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Аннотация
Книга кандидата экономических наук Саймона

Вайна, члена правления АльфаБанка и  руководителя
Инвестиционнобанковского блока, служит источником
уникальной информации для  специалистов по  срочным
операциям на  фондовом и  валютном рынках. Решения
многих проблем, приведенные в  этой книге, нельзя найти
ни  в  российской, ни  в  западной литературе. Поэтому первое
издание книги было опубликовано в США на английском языке
и вошло в  списки рекомендованной литературы ряда западных
университетов, включая Кембридж. Важными особенностями
книги являются ее практическая направленность и  удобство
восприятия: по  каждой теме даны упражнения, помогающие
закрепить пройденный материал.

Хотя книга написана прежде всего для  профессионалов,
ее  с  интересом прочтут начинающие работники банков,



 
 
 

инвестиционных и  страховых компаний, а  также аспиранты
и студенты финансовых вузов.
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Предисловие

 
Книга кандидата экономических наук Саймона Вай-

на, руководителя Инвестиционно-банковского блока «Аль-
фа-Банка», служит источником ценной информации
для специалистов по срочным операциям на фондовом и ва-
лютном рынках. Решения многих проблем, приведенные
в  этой книге, нельзя найти ни  в  российской, ни  в  запад-
ной литературе. Поэтому первое издание книги было опуб-
ликовано в  США на  английском языке и  вошло в  списки
рекомендованной литературы ряда западных университетов,
включая Кембридж. Важными особенностями книги явля-
ются ее практическая направленность и удобство восприя-
тия: по каждой теме даны упражнения, помогающие закре-
пить пройденный материал.

Хотя книга написана прежде всего для профессионалов,
ее с интересом прочтут начинающие работники банков, ин-
вестиционных и  страховых компаний, а  также аспиранты
и студенты финансовых вузов.

За  четыре последних десятилетия индустрия производ-
ных финансовых инструментов из одноразовых сделок вы-
росла в ежедневные потоки бизнеса, измеряемые в миллиар-
дах долларов. Вследствие высокой эффективности этой но-
вой области многие финансовые компании преобразовали
стратегии развития и затратили сотни миллионов долларов



 
 
 

на организацию специальных подразделений для этого биз-
неса.

Индустрия деривативов развиваться и в России. Посколь-
ку значительную часть валютных доходов страны обеспе-
чивает экспорт сырья, России весьма выгодно страховать
поступления от  экспорта именно с помощью деривативов.
Расширение международной торговли, планируемое россий-
ским правительством, сопряжено с  крупными валютными
рисками; и  это также потребует страхования. Рост инду-
стрии сбережений тоже требует инструментов, снижающих
волатильность доходов. И значит, потребуются российские
специалисты, способные обслуживать возрастающие нужды
рынка.

Это четвёртое издание книги. В целом оно не претерпе-
ло изменений, но  актуальность изложенных в  ней знаний
в период 2008–2015 гг. возрасла. Таблица ниже показывает
любопытную статистику. Сигмы – показатель волатильности
рынка. В теории она должна быть нормально распределен-
ной и только три раза в  год отклонение от средней может
превышать три сигмы, т. е. историческая волатильность мо-
жет расти, но рывками в рамках трех сигм.



 
 
 

При  этом в  развитых странах такие события происхо-
дят трижды далеко не  каждый год. В  таблице представле-
но количество движений свыше трех сигм за указанные го-
ды. Но для яркости примера мы показали «пробои» правила
не на исторической волатильности, а на вмененной (также
известной как «подразумеваемой»). Эта мера представляет
из  себя историческую волатильность откорректированную
на  ожидания опционных дилеров, т.  е. уже учитывающую
многие факторы, включая ожидания о будущих движениях.

Таблица показывает, что  количество колебаний сверх
трех сигм даже в  попытки учесть ожидаемые рынкрм со-
бытия было значительным, не  говоря уж о  пограничных
двух сигмах. Что это значит? Это значит, что рынок опци-
онов представляет очень интересные возможности зарабо-
тать сверх ожиданий, но и риски его очень велики. Поэтому
участникам нужно понимание работы этой группы инстру-



 
 
 

ментов в практических условиях, а не только общетеорети-
ческая подготовка по предмету.

Цель предлагаемой книги  – предоставить действенные
практические рекомендации по  использованию опционов:
для трейдеров, инвесторов, специалистов по продажам, экс-
пертов по финансовым рискам корпораций. Она охватывает
опционы на валюты, сырье, долги и акции.

В  книге учитывается опыт западных компаний. В  ней
также обобщены лекции и семинары, проведенные автором
в США и ряде стран Европы и Латинской Америки. Анали-
зируя их, автор пришел к выводу, что практики предпочи-
тают объяснения производных инструментов, в которых фи-
нансовая математика сведена к минимуму. Книга ориенти-
рована на эту группу читателей.

В книге подробно освещаются темы, относящиеся к трей-
дингу и  хеджированию (страхованию от  финансовых рис-
ков); кредитным и  рыночным рискам; специфическим во-
просам валютных опционов; психологическим аспектам
трейдинга и инвестиций. Поскольку некоторые концепции,
необходимые для понимания опционов, сложно объяснить
без освещения механизма работы других классов производ-
ных инструментов, в книге рассматриваются также форвар-
ды, фьючерсы и свопы. Таким образом, книга должна дать
максимально полное представление о практических аспек-
тах использования опционов в связи с другими инструмен-
тами.



 
 
 

Для специалистов по хеджированию, кредитным и рыноч-
ным рискам производных инструментов автор подготовил
полуавтономные блоки, компактно резюмирующие ранее из-
ложенную информацию в приложении к данным предметам.

Главы 1–10, 19–20 и 23–25, ориентированы на специали-
стов по маркетингу; главы 1–20 – на инвесторов и трейдеров,
использующих опционы без  хеджирования. Для  менедже-
ров кредитных и рыночных рисков полезны части VI и VII.
Всем группам специалистов автор рекомендует часть VIII,
раскрывающую важные психологические аспекты работы
на финансовых рынках.

Несколько слов об  особенностях использования терми-
нологии и  структуры книги. Для  максимального отраже-
ния рабочей действительности автор иногда применяет раз-
ную терминологию, относящуюся к одним и тем же финан-
совым предметам и операциям. Это необходимо, посколь-
ку область опционов изобилует дублирующими терминами.
В этих же целях используется терминология как на русском,
так и на английском языке.

Часть учебного материала излагается не в тексте, а в от-
ветах к упражнениям, которые выделены серым цветом. Чи-
тателю рекомендуется прочитать их даже в том случае, если
он не выполняет упражнений.

Для минимизации объема необходимого чтения общеоб-
разовательные элементы вынесены в «Дополнительную ин-
формацию», а специфические – в «Вопросы».
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Введение

 
 

1. О деривативных инструментах
 

«Дериватив» происходит от английского слова derivative –
«производный». Слово звучит несколько пугающе, но следу-
ющая аналогия позволит вам смягчить процесс вхождения
в новую сферу финансов. Представьте, что вас хотят подго-
товить к восприятию новой вещи, которую через пять ми-
нут вам предстоит увидеть. Вас вводят в здание, первая ком-
ната которого увешана сложнейшими математическими рас-
четами, вторая – хитроумными чертежами… и т. д. Вы те-
ряетесь в  догадках: что  же это может быть? Поднимается
занавес, а  за  ним  – «Жигули»! Вам  уже не  страшно: ведь
знания чертежей вам не потребуются для вождения. Иными
словами, при всей потенциальной сложности производных
инструментов они относительно просты в использовании.

Инструменты называются «производными», если их цены
зависят от изменения цен на другие активы (нефть, золото,
акции и т. д.). Например, если изменяются цены на нефть,
изменяются и  цены производных инструментов на  нефть.
Поэтому всегда используется словосочетание «производных
инструментов на…», т. е. указывается, от цены какого акти-
ва зависит цена данного производного инструмента. Такие



 
 
 

активы еще называют базовыми активами – их цены служат
базой расчета цен деривативов.

Производные инструменты, или  как  их еще называют
в России, деривативы, делятся на три группы инструментов:1

фьючерсы/форварды, опционы и свопы. Контракты на фью-
черсы/форварды напрямую зависят от будущих цен базовых
активов. Контракты на свопы зависят от соотношения сего-
дняшних и будущих цен на актив. Цены опционных контрак-
тов также зависят от будущих цен на актив, но не в той же
пропорции, как фьючерсы.

Понимание сути этих терминов облегчается при переводе
на русский язык. Слово «фьючерс» происходит от англий-
ского слова future – «будущее». Суть инструмента – торгов-
ля сегодня будущими поставками по ценам будущих пери-
одов поставок. В  середине ХIХ в. сырьевые биржи предо-
ставили американским фермерам право заключать в начале
сезона контракты на продажу через биржу части своей про-
дукции в конце сезона. В контракте содержалось обязатель-
ство фермера на поставку определенного сорта и количества
сельскохозяйственного продукта в определенный срок и обя-
зательство биржи купить продукт по определенной цене. Та-
кой контракт на будущую поставку и по сей день называется

1 На рынке многие термины используются как синонимы, но в данной книге
мы делаем различие между терминами «инструмент» и «продукт». Продукт –
это синоним «базового актива». К продуктам относятся нефть, зерно и т. д. Ин-
струмент – это созданный на основе базового актива (продукта) инструментарий:
опционы на нефть или фьючерсы на зерно.



