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Ìàòåìàòè÷íèé àïàðàò áàãàòîâàð³àíòíîãî ñòðàòåã³÷íîãî 
âèáîðó â óìîâàõ ñòîõàñòè÷íîñò³ ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â

Ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ º ñóêóïí³ñòü ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé, ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â áàãàòî-
âàð³àíòíîãî ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó â óìîâàõ ñòîõàñòè÷íîñò³ ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â. Îñíîâíà óâàãà çîñå-
ðåäæóºòüñÿ íà ôîðìàë³çàö³¿ íåâèçíà÷åíîñò³, ÿêà âèíèêàº âíàñë³äîê âèïàäêîâèõ êîëèâàíü ïîïèòó, 
ö³í, ðåñóðñíîãî çàáåçïå÷åííÿ òà ïîâåä³íêè åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â. Äîñë³äæåííÿ îõîïëþº ìåõàí³çìè 
ïîáóäîâè àëüòåðíàòèâíèõ ñòðàòåã³÷íèõ ñöåíàð³¿â, îö³íþâàííÿ ¿õ åôåêòèâíîñò³ òà âèáîðó îïòèìàëü-
íîãî ð³øåííÿ ç óðàõóâàííÿì ðèçèê³â ³ éìîâ³ðí³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà. Âàæ-
ëèâèì àñïåêòîì º àíàë³ç âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ äåòåðì³íîâàíèìè òà ñòîõàñòè÷íèìè êîìïîíåíòàìè ìî-
äåëåé, ùî äîçâîëÿº â³äîáðàçèòè ðåàëüíó ñêëàäí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â. Ïðåäìåò âêëþ÷àº òàêîæ 
äîñë³äæåííÿ êðèòåð³¿â îïòèìàëüíîñò³, òàêèõ ÿê î÷³êóâàíà âèãîäà, ì³í³ì³çàö³ÿ ðèçèêó, çàáåçïå÷åííÿ 
ñò³éêîñò³ òà àäàïòèâíîñò³ ñòðàòåã³é. Îêðåìó óâàãó ïðèä³ëåíî ìåòîäàì áàãàòîêðèòåð³àëüíîãî âèáîðó, 
ÿê³ äîçâîëÿþòü âðàõîâóâàòè ð³çíîñïðÿìîâàí³ ö³ë³ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Òàêèì ÷èíîì, ïðåäìåò äîñë³-
äæåííÿ îõîïëþº òåîðåòèêî–ìåòîäè÷í³ çàñàäè ïîáóäîâè òà çàñòîñóâàííÿ ìàòåìàòè÷íîãî àïàðàòó 
äëÿ ï³äòðèìêè ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü ó ñêëàäíèõ ñòîõàñòè÷íèõ óìîâàõ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáëåííÿ òà îá´ðóíòóâàííÿ ìàòåìàòè÷íîãî àïàðàòó áàãàòîâàð³àíòíîãî ñòðà-
òåã³÷íîãî âèáîðó, ÿêèé çàáåçïå÷óº ïðèéíÿòòÿ åôåêòèâíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü â óìîâàõ ñòîõàñ-
òè÷íîñò³ ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â. Äîñÿãíåííÿ ìåòè ïåðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ ï³äõîä³â äî ìîäåëþâàííÿ 
íåâèçíà÷åíîñò³ òà ïîáóäîâè àëüòåðíàòèâíèõ ñöåíàð³¿â ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Îñîáëèâà 
óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ³íòåãðàö³¿ ìåòîä³â òåîð³¿ éìîâ³ðíîñòåé, îïòèì³çàö³¿ òà áàãàòîêðèòåð³àëüíîãî 
àíàë³çó äëÿ îö³íþâàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ àëüòåðíàòèâ.

Ìåòîäîëîã³ÿ ïðîâåäåííÿ ðîáîòè. Ìåòîäîëîã³÷íó îñíîâó äîñë³äæåííÿ ñòàíîâèòü ñèñòåìíèé 
ï³äõ³ä, ÿêèé äîçâîëÿº ðîçãëÿäàòè ñòðàòåã³÷íèé âèá³ð ÿê ñêëàäíó áàãàòîð³âíåâó ñèñòåìó âçàºìî-
ïîâ’ÿçàíèõ åëåìåíò³â. Äëÿ ôîðìàë³çàö³¿ ñòîõàñòè÷íîñò³ ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â çàñòîñîâóþòüñÿ ìå-
òîäè òåîð³¿ éìîâ³ðíîñòåé òà ìàòåìàòè÷íî¿ ñòàòèñòèêè, ùî çàáåçïå÷óþòü îïèñ âèïàäêîâèõ çì³í 
ïàðàìåòð³â åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà. Êëþ÷îâå ì³ñöå çàéìàþòü ìåòîäè ñòîõàñòè÷íîãî ïðîãðà-
ìóâàííÿ, ÿê³ äîçâîëÿþòü ôîðìóâàòè îïòèìàëüí³ ð³øåííÿ çà óìîâ íåâèçíà÷åíîñò³. Âèêîðèñòàííÿ 
ñöåíàðíîãî àíàë³çó çàáåçïå÷óº ïîáóäîâó ìíîæèíè ìîæëèâèõ âàð³àíò³â ðîçâèòêó ïîä³é, êîæåí ç 
ÿêèõ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïåâíîþ éìîâ³ðí³ñòþ ðåàë³çàö³¿.

Äëÿ îö³íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ ñòðàòåã³é çàñòîñîâóþòüñÿ ìåòîäè áàãàòîêðèòåð³àëüíî¿ îïòèì³çà-
ö³¿, ùî äîçâîëÿþòü âðàõîâóâàòè îäíî÷àñíî åêîíîì³÷í³, ô³íàíñîâ³ òà ðèçèêîâ³ ïîêàçíèêè. Çîêðå-
ìà, âèêîðèñòîâóþòüñÿ êðèòåð³¿ ìàêñèì³çàö³¿ î÷³êóâàíîãî åôåêòó, ì³í³ì³çàö³¿ äèñïåðñ³¿ ðåçóëüòàò³â 
òà çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ ñèñòåìè. Äîäàòêîâî çàñòîñîâóþòüñÿ ìåòîäè ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ, 
ÿê³ äîçâîëÿþòü â³äòâîðèòè ïîâåä³íêó ñèñòåìè â óìîâàõ âèïàäêîâèõ çì³í ïàðàìåòð³â òà îö³íèòè íà-
ñë³äêè ïðèéíÿòèõ ð³øåíü. Äëÿ îáðîáêè äàíèõ ³ ôîðìóâàííÿ ïðîãíîç³â âèêîðèñòîâóþòüñÿ ñó÷àñí³ 
öèôðîâ³ ³íñòðóìåíòè, âêëþ÷àþ÷è ìåòîäè ìàøèííîãî íàâ÷àííÿ òà àíàë³çó ÷àñîâèõ ðÿä³â. Òàêèì 
÷èíîì, ìåòîäîëîã³ÿ ïîºäíóº êëàñè÷í³ ìàòåìàòè÷í³ ï³äõîäè ç ñó÷àñíèìè öèôðîâèìè òåõíîëîã³ÿìè, 
ùî çàáåçïå÷óº êîìïëåêñíå äîñë³äæåííÿ ïðîöåñ³â ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³.

Ðåçóëüòàòè ðîáîòè. Ó ðåçóëüòàò³ äîñë³äæåííÿ ñôîðìîâàíî óçàãàëüíåíèé ìàòåìàòè÷íèé àïà-
ðàò áàãàòîâàð³àíòíîãî ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó, ÿêèé âðàõîâóº ñòîõàñòè÷íó ïðèðîäó ðèíêîâèõ ïðî-
öåñ³â. Çàïðîïîíîâàíî ï³äõ³ä äî ïîáóäîâè ìíîæèíè àëüòåðíàòèâíèõ ñòðàòåã³é, êîæíà ç ÿêèõ îö³íþ-
ºòüñÿ çà ñèñòåìîþ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ òà ðèçèêó.Ðîçðîáëåíî ìîäåëü îö³íþâàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ 
àëüòåðíàòèâ íà îñíîâ³ ³íòåãðàö³¿ éìîâ³ðí³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê òà áàãàòîêðèòåð³àëüíîãî àíàë³çó. Öå 
äîçâîëÿº âèçíà÷èòè íå ëèøå íàéá³ëüø åôåêòèâíó ñòðàòåã³þ, àëå é îö³íèòè ¿¿ ñò³éê³ñòü äî çì³í çî-
âí³øíüîãî ñåðåäîâèùà.

