997 ðîö³ îòðèìàëè Íîáåë³âñüêó
ïðåì³þ ç åêîíîì³êè çà íàóêîâ³ ðîçðîáêè ó ñôåð³ âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíî¿ ö³íè îïö³îíó.
Âîíè çóì³ëè íå ëèøå çíàéòè ðàö³îíàëüí³ øëÿõè ³íâåñòóâàííÿ, à é äîñÿãòè, ïðè öüîìó,
ïðàêòè÷íî, ïîâíî¿ áåçïåêè äàíîãî ïðîöåñó, çâ³âøè ðèçèê äî íåñóòòºâèõ çíà÷åíü.

Ìàéðîí Ñêîóëç íàðîäèâñÿ 1 ëèïíÿ 1941 ðîêó â ì. Ò³ìì³íñ (ïðîâ³íö³ÿ Îíòàð³î, Êàíàäà).
Éîãî áàòüêî áóâ ñòîìàòîëîãîì, à ìàòè çàéìàëàñÿ á³çíåñîì, ìàþ÷è ó ïðèâàòí³é âëàñíîñò³
ìåðåæó íåâåëèêèõ ñóïåðìàðêåò³â. Çàâäÿêè áàòüêàì, þíàê ç ðàííüîãî â³êó ïî÷àâ
ö³êàâèòèñÿ åêîíîì³êîþ ³ îñîáëèâî –  ô³íàíñàìè. Ó ï³äë³òêîâîìó â³ö³ Ìàéðîí Ñêîóëç
âèêîíóâàâ ðîëü ñêàðáíèêà ó ð³çíîìàí³òíèõ ìîëîä³æíèõ ãóðòêàõ òà êëóáàõ; ïðîâîäèâ
äð³áí³ òîðãîâ³ îïåðàö³¿ ó êîë³ ñâî¿õ äðóç³â; ö³êàâèâñÿ òîíêîùàìè ñ³ìåéíîãî á³çíåñó. Ðîáëÿ÷è
ãðîøîâ³ ñòàâêè ó ð³çíîìàí³òíèõ àçàðòíèõ ³ãðàõ, Ì. Ñêîóëç îïàíóâàâ íà ïðàêòèö³ áàçîâ³
çàñàäè òåîð³¿ ðèçèê³â. Ï³ä ÷àñ íàâ÷àííÿ â óí³âåðñèòåò³ çàõîïëþâàâñÿ çì³íàìè ð³âí³â
á³ðæîâèõ êóðñ³â òà áàãàòî ÷àñó âèòðà÷àâ íà âèâ÷åííÿ òàºìíèöü åôåêòèâíîãî âêëàäàííÿ
êîøò³â, «ãðàþ÷è» íà ôîíäîâ³é á³ðæ³.

Ó 1962 ðîö³ Ìàéðîí óñï³øíî çàê³í÷èâ íàóêîâî-äîñë³äíèé óí³âåðñèòåò Ìàê-Ìàñòåðà
(ì.Ãàì³ëüòîí, Êàíàäà) ³ â³äðàçó æ ðîçïî÷àâ âëàñíèé òðóäîâèé øëÿõ, âëàøòóâàâøè íà
ïîñàäó ìîëîäøîãî ïðîãðàì³ñòà. Éîãî çàõîïëåííÿ ³íôîðìàòèêîþ áóëî äîñèòü ñèëüíèì,
ïðîòå ³íòåðåñ äî åêîíîì³êè òà åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåíü âèÿâèâñÿ ùå á³ëüøèì, ùî ñïîíóêàëî
Ì. Ñêîóëçà âñòóïèòè äî àñï³ðàíòóðè ×èêàçüêîãî óí³âåðñèòåòó. Êîëî éîãî íàóêîâèõ ³íòåðåñ³â
ñêëàâ íîâèé, íà òîé ÷àñ, íàïðÿì åêîíîì³÷íî¿ íàóêè – ô³íàíñîâà åêîíîì³êà. Éîãî ö³êàâèëè
ïðîáëåìè ö³íîóòâîðåííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ñïåöèô³êà çä³éñíåííÿ àðá³òðàæíèõ îïåðàö³é
íà ð³çíèõ á³ðæàõ. Ó íàóêîâèõ äîñë³äæåííÿõ Ì. Ñêîóëçà îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿëàñÿ
âèçíà÷åííþ ôîðìè êðèâî¿ ïîïèòó äëÿ âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

�. ��������, �. ��������
Ðîáåðò Ìåðòîí ³ Ìàéðîí Ñêîóëç...
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Ó 1970 ðîö³, çà ðåçóëüòàòàìè ïðîâåäåíèõ äîñë³äæåíü, Ì. Ñêîóëç îòðèìàâ ñòóï³íü
äîêòîðà ô³ëîñîô³¿ â ãàëóç³ ô³íàíñ³â ó ×èêàçüêîìó óí³âåðñèòåò³.