 
 
 

фьючерсным.
Слово «форвард» происходит от  английского слова

forward – «наперед» как в словосочетании «знать наперед».
Близость перевода соответствует близости значения. Разни-
ца фьючерсных и  форвардных контрактов в  основном со-
стоит в том, что первые котируются на биржах, а вторые –
на  межбанковском рынке. Правила обращения на  биржах
менее гибкие, чем  на  межбанковском рынке, из-за боль-
шей стандартизации требований. Но  в  целом фьючерсные
и форвардные контракты – братья-близнецы, служащие од-
ной цели и  с  очень схожим механизмом ценообразова-
ния. Хотя термин «форвард» возник сравнительно недав-
но, сам инструмент существовал уже на заре человечества,
т.  к. перекупщики скупали сельскохозяйственную продук-
цию по определенным в начале сезона ценам.

Слово «опцион» происходит от английского слова option –
«выбор». В отличие от фьючерсов, форвардов и свопов (см.
ниже), цена поставки и поставка для покупателя опциона яв-
ляется не обязательной (тогда как продавец обязан выпол-
нить взятые на  себя обязательства). В  этом опцион имеет
максимальное сходство со страховкой. Например, вы попа-
ли в аварию, и ваша машина разбита (аналогия – вы произ-
водите нефть, на которую упали цены). У вас есть страхов-
ка (опцион на продажу по цене выше текущей рыночной).
Вы можете решить ею не воспользоваться (не продать нефть
по более высокой цене), но тогда все убытки по ремонту бу-



 
 
 

дете нести сами. Конечно, в таких ситуациях все используют
свои страховки (опционы).

Опционы – очень древний инструмент. О них упоминал
Аристотель. Записи об  опционных контрактах на  селедку
найдены в дневниках фландрских купцов ХII  в. Варранты
(warrants) – опционы на акции были популярны на биржах
с ХVIII в.

Название инструмента «своп» происходит от английско-
го слова swap  – «обмен». Суть инструмента  – обмен фи-
нансовыми обязательствами. Примером такого обмена мо-
жет быть обмен текущих обязательств на будущие обязатель-
ства. Продолжим пример с фермером, который в дополне-
ние к продаже продукта в будущем («фьючерс») одолжил его
на бирже сегодня и обязался вернуть долг в будущем. Полу-
ченную кукурузу он засеял. С наступлением оговоренного
в договоре займа срока он должен будет вернуть оговоренное
количество зерна по оговоренной цене. То есть доход/убыток
фермера определяется соотношением цен разных периодов.
Взаиморасчеты происходят по соотношению цен проданной
и купленной части контрактов.

Своп появился в последней трети ХХ в. и считается но-
вейшим финансовым инструментом.



 
 
 

 
2. Деривативы и области

их применения
 

Фьючерсы, форварды, свопы и  опционы можно ввести
на  любой базовый актив (зерно, золото, акции и  т.  д.),
как и выписать страховой полис на любое событие жизни.
Есть деривативы на сельскохозяйственную продукцию, ва-
люту, индексы, результаты спортивных событий, поставки
электроэнергии. Среди последних нововведений – контрак-
ты на погоду, пользователями которых являются, например,
поставщики и потребители топливного мазута: чем холод-
нее зима, тем выше цены на него. Таким образом, сегодня
рынок деривативов затрагивает всех участников экономиче-
ской деятельности: производственные компании, компании,
работающие в сфере услуг, финансовые компании, государ-
ственные органы и т. д.

Деривативами широко пользуются производители и  по-
требители для  страхования, например от  колебаний цен
на  финансовых рынках (процесс, известный как  хеджиро-
вание). Одновременно банки и инвестиционные фонды ак-
тивно используют их для спекулятивных и инвестиционных
операций. Ввиду такого разнообразия пользователей один
и  тот  же контракт оказывается инструментом хеджирова-
ния для покупателя – компании, занимающейся производ-
ством, и инструментом спекуляции для продавца – финан-



 
 
 

совой компании.
Популярность опционов объясняется их гибкостью

и сравнительной дешевизной. Тот, кто не может позволить
себе купить продукт (например, нефть), как правило, име-
ет достаточно средств, чтобы купить опцион. Поскольку оп-
ционы могут быть выписаны на разные сроки и давать раз-
ную вероятность прибыли, они  привлекают широкий круг
пользователей, которым нужно приспособить существую-
щий финансовый инструментарий под собственные прогно-
зы и  предпочтения к  риску. В  последние годы опционы
приобрели еще большую популярность благодаря появле-
нию вариаций типа экзотических опционов, которые созда-
ны для узкоспециализированных целей.



 
 
 

 
3. Функциональная структура фирм,
работающих на рынке деривативов

 
Приходится признать, что, несмотря на простоту исполь-

зования и популярность, деривативы являются финансовы-
ми инструментами с повышенным риском. Расчеты их рис-
ка и цен базируются на сложных математических моделях,
над которыми трудятся специалисты-математики.

Пользователями сложных моделей становятся трейдеры,
инвесторы, финансовые директора и т. д. От большинства
из них не требуется знания расчетов, так же, как от пользова-
телей калькуляторов не требуется знания электронных схем.

Как правило, трейдеров и инвесторов контролируют риск-
менеджеры. Их  цель  – защита фирм от  излишних рисков
как на рынках деривативов, так и на рынках обычных про-
дуктов, типа золота или акций. Поскольку риски деривати-
вов долгосрочны, важно иметь правильную договорную базу
и объективно оценивать кредитоспособность контрагентов
и клиентов. Здесь важную роль играют юристы и специали-
сты по кредитным рискам.

Соответствие сделок разрешенным параметрам рисков
(установленных риск-менеджерами) контролируют специа-
листы мидл-офисов, а оформляют их специалисты бэк-офи-
сов.

Резюмируя вышесказанное, читатель может представить



 
 
 

следующую картину взаимодействия разных служб: мене-
джер определяет возможность применения деривативов; ма-
тематики разрабатывают модели, позволяющие оценивать
риск и цены инструментов; рыночные риск-менеджеры опре-
деляют типы и рамки разрешенного риска; кредитные риск-
менеджеры определяют круг контрагентов, с которыми раз-
решается торговля; трейдеры стараются достичь заданных
целей; специалисты мидл-офиса контролируют, чтобы по-
зиции трейдеров не выходили за рамки, определенные ме-
неджерами кредитных и  рыночных рисков; специалисты
бэк-офиса оформляют контракты, заключенные трейдера-
ми, а бухгалтеры ведут их учет.

Как и в любой сфере человеческой деятельности, недо-
статки в организации на каком-либо участке цепи могут при-
вести к большим убыткам. Банки несли большие потери, из-
за неудач трейдеров (Societe Generale в 1992 г.), из-за оши-
бок учета (Kidder Peabody в 1994 г.) из-за ошибок в мате-
матических моделях (UBS в 1998 г. на опционах на акции)
и  т.  д. Плохо налаженные процессы контроля (мидл-офис
и риск-менеджмент) довели до банкротства Baring Brothers,
фирму с двухсотлетней историей. Скользкие сделки с клиен-
тами, совершавшиеся специалистами по продажам дерива-
тивов, подорвали репутацию Bankers Trust, одного из круп-
нейших американских банков. Таким образом, в функцио-
нальной цепочке работы с деривативами нет ни одного звена,
которое не требовало бы профессионального подхода, при-



 
 
 

чем, как правило, в большей степени, чем в других областях
бизнеса.



 
 
 

 
4. Заключение

 
Эта  книга посвящена опционам, их  взаимодействию

с  другими деривативами и  месту на  финансовых рын-
ках в  целом. Поскольку сфера деривативов технологиче-
ски сложная, в книге уделено много внимания рассмотре-
нию участников рынка и сопряженных областей, без которых
невозможно существование современного рынка. В конеч-
ном итоге у читателя должна сложиться полная картина рын-
ка, его участников, функциональных звеньев внутри участ-
ников и методов анализа, используемых для работы на рын-
ке.

За  последнее десятилетие опционы, как  и  другие дери-
вативы, стали неотъемлемой частью финансовых рынков.
Эта книга позволит читателю овладеть навыками использо-
вания опционов в большинстве сфер их применения.



 
 
 

 
Часть I

Базовые знания
 
 

1. Основные понятия
 

Опционы – это финансовые контракты, аналогич-
ные страховым контрактам. Премии опционов опре-
деляются с  помощью стандартных математических
моделей. Как и в любом контракте, здесь оговарива-
ются сумма сделки, цена исполнения, срок исполне-
ния, права и обязательства сторон. Но есть и некото-
рая специфика.