Âàæëèâèì ðåçóëüòàòîì º îá´ðóíòóâàííÿ âèêîðèñòàííÿ ñöåíàðíîãî ï³äõîäó ÿê ³íñòðóìåíòó ôîð-
ìóâàííÿ àäàïòèâíèõ ñòðàòåã³é, çäàòíèõ ðåàãóâàòè íà çì³íè ðèíêîâèõ óìîâ. Çàïðîïîíîâàíî àëãî-
ðèòì âèáîðó îïòèìàëüíî¿ ñòðàòåã³¿, ÿêèé âðàõîâóº ÿê î÷³êóâàíèé ðåçóëüòàò, òàê ³ ð³âåíü ðèçèêó.
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Âèñíîâêè. Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ï³äòâåðäæóº, ùî ñòîõàñòè÷í³ñòü ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â º êëþ÷î-
âèì ôàêòîðîì, ÿêèé âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü óäîñêîíàëåííÿ ï³äõîä³â äî ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó. Âèêîðè-
ñòàííÿ äåòåðì³íîâàíèõ ìîäåëåé ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ íå çàáåçïå÷óº íàëåæíîãî ð³âíÿ îá´ðóíòîâàíîñò³ 
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, îñê³ëüêè íå âðàõîâóº âàð³àòèâí³ñòü òà íåâèçíà÷åí³ñòü çîâí³øíüîãî ñåðåäî-
âèùà. Çàïðîïîíîâàíèé ìàòåìàòè÷íèé àïàðàò áàãàòîâàð³àíòíîãî ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó äîçâîëÿº 
ïåðåéòè äî á³ëüø ãíó÷êèõ ³ àäàïòèâíèõ ìîäåëåé óïðàâë³ííÿ, ÿê³ âðàõîâóþòü éìîâ³ðí³ñí³ õàðàêòåðè-
ñòèêè åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â. ²íòåãðàö³ÿ ìåòîä³â ñòîõàñòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ, ñöåíàðíîãî àíàë³çó 
òà áàãàòîêðèòåð³àëüíî¿ îïòèì³çàö³¿ çàáåçïå÷óº êîìïëåêñíå îö³íþâàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ àëüòåðíàòèâ. 
Âàæëèâèì ðåçóëüòàòîì º ôîðìóâàííÿ ï³äõîäó, ÿêèé îð³ºíòîâàíèé íå ëèøå íà äîñÿãíåííÿ ìàêñè-
ìàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî åôåêòó, àëå é íà çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ òà àäàïòèâíîñò³ ñèñòåìè äî çì³í. 
Öå äîçâîëÿº ì³í³ì³çóâàòè ðèçèêè òà ï³äâèùèòè åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. 
Ïîäàëüøèé ðîçâèòîê äîñë³äæåíü ó öüîìó íàïðÿì³ ïîâ’ÿçàíèé ³ç óäîñêîíàëåííÿì ìåòîä³â öèôðîâî-
ãî ïðîãíîçóâàííÿ, ðîçøèðåííÿì ìîæëèâîñòåé îáðîáêè âåëèêèõ äàíèõ òà ³íòåãðàö³ºþ ³íòåëåêòóàëü-
íèõ ñèñòåì ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü. Öå ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ ôîðìóâàííÿ íîâèõ ï³äõîä³â äî 
ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ â óìîâàõ öèôðîâî¿ åêîíîì³êè òà âèñîêîãî ð³âíÿ íåâèçíà÷åíîñò³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñòîõàñòè÷í³ ïðîöåñè, ñòðàòåã³÷íèé âèá³ð, ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ, áàãàòî-
êðèòåð³àëüíà îïòèì³çàö³ÿ, ñöåíàðíèé àíàë³ç, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, åêîíîì³÷í³ ñèñòåìè, íåâèçíà-
÷åí³ñòü, àäàïòèâí³ ñòðàòåã³¿.

OLESIA ROMANENKO

Mathematical apparatus of multivariant strategic choice 
under stochastic market processes

The subject of the study is a set of mathematical models, methods, and tools for multivariant 
strategic choice under conditions of stochastic market processes. The main focus is on the 
formalization of uncertainty arising from random fluctuations in demand, prices, resource provision, 
and the behavior of economic agents. The study covers mechanisms for constructing alternative 
strategic scenarios, evaluating their effectiveness, and selecting optimal decisions considering risks 
and probabilistic characteristics of the external environment. An important aspect is the analysis of 
the relationship between deterministic and stochastic components of models, which makes it possible 
to reflect the real complexity of economic processes. The subject also includes the study of optimality 
criteria such as expected benefit, risk minimization, and ensuring the stability and adaptability of 
strategies. Special attention is paid to multicriteria decision–making methods that allow consideration 
of diverse objectives of economic systems.

Purpose of the article. The purpose is to develop and substantiate a mathematical apparatus 
for multivariant strategic choice that ensures effective managerial decision–making under stochastic 
market conditions. Achieving this goal involves forming approaches to modeling uncertainty and 
constructing alternative scenarios for the development of economic systems, with a focus on 
integrating probability theory, optimization, and multicriteria analysis methods.

Methodology of the study. The methodological basis is a systems approach, which considers strategic 
choice as a complex, multilevel system of interconnected elements. Probability theory and mathematical 
statistics are used to formalize stochastic processes. Stochastic programming methods enable optimal 
decision–making under uncertainty, while scenario analysis provides a range of possible development 
alternatives. Multicriteria optimization methods are applied to evaluate strategies, incorporating economic, 
financial, and risk indicators. Additionally, simulation modeling is used to reproduce system behavior under 
random parameter changes and assess decision outcomes. Modern digital tools, including machine 
learning and time series analysis, are used for data processing and forecasting.

Results of the study. The study results in the development of a generalized mathematical apparatus 
for multivariant strategic choice that accounts for the stochastic nature of market processes. 
An approach for constructing a set of alternative strategies has been proposed, each evaluated 
according to effectiveness and risk criteria. A model for assessing strategic alternatives based on 
probabilistic characteristics and multicriteria analysis has been developed, enabling determination of 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñó÷àñí³ ðèíêîâ³ ïðî-
öåñè õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêèì ð³âíåì íå-
âèçíà÷åíîñò³, äèíàì³÷íîñò³ òà íåë³í³éíîñò³, ùî 
ñóòòºâî óñêëàäíþº ïðèéíÿòòÿ ñòðàòåã³÷íèõ 
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü. Ñòîõàñòè÷í³ñòü åêîíîì³÷-
íîãî ñåðåäîâèùà ïðîÿâëÿºòüñÿ ó âèïàäêîâèõ êî-
ëèâàííÿõ ïîïèòó, ö³í, ðåñóðñíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ, ³íâåñòèö³éíèõ ïîòîê³â ³ ïîâåä³íêè åêîíîì³÷íèõ 
àãåíò³â. Ó òàêèõ óìîâàõ òðàäèö³éí³ äåòåðì³íî-
âàí³ ï³äõîäè äî ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó âòðà÷àþòü 
åôåêòèâí³ñòü, îñê³ëüêè íå çäàòí³ àäåêâàòíî âðà-
õîâóâàòè ðèçèêè òà âàð³àòèâí³ñòü ðîçâèòêó ïîä³é.

Ïðîáëåìà ïîëÿãàº ó â³äñóòíîñò³ óí³âåðñàëü-
íîãî ìàòåìàòè÷íîãî àïàðàòó, ÿêèé äîçâîëÿº 
êîìïëåêñíî îö³íþâàòè àëüòåðíàòèâí³ ñòðàòåã³¿ ç 
óðàõóâàííÿì ³ìîâ³ðí³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê ñåðå-
äîâèùà, áàãàòîêðèòåð³àëüíîñò³ ö³ëåé òà íåîáõ³ä-
íîñò³ àäàïòàö³¿ äî çì³í. ²ñíóþ÷³ ìåòîäè ÷àñòî îð³-
ºíòîâàí³ àáî íà îïòèì³çàö³þ îêðåìèõ ïàðàìåòð³â, 
àáî íà àíàë³ç îáìåæåíî¿ ê³ëüêîñò³ ñöåíàð³¿â, ùî 
íå çàáåçïå÷óº ïîâíîòè ñòðàòåã³÷íîãî áà÷åííÿ. 
Äîäàòêîâîþ ñêëàäí³ñòþ º íåîáõ³äí³ñòü ³íòåãðà-
ö³¿ ð³çíîð³äíèõ äàíèõ, ùî ôîðìóþòüñÿ â óìîâàõ 
öèôðîâ³çàö³¿ åêîíîì³êè, à òàêîæ âðàõóâàííÿ âçà-
ºìîçâ’ÿçê³â ì³æ ï³äñèñòåìàìè, ÿê³ ìîæóòü ìà-
òè ÿê äåòåðì³íîâàíèé, òàê ³ âèïàäêîâèé õàðàêòåð. 
Ó çâ’ÿçêó ç öèì àêòóàë³çóºòüñÿ ïîòðåáà ó ðîçðî-
áëåíí³ ï³äõîä³â, ùî ïîºäíóþòü ìåòîäè ñòîõàñòè÷-
íîãî ìîäåëþâàííÿ, áàãàòîêðèòåð³àëüíîãî àíàë³-
çó òà ñöåíàðíîãî ïðîãíîçóâàííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é ïðîáëåìè. 
Ïèòàííÿ ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó â óìîâàõ íåâèçíà-
÷åíîñò³ àêòèâíî äîñë³äæóºòüñÿ ó ìåæàõ åêîíîì³÷íî¿ 
òåîð³¿, òåîð³¿ óïðàâë³ííÿ òà ïðèêëàäíî¿ ìàòåìàòèêè. 

Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçâèòîê ìåòîäîëîã³¿ çðîáëåíî â 
ðàìêàõ òåîð³¿ éìîâ³ðíîñòåé ³ ìàòåìàòè÷íî¿ ñòàòèñ-
òèêè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ³íñòðóìåíòè äëÿ îïèñó âè-
ïàäêîâèõ ïðîöåñ³â ³ îö³íþâàííÿ ðèçèê³â. Âàãîìèì 
íàïðÿìîì º ðîçâèòîê áàãàòîêðèòåð³àëüíî¿ îïòèì³-
çàö³¿, ÿêà äîçâîëÿº âðàõîâóâàòè ìíîæèíí³ñòü ö³ëåé 
åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Ó ìåæàõ öüîãî ï³äõîäó ðîç-
ðîáëåíî ð³çíîìàí³òí³ ìåòîäè àãðåãóâàííÿ êðèòå-
ð³¿â, ïîáóäîâè êîìïðîì³ñíèõ ð³øåíü òà âèçíà÷åí-
íÿ åôåêòèâíèõ ìíîæèí àëüòåðíàòèâ. Ðàçîì ç òèì, 
ïðîáëåìà ³íòåãðàö³¿ áàãàòîêðèòåð³àëüíîãî àíàë³çó 
ç³ ñòîõàñòè÷íèìè ìîäåëÿìè çàëèøàºòüñÿ íåäî-
ñòàòíüî âèð³øåíîþ. Îêðåìó ãðóïó äîñë³äæåíü ñòà-
íîâëÿòü ðîáîòè, ïðèñâÿ÷åí³ ñöåíàðíîìó àíàë³çó òà 
³ì³òàö³éíîìó ìîäåëþâàííþ. Âîíè äîçâîëÿþòü â³ä-
òâîðþâàòè ïîâåä³íêó åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì ó ð³ç-
íèõ óìîâàõ òà îö³íþâàòè íàñë³äêè óïðàâë³íñüêèõ 
ð³øåíü. Ïðîòå òàê³ ï³äõîäè ÷àñòî ìàþòü îïèñîâèé 
õàðàêòåð ³ ïîòðåáóþòü äîïîâíåííÿ ñòðîãèìè ìà-
òåìàòè÷íèìè ìîäåëÿìè. Ñó÷àñí³ äîñë³äæåííÿ òà-
êîæ àêöåíòóþòü óâàãó íà âèêîðèñòàíí³ öèôðîâèõ 
òåõíîëîã³é, çîêðåìà ìàøèííîãî íàâ÷àííÿ òà àíà-
ë³çó âåëèêèõ äàíèõ, äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ðèíêîâèõ 
ïðîöåñ³â. Öå â³äêðèâàº íîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ï³äâè-
ùåííÿ òî÷íîñò³ ìîäåëåé, îäíàê ïîòðåáóº ðîçðî-
áëåííÿ ³íòåãðîâàíèõ ï³äõîä³â, ùî ïîºäíóþòü êëà-
ñè÷í³ òà ³ííîâàö³éí³ ìåòîäè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ôîðìóâàí-
íÿ ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü ó ñåðåäîâèù³ ï³äâèùåíî¿ 
íåâèçíà÷åíîñò³ ïîòðåáóº âèêîðèñòàííÿ ìàòåìà-
òè÷íîãî àïàðàòó, çäàòíîãî ³íòåãðóâàòè áàãàòî-
âàð³àíòí³ñòü ñöåíàð³¿â ðîçâèòêó òà ñòîõàñòè÷íèé 
õàðàêòåð êëþ÷îâèõ ðèíêîâèõ ïàðàìåòð³â. Ó òà-
êèõ óìîâàõ êëàñè÷í³ äåòåðì³íîâàí³ ìîäåë³ âòðà-

both efficiency and resilience of strategies. The use of a scenario–based approach as a tool for forming 
adaptive strategies has been substantiated, along with an algorithm for selecting optimal strategies 
considering expected outcomes and risk levels.

Conclusions. The study confirms that stochasticity of market processes is a key factor necessitating 
improvement of strategic decision–making approaches. Deterministic models are insufficient in 
modern conditions due to their inability to account for variability and uncertainty. The proposed 
mathematical apparatus enables the transition to flexible and adaptive management models that 
incorporate probabilistic characteristics. Integration of stochastic programming, scenario analysis, and 
multicriteria optimization ensures comprehensive evaluation of strategic alternatives. This approach 
enhances decision validity, reduces risks, and improves system stability. Further research should focus 
on advancing digital forecasting methods, expanding big data processing capabilities, and integrating 
intelligent decision support systems, which will contribute to the development of innovative strategic 
management approaches in a highly uncertain digital economy.

Keywords: stochastic processes, strategic choice, mathematical modeling, multicriteria optimization, 
scenario analysis, risk management, economic systems, uncertainty, adaptive strategies.
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÷àþòü åôåêòèâí³ñòü, îñê³ëüêè íå çàáåçïå÷óþòü 
àäåêâàòíîãî â³äîáðàæåííÿ êîëèâàíü, ðèçèêîâèõ 
çáóðåíü òà ñòðóêòóðíî¿ ì³íëèâîñò³ ðèíêó. Òîìó ó 
ñòðàòåã³÷íîìó ìåíåäæìåíò³ âñå øèðøå çàñòîñî-
âóþòüñÿ ³íñòðóìåíòè ñòîõàñòè÷íîãî ìîäåëþâàí-
íÿ, òåîð³¿ éìîâ³ðíîñòåé òà îïòèì³çàö³éíîãî âèáî-
ðó â áàãàòîâèì³ðíèõ ñåðåäîâèùàõ.

Áàãàòîâàð³àíòíèé ñòðàòåã³÷íèé âèá³ð ïåðåä-
áà÷àº îäíî÷àñíèé ðîçãëÿä ê³ëüêîõ àëüòåðíàòèâ 
ðîçâèòêó, êîæíó ç ÿêèõ õàðàêòåðèçóþòü ñâîºð³ä-
í³ òðàºêòîð³¿ î÷³êóâàíèõ âèã³ä, âèòðàò, ðèçèêîâèõ 
ôàêòîð³â ³ ìîæëèâèõ â³äõèëåíü ôàêòè÷íèõ ðå-

çóëüòàò³â â³ä ïðîãíîçíèõ. Äëÿ öüîãî ôîðìóºòüñÿ 
ìíîæèíà ñöåíàð³¿â, êîæåí ³ç ÿêèõ â³äîáðàæàº ð³ç-
í³ êîíô³ãóðàö³¿ ðèíêîâèõ óìîâ: â³ä ñò³éêèõ òðåí-
ä³â äî òóðáóëåíòíèõ ôàç ³ç âèñîêîþ äèñïåðñ³ºþ 
ïîêàçíèê³â. Ìåòîäè Ìîíòå–Êàðëî, ìàðêîâñüê³ 
ïðîöåñè, âèïàäêîâ³ áëî÷í³ ìîäåë³ òà àïàðàò áàé-
ºñ³âñüêèõ îö³íîê äîçâîëÿþòü ³ì³òóâàòè ö³ ñöåíàð³¿ 
é îá÷èñëþâàòè ³ìîâ³ðí³ñí³ õàðàêòåðèñòèêè êîæ-
íîãî àëüòåðíàòèâíîãî ð³øåííÿ.

Êëþ÷îâèì çàâäàííÿì º ïîáóäîâà ìàòåìàòè÷íî¿ 
ìîäåë³, ÿêà çàáåçïå÷óº ç³ñòàâëåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ 
àëüòåðíàòèâ íà îñíîâ³ ³íòåãðàëüíîãî êðèòåð³þ, 

Ðèñóíîê 1. Ëîã³êà áàãàòîâàð³àíòíîãî ñòîõàñòè÷íîãî ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [1]
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ùî ïîºäíóº î÷³êóâàíèé ðåçóëüòàò, ð³âåíü ñòîõàñ-
òè÷íîãî ðèçèêó òà ÷óòëèâ³ñòü ð³øåíü äî çîâí³øí³õ 
øîê³â. Ó ìîäåë³ âðàõîâóþòüñÿ ÿê ñòðóêòóðí³, òàê 
³ âèïàäêîâ³ çàëåæíîñò³ ì³æ ïàðàìåòðàìè ðèíêó, 
çîêðåìà êîâàð³àö³ÿ ì³æ ïîïèòîì, ö³íîþ, âèòðàòà-
ìè ðåñóðñ³â òà ÷àñîâèìè ëàãàìè ðåàêö³¿ ñèñòåìè. 
Ðèñóíîê 1 äîçâîëÿº îïòèì³çóâàòè âèá³ð, îð³ºíòó-
þ÷èñü íå ëèøå íà ñåðåäíüîçâàæåíèé åôåêò, à é 
íà ñò³éê³ñòü ñòðàòåã³¿ äî ôëóêòóàö³é [1].

Ðîçãîðòàííÿ áàãàòîâàð³àíòíî¿ ìîäåë³ çàáåç-
ïå÷óº ìîæëèâ³ñòü íå ëèøå ïðîãíîçóâàòè î÷³êó-
âàí³ ðåçóëüòàòè, à é îö³íþâàòè ¿õíþ ñòàá³ëüí³ñòü 
çà ð³çíèõ òðàºêòîð³é ðîçâèòêó ðèíêó. Ö³íí³ñòü òà-
êîãî ï³äõîäó ïîëÿãàº ó çäàòíîñò³ çàõîïëþâàòè 
ÿê êîðîòêîñòðîêîâ³ ôëóêòóàö³¿, òàê ³ äîâãîñòðî-
êîâ³ ñòðóêòóðí³ òåíäåíö³¿, ùî ñòâîðþþòü àñèìå-
òð³þ â ðîçïîä³ëàõ ìîæëèâèõ ðåçóëüòàò³â. Ìà-
òåìàòè÷íèé àïàðàò, ïîáóäîâàíèé íà ïðèíöèïàõ 
ñòîõàñòèêè, äîçâîëÿº çìåíøèòè ³íôîðìàö³é-
í³ âòðàòè òà ïðèéìàòè ñòðàòåã³÷í³ ð³øåííÿ ç óðà-
õóâàííÿì ïîâíî¿ ìíîæèíè ðèçèêîâèõ ñöåíàð³¿â, 
ùî çíà÷íî ï³äâèùóº àäåêâàòí³ñòü ñòðàòåã³÷íîãî 
óïðàâë³ííÿ â ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é äèíàì³ö³.

Ïðîáëåìàòèêà àíàë³çó âïëèâó çì³íè ñòîõàñòè÷-
íèõ ïàðàìåòð³â íà ðàíæóâàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ àëü-
òåðíàòèâ íàëåæèòü äî íàéá³ëüø ñêëàäíèõ àñïåêò³â 
ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó íåâèçíà÷åíîñò³. 
Ó ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåìàõ óñ³ êëþ÷îâ³ ðèí-
êîâ³ çì³íí³ – ö³íè, ïîïèò, âèòðàòè íà ðåñóðñè, øâèä-
ê³ñòü îáîðîòó êàï³òàëó, ïîâåä³íêîâ³ ðåàêö³¿ ñïîæèâà-
÷³â – îïèñóþòüñÿ íå äåòåðì³íîâàíèìè ôóíêö³ÿìè, à 
âèïàäêîâèìè ïðîöåñàìè ç³ ñêëàäíèìè çàêîíîì³ð-
íîñòÿìè. Öå îçíà÷àº, ùî áóäü–ÿêà ñòðàòåã³÷íà àëü-
òåðíàòèâà ïîâèííà îö³íþâàòèñÿ íå ÿê ñòàòè÷íà âå-
ëè÷èíà, à ÿê ôóíêö³ÿ éìîâ³ðí³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê, 
ùî âèçíà÷àþòü ¿¿ ìàéáóòí³é ðåçóëüòàò. ×èì âèùèé 
ð³âåíü âàð³àáåëüíîñò³ ðèíêó, òèì á³ëüø ñóòòºâèì 
ñòàº âïëèâ ñòîõàñòè÷íèõ ïàðàìåòð³â íà ð³øåííÿ.