Ç 1968 p. ïî 1973 ð³ê – Ì. Ñêîóëç çàéìàâ ïîñàäó àñèñòåíòà ïðîôåñîðà ô³íàíñ³â ó
Ñëîàí-øêîë³ ìåíåäæìåíòó Ìàññà÷óñåòñüêîãî òåõíîëîã³÷íîãî ³íñòèòóòó. Ó ñò³íàõ äàíîãî
çàêëàäó â³í ïîçíàéîìèâñÿ ³ íàëàãîäèâ ïðîäóêòèâíó ñï³âïðàöþ ç Ô. Áëåêîì ³ Ð. Ìåðòîíîì,
à çãîäîì ï³äãîòóâàâ òà îïóáë³êóâàâ ñâî¿ ïåðø³ íàóêîâ³ ïðàö³: “Çâ’ÿçîê ì³æ çóìîâëåíèì
ðèçèêîì òà îáë³êîì îáìåæåíèõ ð³âí³â ðèçèêó” (ñï³ëüíî ç Â. Á³âåð ³ Ï.Êåòëåð, 1970 p.),
“Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â: çàì³ùåííÿ çà ö³íîâîãî òèñêó é åôåêòè ³íôîðìóâàííÿ ïðî ö³íè íà
àêö³¿” (1972 p.), “Ìîäåëü îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â: äåÿê³ åìï³ðè÷í³ òåñòè” (ç
Ô.Áëåêîì ³ Ì.Äæåíñåíîì, 1972 p.), “Íîðìè ïðèáóòêó çà óìîâ ðèçèêó: îáñòåæåííÿ äåÿêèõ
îñòàíí³õ ïîâ³äîìëåíü” (ç Ì. Ì³ëëåðîì, 1972 p.), “Îö³íêà îïö³îííèõ êîíòðàêò³â ³ òåñò
ðèíêîâî¿ åôåêòèâíîñò³” (ç Ô.Áëåêîì, 1972 p.).

Ó 1973 ðîö³ â÷åíèé ïîâåðòàºòüñÿ äî ×èêàçüêîãî óí³âåðñèòåòó, äå ïðàöþº íàä
ïðîáëåìàòèêîþ îïîäàòêóâàííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â òà äèâ³äåíä³â, âçàºìîä³¿ ñòèìóë³â ³
ïîäàòê³â ó ïðîöåñ³ êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ç ìåòîþ ïðîâåäåííÿ íàóêîâî¿ ðîáîòè
çà äàíèìè íàïðÿìêàìè ïðè óí³âåðñèòåò³ áóâ ñòâîðåíèé öåíòð äîñë³äæåíü ö³íîóòâîðåííÿ
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðåçóëüòàòîì ïë³äíî¿ ñï³âïðàö³ ÷ëåí³â äàíîãî íàóêîâîãî
îá’ºäíàííÿ  ñòàëà ïóáë³êàö³ÿ íèçêè àêòóàëüíèõ íàóêîâèõ ïðàöü çà ñï³âàâòîðñòâîì Ì.
Ñêîóëçà: “Ö³íîóòâîðåííÿ íà îïö³îíè ³ ïàñèâè êîðïîðàö³é” (ç Ô.Áëåêîì, 1973 p.), “Åôåêòè
äèâ³äåíäíî¿ äîõ³äíîñò³ òà äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà â ö³íîóòâîðåíí³ ³ îá³ãó ïðîñòèõ àêö³é” (ç
Ô. Áëåêîì, 1974 p.), “Ïîäàòêè òà îö³íêà îïö³îí³â” (1976 p.), “Îö³íêà ðèçèê³â çà
íåñèíõðîí³çîâàíèõ äàíèõ” (ç Äæ. Â³ëüÿìñîì, 1978 p.), “Äèâ³äåíäè ³ ïîäàòêè” (ç Ì. Ì³ëëåðîì,
1978 p.), “Îïòèìàëüíà ë³êâ³äí³ñòü àêòèâ³â çà óìîâ ïåðñîíàëüíèõ ïîäàòê³â” (ç Äæ.
Êîíñòàíò³í³ä³ñîì, 1980 p.), “Âèêîíàâ÷³ êîìïåíñàö³éí³ ïîäàòêè ³ ñòèìóëè” (ç Ì. Ì³ëëåðîì,
1981 p.), “Äèâ³äåíäè ³ ïîäàòêè: äåÿê³ åìï³ðè÷í³ ðåçóëüòàòè” (ç Ì. Ì³ëëåðîì, 1982 p.).

