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Введение 

В развитых странах важное место в системе экономических 

отношений занимает срочный рынок финансовых инструментов. Этот 

сектор крайне важен, поскольку позволяет выполнять функции, которым 

на наличном рынке уделяется меньшее внимание.  

Среди таких функций наиболее важными являются следующие: 

• Управление риском: срочный рынок позволяет снижать 

или даже полностью нивелировать существующие, а также 

потенциальные риски, способствуя тем самым повышению 

стабильности и росту наличного рынка. 

• Предоставление информации экономическим агентам – 

формируемая на срочном рынке цена определяет ожидания 

рыночных участников относительно будущего развития событий и 

наиболее вероятных цен активов. 

• Обеспечение эффективности рынка – множество 

участников, делая прогнозы цены актива в отдаленном будущем, 

уравновешивают спрос и предложение на рынке. 

Среди участников срочного рынка – хеджеры, арбитражеры, 

биржевые спекулянты – одну из наиболее важных ролей играют 

спекулятивные торговцы. Спекуляция в русском языке носит 

отрицательный оттенок, однако в трудах западных ученых термин 

толкуется иначе. Джон М. Кейнс и Джон Р. Хикс положительно оценивали 

роль спекулянтов, аргументируя это следующим: 

• Спекулянты достаточно точно определяют будущую 

цену в отличие от хеджеров, которые почти не заинтересованы в 

предугадывании будущей цены, поскольку основная их цель – 

захеджировать риски по другому активу. 
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• Спекулянты повышают эластичность рынка, а также 

плавность движения цены. 

• Спекулянты принимают на себя риск хеджеров в надежде 

заработать на верной оценке будущей цены. 

Поэтому спекулянты как участники срочного рынка крайне важны 

для обеспечения выполнения им своих функций. Ввиду такой важности 

спекулянтов на рынке ценных бумаг, особый интерес представляют 

средства, с помощью которых они реализуют свои функции – 

спекулятивные стратегии. 

В России, к сожалению, рынок ценных бумаг в целом на настоящий 

момент находится в стадии становления – по капитализации он сильно 

уступает западным рынкам. Однако развитие идет достаточно быстрыми 

темпами. Также, если взять отдельно срочный рынок, то его история еще 

более короткая, но есть огромные возможности для его развития и 

несколько последних лет это доказали (см. Главу 3). Поэтому роль 

спекулянтов как одних из участников срочного рынка существенно 

возрастает в российских реалиях. Данный факт обуславливает 

актуальность работы по изучению сегмента, в котором оперирует данный 

класс биржевых торговцев. 

Спекулятивные стратегии на срочном рынке могут применяться к 

многим инструментам, ведь к срочному рынку относятся фьючерсы, 

опционы, форварды, свопы, основанные на товарных и финансовых 

активах, то есть на товарах, валюте, процентных ставках, акциях, 

облигациях, индексах и др. В данной работе в качестве предмета 

исследования выбраны экономические аспекты существования 

спекулятивных стратегий именно с использованием опционов и их 

взаимосвязи по нескольким причинам: 
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• биржевой рынок доступен как крупным, так и 

небольшим участникам; 

• опционы и фьючерсы – ликвидные срочные инструменты 

на бирже; 

• опционы – гораздо интереснее фьючерсов ввиду 

многовариантности построения стратегий. 

Объектом исследования выбран срочный сектор российского 

биржевого рынка. Основное внимание будет уделено стратегиям с 

использованием опционов. 

Теоретическую базу данной работы составляют работы 

зарубежных авторов: Ш. Натенберга, Д. Халла, С. Вайна, К. Коннолли; а 

также российских ученых: А.Н. Буренина, А.Б. Фельдмана, В.А, Галанова, 

М. Чекулаева, А.Н. Балабушкина. Несмотря на значительный объем 

информации в части теоретических основ проблемы спекулятивной 

торговли, практические аспекты редко встречаются в периодике, поэтому в 

качестве источника информации будут использованы данные 

специализированных форумов, а также приобретенный автором в ходе 

написания данной работы опыт реализации стратегий. 

Конечной целью данной работы является классификация 

спекулятивных стратегий с использованием производных финансовых 

инструментов, а также изучение возможностей реализации данных 

стратегий на российском биржевом рынке. 

Задачами в процессе написания диплома будут являться: 

1. определение понятия опционных контрактов; 

2. приведение методик ценообразования опционов; 

3. изучение основных показателей чувствительности 

опционов; 
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4. классификация спекулятивных стратегий с 

использованием опционов; 

5. рассмотрение наиболее простых стратегий спекуляции 

опционами; 

6. изучение комплексных стратегий торговли опционами; 

7. применение теоретических знаний в практике.
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Глава 1 Общее представление об опционе 

1.1  Понятие опциона, виды и характеристики опционов  

Существует множество дефиниций опционов, из которых 

большинство лишь являются вариациями основного с разной степенью 

детализации. Основным определением опциона в рамках данной работы 

будет следующее: Опцион – договор, дающий покупателю право купить 

или продать базовый актив в будущем по определенной заранее цене. Это 

определение отражает изначальную сущность опциона, которая 

заключается в возможности (но не обязанности) стороны реализовать свое 

право в отдаленный момент времени договора по заранее установленной 

цене. 

Если рассмотреть формальное определение опциона, данное в 

российском законодательстве, мы должны обратиться к Приказу ФСФР от 

4 марта 2010 года №10-13 «Об утверждении Положения о видах 

производных финансовых инструментов»1. 

«Опционным договором (контрактом) признается: 

1) договор, предусматривающий обязанность стороны договора в 

случае предъявления требования другой стороной периодически и (или) 

единовременно уплачивать денежные суммы в зависимости от изменения 

цены (значения) базисного (базового) актива или наступления 

обстоятельства, являющегося базисным (базовым) активом; 

2) договор, предусматривающий: 

                                                      
1 Приказ ФСФР России от 4 марта 2010 года №10-13 «Об утверждении Положения о видах производных 
финансовых инструментов». 
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обязанность стороны договора на условиях, определенных при его 

заключении, в случае предъявления требования другой стороной купить 

или продать ценные бумаги, валюту или товар, являющийся базисным 

(базовым) активом, в том числе путем заключения стороной (сторонами) и 

(или) лицом (лицами), в интересах которых был заключен опционный 

договор, договора купли-продажи ценных бумаг, договора купли-продажи 

иностранной валюты или договора поставки товара; или обязанность 

стороны договора в случае предъявления требования другой стороной 

заключить договор, являющийся производным финансовым инструментом 

и составляющий базисный (базовый) актив. 

Опционный договор (контракт), помимо условий, установленных 

пунктом 3 настоящего Положения, может также предусматривать 

обязанность каждой из сторон периодически уплачивать денежные суммы 

в зависимости от изменения цены (цен) и (или) значения (значений) 

базисного (базового) актива и (или) наступления обстоятельства, 

являющегося базисным (базовым) активом. 

Опционный договор (контракт), предусматривающий обязанность, 

установленную подпунктом 2 пункта 3 настоящего Положения, за 

исключением обязанности заключить договор, являющийся производным 

финансовым инструментом, который не предусматривает обязанности 

передать, купить (продать) или поставить ценные бумаги, валюту или 

товар, является поставочным договором. Иные опционные договоры 

(контракты) являются расчетными договорами.»2 

Смысл в определении сохраняется, однако дополняется некоторыми 

юридическими тонкостями. 

                                                      
2 Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты: Учебник / А.Б. Фельдман. – 2-изд., 
доработ. и доп. – М.: ЗАО «Издательство «Экономика», 2008. 
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В трудах российских авторов определение опциона чаще всего 

приобретает схожую с законом формализацию. Рассмотрим, например 

определение, данное А.Б. Фельдманом: Опцион – тип производных 

финансовых (товарных) продуктов-инструментов.  

«Согласно опциону одна из сторон соглашения (покупатель, 

держатель) получает право при ответных обязательствах другой стороны 

(продавца, надписателя) в соответствии с условиями и правилами места 

торговли, на протяжении срока, предусмотренного соглашением сторон, 

по цене исполнения, установленной соглашением: 

• купить, продать (или отказаться от сделки) 

зафиксированный определенный объем ценностей (товаров, ценных 

бумаг, производных, валюты, иных ценностей), рассматриваемых 

как базис сделки 

• использовать в качестве такого базиса при тех же правах-

обязательствах зафиксированные (тем либо иным способом) 

показатели доходности, иные расчетные величины, сами по себе не 

поступающие в собственность участников сделок, но являющиеся 

основанием для получения вероятностного дохода. 