Çì³íà ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ, äèñïåð-
ñ³¿, àñèìåòð³¿, êîâàð³àö³é òà ³íøèõ õàðàêòåðèñòèê 
ðîçïîä³ëó ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî îäíà ³ òà ñàìà 
ñòðàòåã³ÿ ìîæå äåìîíñòðóâàòè ð³çíèé ð³âåíü ïðè-
âàáëèâîñò³ ïðè ð³çíèõ ïàðàìåòðàõ ìîäåë³. Òîìó 
áàãàòîâàð³àíòíèé ñòðàòåã³÷íèé âèá³ð íåìîæëè-
âèé áåç ïîáóäîâè ìîäåëåé ÷óòëèâîñò³ ðàíãó ñòðà-
òåã³é äî ôëóêòóàö³é ðèíêîâèõ ôàêòîð³â. Óñï³øíå 
ñòðàòåã³÷íå óïðàâë³ííÿ ïåðåäáà÷àº íå ò³ëüêè âè-
çíà÷åííÿ íàéêðàùîãî âàð³àíòó çà íîì³íàëüíèìè 
óìîâàìè, àëå é ðîçóì³ííÿ òîãî, ÿê çì³íèòüñÿ éîãî 
ïîçèö³ÿ ó ðàç³ çì³íè ïàðàìåòð³â ðîçïîä³ëó ðèíêó.

Ó öüîìó êîíòåêñò³ âàæëèâî âðàõîâóâàòè, ùî 
ðèíêîâ³ ïðîöåñè íå º ñòàö³îíàðíèìè, à ¿õ äèíà-
ìèêà ï³äêîðÿºòüñÿ íåë³í³éíèì ìåõàí³çìàì. Òîìó 
çì³íà ñòîõàñòè÷íèõ ïàðàìåòð³â º íå ïðîñòî òåõ-
í³÷íèì àñïåêòîì àíàë³çó, à ôóíäàìåíòàëüíèì 
ôàêòîðîì, ùî âèçíà÷àº íàä³éí³ñòü ñòðàòåã³÷íî-
ãî ð³øåííÿ. Íàïðèêëàä, äëÿ ñòðàòåã³¿ ç âèñîêèìè 
î÷³êóâàíèìè âèãîäàìè íàâ³òü íåçíà÷íå çðîñòàí-
íÿ äèñïåðñ³¿ ìîæå ðàäèêàëüíî çì³íèòè ¿¿ ðàíãîâó 
ïîçèö³þ, ïåðåâ³âøè ¿¿ ç³ ñòàíó äîì³íóâàííÿ â ñòàí 
ñëàáêî¿ êîíêóðåíòíî¿ ïåðåâàãè. Àíàëîã³÷íî, ñòðà-
òåã³ÿ, ÿêà çäàºòüñÿ ïîì³ðíî åôåêòèâíîþ, ìîæå 
ñòàòè íàéêðàùèì âèáîðîì, ÿêùî ¿¿ ÷óòëèâ³ñòü äî 
ñòîõàñòè÷íèõ çáóðåíü º íèæ÷îþ ïîð³âíÿíî ç ³í-
øèìè àëüòåðíàòèâàìè [2].

Äëÿ äîñë³äæåííÿ âïëèâó çì³íè ñòîõàñòè÷íèõ ïà-
ðàìåòð³â íà ðàíæóâàííÿ âèêîðèñòîâóþòü ñïåö³-
àëüí³ ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³, ÿê³ â³äîáðàæàþòü çàëåæ-
í³ñòü ðåçóëüòàò³â â³ä âèïàäêîâèõ âåëè÷èí. Áàçîâèì 
ï³äõîäîì º îö³íêà î÷³êóâàíîãî ðåçóëüòàòó ñòðàòåã³¿:

(1)

äå fi (r) — ù³ëüí³ñòü ðîçïîä³ëó ðåçóëüòàòó ñòðàòåã³¿ i. 
Îäíàê öüîãî êðèòåð³þ âæå íåäîñòàòíüî, áî â³í 
íå âðàõîâóº âàð³àáåëüíîñò³. Òîìó çàñòîñîâóþòü 
ðîçøèðåí³ ìîäåë³, ùî âêëþ÷àþòü äèñïåðñ³þ:

(2)

Ó ñòðàòåã³÷íîìó àíàë³ç³ ÷àñòî ïîð³âíþþòü íå 
àáñîëþòí³ ïîêàçíèêè, à â³äíîñí³, ùî äîçâîëÿº 
îö³íèòè ÷óòëèâ³ñòü äî ðèçèêó. Îäíèì ç òàêèõ êðè-
òåð³¿â º êîåô³ö³ºíò âàð³àö³¿:

(3)

Öå çíà÷åííÿ áåçïîñåðåäíüî ïîêàçóº, ÿê çì³íà 
ðîçêèäó çíà÷åíü âïëèâàº íà ñòàá³ëüí³ñòü ñòðàòå-
ã³¿. Ïðè çá³ëüøåíí³ äèñïåðñ³¿ íà 10–20 % â³äáó-
âàºòüñÿ çì³íà ðàíãó ñòðàòåã³é, îñîáëèâî ÿêùî ¿õ-
í³ î÷³êóâàí³ ðåçóëüòàòè ìàþòü áëèçüê³ çíà÷åííÿ.

Ö³ëêîì ðåàëüíîþ º ñèòóàö³ÿ, êîëè ñòðàòåã³ÿ 
ç íàéâèùèì î÷³êóâàíèì ðåçóëüòàòîì âòðà÷àº 
ïðîâ³äíèé ðàíã ÷åðåç ï³äâèùåííÿ íåñòàá³ëüíîñò³ 
ðèíêó. Òàêèé åôåêò äîáðå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ó ñòî-
õàñòè÷íèõ ìîäåëÿõ ç åëåìåíòàìè ìàðêîâñüêèõ 
çàëåæíîñòåé, êîëè ïîòî÷íèé ñòàí ðèíêó âïëèâàº 
íà éìîâ³ðí³ñòü ðåàë³çàö³¿ êîæíîãî ñöåíàð³þ [3].

Äëÿ á³ëüø ãëèáîêîãî àíàë³çó âèêîðèñòîâóþòü 
ìîäåë³, äå ñòðàòåã³÷íèé ðåçóëüòàò º ôóíêö³ºþ 
ìíîæèíè âèïàäêîâèõ ôàêòîð³â:

(4)
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äå êîæåí Xj  — âèïàäêîâà âåëè÷èíà ç³ ñâî¿ì ðîç-
ïîä³ëîì, à ¿õ âçàºìîçàëåæí³ñòü îïèñóºòüñÿ ìà-
òðèöåþ êîâàð³àö³é:

(5)

Çì³íà áóäü–ÿêîãî ïàðàìåòðà ìàòðèö³  çì³íþº 
ðåçóëüòàò ñòðàòåã³¿. Íàïðèêëàä, çðîñòàííÿ êîâà-
ð³àö³¿ ì³æ ïîïèòîì ³ ö³íîþ ìîæå çìåíøèòè î÷³êó-
âàíèé åôåêò, îñê³ëüêè ï³äâèùåííÿ ö³íè ÷àñòî ñó-
ïðîâîäæóºòüñÿ çíèæåííÿì ïîïèòó, ³ íàâïàêè.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ á³ëüø ãëèáîêîãî ðîçóì³ííÿ 
òîãî, ÿê çì³íà ïàðàìåòð³â ñòîõàñòè÷íîãî ðîçïî-
ä³ëó âïëèâàº íà ïîð³âíÿëüíó ïðèâàáëèâ³ñòü ñòðà-
òåã³÷íèõ àëüòåðíàòèâ, äîö³ëüíî ïðî³ëþñòðóâàòè 
öåé åôåêò íà îñíîâ³ óçàãàëüíåíèõ ìîäåëüíèõ äà-
íèõ. Òàáëèöÿ 1 íå ëèøå äåìîíñòðóº òèïîâó ïî-
âåä³íêó ñòðàòåã³é çà çì³ííèõ óìîâ äèñïåðñ³¿, àëå 
é äîçâîëÿº ïðîñòåæèòè, íàñê³ëüêè ñóòòºâî ð³âåíü 
âàð³àáåëüíîñò³ ðèíêó çäàòåí òðàíñôîðìóâàòè 
ðàíãîâó ñòðóêòóðó àëüòåðíàòèâ [4].

Çì³íà ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ ìàº ë³í³éíèé 
âïëèâ íà ðàíæóâàííÿ, òîä³ ÿê çì³íà äèñïåðñ³¿ — 
íåë³í³éíèé.

Öå îçíà÷àº, ùî íåâåëèêå çðîñòàííÿ ðèçèêó ìî-
æå ìàòè çíà÷íî á³ëüøèé âïëèâ íà ðàíã, í³æ åêâ³-
âàëåíòíà çì³íà î÷³êóâàíîãî çíà÷åííÿ. Ó ñêëàäíèõ 
åêîíîì³÷íèõ ìîäåëÿõ åôåêò ÷óòëèâîñò³ îïèñóþòü 
äðóãîþ ïîõ³äíîþ î÷³êóâàíîãî âèãðàøó çà ïàðà-
ìåòðîì äèñïåðñ³¿:

(6)

Îñê³ëüêè ñòðàòåã³÷í³ ôóíêö³¿ ð³äêî º ë³í³éíèìè, 
äðóãà ïîõ³äíà çàçâè÷àé íå äîð³âíþº íóëþ, ùî 
ï³äòâåðäæóº íåë³í³éí³ñòü âïëèâó ñòîõàñòè÷íîñò³.