 
1. Ключевые термины

 
Большинство из нас привыкло к информации о курсах ак-

ций, валют, облигаций и других активов. Часто у нас воз-
никают предположения по поводу того, вырастет или упадет
цена определенного актива. Допустим, вы производите укра-
шения из золота и через месяц вам следует закупить очеред-
ную партию металла. Поскольку вы ожидаете рост цены зо-
лота, вы покупаете страховку, гарантирующую компенсацию
потерь, если, например, 10 ноября цена золота будет превы-



 
 
 

шать 600 долл. за унцию. На языке финансового рынка по-
добная страховка называется опционом.

Очевидно, что чем ближе цена золота к уровню, с кото-
рого начинается выплата страховки, тем дороже страховка,
т. к. вероятнее выплата по ней. Другими словами, цена стра-
ховки зависит от цены золота. Поскольку опцион является
финансовым инструментом, цена которого зависит от цены
некоего другого актива (в нашем примере – золота), опцио-
ны также называются производными финансовыми инстру-
ментами (derivative instruments). Вы можете обладать опци-
оном на акции, облигации, нефть и даже погоду. Продукт,
от которого зависит стоимость данного опциона, называется
базовым активом.

С юридической точки зрения опционная сделка являет-
ся официально оформленным контрактом. Опционный кон-
тракт, по  сути, мало чем отличается от  любого другого.
Он оговаривает цену, действует на протяжении некоторого
оговоренного в  контракте периода времени, по  истечении
которого прекращает свое действие. Цена, уплаченная поку-
пателем опциона или полученная продавцом опциона, назы-
вается премией (premium – так же, как в страховании) или це-
ной опциона.

Итак, «время жизни» опциона ограничено: оно  закан-
чивается в дату истечения (expiration date), определенную
в контракте. В этот день по условиям опционного контрак-
та покупатель получает право совершить сделку с базовым



 
 
 

активом (купить или продать). Продавец принимает на себя
обязательство удовлетворить право покупателя. Цена, по ко-
торой может быть совершена сделка по желанию покупате-
ля по истечении срока опциона, называется ценой исполне-
ния (strike).

При  наступлении даты истечения покупатель может
не  воспользоваться опционом, и  тогда опцион истекает
(expire). Если  же покупатель воспользуется правами, дан-
ными ему опционным контрактом, то  он его исполнит
(exercise).

 
2. Определения опционов колл

и пут. Специфика опционов колл
 

Опционы делятся на  две группы: опционы на  покупку
(колл) и опционы на продажу (пут). Если вы покупатель оп-
циона, то:

Колл (call) – право (но не обязательство) купить базовый
актив в заранее определенное время по заранее определен-
ной цене.

Пут (put) – право (но не обязательство) продать базовый
актив в заранее определенное время по заранее определен-
ной цене.

Предположим, акции Apple торгуются по цене 120 долл.
за акцию, а у вас на руках купленный когда-то Apple $100
колл. По опционному контракту вы имеете право купить ак-



 
 
 

цию за 100 долл. в день истечения опциона (исполнив оп-
цион). Таким образом, исполнив опцион, вы купите акцию
за 100 долл. и, немедленно продав ее за 120 долл. на рынке,
получите 20 долл. прибыли.

Если сегодня день истечения, какие действия вы должны
предпринять, чтобы исполнить опцион? Вы позвоните про-
давцу опциона и потребуете его исполнения, и он продаст
вам акцию за 100 долл. При исполнении опцион прекращает
свое действие (аналогия со страховкой – контракт выплачен
и прекращен).

Если в приведенном примере вы заплатили за опцион пре-
мию 8 долл., то ваша чистая прибыль составит:

120 долл. (текущая цена акции) − 100 долл. (цена испол-
нения) − 8 долл. = 12 долл.

Теперь предположим, что в день истечения акции Apple
торгуются по 90 долл. за акцию. В этом случае, если вы ис-
полните свой опцион и купите акции по 100 долл., вы смо-
жете продать их на рынке только по 90 долл. Таким образом,
вы потеряете 10 долл. Поскольку опцион является правом,
а не обязательством, зачем вам торговать себе в убыток?

Вот почему ни вы, ни другие покупатели опциона не ста-
нут исполнять опцион, если цена акции (или  другого ба-
зового актива) ниже, чем  цена исполнения опциона  (цена,
по которой вы можете купить акции по опционному контрак-
ту). В таких ситуациях опционы истекают неисполненными
(expire), и  покупатель теряет деньги, вложенные в  премии



 
 
 

за опцион.
 

3. Преимущества опционов перед
инвестициями в базовые активы

 
Если цена опциона составляет 10 долл., то на 100 долл.

вы можете купить либо 1 акцию (за 100 долл.), либо 10 оп-
ционов с ценой исполнения 100 (10 долл. × 10). В случае ес-
ли цена акции резко вырастет, опционная позиция2 прине-
сет доход во много раз больший, чем одна акция. Например,
при росте рынка на 20 долл. доход по одной акции составит
20 долл., а прибыль от опциона = доход – премия = 10 долл.
(20–10). На десяти опционах прибыль равна 100 долл. [10 ×
(20–10)].

Такая высокая прибыль по отношению к вложениям явля-
ется одним из основных преимуществ опционов – они обес-
печивают значительное финансовое плечо (leverage 3), иначе
говоря, приносят больший доход при том же размере инве-

2 Позиция (портфель) – набор опционов и/или базового актива, находящийся
во владении трейдера.

3 Плечо (финансовое плечо) – использование заемных средств для приобре-
тения актива. Например, пятикратное плечо предполагает приобретение актива
за 20 % стоимости. Остальные 80 % покупателю ссужает брокер. Используется
как механизм увеличения риска с целью получения большего дохода от инвести-
ций. Если начальная стоимость актива 100 долл., то при росте актива на 5 долл.
(до 105) прибыль на капитал составит 25 %. Чем ниже плечо, тем меньше уро-
вень доходности, но тем и ниже риск.



 
 
 

стиций.
Однако это дополнительное преимущество не дается бес-

платно. Поскольку срок действия опциона ограничен, то, ес-
ли цена акции не вырастет резко, вы потеряете свои инве-
стиции полностью, т.  к. ваш опцион прекратит свое дей-
ствие с наступлением даты истечения. При этом акция будет
по-прежнему обладать определенной стоимостью. При рав-
ных инвестициях на  опционах можно заработать больше,
чем  на  базовых активах, но  инвестиции в  них, сохраняют
стоимость хуже (быстро обесцениваются).

Другие преимущества опционов, такие, как  ограничен-
ность риска (при покупке) и гибкость построения инвести-
ционных стратегий, будут рассмотрены подробно в следую-
щих главах.

 
4. Назначение опционов пут

 
Обычно считается, что разобраться с опционами пут (put)

сложнее, чем с опционами колл (call). Опцион пут покупа-
ется, когда ожидается падение рынка. Представьте, что вы
приобрели право продать ваши акции Facebook по 80 долл.
На дату истечения опциона эти акции торгуются по 60 долл.
за акцию. Поскольку вы можете купить акцию по цене ниже
80 долл., вы сделаете это. Одновременно вы исполните свой
опцион и продадите акцию, которую вы только что купили
за 60 долл., продавцу опциона по 80 долл.



 
 
 

Вы никогда не исполните этот опцион (не продадите ак-
цию по 80 долл.), если цена акции на рынке выше 80 долл.,
потому что вам придется откупать ее по более высокой цене,
теряя, таким образом, деньги. Поскольку покупатель оп-
ционов не имеет никаких обязательств , он не будет де-
лать что-либо, что противоречит его интересам. Если на да-
ту истечения он решит не исполнять опцион (и не продаст
акции GM), опцион истечет, не будучи исполненным.

Обобщим случаи, когда покупаются опционы:
Вы купите опцион колл, когда ожидаете, что рынок пойдет

вверх.
Вы купите опцион пут, когда ожидаете, что рынок пойдет

вниз.
 

5. Продажа опционов
 

Вначале понять интерес продавца опционов непросто,
ведь, получая относительно небольшое вознаграждение
(премию), он  несет почти неограниченный риск! Чтобы
упростить эту задачу, представим позицию, противополож-
ную покупке:

Вы  продадите опцион колл, когда ожидаете, что  рынок
пойдет вниз.

Вы продадите опцион пут, когда ожидаете, что рынок пой-
дет вверх.

Например, если вы ожидаете, что цена акций ХYZ упадет



 
 
 

(«медвежий» прогноз, игра на понижение), у вас нет необхо-
димости обладать правом на покупку акций (опцион колл),
поэтому вы продадите его.

Аналогично, если вы ожидаете подъем рынка («бычий»
прогноз, игра на повышение), у вас не будет необходимости
обладать правом на продажу акций (опцион пут). Поэтому
вы продадите его.

Принципиальная разница между покупателями
и продавцами опционов состоит в том, что  продавцы
опционов (те, кто выписывают опционы)  обязаны де-
лать то, что  приказывают им покупатели опционов,
в то время как покупатели вольны выбирать, испол-
нять опцион или нет!

Другими словами, продав покупателю опциона пут право
продать вам акцию Facebook за 80 долл., вы не оставляете
себе другого выхода, кроме как купить ее у покупателя опци-
она за 80 долл., даже если ее рыночная цена 60 долл.! И это
несмотря на то, что вы теряете 20 долл.!

Конечно, если акция котируется выше 80 долл., покупа-
тель не использует опцион. Опцион останется неисполнен-
ным, и ваша прибыль будет равна премии, полученной за его
продажу.