Íîâàòîðñòâî íàóêîâèõ äîñë³äæåíü Ì.Ñêîóëçà òà éîãî êîëåã (Ô.Áëåêà, Ð.Ìåðòîíà,
Ð.Ì³ëëåðà ) ïîëÿãàº ó ôîðìóâàíí³ íîâèõ òåîðåòè÷íèõ òà ïðàêòè÷íèõ ï³äõîä³â äî àíàë³çó
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â. Ðîçðîáëåíà Ì.Ñêîóëçîì òà Ô.Áëåêîì ³ óäîñêîíàëåíà Ð. Ìåðòîíîì
ìîäåëü îö³íêè âàðòîñò³ îïö³îí³â [Option Pricing Models] ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ
åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì ³, òàêèì ÷èíîì, ñïðèÿº âèêîíàííþ ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè
¿õ íàéâàæëèâ³øî¿ ôóíêö³¿ – ïåðåðîçïîä³ëó ðèçèê³â, òîáòî ¿õ äèâåðñèô³êàö³¿. ßê çãàäóâàëîñÿ
âèùå, çà âêëàä ó ðîçðîáêó ìåòîäó âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó 1997
ðîö³ Ìàéðîí Ñêîóëç áóâ óäîñòîºíèé Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿.

Ðîçãëÿíåìî äåòàëüí³øå îñíîâí³ ïîëîæåííÿ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü Ì.Ñêîóëçà, çà ÿê³
â³í îòðèìàâ öþ âèñîêó âèíàãîðîäó òà âèçíàííÿ.

Â îñíîâ³ òåîð³¿ âòîðèííèõ ðèíêîâèõ ³íñòèòóö³é çíàõîäèòüñÿ îïö³îí, ÿê çàô³êñîâàíå
á³ðæîâîþ óãîäîþ ïðàâî êóïèòè ïåâíèé àêòèâ (ö³íí³ ïàïåðè, òîâàðè ÷è âàëþòó) çà
ô³êñîâàíîþ ö³íîþ â ìåæàõ ïåâíîãî ïåð³îäó (îïö³îí “call”) àáî, íàâïàêè, ïðàâî ïðîäàòè
ïåâíèé àêòèâ çà ïåâíîþ ö³íîþ â ìåæàõ ïåâíîãî ïåð³îäó (îïö³îí “put”). Ñêîðèñòàòèñÿ
äàíèì ïðàâîì âëàñíèê îïö³îíó ìîæå àáî â ïåâíèé ìàéáóòí³é ìîìåíò (ºâðîïåéñüêèé
îïö³îí), àáî âïðîäîâæ ïåâíîãî ïðîì³æêó ÷àñó (àìåðèêàíñüêèé îïö³îí). Ö³íà, çà ÿêîþ
ìîæå áóòè êóïëåíèé (ïðîäàíèé) àêòèâ, íàçèâàºòüñÿ ö³íîþ âèêîíàííÿ [3, 205]. Îïö³îí íà
êóï³âëþ âèã³äíî âèêîíàòè, ÿêùî ôàêòè÷íà ö³íà áàçîâîãî àêòèâó º âèùîþ â³ä ô³êñîâàíî¿ â
îïö³îí³ ö³íè. Äîõ³ä âëàñíèêà îïö³îíó ó ìîìåíò âèêîíàííÿ óãîäè (T) ìîæíà ïðåäñòàâèòè ÿê:

                                                    max {ST – X},                                             (1.1)
äå ST –  ôàêòè÷íà ö³íà (âàðò³ñòü) áàçîâîãî àêòèâó íà ìîìåíò âèêîíàííÿ óãîäè, ãð.

îä.; X – ô³êñîâàíà ö³íà, âêàçàíà ó îïö³îí³.
Îòæå, ð³øåííÿ âëàñíèêà ùîäî âèêîíàííÿ óìîâ îïö³îíó, çàëåæèòü â³ä ìàéáóòí³õ óìîâ,

à ñàìå â³ä òîãî – ÿêîþ áóäå ðèíêîâà ö³íà áàçîâîãî àêòèâó íà ìîìåíò âèêîíàííÿ óãîäè.