Íåõàé ìàºìî ñòðàòåã³þ A ç ïàðàìåòðàìè:
E(RA) = 120,

A  = 15,
ï³ñëÿ çì³íè ðèíêîâèõ óìîâ ’A = 22.
Îö³íþºìî çì³íó êîåô³ö³ºíòó âàð³àö³¿:

Ïîð³âíÿííÿ:

Çðîñòàííÿ êîåô³ö³ºíòà âàð³àö³¿ íà 46 % ôàê-
òè÷íî îçíà÷àº, ùî ñòðàòåã³ÿ A âòðà÷àº ñò³éê³ñòü ³ 
ìîæå áóòè ïåðåâåäåíà íà íèæ÷èé ðàíã ó ñòðàòå-
ã³÷íîìó íàáîð³.

Ó äåÿêèõ ìîäåëÿõ çàñòîñîâóþòü ³íòåãðàëüíó 
ìåòðèêó ðèçèêó:

(6)
äå  — êîåô³ö³ºíò ðèçèêî–àâåðñ³¿.
Ïðè çá³ëüøåíí³ äèñïåðñ³¿ ñòðàòåã³ÿ ç âèñîêèì 

E(R) ìîæå ñòàòè ìåíø ïðèâàáëèâîþ íàâ³òü äëÿ 
íèçüêèõ çíà÷åíü .

Ñóòòºâèì åëåìåíòîì àíàë³çó º âèêîðèñòàííÿ 
ãðàô³÷íèõ ìåòîä³â, ÿê³ äîçâîëÿþòü íàî÷íî äåìîí-
ñòðóâàòè çàëåæíîñò³ ì³æ ð³âíåì ñòîõàñòè÷íîñò³ òà 
ïîçèö³ºþ ñòðàòåã³é ó ðàíãîâ³é ³ºðàðõ³¿. Ãðàô³ê ÷óò-
ëèâîñò³ ñòðàòåã³÷íèõ àëüòåðíàòèâ äî çì³íè äèñïåð-
ñ³¿ º îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ â³çóàëüíî-
ãî àíàë³çó, îñê³ëüêè â³í äàº çìîãó â³äîáðàçèòè íå 
ëèøå ìîíîòîíí³ñòü àáî íåìîíîòîíí³ñòü âïëèâó ðè-
çèêó, àëå é åôåêòè êðèòè÷íèõ òî÷îê, äå çì³íþºòü-
ñÿ äîì³íóþ÷à ñòðàòåã³ÿ. Ó òàêèõ òî÷êàõ â³äáóâàºòü-
ñÿ òàê çâàíà ³íâåðñ³ÿ ñòðàòåã³÷íî¿ ïåðåâàãè, êîëè 
ñòðàòåã³ÿ ç âèùèì î÷³êóâàíèì çíà÷åííÿì ïîñòóïà-
ºòüñÿ ò³é, ùî ìàº ìåíøó äèñïåðñ³þ.

Äëÿ ïîáóäîâè òàêèõ ãðàô³÷íèõ çàëåæíîñòåé ó 
ñòîõàñòè÷íèõ ìîäåëÿõ çàçâè÷àé âèêîðèñòîâóþòü 
ñèìóëÿö³éí³ ìåòîäè. Çàâäÿêè ÷èñåëüíèì åêñïå-
ðèìåíòàì ìîæëèâî îö³íèòè, ÿê çì³íà  â³ä 5 äî 
30 îäèíèöü âïëèâàº íà çíà÷åííÿ ³íòåãðàëüíî-
ãî êðèòåð³þ åôåêòèâíîñò³ äëÿ êîæíî¿ ñòðàòåã³¿. 
Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè ÷àñòî äåìîíñòðóþòü íåë³-
í³éíèé õàðàêòåð ðåàãóâàííÿ, ùî îñîáëèâî ïîì³ò-
íî ó ñòðàòåã³é ç âèñîêîþ áàçîâîþ âîëàòèëüí³ñòþ. 
Äëÿ á³ëüø íàî÷íîãî ïðåäñòàâëåííÿ äèíàì³êè 
çì³íè ñòðàòåã³÷íèõ ïåðåâàã çà óìîâ çðîñòàííÿ 
ñòîõàñòè÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ äîö³ëüíî ïðåäñòà-
âèòè ðèñóíîê 2 [5].

Äëÿ îïèñó ÿâèùà ðàíãîâî¿ ³íâåðñ³¿ âèêîðèñòî-
âóþòü ðîçøèðåíó ôîðìó ³íòåãðàëüíîãî êðèòåð³þ:

 (6)
äå  — ïàðàìåòð ÷óòëèâîñò³ äî ðèçèêó,  — êîå-

ô³ö³ºíò ðåàêö³¿ íà àñèìåòð³þ ðîçïîä³ëó.

Òàáëèöÿ 1. Ïðèêëàä âïëèâó äèñïåðñ³¿ íà ðàíæóâàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ àëüòåðíàòèâ 
Ñòðàòåã³ÿ E(Ri ) i CVi Ðàíã ïðè íèçüê³é äèñïåðñ³¿ Ðàíã ïðè âèñîê³é äèñïåðñ³¿

A 120 15 0.125 1 2
B 110 10 0.091 2 1
C 105 25 0.238 3 3

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [4]
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Ôàêòè÷íî öå îçíà÷àº, ùî çðîñòàííÿ äèñïåð-
ñ³¿ âïëèâàº íà ðàíæóâàííÿ ñòðàòåã³é íå ëèøå ÷åðåç 
ðîçøèðåííÿ ìîæëèâîãî ä³àïàçîíó â³äõèëåíü, à é 
÷åðåç çì³íó ¿õíüî¿ àñèìåòð³¿. Ñòðàòåã³¿ ç ïîçèòèâíîþ 
àñèìåòð³ºþ ñòàþòü ïðèâàáëèâ³øèìè ïðè çá³ëüøåí-
í³ íåâèçíà÷åíîñò³, îñê³ëüêè âîíè ìàþòü á³ëüøó éìî-
â³ðí³ñòü åêñòðåìàëüíî âèã³äíèõ ðåàë³çàö³é, íàâ³òü 
ÿêùî ñåðåäíº çíà÷åííÿ çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííèì.

Äëÿ ñòðàòåã³é A, B òà C àñèìåòð³ÿ îö³íþâàëàñÿ 
çà ôîðìóëîþ:

(6)

Ïðèïóñòèìî, ùî çì³íà äèñïåðñ³¿ ç 15 äî 22 
îäèíèöü äëÿ ñòðàòåã³¿ A çá³ëüøóº ¿¿ àñèìåòð³þ ³ç 
0.8 äî 1.4. Ï³äñòàâëÿþ÷è ö³ äàí³ â ³íòåãðàëüíèé 
êðèòåð³é ïðè  = 0.5 òà  = 0.2:

Ðàí³øå, ïðè  = 15:

Îòæå, âòðàòà ñòðàòåã³÷íî¿ ïîçèö³¿ ñòàíîâèòü:

ùî º êðèòè÷íîþ çì³íîþ ó êîíêóðåíòíîìó ñå-
ðåäîâèù³ ñòðàòåã³é.

Çðîñòàííÿ äèñïåðñ³¿ íå ò³ëüêè çì³íþº ðàíãè, àëå 
é âïëèâàº íà òîïîëîã³þ ñòðàòåã³÷íîãî ïðîñòîðó. 

Ó ìîäåëÿõ ç íåë³í³éíèìè ôóíêö³ÿìè êîðèñíîñò³ 
îïòèìàëüíà ñòðàòåã³ÿ ìîæå çì³ùóâàòèñÿ â íà-
ïðÿìêó á³ëüø ñòàá³ëüíèõ àëüòåðíàòèâ íàâ³òü òîä³, 
êîëè ¿õí³é î÷³êóâàíèé ðåçóëüòàò çíà÷íî íèæ÷èé. 

Ó áàãàòüîõ ìîäåëÿõ çàñòîñîâóþòü ôóíêö³þ êî-
ðèñíîñò³ òèïó CRRA:

(10)

äå  — êîåô³ö³ºíò ðèçèêî–àâåðñ³¿.
Ï³ñëÿ ï³äñòàíîâêè ðåçóëüòàò³â ñèìóëÿö³é ñòðà-

òåã³é A, B òà C ïðè ð³çíèõ  âèÿâëÿºòüñÿ, ùî ñòðà-
òåã³ÿ ç íèæ÷èì î÷³êóâàíèì ðåçóëüòàòîì ìîæå 
îòðèìàòè íàéâèùó î÷³êóâàíó êîðèñí³ñòü. Öå ³ º 
ìàòåìàòè÷íîþ îñíîâîþ ïåðåìèêàííÿ ðàíãó [6].

Ç ìåòîþ ñèñòåìàòèçàö³¿ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â 
òà äåìîíñòðàö³¿ òîãî, ÿê ñòîõàñòè÷í³ ïàðàìåòðè 
ðèíêó òðàíñôîðìóþòü ïåðåðîçïîä³ë ñòðàòåã³÷íèõ 
ïåðåâàã, äîö³ëüíî óçàãàëüíèòè êëþ÷îâ³ çàëåæíî-
ñò³ ó òàáëèö³ 2.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç äåìîíñòðóº, ùî ðàíæóâàííÿ 
ñòðàòåã³÷íèõ àëüòåðíàòèâ ó ñòîõàñòè÷í³é ìîäåë³ º 
íàäçâè÷àéíî ÷óòëèâèì äî ïàðàìåòð³â ðîçïîä³ëó. 
Çì³íà íàâ³òü îäíîãî ïàðàìåòðà — äèñïåðñ³¿ — ìî-
æå ñïðè÷èíèòè ïîâíå ïåðåîñìèñëåííÿ îïòèìàëü-
íî¿ ñòðàòåã³¿. Äîäàâàííÿ àñèìåòð³¿, êîâàð³àö³é, ïà-
ðàìåòðà ðèçèêî–àâåðñ³¿ òà ³íøèõ åëåìåíò³â ùå 

Ðèñóíîê 2. Çàëåæí³ñòü ³íòåãðàëüíîãî êðèòåð³þ ñòðàòåã³é â³ä çðîñòàííÿ äèñïåðñ³¿ ðèíêó 
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [5]
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á³ëüøå óñêëàäíþº ñòðóêòóðó ñòðàòåã³÷íîãî ïðî-
ñòîðó. Ãðàô³÷íå ìîäåëþâàííÿ ïîêàçóº, ùî ³ñíóþòü 
êðèòè÷í³ òî÷êè, äå îïòèìàëüíèé âèá³ð çì³íþºòüñÿ 
êàðäèíàëüíî, à ñòîõàñòè÷í³ åôåêòè ïåðåâàæàþòü 
íàä äåòåðì³íîâàíèìè î÷³êóâàííÿìè.