 
Вопросы

 
Многие понятия будут повторяться в  следующих



 
 
 

главах. Поэтому не переживайте, если что-то не запо-
минается сразу. Позже все станет на свои места.

1) Какой опцион соответствует пари о том, что цена се-
ребра вырастет?

2) Какой опцион соответствует пари о том, что цена се-
ребра упадет?

3) Если вы готовы поспорить, что цена серебра не вырас-
тет, что бы вы сделали с опционами?

4) Если вы готовы поспорить, что цена серебра не упадет,
что бы вы сделали с опционами?

5) Если вы полагаете, что цена акции вырастет, какие оп-
ционы вы купили и/или продали?

6) Если вы полагаете, что цена акции упадет, какие опци-
оны вы купили и/или продали?

7) Суммируя вопросы 1–6, какие действия вы предприме-
те с опционами, если полагаете, что цена акции:

а) вырастет;
б) не вырастет;
в) упадет;
г) не упадет?
8) Что произойдет, если у вас есть опцион колл на акции

Goldman Sachs с ценой исполнения 200 долл., а акция про-
дается по цене:

а) 220 долл.;
б) 80 долл.?
9) Что произойдет, если у вас есть опцион пут на акции



 
 
 

Goldman Sachs с ценой исполнения 200 долл., а акция про-
дается по цене:

а) 220 долл.;
б) 180 долл.?
10) Что должно произойти на рынке, чтобы вы смогли за-

работать, если вы купили опцион, который дает вам право:
а) купить акции Apple по 100 долл.;
б) продать акции Apple по 95 долл.?
11) У вас есть 100 долл. для инвестиций, а акции Apple

торгуются сегодня по 100 долл. Сколько денег вы заработа-
ете, если они вырастут в цене до 110 долл.:

а) если вы инвестируете 100 долл. и покупаете 1 акцию;
б) если вы инвестируете 100 долл. и покупаете 10 опцио-

нов колл с ценой исполнения 100 долл.? (Другими словами,
вы платите 10 долл. за 1 опцион колл.)

Если на конец инвестиционного периода акция продается
по 100 долл., сколько стоит ваша:

в) позиция в акциях;
г) опционная позиция?
Если на конец инвестиционного периода акция продается

по 150 долл., сколько стоит ваша:
д) позиция в акциях;
е) опционная позиция?
Если на конец инвестиционного периода акция продается

по 50 долл., сколько стоит ваша:
ж) позиция в акциях;



 
 
 

з) опционная позиция?
12) Какие выводы можно сделать, исходя из предыдущих

упражнений, о преимуществах и недостатках использования
опционов по сравнению с покупкой данного базового акти-
ва?

 
Ответы

 
1) Если вы готовы поспорить, что цена серебра вырастет,

вы можете купить опцион колл на серебро.
2)  Если вы готовы поспорить, что  цена серебра упадет,

вы можете купить опцион пут на серебро.
3) Если вы готовы поспорить, что цена серебра не вырас-

тет, вы можете продать опцион колл на серебро.
4) Если вы готовы поспорить, что цена серебра не упадет,

вы можете продать опцион пут на серебро.
5) Если вы полагаете, что цена акции вырастет, покупайте

опцион колл или продавайте опцион пут.
6) Если вы полагаете, что цена акции упадет, покупайте

опцион пут или продавайте опцион колл.
7) Суммируя вопросы 1–6, если вы полагаете, что цена

акции:
а) вырастет – вы покупаете опцион колл;
б) не вырастет – вы продаете опцион колл;
в) упадет – вы покупаете опцион пут;
г) не упадет – вы продаете опцион пут.



 
 
 

8) Если у вас есть опцион колл на акции Goldman Sachs
с ценой исполнения 200 долл.; а акция продается по цене:

а) 220 долл., вы можете исполнить опцион и купить акцию
за 200 долл., а затем продать ее на рынке за 220 долл. и по-
лучить прибыль 20 долл.;

б) 180 долл., вы не исполните опцион, потому что на рын-
ке можно купить акцию по более выгодной цене.

9) Если у вас есть опцион пут на  акции Goldman Sachs
с ценой исполнения 200 долл., а акция продается по цене:

а) 220 долл., вы не исполните опцион, потому что, если
вы продадите акцию за 200 долл., вам придется откупать ее
на рынке по 220 долл.;

б) 180 долл., вы можете исполнить опцион и продать ак-
цию за 200 долл., затем купить ее на рынке за 180 долл. и по-
лучить прибыль 20 долл.

10)  а) Поскольку у  вас есть право купить акцию Apple
по  цене 100  долл. (вы купили $100 колл), вы  ожидаете,
что акция будет котироваться по цене выше 100 долл.

б) Поскольку у вас есть право продать акцию Apple по це-
не 95 долл. (вы купили $95 пут), вы ожидаете, что акция бу-
дет котироваться по цене ниже 95 долл.

11) Если акция Apple вырастет в цене до 110 долл., а у вас
есть:

а) 1 акция, вы заработаете 10 долл. (110 долл. − 100 долл.);
б) 10 опционов колл с ценой исполнения 100 долл., вы за-

работаете 0 долл.



 
 
 

(110 долл. − 100 долл.) × 10 − 100 долл. (премия за опци-
оны).

Если акции Apple торгуются по 100 долл.:
в) 1 акция по-прежнему будет стоить 100 долл.;
г) вы потеряете 100 долл.: опцион истекает, и вы теряете

деньги, потраченные на премию.
Если акции Apple торгуются по 150 долл.:
д) 1 акция стоит 150 долл., и ваша прибыль составляет

50 долл. (150 долл. − 100 долл.);
е) 10 опционов колл будут стоить 400 долл.
[(150 долл. − 100 долл.) × 10 − 100 долл.)].
Если на конец инвестиционного периода акция продается

по 50 долл.:
ж) 1 акция будет стоить 50 долл., и ваш убыток составит

50 долл. (50 долл. − 100 долл.);
з) вы потеряете 100 долл.: опцион истекает, и вы теряете

деньги, потраченные на премию.
12) Исходя из предыдущих упражнений, можно прийти

к выводу, что опционы обеспечивают плечо – леверидж (воз-
можность заработать больше при значительных колебаниях
цен, чем  на  инвестициях в  акции). Однако в  случае, если
значительных колебаний на рынке не происходит, опционы
остаются неисполненными/истекают (и вы теряете все инве-
стированные средства), в то время как акции по-прежнему
сохраняют свою стоимость.

Иначе говоря, при  незначительных колебаниях цен ак-



 
 
 

ций (стабильном рынке) длинная4 позиция в базовом акти-
ве предпочтительнее длинной опционной позиции. При зна-
чительных колебаниях цен акций, опционы предоставляют
возможность заработать больше, чем базовая позиция.

Отсюда следует правило: если вы не ожидаете зна-
чительных колебаний рынка, вам не следует покупать
опционы.

 
Дополнительная информация к главе 1

Термины, используемые в торговле
 

У  трейдеров существует свой профессиональный язык.
Некоторые термины являются общепринятыми и  распро-
странены повсеместно среди участников рынка. Другие яв-
ляются специфическими и используются только для данного
инструмента или рынка. Из этого следует, что каждый раз,
когда вы звоните новому брокеру, вам следует убедиться,
что термины, которые вы используете, приняты в отно-
шении данного инструмента .

Например, когда вы торгуете валютными опционами, тер-
мины, используемые для  одних и  тех  же комбинаций оп-
ционов, различны на биржевом и внебиржевом рынках! Бо-
лее того, если внебиржевой трейдер валютных опционов
начинает работать на внебиржевом рынке процентных оп-

4  Позиция, купленная трейдером, называется длинной. Позиция, проданная
трейдером, называется короткой.



 
 
 

ционов, он должен сверять термины для используемых им
прежде комбинаций опционов. Даже торгуя только валютны-
ми опционами в разных странах, можно обнаружить разли-
чия в терминологии.

Ниже мы приведем список терминов, используемых
в этой книге, которые относительно универсальны для всех
рынков.

P/L, P&L (profit and  loss statement)  – отчет о прибылях
и убытках, т. е. результат торговли.

Стратегия (strategy) – комбинация финансовых инстру-
ментов, которая должна обеспечить прибыль на основании
определенного прогноза состояния рынка.

Точка окупаемости (breakeven)  – уровень безубыточно-
сти; другими словами, уровень цены некоторого актива,
при котором P/L опционной стратегии равен 0.

Форекс, FX (Foreign Exchange) – валютный рынок.
Длинная («бычья») позиция – ситуация, в которой вы ку-

пили некий товар или финансовый инструмент.
Короткая («медвежья») позиция  – ситуация, в которой вы

продали некий товар или финансовый инструмент.
Занимать длинную позицию – покупать что-то.
Занимать короткую позицию – продавать что-то.
Номинальная стоимость (номинал)  – размер контракта.
Плечо (leverage, финансовое плечо) – использование заем-

ных средств для приобретения актива. Например, пятикрат-
ное плечо – приобретение актива за 20 % стоимости. Осталь-



 
 
 

ные 80 % покупателю ссужает брокер.
Нога (leg) – самостоятельная часть стратегии. Например,

купить straddle (стратегия, состоящая из колл и пут, рассмат-
риваемая в главе 3) с ногой 5 млн долл. (номинал и опциона
колл, и опциона пут равен 5 млн долл.).