Íîáåë³âñüê³ ëàóðåàòè â ñôåð³ åêîíîì³êè
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Âñ³ ðîçïî÷àò³ ñïðîáè âèçíà÷èòè âàðò³ñòü âòîðèííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ó òîìó ÷èñë³ ³
îïö³îí³â) áóëè íåâäàëèìè ÷åðåç íåìîæëèâ³ñòü ïðàâèëüíî âèðàõóâàòè ïðåì³þ çà ðèçèê.
Ì. Ñêîóëçó ³ Ô. Áëåêó âäàëîñÿ âèð³øèòè öþ ïðîáëåìó çàâäÿêè òîìó, ùî âîíè çóì³ëè
ðîçðîáèòè ìåòîä âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ îïö³îíó, ùî íå ïîòðåáóº âèêîðèñòàííÿ êîíêðåòíîãî
çíà÷åííÿ ïðåì³¿ çà ðèçèê.

Â îñíîâ³ äàíîãî ìåòîäó çíàõîäèòüñÿ ìàòåìàòè÷íà ôîðìóëà, ÿêà äîçâîëÿº îö³íèòè
“ñïðàâåäëèâó âàðò³ñòü” îïö³îíó.

Êîíöåïòóàëüíî ìîäåëü Áëåêà – Ñêîóëçà áàçóºòüñÿ íà âèùåðîçãëÿíóò³é ôîðìóë³ îö³íêè
äîõîäó âëàñíèêà îïö³îíó íà ìîìåíò âèêîíàííÿ óãîäè (1.1.), ÿêó â÷åí³ óäîñêîíàëþþòü
çà ðàõóíîê âðàõóâàííÿ íèçêè äîäàòêîâèõ ôàêòîð³â: 1) éìîâ³ðíîñò³ «ðîçêèäàííÿ»
ìàéáóòíüî¿ ö³íè àêö³¿; 2) íà ÷èñòå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ âèêîíàííÿ; 3) éìîâ³ðíîñò³ òîãî, ùî
ö³íà âèêîíàííÿ ìîæå áóòè âèùîþ, í³æ ö³íà íàëåæíîãî àêòèâó; 4) òîãî, ùî ÷àñòèíà áóäü-
ÿêîãî îòðèìàíîãî ïëàòåæó ìîæå áóòè âèçíà÷åíà çà áåçðèçèêîâîþ ñòàâêîþ. Â³äïîâ³äíî,
ôîðìóëà îòðèìàëà òàêèé ìàòåìàòè÷íèé âèðàç [3,  205]:

                             )()( tdNLedSNC rt δ−×−= − ,                               (1.2)
äå: Ñ – òåîðåòè÷íà îö³íêà îïö³îíó «ñàll» (êîòðó òàêîæ íàçèâàþòü ïðåì³ºþ), S – ïîòî÷íà

ö³íà àêö³¿, N – ÷èñëî àêö³é, L – ñòðàéê îïö³îíó, t – ÷àñ äî åêñï³ðàö³¿ (ê³íöÿ ä³¿) îïö³îíó (â
ðîêàõ), δ –  ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ êóðñó àêö³¿ (êîð³íü ç ñóìè êâàäðàò³â
â³äõèëåíü), r – áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà, å – îñíîâà íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìó
(2,71828), d – äèâ³äåíäíà äîõ³äí³ñòü àêö³¿.

Ó ñâîþ ÷åðãó, äèâ³äåíäíó äîõ³äí³ñòü àêö³¿ ìîæíà âèçíà÷èòè íàñòóïíèì ÷èíîì [3, 205]:

                                                                         ,                                       (1.3)

äå ln – íàòóðàëüíèé ëîãàðèôì.
Çàïðîïîíîâàíèé Ì. Ñêîóëçîì òà Ô. Áëåêîì ìåòîä âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ îïö³îíó

ââàæàºòüñÿ îäíèì ³ç íàéâèçíà÷í³øèõ âíåñê³â ó åêîíîì³÷íó òåîð³þ çà îñòàíí³ 30 ðîê³â,
ïåðø çà âñå òîìó, ùî â³í ñòâîðþº ìîæëèâ³ñòü óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, à, îòæå – ¿õ
äèâåðñèô³êàö³¿. Ôîðìóëà Áëåêà-Ñêîóëçà-Ìåðòîíà ëåæèòü â îñíîâ³ îö³íêè ñòðàõîâèõ
êîíòðàêò³â òà ãàðàíò³é, à òàêîæ çàñòîñîâóºòüñÿ äëÿ îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîåêò³â (îïö³îíó íà êóï³âëþ ðåàëüíèõ àêòèâ³â).