Îö³íþâàííÿ ñò³éêîñò³ ñòðàòåã³÷íèõ àëüòåðíà-
òèâ ó ñåðåäîâèù³, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêèì 
ð³âíåì ñòîõàñòè÷íî¿ ì³íëèâîñò³, âèìàãàº çàñòîñó-
âàííÿ ìåòîä³â, çäàòíèõ ôîðìóâàòè íå îêðåìó ðå-
àë³çàö³þ ðèíêîâîãî ïðîöåñó, à ö³ëó ìíîæèíó ìîæ-
ëèâèõ òðàºêòîð³é. Ìîäåëþâàííÿ Ìîíòå–Êàðëî º 
óí³âåðñàëüíèì ³íñòðóìåíòîì, ÿêèé äîçâîëÿº â³ä-
òâîðèòè ïîâåä³íêó ñêëàäíèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì, 
êîëè ¿õ àíàë³òè÷íèé îïèñ àáî íåìîæëèâèé, àáî 
ïðèçâîäèòü äî íàäì³ðíî ñïðîùåíèõ ð³øåíü [7]. 
Âèêîðèñòàííÿ öüîãî ìåòîäó ó ñòðàòåã³÷íîìó ìå-
íåäæìåíò³ äîçâîëÿº îòðèìàòè ðîçøèðåíó êàðòèíó 
ðèçèê³â: çàì³ñòü ïîîäèíîêîãî çíà÷åííÿ î÷³êóâà-
íîãî ðåçóëüòàòó ôîðìóºòüñÿ ðîçïîä³ë ìîæëèâèõ 
ï³äñóìê³â, ùî äàº çìîãó âèçíà÷àòè íå ëèøå ñå-
ðåäí³, àëå é åêñòðåìàëüí³ çíà÷åííÿ, ÷àñòîòó êðè-
òè÷íèõ â³äõèëåíü òà éìîâ³ðí³ñòü ðåàë³çàö³¿ íàé-
á³ëüø íåáåçïå÷íèõ ñöåíàð³¿â.

Ïðè çàñòîñóâàíí³ ìåòîäó Ìîíòå–Êàðëî ðèí-
êîâ³ ïàðàìåòðè ïðåäñòàâëåí³ ó âèãëÿä³ âèïàä-
êîâèõ âåëè÷èí, ðîçïîä³ë ÿêèõ âèçíà÷àºòüñÿ åì-
ï³ðè÷íèìè äàíèìè, åêñïåðòíèìè ïðèïóùåííÿìè 
àáî òåîðåòè÷íèìè çàêîíîì³ðíîñòÿìè. Êëþ÷î-
âèì ìîìåíòîì º ìîæëèâ³ñòü ìîäåëþâàííÿ âçà-
ºìîçàëåæíîñò³ ì³æ ôàêòîðàìè — ïîïèòîì, ö³íîþ, 
ð³âíåì âèòðàò, ÷àñîâèìè ëàãàìè. Öå äàº çìîãó 
ñòâîðèòè ö³ë³ñíèé áàãàòîôàêòîðíèé ñòîõàñòè÷-
íèé ïðîñò³ð, ó ìåæàõ ÿêîãî ñòðàòåã³ÿ îö³íþºòüñÿ 
íå ÿê ô³êñîâàíèé íàá³ð ïàðàìåòð³â, à ÿê ôóíêö³ÿ 
áàãàòüîõ âèïàäêîâèõ ïðîöåñ³â. Ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ 
âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ñèìóëÿö³é ôîðìóºòüñÿ ñòàòèñ-
òè÷íî çíà÷óùèé ðîçïîä³ë ðåçóëüòàò³â, ùî äîçâî-
ëÿº îö³íèòè ñò³éê³ñòü ñòðàòåã³¿ ó øèðîêîìó ñïåêòð³ 
ðèíêîâèõ óìîâ.

Îñîáëèâ³ñòþ ìåòîäó Ìîíòå–Êàðëî º çäàòí³ñòü 
â³äîáðàæàòè íå ëèøå òðåíäîâ³ çì³íè ðèíêó, àëå é 
ñòðóêòóðí³ çáóðåííÿ — ð³çê³ ïðîâàëè ïîïèòó, ðàï-
òîâ³ ñòðèáêè ö³í, àíîìàëüí³ çì³íè âèòðàò. Ó ðå-

àëüíîìó ðèíêîâîìó ñåðåäîâèù³ òàê³ ïîä³¿ â³ä³ãðà-
þòü âèð³øàëüíó ðîëü, òîìó ñòðàòåã³ÿ, ÿêà ìîæå 
âèòðèìàòè øèðîêèé ñïåêòð â³äõèëåíü, ìàº çíà÷-
íî á³ëüøó ïðàêòè÷íó ö³íí³ñòü. Ðåàëüíà ñò³éê³ñòü íå 
îáìåæóºòüñÿ âèñîêèì î÷³êóâàíèì çíà÷åííÿì — 
âîíà âèçíà÷àºòüñÿ çäàòí³ñòþ ñòðàòåã³¿ çàáåçïå-
÷èòè ïðèéíÿòíèé ðåçóëüòàò ó á³ëüøîñò³ ìîæëèâèõ 
ñöåíàð³¿â. Ñàìå ìíîæèííå ìîäåëþâàííÿ äîçâî-
ëÿº âèîêðåìèòè ñòðàòåã³¿ ç âèñîêîþ àäàïòèâí³ñòþ.

Äëÿ ñèñòåìíî¿ îö³íêè ñò³éêîñò³ ñòðàòåã³÷íèõ 
àëüòåðíàòèâ íåîáõ³äíî ñòðóêòóðóâàòè ïîñë³äîâ-
í³ñòü åòàï³â ñòîõàñòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ. Ðèñó-
íîê 3 â³äòâîðþº ëîã³êó ïåðåõîäó â³ä âèçíà÷åííÿ 
âèïàäêîâèõ ïàðàìåòð³â äî ôîðìóâàííÿ åìï³ðè÷-
íèõ ðîçïîä³ë³â ðåçóëüòàò³â, ÿê³ ñëóãóþòü îñíîâîþ 
äëÿ ãëèáîêîãî ðèçèêîâîãî àíàë³çó. 

Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ìåòîä Ìîíòå–Êàðëî äëÿ 
ñòðàòåã³÷íî¿ àëüòåðíàòèâè ôîðìóëþºòüñÿ òàê:

 (11)

äå Ri
(k)  — ðåçóëüòàò ñòðàòåã³¿ i ó k–ìó ñöåíàð³¿, Xj

(k)  
— âèïàäêîâ³ ðåàë³çàö³¿ ðèíêîâèõ ôàêòîð³â.

Ï³ñëÿ âèêîíàííÿ N ñèìóëÿö³é îòðèìóºìî îö³íêó:

(12)

à òàêîæ îö³íêó ðèçèêîâèõ õàðàêòåðèñòèê:

 (13)

Öå äîçâîëÿº ïåðåéòè â³ä íîì³íàëüíî¿ îö³íêè äî 
åìï³ðè÷íîãî ñòîõàñòè÷íîãî ïðîô³ëþ ñòðàòåã³¿.

Ï³ñëÿ áàãàòîðàçîâîãî ïðîãîíó ìîäåë³ Ìîíòå–
Êàðëî ôîðìóºòüñÿ êîìïëåêñ åìï³ðè÷íèõ ïîêàç-
íèê³â, ÿê³ â³äîáðàæàþòü ïîâåä³íêó êîæíî¿ ñòðà-
òåã³¿ â óìîâàõ ñòîõàñòè÷íî¿ ì³íëèâîñò³. Òàáëèöÿ 3 
óçàãàëüíþº íàéâàæëèâ³ø³ ìåòðèêè, ùî õàðàêòå-
ðèçóþòü ÿê î÷³êóâàíó åôåêòèâí³ñòü, òàê ³ ðèçèêî-
â³ ïàðàìåòðè, äîçâîëÿþ÷è ïîð³âíÿòè ñòðàòåã³¿ çà 
ð³âíåì ñòàá³ëüíîñò³, àäàïòèâíîñò³ òà éìîâ³ðí³ñòþ 
êðèòè÷íèõ â³äõèëåíü.

Ö³íí³ñòü ìåòîäó Ìîíòå–Êàðëî ïîëÿãàº ó ìîæ-
ëèâîñò³ ôîðìóâàòè ïîâí³ åìï³ðè÷í³ ðîçïîä³ëè ðå-

Ïàðàìåòð ðèçèêó Äîì³íóþ÷à 
ñòðàòåã³ÿ

×óòëèâ³ñòü 
ðàíãó Ïðèì³òêà

Íèçüêà äèñïåðñ³ÿ ( <12) A Íèçüêà A ìàº íàéâèùèé E(R)
Ñåðåäíÿ äèñïåðñ³ÿ ( 15–20) B Âèñîêà Â³äáóâàºòüñÿ ³íâåðñ³ÿ ì³æ A òà B
Âèñîêà äèñïåðñ³ÿ ( >25) C Íàäâèñîêà Ïåðåâàãà ñòðàòåã³¿ ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì

Òàáëèöÿ 2. Çì³íè ðàíãó ïðè ð³çíèõ ïàðàìåòðàõ ðèçèêó 

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [6]
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çóëüòàò³â. Öå îñîáëèâî âàæëèâî äëÿ ñòðàòåã³÷íîãî 
âèáîðó, îñê³ëüêè íàâ³òü äâ³ ñòðàòåã³¿ ç îäíàêîâèì 
ìàòåìàòè÷íèì ñïîä³âàííÿì ìîæóòü ìàòè äîêî-
ð³ííî ð³çí³ ïðîô³ë³ ðèçèêó. Íàïðèêëàä, ñòðàòåã³ÿ 
A ìîæå äåìîíñòðóâàòè øèðîêèé ä³àïàçîí çíà-
÷åíü — â³ä íàäçâè÷àéíî âèñîêèõ äî êàòàñòðîô³÷-
íî íèçüêèõ. Íàòîì³ñòü ñòðàòåã³ÿ C, ÿêà ìàº íèæ÷èé 
ñåðåäí³é ðåçóëüòàò, äåìîíñòðóº âóçüêèé ñïåêòð 
êîëèâàíü, ùî ðîáèòü ¿¿ ïðèâàáëèâîþ äëÿ ³íâåñòî-
ð³â ³ç âèñîêîþ ðèçèêî–àâåðñ³ºþ [8].