Межбанк (OTC, over-the-counter) – внебиржевой дилер-
ский рынок, на котором торгуют между собой банки.

Биржевой рынок – рынок, на котором сделки исполняются
на биржах.

Mio (млн) – миллион.
JPY – японская иена.
USD – доллар США.
EUR – евро.
AUD – австралийский доллар.
СHF – швейцарский франк.
EUR/USD (USD/JPY и т. д.) – обменный курс евро против

доллара США (доллар против иены).
Длинная позиция $1 mio USD/JPY  – длинная позиция

на 1 млн долл., доллар против иены.



 
 
 

 
2. Построение графиков опционов

 
Эта глава посвящена построению графиков, облег-

чающих понимание опционов посредством визуали-
зации рисков и  прибылей. Суть проста  – построить
диаграммы прибылей и  убытков опционных страте-
гий в зависимости от движения цен базового актива.

 
1. Принципы построения графиков

 
Строя график, мы  пытаемся ответить на  вопрос,

как изменение цен базового актива (например, акций) вли-
яет на изменение стоимости опционов на эти базовые ак-
тивы. Обратите внимание, как строятся графики . Го-
ризонтальная ось отражает изменение цены акции (или лю-
бого другого базового актива). Вертикальная ось отража-
ет изменение стоимости опционной позиции. Если допу-
стить, что опционы бесплатны, они становятся прибыльны-
ми, как только цена базового актива превышает цену испол-
нения (в случае колл) или опускается ниже цены исполне-
ния (в случае пут).

Предположим, вы купили опцион колл с ценой исполне-
ния 110 долл. на акции Facebook. Это дает вам право купить
акции по цене 110 долл. Как вы видите на рис. 2.1, пока це-
на акции ниже 110 долл., цена опциона равна 0: если акция



 
 
 

продается дешевле, вы не будете исполнять опцион колл –
зачем покупать акции по 110 долл. – цене более высокой,
чем на рынке? Вы купите акцию на рынке по более низкой
цене! Однако чем выше цена акции, тем больше вы зарабо-
таете на опционе колл в день исполнения и тем выше сто-
имость опциона колл.

Другими словами, пока цена акции растет, каждый дол-
лар свыше цены 110 долл. увеличивает стоимость вашего оп-
циона на 1 долл. Например, при цене в 111 долл. вы може-
те купить акцию у продавца опциона за 110 долл. и продать
на рынке за 111 долл.

Опционы колл



 
 
 

Если вы продали этот опцион колл, вы  будете терять
1 доллар на каждый доллар прироста цены акции (рис. 2.2).
Это происходит потому, что покупатель вашего опциона ку-
пит у  вас акцию за 110 долл., а  вам придется откупать ее
на рынке по более высокой текущей рыночной цене!

Опционы пут
Если вы купите опцион пут с ценой исполнения 110 долл .

(рис. 2.3), то получите право продать акцию за 110 долл. Дру-
гими словами, это альтернатива «медвежьей» позиции (про-
даже акций). Таким образом, вы не заработаете до тех пор,
пока цена акции превышает 110 долл. (представьте, что вы
продали акцию за 110 долл.): не имеет смысла продавать ак-
цию за 110 долл., если цена на рынке 120 долл. Однако, ес-



 
 
 

ли акция продается по 100 долл., вы исполните опцион пут
(продадите акцию за 110 долл. продавцу опциона) и купите
обратно эту акцию на рынке за 100 долл.

Область правее 110 на  графике равна 0. Область влево
от 110 будет приносить прибыль, потому что опцион будет
давать 1 доллар на каждый доллар снижения цены акции. По-
этому чем ниже цена акции, тем больше вы заработаете,
купив опцион пут.

 
2. Построение графиков

с учетом премии
 

Теперь давайте включим в  наши расчеты премию. Пре-



 
 
 

мия – это сумма денег, уплаченная за право обладать опцио-
ном, если вы покупаете опцион, или плата за принятие рис-
ка, если вы продаете опцион (см. рис. 2.4).

В общем, чем выше вероятность того, что опцион прине-
сет деньги, тем больше премия. Для того, чтобы опцион колл
принес прибыль в день истечения, необходимо, чтобы базо-
вый актив торговался по цене выше суммы исполнения плюс
премия.

На рис. 2.4 видно, что стоимость опциона растет по мере
повышения цен. Опцион становится прибыльным только по-
сле того, как рынок поднимается выше точки окупаемости.
Точка окупаемости опциона колл – это сумма исполнения
и премии, уплаченной за опцион.



 
 
 

Например, если за право купить акции Facebook по це-
не 110 долл. вы заплатили 10 долл., то акция должна тор-
говаться на уровне 120 долл., чтобы достичь точки окупае-
мости. При цене 130 долл. вы получите прибыль 10 долл.
[130 долл. – (110 долл. + 10 долл.)].

Если премия составляет 23  долл., то  вы начнете полу-
чать прибыль только после того, как цена акции превысит
133 долл. (110 долл. + 23 долл.). Чем выше премия, тем вы-
ше точка окупаемости.

Таким образом, если в конце жизненного периода опцио-
на:

•  акции Facebook торгуются ниже цены исполнения,
то вся премия потеряна (т. е. при цене 100 долл. вы теряете
премию, уплаченную за опцион);

• акции Facebook торгуются выше цены исполнения, то вы
по меньшей мере получаете часть премии назад (т. е. если
вы заплатили премию 10 долл. за опцион с ценой исполне-
ния 110 долл., а акция продается по 115 долл., вы потеряете
только 5 долл. [115 долл. – (110 долл. + 10 долл.)];

• акции Facebook торгуются выше, чем цена исполнения
+ уплаченная премия, то ваша стратегия (покупка опциона
колл) является прибыльной.

Построим график для  случая, когда вы покупаете
за  10  долл. опцион колл с  ценой исполнения 110  долл.
Рис. 2.5 показывает: вы начинаете зарабатывать при цене вы-
ше 110 долл., но точка окупаемости будет равна 120 долл.,



 
 
 

поскольку при этом уровне цены вы можете исполнить опци-
он и получить обратно 10 долл., которые вы инвестировали
в премию. При цене выше 120 долл. ваша позиция начинает
приносить прибыль.

 
3. Профиль риска5 купленных опционов

 
При любом уровне цены ваш убыток ограничен размером

уплаченной премии!
Правило 1. Если вы купили опцион, вы не можете поте-

рять больше, чем уплаченная премия. Потенциальный рост
вашей прибыли не ограничен для опциона колл, поскольку це-
на актива может расти до бесконечности (для опциона пут

5 Профиль риска – графическое представление риска стратегии.



 
 
 

ограничение есть – цена актива не может быть ниже 0).
Еще раз вернемся к аналогии между опционом и страхов-

кой. Покупая страховку, вы платите немного, но имеете шанс
получить значительную сумму. Если вы продаете страхов-
ку, то получаете немного и рискуете понести значительные
убытки.

Проанализируем профиль риска купленного опциона
пут. На рис. 2.6 видно, что стоимость опциона растет по ме-
ре понижения цен. Опцион становится прибыльным только
после того, как рынок падает ниже точки окупаемости.

Точка окупаемости опциона пут равна разнице между це-
ной исполнения и премией, уплаченной за опцион.



 
 
 

 
4. Профиль риска проданных опционов

 
Профили результатов продажи опционов колл и пут пред-

ставлены на рис. 2.7 и 2.9.



 
 
 

Предположим, вы  продали опцион пут на  акции Apple
с  ценой исполнения 100  долл. и  получили за  этот опцион



 
 
 

премию 5  долл. На  рис.  2.8 видно, что  вы начинаете те-
рять деньги, когда цена опускается ниже 95 долл. Зона ва-
шего риска находится между 95 и 0, а максимальный убыток
в этом случае составляет 95 долл.

Правило 2. Если вы продали опцион, ваш риск не ограни-
чен в случае с опционами колл и ограничен нулевой отмет-
кой цены актива – премия в случае с опционами пут. Ваша
прибыль ограничена размером полученной премии.

Выводы:
1. «Бычьи» стратегии (игра на повышение стоимости ба-

зового актива):
Если вы покупаете опцион колл, у вас есть право купить

базовый актив по цене, выгодной вам.
Если вы продаете опцион пут, у  вас появляется обяза-

тельство купить базовый актив по цене, невыгодной вам.
«Медвежьи» стратегии (игра на понижение стоимости ба-

зового актива):
Если вы покупаете опцион пут, у вас есть право продать

базовый актив по цене, выгодной вам.
Если вы продаете опцион колл, у вас появляется обяза-

тельство продать базовый актив по цене, невыгодной вам.
2.  Точка окупаемости для  опциона колл при  истечении

срока равна цене исполнения + премия .
Точка окупаемости для опциона пут при истечении срока



 
 
 

равна цене исполнения – премия .
 