Òàêîæ, äàíèì ìåòîäîì êîðèñòóþòüñÿ é ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ó ïðîöåñ³ âèçíà÷åííÿ
âàðòîñò³ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà ñòâîðåííÿ òàêèõ ³íñòðóìåíò³â íà çàìîâëåííÿ
êë³ºíòà ç âðàõóâàííÿì êîíêðåòíèõ ðèçèê³â.

Ïðîòå íàóêîâ³ ³íòåðåñè Ì. Ñêîóëçà íå îáìåæóâàëèñÿ âèùåçàçíà÷åíîþ ïðîáëåìàòèêîþ.
Òàê, ó 1983 ðîö³ â÷åíîãî çàïðîøóþòü íà ïîñàäó ïðîôåñîðà Ñòåíôîðäñüêîãî óí³âåðñèòåò,
äå â³í çàéìàºòüñÿ âèâ÷åííÿì íîâî¿ äëÿ ñåáå ïðîáëåìàòèêè áàíê³âñüêîãî ³íâåñòóâàííÿ.
Îñíîâîïîëîæí³ ³äå¿  éîãî äîñë³äæåíü áóëè âèêëàäåí³ ó ïðàöÿõ “Äåöåíòðàë³çîâàíå
³íâåñòèö³éíå âêëàäåííÿ: ïîëîæåííÿ äèñêîíòíîãî äèâ³äåíäíîãî ðå³íâåñòóâàííÿ ³ ïëàíè
ñêóï³âë³ àêö³é” (ç Ì.Âîëüôñîí, 1989 p.), “Ïîäàòêîâå ïëàíóâàííÿ, ðåãóëÿòèâíå îñíîâíå
ïëàíóâàííÿ ³ ô³íàíñîâà ñòðàòåã³ÿ çâ³òóâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â” (ç Ï.Â³ëüñîí ³ Ì.Â³ëüñîí,
1990 p.). Ñï³ëüíî ç Ì.Â³ëüñîí Ì.Ñêîóëç ðîçðîáèâ íîâó òåîð³þ ïîäàòêîâîãî ïëàíóâàííÿ
çà óìîâ íåâèçíà÷åíîñò³ òà àñèìåòðè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿, ÿêó âîíè âèêëàëè ó êíèç³ “Ïîäàòêè ³
ä³ëîâà ñòðàòåã³ÿ: ïëàíîâèé ï³äõ³ä” (1991ð.).

Òàêîæ, â÷åíèé ïðàöþº íàä äîñë³äæåííÿì ìåõàí³çìó âïëèâó äèâ³äåíä³â íà âàðò³ñòü
àêö³é, ïðîöåñó îö³íêè ïàðàìåòð³â, ùî âèì³ðþþòü ðèçèê àêö³é ó ìîäåë³ îö³íêè ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â (ÑÀÐÌ), ðîçðîáêîþ ìåòîäèêè àíàë³çó ðèíêîâî¿ åôåêòèâíîñò³.

Çàâäÿêè âèñîêîìó ð³âíþ êîìïåòåíòíîñò³ ó÷åíîãî â ãàëóç³ ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà

�. ��������, �. ��������
Ðîáåðò Ìåðòîí ³ Ìàéðîí Ñêîóëç...
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â³í îòðèìàâ ïðîïîçèö³þ ïðàöþâàòè ñïåö³àëüíèì êîíñóëüòàíòîì ó â³äîìîìó ³íâåñòèö³éíîìó
áàíêó «Salomon Brothers».

Ó 1994 ð. Ì.Ñêîóëç îá’ºäíóºòüñÿ ç ê³ëüêîìà ñâî¿ìè êîëåãàìè äëÿ ñòâîðåííÿ õåäæ-
ôîíäó Long Term Capital Management (LTCM) ç ïåðâ³ñíèì êàï³òàëîì ó 10 ì³ëüéîí³â äîëàð³â
ÑØÀ ³ ñòàº éîãî ïðåçèäåíòîì.