Öå äîçâîëÿº ïåðåéòè äî âàæëèâîãî êîíöåï-
òó — ñòðàòåã³÷íî¿ íàä³éíîñò³, ÿêà ê³ëüê³ñíî âèçíà-
÷àºòüñÿ ÿê çäàòí³ñòü ñòðàòåã³¿ óíèêàòè êðèòè÷íèõ 
â³äõèëåíü. Îäíèì ³ç ìåòîä³â îö³íþâàííÿ íàä³é-
íîñò³ º àíàë³ç õâîñòîâèõ õàðàêòåðèñòèê ðîçïî-
ä³ëó, çîêðåìà ïîêàçíèê³â VaR òà CVaR. Âèñîêèé 

VaR îçíà÷àº, ùî íàâ³òü ó íàéã³ðøèõ óìîâàõ ñòðà-
òåã³ÿ çáåð³ãàº ïåâíèé ì³í³ìàëüíèé åôåêò, ùî ïî-
çèòèâíî õàðàêòåðèçóº ¿¿ ñòàá³ëüí³ñòü.

Îñîáëèâî ö³êàâèì º ïîºäíàííÿ ñèìóëÿö³é ç ïî-
âåä³íêîâèìè ôóíêö³ÿìè êîðèñíîñò³, íàïðèêëàä: 

(14)
Ó öüîìó ðàç³ ï³ñëÿ ñèìóëÿö³é ðîçðàõîâóºòüñÿ íå 

ò³ëüêè ðîçïîä³ë ðåçóëüòàò³â, à é ðîçïîä³ë êîðèñíîñò³:

(15)

Öå äàº çìîãó ïåðåîð³ºíòóâàòè ñòðàòåã³÷íèé âèá³ð 
ç ìàêñèì³çàö³¿ íîì³íàëüíîãî åôåêòó íà ìàêñèì³çà-
ö³þ â³ä÷óòíî¿ åôåêòèâíîñò³ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó.

Ìîíòå–Êàðëî äîçâîëÿº íå ïðîñòî ñôîðìóâàòè 
ñò³éê³ òà íåñò³éê³ ñòðàòåã³¿, à é ïîáà÷èòè òîïîëî-

Ðèñóíîê 3. Ïðîöåñ îö³íþâàííÿ ñò³éêîñò³ ñòðàòåã³é ìåòîäîì Ìîíòå–Êàðëî
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [7]

Òàáëèöÿ 3. Õàðàêòåðèñòèêà ñòðàòåã³¿ ï³ñëÿ ñèìóëÿö³é Ìîíòå–Êàðëî

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [8]

Ïîêàçíèê Ñòðàòåã³ÿ A Ñòðàòåã³ÿ B Ñòðàòåã³ÿ C
Ê³ëüê³ñòü ñèìóëÿö³é (N) 10 000 10 000 10 000
E(Ri ) 118 112 105

i 26 14 9
Éìîâ³ðí³ñòü çáèòêîâîñò³ (%) 18.4 9.7 3.1
VaR (5%) 67 82 90
CV 0.22 0.12 0.085
²íòåðïðåòàö³ÿ Íåñò³éêà Ñåðåäíÿ Íàéá³ëüø ñò³éêà
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ã³þ ñòðàòåã³÷íîãî ïðîñòîðó: îáëàñò³, äå ñòðàòåã³ÿ 
A äîì³íóº íàä B, ñåãìåíòè, äå B ïåðåâàæàº íàä C, 
òà êðèòè÷í³ çîíè, äå â³äáóâàºòüñÿ ðàïòîâèé ïåðå-
õ³ä äîì³íóâàííÿ. Ö³ åôåêòè íåìîæëèâî âèÿâèòè ó 
êëàñè÷íèõ ñòàòè÷íèõ ìîäåëÿõ.

Ãðàô³÷í³ ìåòîäè, ïîáóäîâàí³ çà ðåçóëüòàòàìè 
ñèìóëÿö³é, äåìîíñòðóþòü ñêëàäíó ñòðóêòóðó ðè-
çèêîâîãî ëàíäøàôòó, äå êîæíà ñòðàòåã³ÿ çàéìàº 
ñâîþ îáëàñòü íàéêðàùîãî çàñòîñóâàííÿ.

Îäí³ºþ ç âàæëèâèõ õàðàêòåðèñòèê, ÿêó äîçâî-
ëÿº âèÿâèòè ìåòîä Ìîíòå–Êàðëî, º íå ëèøå î÷³-
êóâàíèé ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ ÷è ðèçèêó, àëå é 
ñòóï³íü ñòðóêòóðíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ñòðàòåã³é ï³ä ä³-
ºþ ì³êðî– òà ìàêðîåêîíîì³÷íèõ øîê³â, ùî ìîäå-
ëþþòüñÿ ó ïðîöåñ³ ñèìóëÿö³é. Ó ñêëàäíèõ ðèíêî-
âèõ ñèñòåìàõ áàãàòî ïàðàìåòð³â çì³íþþòüñÿ íå 
â ³çîëüîâàíîìó ðåæèì³, à óòâîðþþòü êîðåëüîâàí³ 
êàñêàäè, äå ôëóêòóàö³¿ îäí³º¿ çì³ííî¿ ñïðè÷èíÿþòü 
ñèñòåìí³ ðåàêö³¿ â ³íøèõ. ×åðåç öå ñò³éê³ñòü ñòðà-
òåã³¿ íå ìîæå áóòè âèçíà÷åíà íà îñíîâ³ òðàäèö³é-
íèõ îäíîôàêòîðíèõ ìåòîä³â, à ïîòðåáóº áàãàòî-
âèì³ðíîãî àíàë³çó, ùî ïîºäíóº ³ì³òàö³éí³ ñöåíàð³¿, 
ñòàòèñòè÷í³ ðîçïîä³ëè òà ðèçèêîâ³ ìåòðèêè [9].

Ìîäåëü Ìîíòå–Êàðëî äîçâîëÿº çìîäåëþâàòè 
ð³çíîìàí³òí³ òèïè ñòðóêòóðíèõ ïîðóøåíü: êîðîò-
êîñòðîêîâ³ ö³íîâ³ øîêè, äîâãîòðèâàë³ çì³íè òðåí-
ä³â ïîïèòó, íåë³í³éí³ åôåêòè çðîñòàííÿ ñîá³âàð-
òîñò³, ðåöåñ³éí³ çì³ùåííÿ òîùî. Âíàñë³äîê öüîãî 

ôîðìóºòüñÿ áàãàòîâèì³ðíèé ðîçïîä³ë ðåçóëüòà-
òèâíîñò³ êîæíî¿ ñòðàòåã³¿, ó ÿêîìó ïðîÿâëÿºòüñÿ 
õàðàêòåðíà äèñïåðñ³éíà òîïîëîã³ÿ: ñòðàòåã³ÿ äå-
ìîíñòðóº ð³çíó ñòóï³íü ðîçêèäó ó ð³çíèõ îáëàñ-
òÿõ ïàðàìåòðè÷íîãî ïðîñòîðó. Âèÿâëåííÿ òàêèõ 
ñòðóêòóðíèõ ñåãìåíò³â äîçâîëÿº ïðèéìàòè ñòðà-
òåã³÷í³ ð³øåííÿ íå ³íòó¿òèâíî, à íà îñíîâ³ îá’ºê-
òèâíèõ éìîâ³ðí³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê.

Äëÿ êðàùîãî ðîçóì³ííÿ öüîãî ïðîöåñó ïîáóäî-
âàíèé ðèñóíîê 4, ÿêèé äåìîíñòðóº ÷àñòîòó ïîÿ-
âè ð³çíèõ ðåçóëüòàò³â ñòðàòåã³¿ ï³ñëÿ âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ ñèìóëÿö³é. Öåé ãðàô³ê â³äîáðàæàº íå ò³ëüêè 
ñåðåäí³ çíà÷åííÿ, à íàñàìïåðåä ðåàëüíèé ïðî-
ô³ëü ñò³éêîñò³, çîñåðåäæåíèé ó ôîðì³ ðîçïîä³ëó, 
ùî ñòâîðþº á³ëüø ãëèáîêå óÿâëåííÿ ïðî ïîâå-
ä³íêó ñòðàòåã³¿ â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ [10].