Опцион предоставляет возможность участникам сделки по условиям 

и правилам места торговли получить потенциальный доход или 

предотвратить потенциальные потери как от совместных действий любого 

участника на реальном (кассовом, наличном) и срочном рынках, так и 

собственно от сделок на срочном рынке. Значимыми разновидностями на 

этого типа являются опционы с правом «на покупку» (Call – колл) и с 

правом «на продажу» (Put- пут).»3 

Зарубежные авторы, а также некоторые российские, предлагают 

более простые определения. В «Инвестициях» Уильяма Шарпа «Опционом 
                                                      
3 Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты: Учебник / А.Б. Фельдман. – 2-изд., 
доработ. и доп. – М.: ЗАО «Издательство «Экономика», 2008. 
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называется контракт, заключенный между двумя лицами, в соответствии с 

которым одно лицо предоставляет другому лицу право купить 

определенный актив по определенной цене в рамках определенного 

периода времени или предоставляет право продать определенный актив по 

определенной цене в рамках определенного периода времени».4 

Один из самых известных авторов книг по производным 

финансовым инструментам Джон Халл вообще не дает конкретного 

определения опционов, а сразу переходит к классификации опционов. 

«Опционы бывают двух типов. Опцион-колл дает держателю право купить 

базовый актив к определенной дате по определенной цене. Опцион-пут 

дает держателю право продать базовый актив к определенной дате по 

определенной цене.»5 

В российском издании работы Шелдона Натенберга «Опционы: 

Волатильность и оценка стоимости. Стратегии и методы опционной 

торговли» автор также сразу переходит к классификации опционов, не 

вдаваясь в сущность опциона как понятия. 

Наиболее краткое и довольно неоднозначное определение опциона я 

встретил в книге А.Н. Буренина «Форварды, фьючерсы, опционы, 

экзотические и погодные производные.»: «Опцион – это срочный контракт, 

который дает право одному из его участников отказаться от исполнения 

сделки.»6 

Впрочем, все дефиниции имеют право на существование и обладают 

своими преимуществами. 

Как уже было упомянуто в определении опциона в энциклопедии 

Халла, существует два типа опционов: Колл (Call) и Пут (Put). Как раз они 

                                                      
4 Шарп У., Александер Г., Бейли Дж. Инвестиции: Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 2007. 
5 Халл Джон К. Опционы, фьючерсы и другие производные финансовые инструменты, 6-е издание.: Пер. с 
англ. – М.: ООО « И.Д. Вильямс», 2007. 
6 Буренин А.Н. Форварды, фьючерсы, опционы, экзотические и погодные производные. – М.: Научно-
техническое общество имени академика С.И. Вавилова, 2008. 
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и определяют право купить (опцион-колл) или продать (опцион-пут) 

базовый актив может осуществить владелец (приобретатель) опциона. 

Для большей определенности необходимо привести определения 

некоторых понятий, с которыми неизбежно сталкиваешься при работе с 

опционами. 

Базовый актив - лежащий в основе производного финансового 

инструмента, финансового дериватива (фьючерса, опциона) и имеющий 

стоимостную оценку актив, который поставляется по договору или 

стоимость которого является базой для расчёта при исполнении срочного 

договора.7 

Цена исполнения (strike, страйк) - зафиксированная в опционном 

контракте цена, по которой может быть куплен или продан базисный актив 

в случае исполнения опциона.8 Важно не путать цену исполнения с ценой 

опциона. 

Цена опциона (премия) – сумма денежных средств, уплачиваемая 

покупателем опциона его продавцу. 

Покупатель (держатель) опциона – сторона, которая приобретает 

право исполнения. Продавец опциона – сторона, которая выписывает 

опцион, предоставляет право выбора покупателю. 

Дата исполнения – дата истечения срока действия опциона9, после 

которой у продавца опциона более нет обязательств, а у покупателя – 

права исполнения. 

Главная особенность опциона – ограничение убытков размером 

уплаченной премии. Однако не стоит слишком позитивно воспринимать 

данный вид производных. Рассмотрим пример. Допустим, что в октябре 

                                                      
7  Свободная энциклопедия Википедия (Интернет-ресурс: ru.wikipedia.org).  
8  Служба тематических толковых словарей Glossary.ru (Интернет-ресурс: www.glossary.ru). 
9  Информационное агентство Bankir.ru (Интернет-ресурс: www.bankir.ru).  
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спекулянт пришел к выводу, что акции компании Amazon.com в течение 

ближайших двух месяцев будут расти в цене. Текущая цена равна 20 долл., 

а двухмесячный опцион колл с ценой исполнения 22,50 долл. продается за 

один доллар. В таблице 1 приведены прибыли (убытки), которые могут 

принести две альтернативные инвестиционные стратегии, если спекулянт 

желает инвестировать 2000 долл. В первом варианте спекулянт покупает 

100 акций, а во втором – 2000 опционов колл. Таким образом, если цена 

растет, то выгода в случае покупки опционов колл гораздо выше, чем от 

приобретения акций, но если акции снизятся в цене, то опционы не будут 

исполнены и трейдер потеряет все вложенные средства, тогда как в акциях 

потери будут гораздо ниже.  

Таблица 110 – Сравнение прибылей и убытков, которые могут принести две альтернативные стратегии.  

 Цена акции к дате исполнения 

 15 долл. 27 долл. 

Покупка 100 акций -500 700 

Покупка 2000 опционов -2000 7000 

 

Графически прибыль и убытки по стратегиям выглядят следующим 

образом. 

                                                      
10 Халл Джон К. Опционы, фьючерсы и другие производные финансовые инструменты, 6-е издание.: Пер. с 
англ. – М.: ООО « И.Д. Вильямс», 2007. 
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Рисунок 1 Результат реализации стратегий. 

Размер потерь при опционах также может оказаться серьезным, 

поэтому стратегии с их использованием обладают повышенным риском – 

их реализация подразумевает скрупулёзный анализ возможных вариантов 

развития событий. 

Опционы могут классифицироваться по-разному.  

По подходу к срокам исполнения различают три типа опционов: 

1. Европейские – исполняются только в день истечения 

срока контракта. 

2. Бермудские – может быть исполнен только в 

определенные моменты времени в течение действия контракта. 

3. Американские – исполняются в любой день до истечения 

срока контракта. Американские опционы – наиболее часто 

встречающийся вид. 

Выделяют три категории опционов по текущему состоянию (которое 

указывает на соотношение текущей цены базового актива и цены 

исполнения опциона): 
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1. «Вне денег» (out of the money) – в случае, если текущая 

цена ниже (выше) цены исполнения опциона колл (опциона пут). 

2. «Опцион на деньгах» (at the money) , если текущая цена 

базисного актива находится в некотором диапазоне около цены 

исполнения опциона.  

3. «В деньгах» (in the money), если текущая цена выше 

(ниже) цены исполнения опциона колл (опциона пут).  

Опционы торгуются как на внебиржевом рынке (Over-the-counter 

market), так и на биржах. Биржевые опционы отличаются 

стандартизированностью.   

Опционы в зависимости от способа исполнения могут быть 

поставочными или расчетными. Поставочными – в случае физической 

поставки (передачи) базисного актива покупателю (продавцу) опциона. 

Если опцион расчетный, то при его исполнении сумма, определенная по 

специальной формуле (денежные эквивалент стоимости базисного актива 

на дату исполнения опциона), переводится на счет покупателя. 

По способу расчетов различают обычные опционы и маржируемые. 

Премия за обычный опцион перечисляется при заключении контракта, а 

выигрыш покупателя, если таковой имеется – при исполнении опциона. 

Система маржирования вносит некоторые коррективы в данный процесс. 

Изначально на счете покупателя опциона фиксируется некоторая сумма – 

первоначальная маржа (она обычно ниже премии опциона). Каждый день 

происходит перерасчет – определяется разница между ценой исполнения 

купленного опциона и ценой закрытия (обычно это цена последней 

сделки). Данная разница либо перечисляется на счет, либо снимается со 

счета держателя (покупателя) опциона. Эта разница отражает полученные 

прибыли по позиции либо убытки и называется вариационной маржей. На 

следующий день разница рассчитывается уже между ценой закрытия 
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будущего дня и ценой закрытия предыдущего. Подобный процесс 

называется приведением к рынку (mark-to-market)11. 

По видам базисных активов наблюдается невероятное разнообразие 

опционов. 