Çà ê³ëüêà ïåðøèõ ðîê³â ä³ÿëüíîñò³ õåäæ-ôîíäó LTCM âäàëîñÿ äîñÿãòè çíà÷íîãî
ïðîãðåñó: â³í ñòàâ îäíèì ³ç íàéá³ëüøèõ ó ñâ³ò³. Çàñíîâíèêè ³ ìåíåäæåðè çóì³ëè äîâåñòè
éîãî áàëàíñ äî 125 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Âë³òêó 1998 p. LTCM âèÿâèâñÿ íà ãðàí³ êîëàïñó –
éîãî êàï³òàë ñêîðîòèâñÿ çà ê³ëüêà òèæí³â ç 4 ìëðä. äîë. ÑØÀ äî 600 ìëí. ÿê ðåçóëüòàò
íåïðàâèëüíî çðîáëåíèõ ñòàâîê íà äèíàì³êó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é êðà¿í “âåëèêî¿ ñ³ìêè”.
Á³ëüøå 90 â³äñîòê³â óñ³õ âêëàäåíü ôîíäó áóëè çâ’ÿçàí³ ç ïîõ³äíèìè ³íñòðóìåíòàìè â³ä
çàçíà÷åíèõ îáë³ãàö³é, òàê çâàíèìè äåðèâàòèâàìè.

ßê ââàæàþòü åêñïåðòè, êîëàïñ õåäæ-ôîíäó LTCM áóâ çàêëàäåíèé  ó ñàìîìó ïðèíöèï³
îðãàí³çàö³¿ éîãî ä³ÿëüíîñò³: â³í çàéìàâñÿ ô³íàíñîâèì àðá³òðàæåì, ùî íå ìàº í³÷îãî
ñï³ëüíîãî ç äîâãîòåðì³íîâèìè ³íâåñòèö³ÿìè â ðåàëüíó åêîíîì³êó. Ñèòóàö³ÿ ç ôîíäîì
çàñâ³ä÷óº, ùî ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ òåîðåòè÷íèõ íàïðàöþâàíü íàâ³òü âåëèêèõ ó÷åíèõ
ñóïðîâîäæóþòü íå ò³ëüêè óñï³õè, à é íåâäà÷³.

Ïàðàëåëüíî ³ç Ì. Ñêîóëçîì òà Ô.Áëåêîì ïðîáëåìàìè îö³íêè âàðòîñò³ îïö³îí³â çàéìàâñÿ
³ Ð.Ìåðòîí.

Àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Ðîáåðò Ìåðòîí íàðîäèâñÿ 31 ëèïíÿ 1944 ðîêó ó Íüþ-Éîðêó.
Éîãî áàòüêî áóâ ïðîôåñîðîì ñîö³îëîã³¿ ó Êîëóìá³éñüêîìó óí³âåðñèòåò³. Õî÷à Ðîáåðò
â³äâ³äóâàâ øêîëó ó íåâåëè÷êîìó ì³ñòå÷êó Õàñò³íãñ, îòðèìàâ ïðåêðàñíó îñâ³òó, ùî äàëî
çìîãó âñòóïèòè äî Êîëóìá³éñüêîãî óí³âåðñèòåòó. Îñê³ëüêè ó øê³ëüí³ ðîêè óëþáëåíèì
ïðåäìåòîì Ð. Ìåðòîíà áóëà ìàòåìàòèêà, òî áóäó÷è ñòóäåíòîì, â³í ç ö³êàâ³ñòþ
ïðîäîâæóâàâ âèâ÷àòè äàíèé ïðåäìåò. Éîãî çàõîïëåííÿ ïðèêëàäíîþ ìàòåìàòèêîþ áóëî
ðåàë³çîâàíå ó Êàë³ôîðí³éñüêîìó òåõíîëîã³÷íîìó ³íñòèòóò³, äå â³í ïðîäîâæóâàâ íàâ÷àííÿ
³ â 1967 ðîö³ çäîáóâ ñòóï³íü äîêòîðà ô³ëîñîô³¿ ó ãàëóç³ ïðèêëàäíî¿ ìàòåìàòèêè. Â 60-õ
ðîêàõ ÕÕ ñòîë³òòÿ Ð.Ìåðòîí ïðèéìàº ð³øåííÿ çàëèøèòè çàíÿòòÿ ìàòåìàòèêîþ çàðàäè
åêîíîì³êè, ³íòåðåñ äî ÿêî¿ â³í ïðîÿâëÿâ ùå ó ðàííüîìó äèòèíñòâ³. Ìåðòîí ââàæàâ, ùî
éîãî ìàòåìàòè÷í³ òà òåõí³÷í³ çíàííÿ äàäóòü ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè àíàë³ç ñêëàäíèõ
åêîíîì³÷íèõ ñèòóàö³é.