Äëÿ îïèñó ñò³éêîñò³ ñòðàòåã³¿ íåîáõ³äíî ðîçðà-
õóâàòè ðèçèêîâ³ òà ñòðóêòóðí³ ïîêàçíèêè íà îñíî-
â³ îòðèìàíîãî åìï³ðè÷íîãî ðîçïîä³ëó. Ñåðåä òà-
êèõ ïîêàçíèê³â äîö³ëüíî îá÷èñëèòè:

1. Åìï³ðè÷íå ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ

(16)

Ïðè N = 10 000 ñèìóëÿö³é îòðèìàíî:

2. Åìï³ðè÷íà äèñïåðñ³ÿ

Ðèñóíîê 4. Åìï³ðè÷íèé ðîçïîä³ë ðåçóëüòàò³â ñòðàòåã³¿ B
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [10]
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(17)

Ïåðåðàõóíîê äàº:

3. Êîåô³ö³ºíò âàð³àö³¿

4. 5% Value–at–Risk (VaR):

Éìîâ³ðí³ñòü ðåàë³çàö³¿ ðåçóëüòàòó íèæ÷å êðè-
òè÷íîãî ïîðîãó 

Íàïðèêëàä, ïîð³ã ìîæå áóòè çàäàíèé ÿê R = 90:

(18)

Ðîçðàõóíîê íà îñíîâ³ ñèìóëÿö³é:

Öåé ïîêàçíèê äîçâîëÿº øâèäêî îö³íèòè åêñïî-
çèö³þ ñòðàòåã³¿ äî ïîòåíö³éíî çáèòêîâèõ ÷è êðè-
òè÷íèõ ïîä³é.

Òàáëèöÿ 4 äåìîíñòðóº, ùî ñòðàòåã³ÿ C ìàº íàéâè-
ùó ñòðóêòóðíó ñò³éê³ñòü, íåçâàæàþ÷è íà íàéíèæ÷å 
ñåðåäíº çíà÷åííÿ ðåçóëüòàòó. Ñòðàòåã³ÿ A äåìîí-
ñòðóº âèñîêó âîëàòèëüí³ñòü ³ çíà÷íèé õâîñòîâèé 
ðèçèê, ùî ìàº êðèòè÷íå çíà÷åííÿ äëÿ ³íâåñòîð³â ³ç 
íèçüêîþ òåðïèì³ñòþ äî çáèòê³â. Ñòðàòåã³ÿ B çàéìàº 
ïðîì³æíå ïîëîæåííÿ, äåìîíñòðóþ÷è çáàëàíñîâàíó 
åôåêòèâí³ñòü òà ïîì³ðíèé ðèçèê [11].

Ó ðåàëüíèõ ñòðàòåã³÷íèõ ìîäåëÿõ âèá³ð ð³äêî 
çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³-
âàííÿ. ×àñò³øå çàñòîñîâóþòüñÿ ôóíêö³¿ êîðèñ-
íîñò³, ÿê³ òðàíñôîðìóþòü ðèçèêîâ³ åôåêòè â³äïî-
â³äíî äî ïîâåä³íêîâèõ õàðàêòåðèñòèê ñóá’ºêòà.

Âèñíîâîê
Ñôîðìîâàíå äîñë³äæåííÿ äîçâîëèëî îêðåñëèòè 

ö³ë³ñíå áà÷åííÿ òîãî, ÿê ìàòåìàòè÷íèé àïàðàò áà-
ãàòîâàð³àíòíîãî ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó ôóíêö³îíóº 
â óìîâàõ ñòîõàñòè÷íîñò³ ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â òà ÿê 
â³í òðàíñôîðìóº óÿâëåííÿ ïðî ïðèðîäó ñòðàòåã³÷-

íî¿ îïòèìàëüíîñò³. Ðîçãëÿä âçàºìîä³¿ íåâèçíà÷å-
íîñò³, áàãàòîôàêòîðíîñò³ òà íåë³í³éíîñò³ ïîêàçàâ, 
ùî ñó÷àñíà ñòðàòåã³÷íà ìîäåëü íå ìîæå ´ðóíòó-
âàòèñÿ íà ñòàòè÷íèõ ÷è ñïðîùåíèõ ïðèïóùåííÿõ, 
àäæå ðèíêîâå ñåðåäîâèùå ôîðìóº íå îêðåì³ äå-
òåðì³íîâàí³ òðàºêòîð³¿, à ñïåêòð ìîæëèâèõ ñöåíà-
ð³¿â, ùî ïîòðåáóþòü êîìïëåêñíîãî ³ìîâ³ðí³ñíîãî 
àíàë³çó. Âèêîðèñòàí³ êîíöåïö³¿ ïðîäåìîíñòðóâàëè, 
ùî çíà÷åííÿ ñòðàòåã³÷íîãî âèáîðó âèçíà÷àºòü-
ñÿ íå ëèøå ð³âíåì î÷³êóâàíèõ âèãîä, à ïåðåäóñ³ì 
ñò³éê³ñòþ ðåçóëüòàò³â, ¿õ ÷óòëèâ³ñòþ äî êîëèâàíü òà 
çäàòí³ñòþ çáåð³ãàòè ôóíêö³îíàëüí³ñòü ó øèðîêîìó 
ä³àïàçîí³ ðèíêîâèõ ðåæèì³â.

Ïîãëèáëåíå äîñë³äæåííÿ ðîë³ ñòîõàñòè÷íèõ ïà-
ðàìåòð³â çàñâ³ä÷èëî, ùî çì³íà äèñïåðñ³¿, àñèìå-
òð³¿, êîâàð³àö³é òà ³íøèõ õàðàêòåðèñòèê ðîçïîä³ëó 
÷èíèòü ³ñòîòíèé âïëèâ íà ðàíãîâ³ ïîçèö³¿ ñòðà-
òåã³é. Ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ ñàìå çðîñòàííÿ âî-
ëàòèëüíîñò³ ñòàº êëþ÷îâèì ÷èííèêîì ³íâåðñ³¿ 
ïåðåâàã, êîëè ñòðàòåã³ÿ ç âèñîêèì ñåðåäí³ì ðå-
çóëüòàòîì ïîñòóïàºòüñÿ á³ëüø ñòàá³ëüí³é àëü-
òåðíàòèâ³. Öå ïðîäåìîíñòðóâàëî, ùî íåâèçíà-
÷åí³ñòü º íå ïðîñòî ðèçèêîâîþ îáñòàâèíîþ, à 
ñòðóêòóðíèì åëåìåíòîì ñòðàòåã³÷íî¿ äèíàì³êè, 
ÿêèé ôîðìóº ÿê³ñíî ³íøèé ïðîñò³ð ð³øåíü. Âèÿâ-
ëåíà íåë³í³éí³ñòü ðåàêö³¿ ñòðàòåã³é íà êîëèâàííÿ 
ïàðàìåòð³â ï³äòâåðäèëà, ùî ñòðàòåã³÷íèé ïðîñò³ð 
íå º ãëàäêèì àáî ð³âíîì³ðíèì: â³í ìàº êðèòè÷í³ 
òî÷êè, ïåðåëîìí³ çîíè òà ëîêàëüí³ ðåã³îíè äîì³-
íóâàííÿ, ùî çóìîâëþþòü ñêëàäí³ñòü ïðèéíÿòòÿ 
îïòèìàëüíîãî ð³øåííÿ.

Áàãàòîêðàòí³ ñòîõàñòè÷í³ ìîäåëþâàííÿ äàëè 
ìîæëèâ³ñòü ïîãëèáëåíî îö³íèòè ñò³éê³ñòü ñòðà-
òåã³é, âèõîäÿ÷è ç åìï³ðè÷íèõ ðîçïîä³ë³â ¿õí³õ ðå-
çóëüòàò³â. Ñàìå ñèìóëÿö³éí³ ìåòîäè çàáåçïå÷èëè 
â³äòâîðåííÿ øèðîêî¿ ìíîæèíè ìîæëèâèõ ñòàí³â 
ðèíêó, çîêðåìà åêñòðåìàëüíèõ, ùî ð³äêî âðàõî-
âóþòüñÿ ïðè òðàäèö³éíèõ äåòåðì³íîâàíèõ ðîçðà-
õóíêàõ. Çàâäÿêè öüîìó ñòàëî ìîæëèâèì ê³ëüê³ñíî 
îö³íèòè íå ëèøå ñåðåäí³ çíà÷åííÿ, àëå é õâîñòî-

Ïîêàçíèê Ñòðàòåã³ÿ A Ñòðàòåã³ÿ B Ñòðàòåã³ÿ C
Åìï³ðè÷íå E(Ri) 117.2 112.4 105.6
Åìï³ðè÷íå i 26.8 14.1 8.9
CV 0.23 0.126 0.084
Éìîâ³ðí³ñòü ïðîâàëó (%) 18.4 9.1 3.4
VaR (5%) 67 83 90
CVaR (5%) 59 78 88
Ñò³éê³ñòü ó õâîñòàõ Íèçüêà Ñåðåäíÿ Âèñîêà

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [11]

Òàáëèöÿ 4. Ïîð³âíÿííÿ ñò³éêîñò³ ñòðàòåã³é çà ðåçóëüòàòàìè ñèìóëÿö³é Ìîíòå–Êàðëî
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â³ ðèçèêè, éìîâ³ðíîñò³ ïðîâàë³â, ïîòåíö³àë äî íàä-
ïðèáóòêîâèõ ðåàë³çàö³é, ñòàá³ëüí³ñòü ó ñòðåñîâèõ 
ñåãìåíòàõ òà ïîâåä³íêó ñòðàòåã³é ó çîíàõ ï³äâèùå-
íîãî ðèçèêó. Öå äîçâîëèëî ðîçãëÿäàòè ñòðàòåã³¿ ÿê 
ñòîõàñòè÷í³ îá’ºêòè ç êîìïëåêñíîþ âíóòð³øíüîþ 
ñòðóêòóðîþ, à íå ÿê ñóêóïí³ñòü ô³êñîâàíèõ ïàðà-
ìåòð³â. Çàãàëüíà àíàë³òè÷íà êàðòèíà ïîêàçàëà, 
ùî îïòèìàëüíà ñòðàòåã³ÿ ôîðìóºòüñÿ íà ïåðåòèí³ 
åôåêòèâíîñò³ òà ñò³éêîñò³. Çðîñòàííÿ íåâèçíà÷å-
íîñò³ ïåðåîð³ºíòîâóº âèá³ð ó á³ê ð³øåíü, ùî çàáåç-
ïå÷óþòü á³ëüøó íàä³éí³ñòü, íàâ³òü ÿêùî âîíè ïî-
ñòóïàþòüñÿ ó ð³âí³ íîì³íàëüíîãî ðåçóëüòàòó. 
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