5. Эвристическое правило
поcтроения графиков

 
Хотя правила построения графиков кажутся простыми,

они быстро забываются. Для того чтобы не приходилось каж-
дый раз их вспоминать, мы предлагаем простые подсказки:

– график купленного и проданного путов похож на латин-
скую букву «Р» (put);

– график купленного и проданного коллов похож на ла-
тинскую букву «С» (call).



 
 
 

 
Вопросы

 
1) Найдите ошибки на нижеприведенных графиках.
a)



 
 
 

б)

в)



 
 
 

2) Вы купили опцион колл на акции АДР Лукойла с ценой
исполнения 45 долл.:

а) постройте график ваших прибылей и убытков;
б) постройте график ваших прибылей и убытков, если вы

заплатили премию 5 долл.
3) Вы продали опцион пут на акции АДР Лукойла с ценой

исполнения 45 долл.:
а) постройте график ваших прибылей и убытков;
б) постройте график ваших прибылей и убытков, если вы

получили премию 2 долл.
4) Вы купили опцион пут на акции Facebook с ценой ис-

полнения 90 долл.:
а) постройте график ваших прибылей и убытков;



 
 
 

б) постройте график ваших прибылей и убытков, если вы
заплатили премию 6 долл.

5) Вы продали опцион колл на акции Facebook с ценой
исполнения 85 долл.:

а) постройте график ваших прибылей и убытков;
б) постройте график ваших прибылей и убытков, если вы

получили премию 8 долл.
6) Каков ваш максимальный риск в каждом конкретном

случае:
a) 2б)
б) 3б)
в) 4б)
г) 5б)

 
Ответы

 
1) а)



 
 
 

б)

в)



 
 
 

2) a)

б)



 
 
 

3) a)

б)



 
 
 

4) a)

б)



 
 
 

5) a)

б)



 
 
 

6) а) 5 долл. – уплаченная премия;
б) 43 долл. – когда вы продаете опцион пут, ваш риск ра-

вен разности между (цена исполнения – премия)  и 0, потому
что цена актива не может упасть ниже 0;

в) 6 долл. – уплаченная премия;
г)  не  ограничен  – когда вы продаете опцион колл,

ваш риск не ограничен.

Итак:
• Kогда вы покупаете опцион (платите премию), ваш риск

ограничен размером уплаченной премии.
•  Kогда вы продаете опцион (получаете премию),

ваш риск
– не ограничен, если вы продали опцион колл;



 
 
 

– ограничен, если вы продали опцион пут, потому что цена
не может упасть ниже 0.

 
Дополнительная информация к главе 2

Как сделать приблизительный
расчет стоимости опциона

 
«Цена базового актива»: что это значит?
Стоимость подавляющего большинства опционов осно-

вывается на цене базового актива, но это не всегда так. На-
пример, опционы на многие облигации (инструменты с фик-
сированной доходностью) котируются на основании доход-
ности облигаций, а не их цены.

Валютные опционы также обладают особенностью: курс
может быть выражен как  в  виде «Валюта 1 к  Валюте 2»,
так и в виде «Валюта 2 к Валюте 1». Это отличает их от ак-
ций, где курс выражается количеством долларов за акцию,
но не количеством акций за доллар.

Кроме того, опцион колл на  одну валюту одновремен-
но является опционом пут на другую валюту в рамках ва-
лютной пары. Например, в случае EUR/USD опцион колл
на евро одновременно является опционом ПУТ на доллар.
Это объясняется тем, что когда курс евро идет вверх, курс
доллара идет вниз! Таким образом, эти термины взаимоза-
меняемы.

Запрашивая цены на валютные опционы, четко опреде-



 
 
 

ляйте, на  какую из  валют вам нужен колл и  ПУТ. Хотя
совершенно нормально попросить «Колл на  фунт против
доллара», для безопасности все же лучше попросить «Колл
на фунт, ПУТ на доллар».

Последнее замечание возвращает нас к предыдущему об-
суждению: каждый продукт, инструмент, биржа и  страна
имеют свою собственную общепринятую терминологию. По-
этому рекомендуется сверять термины, перед тем как впер-
вые выходить на рынок.

Как сделать приблизительный расчет стоимости оп-
циона?

С начала 1970-х гг. ХХ в. существует формула (форму-
ла европейских опционов Блэка  – Шолца6), на  основании
которой было построено первое программное обеспечение,
считающее стоимость опционов. Чтобы формула заработа-
ла, нужно ввести пять-шесть параметров (которые мы об-
судим позже). Знание самой формулы не требуется: она за-
ложена в программное обеспечение. Программа позволяет
тысячам людей без математического образования работать
маркетмейкерами по опционам на биржах и в банках.

Но  опционами торговали с  древности, по  крайней ме-
ре, их  упоминает Аристотель7. В  XII  в. в  Амстердаме ис-

6 Приведена в гл. 20.
7 Бернстайн П. Против богов: укрощение риска. – М.: Олимп-Бизнес, 2000.

С. 327.



 
 
 

пользовали опционы на селедку, а в VII в. – на тюльпаны.
Как определяли цены на опционы в «доформульные» вре-
мена? Приведем один из методов, позволявших приблизи-
тельно подсчитать премию, основываясь на  персональном
прогнозе трейдера. Предположим, маркетмейкера на опци-
он Apple попросили продать 120 колл на один месяц при це-
не на рынке сегодня 100. Маркетмейкер начинает с оценки
вероятности нахождения цены на каждом уровне цен через
месяц. Но если он продает 120 колл, его риск для всех значе-
ний выше нуля (см. табл. 2.1). Именно вычленив их, он най-
дет свой риск продажи опциона.

Вы оцениваете стоимость опциона в 3,875 исходя из нор-
мально распределенного ценового ряда. Этот принцип оцен-
ки цены заложен в уравнение Кокса – Рубинштейна (1979)
и лежит в основе расчета цен опционов американского сти-
ля, которые мы рассмотрим позже.

Обратите внимание: модели, лежащие в основе ценооб-
разования опционов, предполагают равную вероятность цен
в обоих направлениях, т. е. игнорируются прогнозы участ-
ников рынка о направлении движения базового актива .



 
 
 

А что, если опцион истекает через два-три месяца, а не че-
рез месяц? Тогда разброс цен увеличится, а внутренние зна-
чения станут более вероятными, например, вероятность по-
падания цены в интервал от 120 до 130 долл. станет 0,12,
и тем самым повысится премия долгосрочного опциона.



 
 
 

 
3. Введение в опционные стратегии

 
«Есть только семь нот, но  сколько нудных мело-

дий!»  – говорят любители музыки. Нечто похожее
в случае опционов звучит так: только коллы и путы,
но  сколько комбинаций (стратегий)! На  самом деле
не так уж много, но тем не менее. Рассмотрим наибо-
лее используемые из них.

Стратегия (Strategy) – это комбинация разных опционов
и, возможно, базового актива в  одном портфеле, который
создан для достижения поставленной инвестором цели. На-
пример, покупка опциона колл является «бычьей» стратеги-
ей, состоящей из одного опциона.

Стрэдл (Straddle) – стратегия, состоящая из опциона колл
и опциона пут c одинаковой ценой исполнения  и истекающих
в один день.

Представьте, что вы ожидаете важное объявление о фи-
нансовых результатах компании Facebook. Если вы полага-
ете, что  в  нем будет содержаться неожиданная информа-
ция, вы захотите заработать на этом деньги, в каком бы на-
правлении ни изменилась цена акции. Покупая опцион колл,
вы обеспечиваете себе прибыль, если цена пойдет вверх. Оп-
цион пут позволит заработать, если в заявлении будет содер-
жаться негативная информация, и цена акций упадет.

Стрэнгл (Strangle) – то же самое, что и straddle, но толь-



 
 
 

ко более дешевая стратегия, т. к. опционы колл и пут имеют
разные цены исполнения,  а следовательно меньшую вероят-
ность исполнения. Следует покупать strangle, если вы ожида-
ете значительное колебание цен, но не обладаете средствами,
достаточными для приобретения straddle.

Вертикальные спреды
«Бычий» (колл) спред – покупка опциона колл и одновре-

менная продажа опциона колл с  более высокой ценой ис-
полнения. Например, вы  прибегнете к  нему, если полага-
ете, что  цена акций Facebook поднимется выше 90  долл.,
но не превысит 100 долл. Премия, заработанная на продаже
опциона колл с ценой исполнения 100 долл., частично по-
кроет расход на покупку опциона колл с ценой исполнения
90 долл. Однако короткая позиция ограничивает вашу при-
быль размерами разницы между ценами исполнения опцио-
нов (100 – 90).