• Товарные – опционы на полезные ископаемые, 

произведенную продукцию и другие активы; 

• фондовые – опционы на индексы, акции, облигации и 

другие ценные бумаги; 

• валютные – опционы на покупку или продажу указанной 

валюты валюты; 

• процентные – опционы, в основе определения результата 

по которым лежит изменение процентных ставок по облигациям, 

депозитам, межбанковским кредитам; 

• кредитные – опционы,  выплаты по которым являются 

функциями стоимости активов компании-заемщика. 

• погодные опционы – выплаты по которым зависят от 

температуры и прочих погодных условий, сумма выплат 

определяется по формулам, указанным в спецификации опционного 

контракта; 

• прочие. 

1.2  Ценообразование опционов 

За все время, пока существуют опционы были придуманы десятки 

моделей их оценки. Среди самых известных следующие методы оценки 

опционов: 

1. Модель Блэка-Шолза (рассказать про предшественников 

модели). 

                                                      
11 Hull John C. Options, futures and other derivative., — 7.ed. — New Jersey : Pearson Education, 2009 . 
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2. Биномиальная модель в варианте Кокса-Росса-

Рубинштейна (также возможен вариант триномиальной модели). 

3. Метод Монте-Карло. 

Рассмотрим их все по порядку, не углубляясь, в детали. Цель данной 

работы – рассмотреть именно стратегии с использованием 

преимущественно опционов, но не собственно их ценообразование. 

Поскольку в данном параграфе пойдет речь о способах оценки 

опционов, необходимо разобраться, из чего состоит цена классического 

опциона – рыночная цена нелинейна, она состоит из двух частей: 

TP (теоретическая цена, theoretic price)=IV (intrinsic value, 

внутренняя стоимость)+TV (time value, временнáя стоимость) 

Внутренняя стоимость опциона определяется как: 

 

 

 

 

  

Временная стоимость рассчитывается по незамысловатой формуле: 
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Рисунок 2 Стоимость опциона колл с разбивкой на внутреннюю и временную части. 

Перейдем непосредственно к моделям оценки опционов. 

Биномиальная модель 

Биномиальная модель (binomial option pricing model) была 

представлена впервые в 1979 году. Она была изобретена 3 профессорами: 

Джоном Коксом, Стивеном Россом и Марком Рубинштейном. Модель 

основывается на дискретности времени (в отличие от некоторых других 

моделей оценки, представленных далее). В момент времени t0 у акции есть 

определенная цена S. В следующий момент t1 она может измениться либо 

в сторону увеличения – до Su, либо снизиться до Sd. Также наряду с 

акцией существует опцион-колл на нее с ценой исполнения E (Sd<E<Su) и 

датой исполнения t1, соответственно, если в момент времени t1 акция 

будет стоить Sd, опцион не исполнится, его стоимость будет равна 0. 

Наоборот, если же цена акции повысится до Su, то опцион будет стоить 

уже Su-E. Далее, если взять самую простую вариацию модели, нам 

необходимо дисконтировать возможные будущие потоки от опциона к 

моменту st0. Также возможен вариант расчета с использованием 

триномиальной модели, когда подразумевается наличие не двух, а трех 

исходов стоимости базового актива в один дискретный промежуток 

времени. 
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Например, пусть цена акции в настоящий момент 100 руб. Инвестор 

спрогнозировал возможные варианты развития событий и решил, что через 

3 месяца акция может вырасти на 10% или упасть на 5%. Трехмесячная 

ставка без риска 2%. Стоимость опциона в таком случае будет 

определяться потенциальными будущими выплатами по опциону: в случае 

повышения цены до 110 руб. это будет 10 руб., в случае падения цены 

выплаты составят 0 руб. Но это выплаты на конец периода, а цену опциона 

необходимо рассчитывать в момент t0, поэтому необходимо 

продисконтировать выплаты с учетом вероятности реализации каждого из 

сценариев.12 

 

 

 

Рисунок 3 Динамика курса базового актива в рамках биномиальной модели. 

Модель Блэка-Шолза 

Перейдем к следующей модели - Блэка-Шолза. Фактически, данная 

модель является предельной формой модели CRM. 

                                                      
12 Пример взят из «Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты: Учебник / А.Б. 
Фельдман. – 2-изд., доработ. и доп. – М.: ЗАО «Издательство «Экономика», 2008.» 
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Модель была предложена Фишером Блэком и Майроном Шолзем – 

они описали ее в своей работе «Оценка опционов и корпоративных 

обязательств» (Блэк и Шолз)13, также некоторые комментарии были даны в 

«Теория рациональной оценки опционов» (Мертон)14. 

В данной модели (как и в любой другой) есть некоторые 

ограничения: отсутствуют налоги и транзакционные издержки; модель 

применяется для оценки европейских опционов; рынок функционирует 

непрерывно; возможна короткая продажа акций; процентная ставка 

постоянна; доходность акций имеет логнормальное распределение; 

стандартное отклонение доходности акции является константой, цена 

акции следует процессу Ито
15. Для варианта непрерывного 

дисконтирования формула расчета выглядит следующим образом. 

, где  

, 

 

Ps-текущая стоимость базового актива, 

Vc-теоретическая стоимость опциона, 

E-цена исполнения опциона, 

стандартное отклонение доходности акции, 

-непрерывно начисляемая ставка без риска, 
                                                      
13 Black Fischer; Scholes Myron. "The Pricing of Options and Corporate Liabilities". Journal of Political Economy, 
1973. 
14 Merton Robert C., "Theory of Rational Option Pricing", Bell Journal of Economics and Management Science, 
1973. 
15 Подробнее можно посмотреть в Свободной энциклопедии Википедия (Интернет-ресурс  http://rlu.ru/4Ik). 
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-время до истечения контракта, 

−функция нормального распределения.  

Применяется модель Блэка-Шолза для европейских опционов, но 

существуют дополнения к данной формуле, которые снимают подобные 

ограничения. Ввиду того, что оценка опционов не является 

непосредственной темой данной работы, более сложные модели 

рассматриваться не будут. 

Рассматривая оценку опционов с помощью модели Блэка-Шолза мы 

подходим к интересному вопросу, касающемуся различных видов 

волатильности. 

Так, согласно классическому подходу, для оценки конкретного 

опциона необходимо брать историческое значение волатильности 

(стандартное отклонение для опциона), на основе которого рассчитывается 

стоимость опциона. Подставляя все доступные данные, получается 

текущая цена опциона. Однако если рыночная цена отличается, мы либо 

предполагаем, что рыночная стоимость опциона неверная (соответственно 

используем эту возможность для проведения операций на рынке), либо 

считаем, что рыночная цена опциона является справедливой, что подводит 

нас к необходимости ознакомления с термином вмененная волатильность. 

Историческая волатильность (historical volatility) и подразумеваемая 

волатильность (implied volatility) используются для оценки опционов. 

Подразумеваемая волатильность представляет собой некоторую оценку 

участниками рынка волатильности доходности базисного актива на 

будущее. 

В числе основных недостатков модели Блэка-Шолза тот факт, что 

волатильность и процентная ставка считаются константами. 

Метод Монте-Карло 
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Метод Монте-Карло является числовым методом определения 

стоимости опционов, хоть в нем и лежат предпосылки, заложенные в 

других моделях оценки опционов. 

Основная идея данного метода заключается прогнозировании исхода 

множества стресс-сценариев: для начала генерируются случайные 

значения будущей цены актива. Обычно подразумевается, что случайная 

величина стандартному нормальному распределению. Затем происходит 

оценка функций выплат по оцениваемому опциону, после чего находится 

среднее значение выплат по данному опциону. Данное среднее значение и 

будет внутренней стоимостью опциона на момент его истечения (когда 

временная стоимость равна нулю)  

Плюс данного метода в том, что его можно использовать для оценки 

любого опциона – здесь нет практически никаких ограничений. В 

Приложении А приведен пример расчета стоимости ванильного опциона 

колл с использованием метода Монте-Карло. 

1.3 Основные параметры чувствительности опционов 

В данном параграфе будут рассмотрены основные аналитические 

показатели (измерители), которые должны оценивать риск сделок с 

опционами
16. Данные характеристики помогают лучше оценить динамику 

премии опциона в зависимости от изменения конкретных параметров. К 

показателям относятся пять величин. 

Дельта (∆, delta) показывает отношение цены опциона к изменению 

цены базисного актива. Таким образом, имея значение дельты можно 

понять, в какой мере изменится премия опциона в зависимости от 

изменения цены базисного актива на пункт. Дельта есть не что иное, как 

первая производная премии опциона (обычно здесь используют модель 

Блэка-Шолза) по цене базисного актива, то есть: 
                                                      
16 Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты: Учебник / А.Б. Фельдман. – 2-изд., 
доработ. и доп. – М.: ЗАО «Издательство «Экономика», 2008. 
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Если изобразить зависимость дельты от цены базисного актива, она 

будет выглядеть следующим образом. 