Ó 1967 ðîö³ Ð. Ìåðòîí ðîçïî÷àâ ñâîþ âèêëàäàöüêó ä³ÿëüí³ñòü â Ìàññà÷óñåòñüêîìó
òåõíîëîã³÷íîìó ³íñòèòóò³, äå ïîçíàéîìèâñÿ ç Ï. Ñàìóåëüñîíîì ³ â 1968 ðîö³ ñòàâ éîãî
àñèñòåíòîì. Ñï³ëêóâàííÿ òà ñï³âïðàöÿ ç âåëèêèì â÷åíèì ï³çí³øå çíàéøëè ñâîº
â³äîáðàæåííÿ â êíèç³, ÿêà ïîáà÷èëà ñâ³ò ó 1972 ðîö³ “Ç³áðàí³ íàóêîâ³ ïðàö³ Ï.-Å.
Ñàìóåëüñîíà” òà â áàãàòüîõ ³íøèõ éîãî âèäàííÿõ.

Ç 1967 äî 1987 ð. Ìåðòîí ïðàöþâàâ ó Ìàññà÷óñåòñüêîìó òåõíîëîã³÷íîìó ³íñòèòóò³,
äå çàéìàâñÿ ÿê âèêëàäàöüêîþ, òàê ³ íàóêîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ, ñï³âïðàöþâàâ ç Ô. Ìîä³ëüÿí³
ç ïèòàíü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè. Öå ïðèçâåëî
äî ï³äãîòîâêè òà çàõèñòó äîêòîðñüêî¿ äèñåðòàö³¿ ó 1970 ðîö³ íà òåìó: «Ìîäåëü äèíàì³÷íî¿
çàãàëüíî¿ ð³âíîâàãè ðèíêó àêòèâ³â òà ¿¿ âèêîðèñòàííÿ ó ö³íîóòâîðåíí³ êàï³òàëüíî¿ ñòðóêòóðè
ô³ðìè» [3, 204]. Ïîãëèáëåí³ äîñë³äæåííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè ñôîðìóâàëè ÿäðî éîãî íàñòóïíèõ
ñòàòåé ñòîñîâíî ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ îñíîâíèõ àêòèâ³â, ðàö³îíàëüíî¿ òåîð³¿ îö³íêè
îïö³îí³â òà îö³íêè êîðïîðàòèâíîãî áîðãó. Ñåðåä íèõ – “Îïòèìàëüíà ñôåðà ñïîæèâàííÿ ³
ïîðòôåëü ïðàâèë â ìîäåë³ áåçïåðåðâíîãî ÷àñó” (1971ð.), “Òåîð³ÿ ðàö³îíàëüíîãî
ö³íîóòâîðåííÿ îïö³îí³â” (1973 ð.), “Ì³æ÷àñîâà ìîäåëü îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â”
(1973 ð.) òà ³íø³. Â äàíèõ ñòàòòÿõ â³í óäîñêîíàëþº “ìîäåëü îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
àêòèâ³â”, à îñîáëèâî – ôîðìóëó ö³íîóòâîðåííÿ íà îïö³îíè. Ðîçðîáêàìè ïðîáëåìè îö³íêè
îïö³îí³â çàéìàëèñÿ áàãàòî â÷åíèõ, çîêðåìà : Ëó¿ Áàøåëüº (1900ð.), Ê.Øïðåíêë, Äæ.
Áîóíåññ (1964 ð.) ³ Ï. Ñåìþåëüñîí. Îäíàê ñïðîáè öèõ â÷åíèõ áóëè íåâäàëèìè, îñê³ëüêè

Íîáåë³âñüê³ ëàóðåàòè â ñôåð³ åêîíîì³êè
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âîíè íå ìîãëè âèçíà÷èòè ïðåì³þ çà ðèçèê. ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ âèùå, ðîçâ’ÿçàòè öå
çàâäàííÿ âäàëîñÿ Ô. Áëåêó òà Ì. Ñêîóëçó ó 1973 ðîö³. ÿê³ ïðåäñòàâèëè ö³íó îïö³îíó ÿê
ôóíêö³þ áàãàòüîõ çì³ííèõ âåëè÷èí. Ðåçóëüòàòè ¿õ ðîáîòè çíàéøëè â³äîáðàæåííÿ ó ñòàòò³
“Ö³íîóòâîðåííÿ íà îïö³îíè ³ ïàñèâè êîðïîðàö³é”, â ïðîöåñ³ íàïèñàííÿ ÿêî¿ âîíè
äèñêóòóâàëè ç Ð.Ìåðòîíîì (ÿêèé ïàðàëåëüíî ç íèìè çàéìàâñÿ ïðîáëåìîþ îö³íêè îïö³îí³â)
³ çàâäÿêè öüîìó çíà÷íî ïîë³ïøèëè ñâîþ ñòàòòþ. Ð. Ìåðòîí çðîáèâ âèñíîâîê, ùî ðèíêîâà
ð³âíîâàãà íå º îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ äëÿ îö³íêè îïö³îíó, âîíà º äîñòàòíüîþ óìîâîþ
äëÿ òàêî¿ îö³íêè, ÿêùî íå ³ñíóº ìîæëèâîñòåé çä³éñíåííÿ àðá³òðàæíèõ îïåðàö³é.