«Медвежий» (пут) спред  – приобретение опциона пут
и одновременная продажа опциона пут с более низкой це-
ной исполнения. Например, вы прибегнете к «медвежьему»
спреду, если думаете, что цена на акции Facebook:

а) упадет ниже 60 долл., но не ниже 50 долл. Вы можете
купить опцион пут с ценой исполнения 60 долл. и продать
опцион пут с ценой исполнения 50 долл. Премия, получен-
ная за короткую позицию, частично финансирует длинную,
но это ограничивает потенциальную прибыль данной страте-



 
 
 

гии. Поскольку вы купили более дорогой опцион, считается,
что вы заняли длинную позицию по «медвежьему» спреду ;

б) вырастет или не упадет, вы можете продать опцион
пут с ценой исполнения 60 долл. и купить опцион пут с це-
ной исполнения 50 долл. Опцион пут с ценой исполнения
50 долл. защищает вашу позицию, если цены упадут больше,
чем вы прогнозировали. Когда вы продаете пут-спред $60–
50, вы получаете премию (потому что пут с ценой исполне-
ния 60 долл. дороже, чем пут с ценой исполнения 50 долл.)
и занимаете короткую позицию по «медвежьему» спреду  (вы
продали более дорогой опцион).

 
Вопросы

 
1) Вы купили straddle на акции Facebook с ценой исполне-

ния 80 долл. Постройте график вашей (длинной) позиции:
а) без уплаченной премии;
б) с совокупной премией 12 долл. (вы заплатили 6 долл.

за опцион колл и 6 долл. за опцион пут).
2) Вы купили $70–90 strangle на акции Facebook. Построй-

те график вашей (длинной) позиции:
а) без уплаченной премии;
б) с совокупной премией 6 долл.
3) Вы продали $100–110 strangle на акции Apple. Построй-

те график вашей (короткой) позиции:
а) без полученной премии;



 
 
 

б) с совокупной премией 6 долл.
4) Вы продали straddle на акции Apple с ценой исполнения

105 долл. Постройте график вашей (короткой) позиции:
а) без полученной премии;
б) с совокупной премией 4 долл.
5) Вы купили $70–90 call spread («бычий» спред) на акции

Facebook. Постройте график вашей (длинной) позиции:
а) без уплаченной премии;
б) с совокупной премией 5 долл.
6) Вы продали $110–100 put spread на акции Apple. По-

стройте график вашей (короткой) позиции:
а) без полученной премии;
б) с совокупной премией 2 долл.
7)  Вы купили $50–40 put spread на  акции Chrysler. По-

стройте график вашей (длинной) позиции:
а) без уплаченной премии;
б) с совокупной премией 4 долл.
8) Вы продали $20–25 call spread на акции Facebook. По-

стройте график вашей (короткой) позиции:
а) без полученной премии;
б) с совокупной премией 1 долл.

 
Ответы

 
1) a)



 
 
 

б)

2) a)



 
 
 

б)

3) a)



 
 
 

б)

4) a)



 
 
 

б)

5) a)



 
 
 

б)

6) a)



 
 
 

б)

7) a)



 
 
 

б)

8) a)



 
 
 

б)



 
 
 

 
Дополнительная информация к главе 3

Размер опционного
контракта на разных рынках

 
Как уже говорилось, на каждом рынке существуют разные

терминология и правила. Одно из наиболее важных разли-
чий  – размер контракта. Например, один опционный кон-
тракт на акции американских компаний состоит из 100 ак-
ций. Это означает, что, когда ваш брокер продает вам один
опционный контракт на акции Apple за 7 долл., вам придет-
ся заплатить 700 долл. (7 долл. × 100).

Внебиржевые (межбанковские) дилеры торгуют номина-
лами, а не контрактами. Например, они купят 1 000 000 дол-
ларов против иены, а не 20 контрактов.

Необходимо следить за размером контракта, т. к. он свя-
зан с размером средств, которые инвестор должен задепони-
ровать у брокера, чтобы начать торговлю.

При торговле на новом рынке следует также уточнять це-
ну «шага» – сколько стоит в долларах изменение цены дан-
ного актива на одну единицу. В разных контрактах цена ша-
га может колебаться от 10–20 до 300–400 долл.



 
 
 

 
4. Паритет опционов пут и колл

 
Закон сохранения энергии распространяется

и  на  финансы. Предлагаемая глава рассказывает
о  формуле, которая балансирует все составляющие
рынка и не позволяет получать арбитражные прибы-
ли8.

 
1. Принцип паритета
опционов пут и колл

 
Паритет опционов пут и колл – это формула, на основе ко-

торой происходит ценообразование опционов. Она говорит
о том, что не должно быть возможности для арбитража меж-
ду некими комбинациями опционов и базового актива (ком-
бинации опционов с cash/spot, фьючерсы, форварды). Хотя
окончательная формула должна включать дивиденды и фор-
вардные курсы, упрощенно она выглядит следующим обра-
зом:

8 Арбитражная прибыль – безрисковая прибыль, получаемая от арбитража (ар-
битражной сделки) путем одновременной покупки и продажи одного и того же
актива. Например, трейдер покупает акцию на бирже по 10, имея заказ от кли-
ента на покупку по 11.



 
 
 

 
Купленный Колл + Проданный

ПУТ = Купленный Spot9,
 

где и опцион колл и опцион пут – на один и тот же ба-
зовый актив, с одинаковым сроком истечения и одинаковой
ценой исполнения, а базовый актив куплен по цене, равной
цене исполнения. Иными словами, поведение портфеля, со-
стоящего из купленного колла и проданного пута, такое же,
как спота. Например:

 
Купленный Facebook 9010 Jan Колл +
Проданный Facebook 90 Jan ПУТ =

Купленные акции Facebook (по $90)11

 
Преобразовывая это уравнение, можно получить разные

комбинации. Например, покупка июньского опциона колл
на акции Apple с ценой исполнения 100 долл. позволит зара-
ботать/потерять столько же денег, сколько комбинация по-
купки июньского опциона пут на акции Apple с ценой испол-
нения 100 долл. и покупки акций Apple по цене 100 долл.

9 Длинная позиция колл с ценой исполнения К и короткая позиция пут с ценой
исполнения К равны длинной позиции в споте по цене К.

10 Jan – опцион со сроком истечения в январе.
11 Во всех первоначальных примерах премия опционов считается равной 0.



 
 
 

Если вы построите график прибылей и убытков позиции,
состоящей из  длинного опциона пут и  длинной позиции
Cash (Spot)12, вы увидите, что он выглядит так же, как длин-
ный опцион колл. Это происходит потому, что, если акции
Apple идут вверх, вы получаете 1 доллар на каждый доллар
роста выше цены исполнения. Однако, если акции идут вниз,
вы ничего не теряете, т. к. купленный опцион пут защищает
вас снизу: на каждый доллар, потерянный на прямой пози-
ции, вы зарабатываете 1 долл. на опционе пут. Другими сло-
вами, можно в точности заменить длинный июньский опци-
он колл на акции Apple c ценой исполнения 100 долл. ком-
бинацией длинного июньского опциона пут на акции Apple
с ценой исполнения 100 долл. и длинной позицией по акци-
ям Apple, купленным по цене 100 долл.

Прибыль/убыток по позиции, состоящей из длинного пут
и длинного Spot:

• равна 0, если акция продается ниже 100 долл.;
• положительная, если акция продается выше 100 долл.

Но так же ведет себя длинный опцион колл! Таким обра-
зом, невозможно сделать арбитраж между этими двумя по-
зициями. Следовательно, позиции равноценны.

12 Термин «spot» в сделках с валютами аналогичен термину «cash», использу-
емому на рынках акций и облигаций.



 
 
 

 
2. Опционы «при своих» (at-the-

money), «при деньгах» (in-the-money)
и «без денег» (out-of-the-money)13

 
В этом разделе мы определим следующие термины: опци-

оны «при своих» (at-the-money, atm), опционы «при деньгах»
(in-the-money, itm), опционы «без денег» (out-of-the-money,
otm). Эти термины отражают связь между текущей ценой ба-
зового актива и ценой исполнения опциона.

Если текущая цена на акции Apple 100 долл., то и июнь-
ский опцион колл на  акции Apple с  ценой исполнения
100 долл., и июньский опцион пут на акции Apple с ценой
исполнения 100 долл. являются опционами «при своих», по-
тому что цены исполнения этих опционов и текущая цена
акций совпадают.

Опционы «при деньгах» в случае немедленного исполне-
ния приносят доход, если цена базового актива:

– выше цены исполнения опциона колл  или
– ниже цены исполнения опциона пут.
Такие опционы называются «при  деньгах» (in-the-

money, itm).
Например, если текущая цена акций Apple 110  долл.,

13  Термины и  обозначения этого параграфа используются в  дальнейшем
как  синонимы. Это  позволит неанглоязычным читателям привыкнуть
к многообразным стандартам литературы по опционам.



 
 
 

то Apple Jun $100 колл будет опционом «при деньгах».
Опционы «без денег» в случае немедленного исполнения

имеют нулевую стоимость, если цена базового актива:
– ниже цены исполнения опциона колл  или
– выше цены исполнения опциона пут.
Такие опционы называются «без  денег» (out-of-the-

money, otm).
Если текущая цена акций «ЛУКОЙЛ» 80  долл., «ЛУ-

КОЙЛ» Jun $60 пут будет опционом «без денег».
Рассмотрим еще один пример. Если текущая цена акций

Apple 90  долл., то  Apple Jun $100 колл будет опционом
«без денег», в то время как Apple Jun $100 пут – опционом
«при деньгах».

Заметьте: колл и пут с одной ценой исполнения и одним
сроком исполнения не могут быть одновременно itm или од-
новременно otm, но могут быть одновременно atm.