 

Рисунок 4 Зависимость дельты от цены базового актива17 

На рисунке видно, что дельта опциона-колл изменяется от нуля до 

единицы, в то время, как дельта пута показывает значения от -1 до 0. 

Также необходимо отметить, что некоторые типы опционов не имеют 

ограничений дельты, таких как ванильные. Для бинарных опционов в 

точке исполнения дельта может достигать бесконечности 

Отрицательные значения дельты для опционов-пут легко объяснимы: 

при падении цены базисного актива стоимость купленного пута растет. 

На следующем графике представлены типичное изменение дельты 

опциона-колл, поставленные в зависимость от времени до исполнения. 

                                                      
17 Изображение взято с интернет-ресурса «Сайт№1 по опционам Optiontraders.ru» (http://optiontraders.ru). 

X 

X 
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Рисунок 5 Зависимости дельты от времени до исполнения опциона.18  

Дельты опционов на один базисный актив обладают свойством 

аддитивности, которое можно использовать в некоторых стратегиях. Так, 

при покупке ста опционов-колл с дельтой 0,8 (опцион далеко в деньгах) и 

одновременной короткой продажей 80 единиц базисного актива позиция 

по дельте получается нулевой, то есть невосприимчивой к движению цены 

базисного актива. Однако необходимо учитывать одну особенность 

данного показателя. Дельта не является постоянным числом – она 

меняется, причем достаточно быстро. Особенна велика данная скорость 

для опционов ATM. 

Таким образом, дельту портфеля можно описать следующим 

образом: 

 

Для дельт опционов-пут и колл на один базисный актив верно 

соотношение: 
                                                      
18 Hull John C. Options, futures and other derivative., — 7.ed. — New Jersey : Pearson Education, 2009 . 
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Дельта европейского опциона колл в аналитическом виде будет 

равна величине N( ), опциона пут – N( )-1.19  

Гамма (Г, gamma) – показатель, который измеряет степень 

изменения дельты опциона при изменении цены базисного актива на один 

пункт. 

 

Фактически, гамма является второй производной цены опциона по 

цене базисного актива. Гамма показывает скорость изменения наклона 

кривой дельты. Низкие значения гаммы свидетельствуют о том, что дельта 

изменится незначительно при изменении цены базисного актива. 

При повышении цены базисного актива величина гаммы добавляется 

к дельте, при падении – вычитается.20 Изменение дельты можно высчитать 

через гамму, для этого надо умножить гамму на величину изменения цены 

базисного актива. 

Гамма является положительной для длинных опционов колл и пут, 

для проданных (выписанных) опционов она отрицательная. 

                                                      
19 Буренин А.Н. Форварды, фьючерсы, опционы, экзотические и погодные производные. – М.: Научно-
техническое общество имени академика С.И. Вавилова, 2008. 

20 Там же. 
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Рисунок 6 Зависимость гаммы опциона с ценой исполнения 100 у.е. от цены базового актива21 

Как видно из графика, гамма также как и дельта не является 

постоянной величиной и изменяется. Для опционов ITM гамма является 

максимальной, уменьшаясь для ATM и  OTM. Интерес представляет также 

изменение значений гаммы в зависимости от времени: для опционов ATM 

она возрастает, для OTM и ITM стремиться к нулю. 

Гамма также зависит от волатильности: для опционов ATM рост 

волатильности снижает значение гаммы, для  ITM и OTM – повышает. 

Параметр гамма более лоялен для покупателя опциона (причем неважно, 

колл это или пут): при движении цены базисного актива в благоприятном 

направлении, дельта, скорректированная на гамму создает 

мультиплицирующий эффект. Для продавца опциона, этот эффект 

наоборот негативен. 

Гамма в аналитическом представлении равна   

 

                                                      
21
Интернет-ресурс «Website about options» (http://www.optiontradingtips.com/greeks/gamma.html). 



26 
 

Причем эта величина не зависит от типа опциона (пут или колл). 

Вега (υ, vega) – показывает отношение изменения величины премии 

опциона к изменению волатильности опциона (обычно за меру 

волатильности принимают стандартное отклонение). 

Если мы посмотрим на таблицу параметров опционов, которые нам 

транслирует биржа, то мы увидим, что наибольшая вега у опционов на 

деньгах (ATM). Поэтому они наиболее чувствительны к изменению 

волатильности. В таблице два видно, что наибольших значений вега 

достигает у опционов с ценами исполнения 16000 и 16500, рыночная цена 

на момент выгрузки данных составляла 16200, что подтверждает 

высказанный выше тезис. 

Таблица 2 Параметры опционов22 

 

С приближением даты исполнения вега опционов уменьшается. 

Поэтому долгосрочный опцион будет более чувствителен к изменению 

волатильности, чем краткосрочный. Это обстоятельство позволяет сделать 

важный для оценки стоимости опционов вывод о тесной взаимосвязи 

времени и волатильности. Чем дальше дата исполнения, тем больше 

времени для проявления эффекта волатильности, сокращение времени до 

                                                      
22 Данные взяты из программы Option Workshop. 
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исполнения опциона ведёт к ослаблению влияния изменений 

волатильности на стоимость опциона. 

 

Рисунок 7 Зависимость веги от цены базового актива. 

Для европейских опционов вега может быть описана следующей 

формулой. 

 

θ (тета, theta) – индикативная величина, показывающая, с какой 

скоростью опцион теряет в цене с течением времени. Обычно мерой 

измерения теты являются денежные единицы – отрицательная величина 

показателя говорит о снижении стоимости позиции с течением времени 

при прочих равных. Если тета положительная, это означает, что стоимость 

позиции увеличивается со временем (это характерно для проданных 

опционов). 

ρ (ро, rho) – показатель ро указывает на то, как изменится премия 

пциона при изменении процентной ставки на 1 процент. Соответственно 

ро – это производная стоимости опциона по процентной ставке. При росте 

процентной ставки премия опциона колл увеличивается, опциона пут 

снижается. Даннный показатель важно учитывать для долгосрочных 
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опционов в то время как для краткосрочных он не имеет такого 

критического значения. 



Глава 2 Основные спекулятивные стратегии с использованием опционов 

Для систематизации стратегий в данной работе будут применяться 

две классификации. Стратегии в рамках данной работы будут 

подразделяться на простые и сложные по оговоренным ниже признакам.  

2.1 Базовые стратегии с использованием опционов 
Рассмотрим для начала элементарные стратегии, такие как 

покупка/продажа опционов. 

Существует четыре базовые стратегии с использованием опционов: 

1. Покупка опциона колл 

2. Покупка опциона пут 

3. Продажа опциона колл 

4. Продажа опциона пут 

Рассмотрим их по порядку. 

Покупка опциона-колл  

 

Рисунок 8 Профиль опциона колл (зависимость от цены базового актива). 
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Стратегия имеет профиль, указанный на рисунке 8 на момент 

исполнения опциона. 

Аналогичная ситуация с опционом-пут. Но цена опциона в данном 

случае растет при снижении стоимости базового актива. На рисунке 9 

также представлены вариации путов с разными ценами исполнения. 

 

Рисунок 9 Профиль опциона пут (зависимость от цены базового актива). 

Далее приведены профили для стратегий продажи опционов. 

Для опциона колл выгодное направление движения цены базового 

актива в случае продажи – снижение, то есть проявляется некоторая 

аналогия с купленным путом. Однако прибыль при продаже опционов 

ограничена фиксированной суммой – премией за контракт. 



31 
 

 

Рисунок 10 Профиль стратегии проданного опциона колл. 

Для опциона пут аналогичная ситуация – наибольшая прибыль, 

ограниченная на определенном уровне, достигается при росте базового 

актива. Стратегии продажи опционов имеют неограниченный потенциал 

по убыткам, что часто вынуждает отказаться трейдеров от использования 

подобных схем. 

 

Рисунок 11 Профиль стратегии проданного опциона пут. 
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Использование данных незамысловатых стратегий, однако, 

подразумевает учет некоторых тонкостей. 

Для начала необходимо сделать прогноз динамику движения цены 

базового актива. Сделав это, инвестор сможет понять, какая позиция по 

опционам ему необходима – длинная или короткая. Длинная позиция 

используется в случае прогноза сильного движения цены базисного актива. 

Короткие позиции по опционам более выгодны в случае, если на время 

реализации стратегии ожидается спокойный рынок. 