Ç 1987 ðîêó Ð.Ìåðòîí – ïðîôåñîð ô³íàíñ³â Âèùî¿ øêîëè á³çíåñó ïðè Ãàðâàðäñüêîìó
óí³âåðñèòåò³, ÿêèé ïðîäîâæóº äîñë³äæóâàòè ô³íàíñîâ³ ðèíêè. Ó áåðåçí³ 1994 ð. ïîáà÷èëà
ñâ³ò éîãî ñòàòòÿ «Ô³íàíñîâå íîâàòîðñòâî, ìåíåäæìåíò ³ ðåãëàìåíò ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ»,
â ÿê³é â³í âêàçóº íà íåîáõ³äí³ñòü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ñòâîðåííÿ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ïîâ’ÿçàíî¿ ç îá³ãîì ïîõ³äíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ íîâ³òí³õ ìåòîä³â
ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó.

Ñüîãîäí³ Ð. Ìåðòîí – íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê Íàö³îíàëüíîãî áþðî åêîíîì³÷íèõ
äîñë³äæåíü ÑØÀ, ÷ëåí Àìåðèêàíñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ àñîö³àö³¿, ð³çíîìàí³òíèõ ïðîôåñ³éíèõ
òà ãðîìàäñüêèõ îðãàí³çàö³é, ðåäàêòîð òà ÷ëåí ðåäêîëåã³é áàãàòüîõ íàóêîâèõ âèäàíü.

Íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ Ð. Ìåðòîíà òà Ì. Ñêîóëçà º îñîáëèâî àêòóàëüíèìè â ñó÷àñíèõ
óìîâàõ, ïîçàÿê ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà, ÿêà ðîçïî÷àëàñÿ ó 2008 ðîö³ ³ ïðîäåìîíñòðóâàëà
âåëè÷åçíó íåáåçïåêó, ùî ì³ñòèòü ó ñîá³ íåêîíòðîëüîâàíèé ðèíîê âòîðèííèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â – ô’þ÷åðñ³â, îïö³îí³â, êðåäèòíèõ ñâîï³â òîùî. Íà ñüîãîäí³ îáñÿã äåðèâàòèâ³â
íàñò³ëüêè âåëèêèé, ùî ó ðàç³ ¿õ îäíî÷àñíîãî ïðåä’ÿâëåííÿ äî îïëàòè cïðàöþº ”ô³íàíñîâà
çáðîÿ ìàñîâîãî çíèùåííÿ  ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè”. Çà îáñÿãó ñâ³òîâîãî ÂÂÏ ìàéæå 50
òðèëüéîí³â äîëàð³â, âåëè÷èíà ëèøå çàðåºñòðîâàíèõ íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó
äåðèâàòèâ³â, íå ï³äêð³ïëåíèõ æîäíèìè ðåàëüíèìè àêòèâàìè, º ó äåñÿòü ðàç³â á³ëüøîþ
($ 500 òðèëüéîí³â) [6]. Â îñíîâ³ á³ëüøîñò³ äåðèâàòèâ³â ëåæàòü ñêëàäí³ ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³,
ÿê³ â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó ïðîâîäÿòü ïîñò³éíó ïåðåîö³íêó ïîòî÷íèõ ö³í, âèêîðèñòîâóþ÷è
ôîðìóëè òà ³íôîðìàö³þ ç ð³çíèõ ðèíê³â.

Âî³ñòèíó, ìàâ ðàö³þ âåëèêèé Äæ. Ì. Êåéíñ, ÿêîìó íàëåæèòü âèñë³â: «ßê áè íå ââàæàëè,
àëå ñàìå ³äå¿, âðåøò³-ðåøò, âèÿâëÿþòüñÿ çíà÷íî íåáåçïå÷í³øèìè, í³æ êîðèñëèâ³
³íòåðåñè»…
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