 
3. Внутренняя и временная стоимость

 
Цену любого опциона можно разделить на две составляю-

щие – внутреннюю стоимость (intrinsic value) и временную
стоимость (time value).

Внутренняя стоимость. Если вы купите опцион
«при деньгах» и немедленно предъявите его к исполнению
(exercise), то получите разницу между текущей ценой актива
и ценой исполнения опциона. Эта разница и является внут-



 
 
 

ренней стоимостью. Например, у вас есть опцион колл на ак-
ции Apple с ценой исполнения 100 долл., а текущая цена ак-
ций 120 долл. Это означает: внутренняя стоимость опцио-
на равна 20 долл. (120 долл. − 100 долл.). Только опционы
«при деньгах» имеют внутреннюю стоимость.

Другой пример: у вас есть опцион пут на акции Facebook
с ценой исполнения 80 долл. Текущая цена акций 65 долл.
Таким образом, внутренняя стоимость опциона равна
15 долл. (80 долл. − 65 долл.).

Временная стоимость – это разница между премией оп-
циона и  внутренней стоимостью. Временная стоимость  –
это  часть цены, уплаченная за  право обладать опционом,
право заработать деньги: вы платите цену за время, в тече-
ние которого есть возможность заработать. Временная стои-
мость аналогична страховке. Последняя дает право ограни-
чить определенный риск на время ее действия. Временная
стоимость уменьшается (амортизируется) с течением време-
ни.

Например, акции Apple торгуются по 100 долл., а вы по-
купаете за 5 долл. опцион колл на эти акции с ценой исполне-
ния 120 долл. Его временная стоимость равна 5 долл., а внут-
ренняя стоимость равна 0 (т. к., исполнив опцион, вы поте-
ряете деньги).

Опционы «без денег» и «при своих» не исполняются, пото-
му что у них нет внутренней стоимости.

Чтобы понять, как разделить на части премию, давайте



 
 
 

рассмотрим еще один пример. Текущая цена акций Apple
110 долл., а цена июньского опциона колл на акции Apple
с ценой исполнения 100 долл. составляет 18 долл. Это озна-
чает, что  внутренняя стоимость опциона равна 110  долл.
− 100 долл. = 10 долл. (часть, находящаяся «при деньгах»),
в то время как остальная часть премии составляет времен-
ную стоимость: 8 долл. = 18 долл. − 10 долл.

Выводы:
• только опционы «при деньгах» имеют внутреннюю сто-

имость;
• опционы «при своих», опционы «при деньгах» и опционы

«без денег» имеют временную стоимость;
• цена опционов «при своих» и опционов «без денег» равна

временной стоимости.
 

4. Некоторые свойства
временной стоимости

 
Интересно, что  временная стоимость опционов колл

и пут на один и тот же актив с одинаковой ценой исполне-
ния и сроком истечения одинакова (если посчитана для то-
го же уровня цены базового актива)! Мы рассмотрим причи-
ны этого феномена после того, как ознакомимся с хеджиро-
ванием и финансированием опционов.

Возвращаясь к двум последним примерам, если текущая



 
 
 

цена акций Apple 110 долл., а цена июньского опциона колл
на  акции Apple с  ценой исполнения 100  долл. составляет
18 долл., то внутренняя стоимость опциона равна 110 долл.
− 100 долл. = 10 долл. При этом временная стоимость состав-
ляет 8 долл. = 18 долл. − 10 долл. Следовательно, временная
стоимость опциона пут с ценой исполнения 100 долл. также
составляет 8 долл. (поскольку опцион пут является опцио-
ном «без денег», его внутренняя стоимость равна 0).

Если текущая цена акций Apple равна 92  долл., а  цена
июньского опциона пут на акции Apple с ценой исполнения
100 долл. составляет 15 долл., то внутренняя стоимость оп-
циона равна 100 долл. − 92 долл. = 8 долл., тогда как времен-
ная стоимость составляет 7 долл. = 15 долл. − 8 долл. Таким
образом, временная стоимость опциона колл с ценой испол-
нения 100 долл. также составляет 7 долл. (поскольку опцион
колл является опционом «без денег», его внутренняя стои-
мость равна 0).

 
Вопросы

 
1) Акция ХХХ продается по 100. Какой из перечисленных

ниже опционов является опционом «без денег», «при сво-
их», «при деньгах»?

а) 120 колл;
б) 120 пут;
в) 90 колл;



 
 
 

г) 80 пут;
д) 100 пут.
Следующие вопросы касаются паритета опционов пут/

Колл (допустим, премия за опционы равна 0). Предполагая,
что Long колл равен Long пут + Long Spot, каким позициям
соответствуют ситуации, описанные ниже (или какие пози-
ции могут заменить позиции, представленные ниже)?

2) Клиент купил 100 акций Facebook по 80 долл. и ку-
пил 1 январский опцион Facebook $80 пут (каждый опцион
на 100 акций). Чему эквивалентна эта позиция?

3) Клиент продал 5000 акций Facebook по 110 долл. Какой
комбинации эквивалентна эта позиция?

4) Клиент купил 10 февральских опционов «ЛУКОЙЛа»
$60 колл. Чему эквивалентна эта позиция?

5)  Клиент продал 50  февральских опционов Apple $70
пут. Чему эквивалентна эта позиция?

6)  Дилер покупает июньский опцион Apple $100 колл
за 20 долл. и июньский опцион Apple $100 пут за 10 долл.
Чему равна внутренняя стоимость опциона колл?

7)  Дилер покупает июньский опцион Apple $80 колл
за 30 долл. Акция продается по 100 долл. Чему равна пре-
мия июньского опциона Apple $80 пут?

 
Ответы

 
1) а) otm: если вы исполните опцион 120 колл, то купите



 
 
 

акции по 120. Если вы продадите их на рынке по текущей
цене 100, то потеряете деньги – таким образом, опцион колл
«без денег»;

б) itm: если вы исполните опцион 120 пут, то продадите
акции по 120. Если вы купите их на рынке по текущей це-
не 100, то получите прибыль – таким образом, опцион пут
«при деньгах»;

в) itm;
г) otm;
д) atm.
2) Эквивалентна покупке 1 январского опциона Facebook

$80 колл; long spot + long пут = long колл.
3) Клиент может купить 50 опционов Facebook $110 пут

и продать 50 опционов Facebook $110 колл, при этом сово-
купная премия равна 0; short spot = long пут + short колл.

4)  Клиент может купить 1000 акций «ЛУКОЙЛа»
по 60 долл. и 10 февральских опционов «ЛУКОЙЛа» $60
пут; long колл = long spot + long пут.

5) Инвестор может купить 5000 акций Apple по 70 долл.
и продать 50 февральских опционов Apple $70 колл; short
пут = long spot + short колл.

6) 10 долл. = 20 долл. − 10 долл. Временная стоимость
опционов колл и пут с одинаковой ценой исполнения и да-
той истечения одинаковая. Поскольку премия опциона колл
больше, чем  опциона пут, опцион пут является опционом
«без  денег». Премия опциона «без  денег» состоит только



 
 
 

из  временной стоимости. Следовательно, премия опциона
пут состоит только из временной стоимости. Таким образом,
«временная» премия равна 10 долл.

7) 10  долл. Опцион колл «при  деньгах» на  20  долл.
(100  долл. −  80  долл.). Совокупная премия опциона колл
равна 30 долл., из которых 20 долл. приходится на внутрен-
нюю стоимость и 10 долл. – на временную стоимость. По-
скольку опцион $80 колл «при деньгах», опцион $80 пут яв-
ляется опционом «без денег». Как известно, временная сто-
имость опционов колл и пут с одинаковой ценой исполнения
и датой истечения одинаковая, поэтому премия опциона пут
составляет 10 долл.



 
 
 

 
Часть II

Опционные стратегии
 
 

5. Базовые стратегии
 

В ситуациях, рассматриваемых в главах до части III,
предполагается, что покупатель будет держать опци-
он до конца срока истечения.

Мы также не рассматриваем различия между видами оп-
ционов и многие другие вопросы, которые большинство ав-
торов предпочитают обсуждать вначале. Обсудим их позже,
чтобы избежать углубления в теорию, пока не рассмотрены
основные понятия.

Продолжим нашу дискуссию о стратегиях и точках окупа-
емости (безубыточности) с повторения. Вначале – короткое
резюме пройденного.

Стратегия  – это  комбинация разных опционов и, воз-
можно, базового актива в  одном портфеле, созданном
для достижения поставленной инвестором цели. Например,
покупка опциона колл – «бычья» стратегия, состоящая из од-
ного опциона.



 
 
 

Точка окупаемости (уровень безубыточности)14  –
это уровень цены, при котором P/L стратегии (включая ин-
вестиции) равен 0. Так, если вы инвестировали 100  долл.
и  заработали 100 долл., то ваша стратегия достигла точки
окупаемости. Точкой окупаемости длинного опциона колл
является цена исполнения плюс уплаченная премия. Точкой
окупаемости опциона пут является цена исполнения минус
уплаченная премия.

14 Логически правильнее говорить про «точку окупаемости» для купленных
опционов и «уровень безубыточности» – для проданных.
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