Анализ волатильности также поможет в решении вопроса об 

используемой стратегии: при прогнозах роста волатильности следует 

покупать опционы, поскольку с увеличением волатильности стоимость 

опционов растет. В обратном случае, следует выписывать (продавать) 

опционы. 

Поскольку наибольших значений «греки» достигают у опционов 

ATM, то при выборе цен исполнения опционов для данных стратегий 

необходимо учитывать степень определенности относительно прогнозов 

движения цен и волатильности. 

Дополнительным фактором будет временной горизонт реализации 

стратегий. Если у инвестора присутствует определенность по этому 

фактору, как например, в случае необходимости хеджирования позиции, то 

вариаций быть не может – сроки по опциону и хеджируемому активу 

должны совпадать. Однако если у инвестора нет необходимости 

страхования другого актива, то выбирать срок исполнения опциона 

необходимо внимательно. В случае длинной позиции по опциону и 

прогнозу резкого изменения цены базисного актива в ближайшее время 

наиболее логично открывать краткосрочные контракты, поскольку 

параметры чувствительности у них выше, чем у долгосрочных. 
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2.2 Сложные стратегии с использованием опционов 
Сложные стратегии можно подразделить на комбинации и спрэды. 

Комбинация – это портфель, состоящий из опционов разного вида на 

один и тот же актив с одним сроком истечения контрактов, которые 

одновременно являются длинными или короткими, цена исполнения 

может быть одинаковой или разной.23 

Спрэд – это портфель, состоящий из опционов одного вида на один и 

тот же актив, но с разными ценами исполнения и (или) датами истечения, 

причем одни из них являются длинными, а другие короткими.24 

Шелдон Натенберг дает более простое определение спрэда: 

стратегия, предполагающая одновременное занятие противоположных 

позиций в разных инструментах.25 

Спрэды могут быть: 

1. Вертикальными – опционы с одной датой истечения 

контрактов, но разными ценами исполнения. 

2. Горизонтальными – опционы с одинаковыми ценами 

исполнения, но разными датами истечения. 

3. Диагональными – опционы с разными ценами исполнения и 

разными датами истечения. 

Важна еще одна деталь: стратегии, которые требуют затрат, чаще 

всего называют длинными или купленными; стратегии, которые приносят 

средства в момент создания, принято считать короткими. 

 

 
                                                      
23 Буренин А.Н. Форварды, фьючерсы, опционы, экзотические и погодные производные. – М.: Научно-
техническое общество имени академика С.И. Вавилова, 2008. 

24 Там же. 
25 Натенберг Ш., Опционы: Волатильность и оценка стоимости. Стратегии и методы опционной торговли: 
Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. 
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Вертикальный спрэд  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

 

В данной главе будут рассмотрены следующие стратегии: 

1. Комбинации: 

a. Стрэддл; 

b. Стрэнгл; 

c. Стрэп; 

d. Стрип; 

2. Спрэды: 

a. Вертикальный бычий и медвежий спрэды; 

b. Длинный и короткий коллар; 

c. Бэкспрэд; 

d. Пропорциональный вертикальный спрэд; 

e. Спрэд бабочка; 

f. Спрэд кондор; 

g. Длинный и короткий временные спрэды; 

Стрэддл 

Данная комбинация представляет собой покупку опционов колл и 

пут на один и тот же базовый актив с одинаковыми ценами исполнения. 

Если инвестор покупает пут и колл, то такая позиция называется длинный 

Горизонтальный спрэд 

Диагональный спрэд 

Комбинация 

Рисунок 12 Классификация стратегий. 
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стрэддл, если же он продает опционы, то позиция характеризуется как 

короткий стрэддл.  Классический стрэддл подразумевает покупку или 

продажу одинакового количества опционов пут и колл, однако, это совсем 

не обязательно.  

При формировании позиции самым главным критерием будет 

дельта-нейтральность позиции, поэтому для ее построения используют 

опционы ATM.  

 

Рисунок 13 Профиль стратегии длинный стрэддл.26  

Однако почти всегда данная позиция будет немного смещена, 

поскольку текущая цена базового актива редко надолго удерживается 

возле цены исполнения опциона.

                                                      
26 Здесь и далее на рисунках по оси OX будет откладываться цена базового актива, OY будет показывать 
либо прибыли убытки по стратегии, либо значения «греков». 
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В такой стратегии вега достигает максимального положительного 

значения, поэтому малейшее изменение волатильности существенно 

увеличивать цену опциона. Покупая стрэддл, инвестор рассчитывает на 

увеличение волатильности, которая повысит стоимость позиции и улучшит 

конечный финансовый результат.  

 

Рисунок 15 Стресс-сценарий изменений волатильности для стратегии Длинный стрэддл. 

 

Рисунок 14 Вега стрэддла 
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На рисунке показаны два стресс-сценария с изменением 

волатильности: зеленым цветом показан параллельный сдвиг кривой 

волатильности на 10 пунктов вверх, красным – на 10 пунктов вниз. 

Однако у стрэддла есть существенный недостаток – отрицательная 

тета, которая как и вега достигает минимального значения при покупке 

позиции.  

 

Рисунок 16 Тета стрэддла 

Поскольку в данной позиции время играет против инвестора, то 

держать стрэддл длительное время нецелесообразно – покупать его в 

надежде на рост волатильности стоит перед серьезными 

макроэкономическими событиями, способными оказать сильно влияние на 

ход торгов на рынке. 

Для продажи стрэддла справедливы обратные суждения: при 

снижении волатильности и со временем инвестор, продавший 

комбинацию, получает прибыль; увеличение волатильности приводит к 

убыткам. 
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Рисунок 17 Стресс-сценарии изменения волатильности для стратегии короткий стрэддл. 

Обозначения аналогичны использованным в предыдущем примере. 

Возможно также формирования синтетических позиций с 

использованием фьючерса и двух опционов – результат аналогичен уже 

приведенным примерам. 

Наиболее популярными среди начинающих опционщиков являются 

длинные стрэддлы, поскольку ограниченный риск и неограниченная 

потенциальная прибыль выглядят довольно привлекательно. Однако это 

лишь на графике, в реальности, стрэддлы очень быстро теряют свою цену, 

особенно это заметно при скором исполнении опционов, когда тета 

значительно вырастает. 

Стрэнгл 

Стрэнгл является аналогичной стрэддлу комбинацией с той лишь 

разницей, что  цены исполнения опционов пут и колл различаются. 

Позиция, когда оба опциона покупаются называется длинный стрэнгл; при 

продаже опциона-колл и опциона-пут образуется короткий стрэнгл. 

Говоря о стрэнгле, обычно указывается дата и цена исполнения 

опционов, поэтому иногда может быть неясно, какова именно структура 
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стратегии. Так, например, стрэнгл 14000/15000 с исполнением в июне 

может состоять из 14000 колла и 15000 пута или же из 14000 пута и 15000 

колла (другое название данной стратегии – “Guts”). Обе комбинации 

удовлетворяют условиям построения стрэнгла. Но при построении 

стрэнгла обычно исходят из предпосылки использования опционов OTM, 

поэтому в приведенном выше примере скорее всего была построена 

стратегия с использованием 14000 пута и 15000 колла.  

Стрэнгл стараются покупать таким образом, чтобы текущая цена 

была ниже цены исполнения опциона-колл и выше цены исполнения пута. 

Дельта такой позиции минимальна, а в идеальном случае вообще равна 

нулю. Все, что было описано для стрэддла, справедливо и для стрэнгла: 

купленный стрэнгл дорожает при росте волатильности, тета 

отрицательная, что сказывается в убывании стоимости по истечении 

времени. 

 

Рисунок 18 Профиль стратегии Длинный стрэнгл. 

У позиции минимальная дельта и максимальная гамма. 
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Рисунок 19 Дельта и гамма стратегии Длинный стрэнгл. 

Тета в случае реализации данной стратегии минимальна. 

 

Рисунок 20 Тета стратегии Длинный стрэнгл. 

Вега стрэнгла чуть ниже веги для позиции в стрэддле, но 

использование стрэнглов предпочтительнее использования стрэддлов – 

стоят они дешевле на 20%-30%, а вега отличается лишь на 2%. Продажа 

стрэнгла аналогична продаже стрэддла, и нет смысла на ней 

останавливаться. 

Стрэддл и стрэнгл являются стратегиями, ориентируемыми на 

торговлю волатильностью: характеризует их дельта-нейтральность и 

сильное влияние на них изменений волатильности. 
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Стрэп 

Стрэп представляет из себя комбинацию из одного опциона пут и 

двух колл. Срок истечения данных опционов должен быть одинаковый, на 

цены исполнения подобных ограничений не накладывается. Все опционы 

должны находится в одинаковой позиции – купленные или проданные. 

Стрэп представляет собой стратегию, в которой акцент делается не только 

на повышении или понижении волатильности, но и на направлении 

движения. Длинный стрэп подразумевает, что трейдер оценивает 

вероятность повышения цены базового актива выше снижения. 

Короткий стрэп формируется, когда трейдер ожидает понижения 

волатильности опционов – ситуация аналогичная стрэддлу, но более 

чувствительная к ценообразующим факторам. Разница может быть 

достаточно серьезной, привнося существенные риски в портфель. В 

таблице представлены параметры стрэддла и стрэпа (текущая цена 

базового контракта составляет 13800 у.е.). В примере видно, что стрэп 

представляет собой более рискованную стратегию, нежели стрэддл, хотя 

стрэддл сам по себе обладает высокой чувствительностью цены от базовых 

параметров. 

Таблица 3 Сравнение Стрэпа и Стрэддла. 

  
Цена 

исполнения 
Кол. Цена IV, %  Дельта Гамма Вега Тета 

C
a

ll 14000 2 555 42,89 0,95 0,000514 28,79 -24,7 

С
т
р
эп

 

P
u

t 14000 1 740 42,89 -0,52 0,000257 14,4 -12,35 

 

 

   Итого: 0,43 0,00077 43,19 -37,05 
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C
a

ll 14000 1 555 42,89 0,48 0,000257 14,4 -12,35 

С
т
р
эд
д
л

 

P
u

t 14000 1 740 42,89 -0,52 0,000257 14,4 -12,35 

     Итого: -0,05 0,000514 28,79 -24,727 

 

Рисунок 21 Дельта стратегии Стрэп 

 

Рисунок 22 Профиль стратегии Стрэп. 

Стрип 

Стрип является некоторой противоположностью стрэпу – в 

комбинации сочетаются один опцион колл и два опциона пут. Параметры 

                                                      
27 Параметры рассчитаны с помощью калькулятора на Интернет-ресурсе Options.ru. 
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аналогичны стрэпу, но используется данная стратегия, если инвестор 

ожидает падения цены базового актива (случай покупки комбинации).  

 

Рисунок 23 Профиль стратегии Стрип. 

 

Рисунок 24 Дельта стратегии Стрип. 

Продажа стрипа производится, если инвестор ожидает снижения 

волатильности – стоимость опциона в таком случае снижается, принося 

доход продавцу. Продажа стрипа является тета- положительной стратегией 

– с каждым истекшим днем опционы теряют временную стоимость, что 

выгодно для продавца. 

Это были стратегии, которые можно было классифицировать как 

комбинации. Далее рассмотрены более комплексные и интересные 

стратегии – спрэды. 
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Спрэд – это стратегия, которая предполагает занятие 

противоположных позиций в инструментах с различающимися 

параметрами. В основе торговли спрэдами лежит предположение, что 

между инструментами существует определенная связь. Поэтому хоть и не 

известно, в каком направлении двинется рынок, соотношение между 

ценами используемых инструментов должно остаться постоянным. Самый 

простой пример спрэда – покупка краткосрочного фьючерсного контракта 

и продажа долгосрочного. 

Пример
28: Предположим, что февральский контакт на золото стоит 

на COMEX 360 долл. за унцию. Сколько должен стоить апрельский 

контракт? Трейдер, который покупает контракт на поставку золота в 

феврале по 360 долл. за унцию и держит его до апреля, несет в течение 

двухмесячного периода затраты в размере 360 долл. за унцию. Если 

годовая процентная ставка 9%, то затраты на поддержание позиции в 

течение двух месяцев составят: 

360 долл. x 9% x 2/12=5,40 долл. 

Учитывая, что покупка апрельского фьючерса вместо золота дает 

экономию в 5,40% на унцию, апрельский контракт должен стоить на 5,40 

долл. больше февральского, или 365,40 за унцию. Если февральский 

контракт продается по 360, а апрельский по 364 долл., то спрэд недооценен 

на 1,40 долл. Трейдер может получить прибыль, купив спрэд за 4,00 долл. 

(купив апрель за 364 и продав февраль за 360 долл.) Если спрэд вернется к 

ожидаемому значению в 5,40 долл., то трейдер сможет выкупить 

февральский контракт, продать апрельский и в результате получить 1,40 

долл. 

Стратегия, реализованная в примере не зависит от движения цены 

базового актива, что, однако, не означает безрисковость операции. Спрэд 
                                                      
28 Пример взят из Натенберг Ш., Опционы: Волатильность и оценка стоимости. Стратегии и методы 
опционной торговли: Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. 
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может сузиться – соотношение между инструментами будет нарушено, что 

принесет убыток для трейдера. Также необходимо учитывать, то на 

соотношения между ценами фьючерсных контрактов влияют не только 

затраты на фондирование, но и хранение товара и страховку. 

Дополнительным фактором, влияющим на цену влияет спрос и 

предложение во фьючерсах с разными датами поставки. Все это 

необходимо учитывать при расчете теоретических преимуществ. Однако 

торговля опционными спрэдами несколько сложнее стратегий с 

использованием лишь фьючерсов. Рассмотрим основные из них.  

Вертикальные спрэды. 

Нередки случаи, когда опционы используются в направленной 

торговле. Вертикальные спрэды как раз реализуют эти задачи. Характерная 

особенность вертикальных спрэдов – они в первую очередь зависят от 

движения цены, а только уж потом от волатильности. Другими словами, 

спрэд не изменит своей позиции при сильном движении цены базисного 

актива, как это бывает, например, со стрэддлами или стрэнглами. 

Вертикальный спрэд состоит из одного купленного и одного 

проданного опциона, причем оба должны быть одного типа (колл или пут), 

а также одну дату исполнения. Единственное различие должно быть в 

ценах исполнения. Например, покупкой 14000 июньского колла и 

продажей 15000 июньского колла формируется вертикальный бычий 

спрэд. Вертикальные спрэды не меняют своей направленности, так как 

дельта ближнего опциона всегда больше дельты дальнего опциона. 

Сравнение дано ниже в табличной и графической формах на примере 

бычьего вертикального спрэда.  

Таблица 4 Параметры Вертикального бычьего спрэда (выгружено из Option workshop). 
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Рисунок 25 Профили опционов колл с разными ценами исполнения. 

 

Рисунок 26 Дельты опционов колл с разными ценами исполнения. 

На дату исполнения стоимость вертикального спрэда будет нулевой, 

если фактическая цена окажется ниже цены исполнения купленного 

контракта и максимальной, если цена окажется выше цены исполнения 

проданного контракта. 

 

Рисунок 27 Профиль вертикального бычьего спрэда. 
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Рисунок 28 Дельта вертикального бычьего спрэда. 

Как видно из графиков, у вертикального спрэда почти максимальная 

дельта, что делает позицию подверженной изменению цены базового 

контракта, однако, в числе плюсов подобной позиции – низкая гамма – 

поддержание позиции на протяжении длительного времени стоит немного. 

Это является существенным плюсом в сравнении, например, со стрэдллом.  

 

 

Таким образом, если есть достаточно достоверная оценка 

возможного направления движения цены вертикальный спрэд может 

помочь получить прибыль при относительно низких рисках. 

Существует четыре способа создания вертикального спрэда. Если 

трейдер ожидает повышения цены базового актива, то он выбираетбычий 

вертикальный колл-спрэд или бычий вертикальный пут-спрэд. Если же 

наоборот, ожидается падение рынка, то полезным будет использование 

Рисунок 29 Тета вертикального бычьего спрэда. 



48 
 

медвежьего вертикального колл-спрэда или медвежьего вертикального 

пут-спрэда. Примеры всех четырех вариантов приведены в таблице.  

Таблица 5 Сравнение характеристик вертикальных спрэдов (выгружено из Option workshop). 

 

Если обратить внимание на построение спрэдов, то можно заметить: 

бычью позицию можно сформировать купив опцион с более низкой ценой 

исполнения и продав опцион с более высокой ценой исполнения. 

Интересен тот факт, что это не зависит от типа опциона, хотя на первый 

взгляд может показаться, что позиции в опционах колл и опционах пут 

должны быть противоположными. Но это заблуждение. Трейдер, который 

покупает низкую цену исполнения и продает высокую, находится в 

длинной позиции по базовому контракту. Соответственно, чтобы получить 

медвежью стратегию, необходимо продавать более высокую цену и 

покупать низкую. 

Бычьи спрэды могут варьироваться в зависимости от степени их 

направленности. К примеру,  возьмем три спрэда: 

1. Бычий 14000/14500 спрэд. 

2. Бычий 14000/15000 спрэд. 

3. Бычий 14000/16000 спрэд. 
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Рисунок 30 Сравнение дельты бычьих спрэдов с разным диапазоном действия. 

 

Рисунок 31 Сравнение профилей бычьих спрэдов с разным диапазоном действия. 

На графиках видно, что большая разница в ценах исполнения 

опционов выливается в большую дельту, а соответственно будет больше 

реагировать на изменение цены базового актива. Широкий спрэд имеет 

смысл выбирать, если есть большая уверенность в росте цены актива – 

потенциально трейдер может получить гораздо большую прибыль. Но и 

риски по широкому спрэду выше, чем по узкому – в случае, если прогноз 
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не оправдается, покупатель спрэда потеряет премию, которая достаточно 

существенна в случае бычьего 14000/16000 спрэда. 

Далее важным моментом будет определение, какие опционы 

покупать. 

Стратегия 1 вариант 2 вариант 

Бычий колл-спрэд Купить колл в деньгах 

продать колл на деньгах 

Купить колл на деньгах 

Продать колл вне денег 

Медвежий колл-спрэд Купить колл на деньгах 

Продать колл в деньгах 

Купить колл вне денег 

Продать колл на деньгах 

Бычий пут-спрэд Купить пут на деньгах 

Продать пут в деньгах 

Купить пут вне денег 

Продать пут на деньгах 

Медвежий пут-спрэд Купить пут в деньгах 

Продать пут на деньгах 

Купить пут на деньгах 

Купить пут вне денег 

Фактически, от выбора одного из вариантов также будет зависеть 

степень направленности спрэда: если мы выбираем стратегию с нижней 

ценой исполнения на деньгах, то потенциал прибыльности выше за счет 

большого запаса движения цены, после которой она достигнет 

максимального значения. Однако в этом случае, время играет против 

покупателя спрэда, причем эффект усиливается с приближением даты 

исполнения опционных контрактов. 

Таблица 6 Сравнение параметров бычьих спрэдов (выгружено из Option workshop). 



 

 

Рисунок 32 Профили двух вариантов бычьих спрэдов. 

Вертикальные медвежьи и бычьи спрэды являются примером 

направленных стратегий с ограничением риска. Также существуют 

стратегии с неограниченным риском. 

Рассмотрим обратный спрэд быка (длинный коллар) и обратный 

спрэд медведя (короткий коллар). Длинный коллар включает короткий 

опцион пут с более низкой ценой исполнения и длинный колл с высокой 

ценой исполнения.  

 

Рисунок 33 Профиль стратегии длинный коллар. 

Премия опциона пут будет выше премии опциона колл, поэтому при 

формировании спрэда инвестор получает средства. У такой позиции 

положительная тета, однако, она настолько мала, что преимущества почти 

не формирует. Инвестор использует длинный коллар, если он считает, что 

базовый актив в ближайшее время будет расти, причем достаточно 
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существенно. Основная идея покупки стратегии длинный коллар 

заключается в получении прибыли в  преддверии появления важной 

информации, которая может повлиять на цену базового актива, причем 

ожидания воздействия данной информации либо положительны, либо 

нейтральны.  

Короткий коллар представляет собой обратную стратегию – трейдер 

использует ее в случае ожидания понижения цены базового актива. 

 

Рисунок 34 Профиль стратегии короткий коллар. 

Следующей спрэдовой стратегией, которая будет рассмотрена, 

является бэкспрэд. 

Бэкспрэд – это дельта-нейтральный спрэд, который состоит из 

бóльшего  количества длинных опционов, чем коротких, при этом дата 

исполнения данных опционов одна и та же.  

 

Рисунок 35 Профиль стратегии бэкспрэд колл. 
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Построение бэкспрэда колл осуществляется с помощью покупки 

коллов с более высокой ценой исполнения и продажи коллов с более 

низкой ценой исполнения. В данной стратегии потенциальная прибыль не 

ограничена в случае роста цены. 

 

Рисунок 36 Профиль стратегии бэкспрэд пут. 

Бэкспрэд пут состоит из длинных путов с низкой ценой исполнения 

и коротких путов с высокой ценой исполнения. Прибыль по бэкспрэду пут 

не ограничена в случае падения стоимости базового актива. 

Вне зависимости от вида бэкспрэда его стоимость увеличивается с 

отклонением цены базового актива от цены исполнения опционов. Однако 

в зависимости от того, какой вид бэкспрэда выбран, изменение цены в 

одну сторону может быть выгоднее. Обычно премии от продажи опционов 

в бэкспрэде превышают уплаченные суммы за купленные контракты. 

Поэтому в случае, например, обвала цен рыночных активов при покупке 

бэкспрэд колл стратегия останется прибыльной. 

Пропорциональный вертикальный спрэд 

Существует противоположная бэкспрэду стратегия – 

пропорциональный вертикальный спрэд. Стратегия предполагает продажу 

бóльшего количества опционов. Прибыль от пропорционального 

вертикального спрэда при исполнении максимальна, когда цена базового 
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актива равна цене исполнения проданных опционов, из которых состоит 

спрэд. 

Риск пропорционального вертикального спрэда заключается в 

неограниченном убытке при сильном понижении цены базового актива в 

случае пропорционального вертикального колл спрэда, а также при 

сильном росте в случае пропорционального вертикального пут спрэда. 

Данную стратегию выбирают трейдеры, которые рассчитывают на 

относительно спокойный рынок в период действия опционных контрактов, 

заложенных в стратегии, но которые одновременно обеспокоены 

возможным ростом или падением цен базовых активов – в случае, если 

рынок все-таки двинется (в защищенную сторону), трейдер получит 

ограниченный убыток в размере совокупной стоимости позиции. 

Пропорциональный вертикальный спрэд несет убыток в случае роста 

подразумеваемой волатильности, поэтому ожидания спокойного рынка 

другими участниками торговли положительно для данной стратегии. 

 

 

Бабочка  

Все предыдущие стратегии предполагали покупку или продажу двух 

разных опционов, хотя совсем не обязательно ограничиваться такими 

двусторонними спрэдами. Возможно построение стратегий из трех, 

четырех или более разных опционов. Разберем один из наиболее часто 

встречающихся способов построения дельта-нейтральной стратегии – 

бабочка. 

Рисунок 37 Профили пропорциональных вертикальных спрэдов. 
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Бабочка состоит из опционов одного типа и одной даты исполнения, 

но с тремя разными ценами исполнения. Длинная бабочка подразумевает 

покупку «внешних» цен исполнения и продажу внутренних. Например, 

покупка 14000 колла, продажа двух 14500 коллов, покупка 15000 колла. В 

короткой бабочке структура меняется на прямо противоположную. Однако 

соотношение между опционами всегда остается одним и тем же – 1x2x1. 

Обычно длинная бабочка ведет себя как бэкспрэд, в то время как 

короткая бабочка похожа на пропорциональный вертикальный спрэд. 

 

Стоимость бабочки определяется многими параметрами – 

волатильность, время до исполнения, уровень безрисковых процентных 

ставок, стоимость базового актива. Однако наиболее существенным из 

этих параметров при исполнении будет цена базового актива опционного 

контракта. Возьмем, например длинную бабочку 14000/14500/15000, 

состоящую из коллов (профиль представлен на рис. 38). Если цена 

окажется ниже 14000 у.е. на момент исполнения опционного контракта, то 

все опционы останутся неисполненными, соответственно стоимость 

позиции окажется нулевой. Если же цена будет выше 15000 у.е., цена 

купленных опционов окажется равной сумме, которую трейдер получит за 

проданные опционы. 

Ситуация меняется, если цена базового контракта на момент 

исполнения будет находится в диапазоне 14000-15000, пусть это будет 

Рисунок 38 Профили длинной и короткой бабочек. 



56 
 

14500 у.е. Тогда цена опционного контракта с ценой исполнения 14000 

будет стоить 500 у.е., а остальные опционы не исполнятся, соответственно 

вся позиция будет стоить аналогично. Если же цена немного отклонится от 

пика в 14500 у.е., но все же останется в указанном интервале, то стоимость 

позиции на момент исполнения все равно останется положительной. Таким 

образом, стоимость стратегии бабочка в дату истечения срока действия 

опционных контрактов будет выше нуля, но меньше разницы между 

ценами исполнения проданных опционов и опциона с самой низкой ценой 

исполнения. 

Поскольку стоимость бабочки лежит в указанных выше пределах, то 

трейдер при формировании позиции не заплатит за бабочку больше 

максимального значения. Стоимость будет зависеть от того, насколько 

высока вероятность цены оказаться на момент исполнения рядом с ценой 

исполнения проданных опционов. В примере, указанном выше, цена 

бабочки составила 80 у.е., однако она может доходить и до 450 у.е. в 

случае, если вероятность очень высокая. Так, если трейдер считает, что 

цена исполнения не выйдет за пределы диапазона цен исполнения 

опционов, то он может купить бабочку, у которой проданные опционы 

находятся «на деньгах». Длинная бабочка увеличивается в стоимости, 

когда рынок остается стабильным, за счет снижения временной стоимости 

позиции. 

Продажа бабочки разумна в том случае, если он рассчитывает на 

значительное отклонение цены базового актива. Если цена окажется выше 

максимальной цены исполнения опционов или ниже минимальной цены 

исполнения опционов в бабочке, то трейдер получит вознаграждение в 

сумме. Бабочки очень популярны среди трейдеров. Однако почему 

трейдер, который ожидает стабильного рынка не может использовать 

вместо бабочки, например, стрэддл? Основная причина – ограничение 

риска. Самая большая потеря при построении бабочки – премия, 
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потраченная на построение стратегии. Если же трейдер продает стрэддл, а 

цена меняется значительно, то его потенциальный убыток не ограничен 

ничем. К тому же, сумма, уплаченная за длинную бабочку обычно 

невелика. 

 

Рисунок 39 Дельта купленной бабочки. 

Если посмотреть на «греки» бабочки, то видно, что позиция 

действительно дельта-нейтральная – с небольшим изменением цены 

базового актива стоимость стратегии не будет меняться. 

 

Рисунок 40 Гамма купленной бабочки. 

 Однако гамма находится на минимуме, что означает негативный 

сдвиг в дельте при изменении цены базового актива. Другими словами, 

если базовый актив будет расти, дельта позиции сменится на 

отрицательную, принося убыток держателю. Если цена базового актива 

будет падать, то гамма повлияет на дельту в направлении увеличения, что 

также приведет к потерям. 
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Рисунок 41 Вега купленной бабочки 

Вега также находится на минимальном возможном уровне, поэтому 

увеличение волатильности будет повышать стоимость опционов, но 

стоимость бабочки будет снижаться. 

 

Рисунок 42 Тета купленной бабочки. 

Тета наоборот максимальна и это именно то, на чем зарабатывает 

держатель длинной бабочки – с течением времени стоимость опционов 

уменьшается, а бабочка растет в цене. 

Спрэд бабочка также успешно создается с помощью опционов пут. Так, 

указанная выше бабочка, может быть создана покупкой 14000 пута, 

продажей двух 14500 путов, покупкой 15000 пута. Сильные диспропорции в 

опционах пут и колл также могут дать возможность заработать арбитражную 

прибыль посредством выравнивания цен опционов. 

Также есть третий способ создания бабочки: необходимо купить 

стрэнгл вокруг проданного стрэддла. 
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Кондор. 

Очень похожей на бабочку стратегией является кондор. Данный спрэд 

формируется аналогично бабочке с той лишь разницей, что пик стратегии 

расширяется за счет использования опционов с четырьмя разными ценами 

исполнения. Обычно при формировании позиции опционы с двумя наиболее 

низкими ценами исполнения являются ATM опционами, контракты с двумя 

высокими ценами исполнения – OTM. 

К истечению сроков действия контрактов стратегия будет иметь 

максимальную стоимость, если цена базового актива окажется в диапазоне 

между ценами исполнения проданных опционов. Например, пусть 

сформирован спрэд из купленного 14000 колла, проданных 14500 колла и 

15000 колла, а также купленного 15500 колла. Тогда наибольшую прибыль 

инвестор получит в диапазоне цены базового актива 14500-15000. 

Таким образом, по сравнению с бабочкой данный спрэд является более 

выгодным с точки зрения вероятности. Однако, стоимость кондора выше, 

Рисунок 43 Альтернативная методика построения бабочки. 
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чем стоимость бабочки: цена указанного в примере спрэда составляет 159 

у.е., что почти в два раза больше стоимости бабочки. 

 

Рисунок 44 Профиль спрэда Кондор. 

Перейдем к наиболее сложному и одновременно интересному спрэду – 

временному. 

В случае если сроки действия всех опционов истекают одновременно, 

то стоимость стратегии на момент исполнения опционных контрактов 

зависит всецело от цены базового контракта. Однако в случае если спрэд 

составлен из опционов с разными датами исполнения, то стоимость 

построенной стратегии возможно рассчитать лишь после истечения всех 

задействованных опционов. Цена спрэда будет зависеть не только от цены 

базового актива в момент исполнения, но и от событий, которые будут иметь 

место между датами истечения использованных в стратегии опционов. 

Спрэды с использованием опционов с разными датами исполнения 

называются временными или, по ранее упомянутым причинам, 

горизонтальные. 

Самый широко распространенный тип временных спрэдов – покупка и 

продажа опционов одного типа с одной ценой исполнения. Покупая 

долгосрочный опцион и одновременно продавая краткосрочный, трейдер 

формирует длинную позицию во временном спрэде. При покупке 

краткосрочного и продаже долгосрочного опциона образуется короткая 
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позиция во временном спрэде – долгосрочный опцион стоит дороже 

краткосрочного. Опять же, данные названия не противоречат принципу, 

обозначенному ранее – стратегии, которые требуют затрат, называются 

длинными. 

  Чаще всего в данном спрэде встречается соотношение 1x1, но менять 

эту пропорцию вполне возможно – в таком случае стратегия будет отражать 

медвежий или бычий настрой, то есть позиция не будет дельта-нейтральной. 

На рисунке приведен пример спрэда, состоящего из 130000 длинного 

сентябрьского колла и 130000 короткого июньского колла. 

 

Рисунок 45 Длинный временной спрэд. 

По своей сути временной спрэд сильно отличается от ранее 

рассмотренных, поскольку в высокой степени зависит от ожиданий других 

трейдеров относительно будущего, ведь на момент истечения короткого 

опционного контракта позиция останется несбалансированной. 

Если стратегия строилась на опционах, которые были в состоянии «на 

деньгах» (ATM), то временной спрэд будет обладать следующими 

особенностями: 

• Отсутствие движения на базовом рынке выгодно для длинного 

временного спрэда. Временной распад короткого опциона происходит 
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гораздо быстрее, чем аналогичный процесс у опциона с дальней датой 

исполнения. 

Пример
29: пусть стоимости двух коллов в состоянии «на деньгах» с 

истечением через три и шесть месяцев составляет 6 и 7 ½ соответственно. 

Стоимость спрэда при этом составляет 1 ½. Если пройдет месяц, а цена 

базового контракта так и не изменится, то оба опциона обесценятся, но 

краткосрочный опцион, у которого тета больше, обесценится больше. Если 

стоимость долгосрочного опциона уменьшится на ¼, то стоимость 

краткосрочного – на целый пункт. После этого опционы будут стоить 5 и 7 ¼, 

а спрэд уже 2 ¼. Еще через месяц, если цена базового контракта не 

изменится, оба опциона обесценятся еще больше. Но опять-таки 

краткосрочный опцион, у которого меньше времени до исполнения, 

обесценится больше. Если стоимость долгосрочного опциона уменьшится на 

½ пункта, то краткосрочного – на 2 пункта. Теперь эти опционы будут стоить 

3 и 6 ¾, а стоимость спрэда составит 3 ¾. Наконец, если до вплоть до даты 

исполнения первого опциона на базовом рынке ничего не изменится, 

краткосрочный опцион полностью потеряет временную стоимость, а так как 

он на деньгах, внутренней стоимости у него также не будет. Долгосрочный 

опцион будет обесцениваться и далее, но несколько медленнее. Если 

стоимость долгосрочного опциона уменьшится на ¾, то он будет стоить 6 

пунктов, соответственно спрэд так же. 

Таблица 7 Стоимость спрэда в зависимости от времени до исполнения.30 

Время до 

исполнения 

    

Долгосрочный 

опцион 

6 месяцев 5 месяцев 4 месяца 3 месяца 

                                                      
29 Пример взят из Натенберг Ш., Опционы: Волатильность и оценка стоимости. Стратегии и методы 
опционной торговли: Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. 
  
30 Натенберг Ш., Опционы: Волатильность и оценка стоимости. Стратегии и методы опционной торговли: 
Пер. с англ. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. 
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Краткосрочный 

опцион 

3 месяца 2 месяца 1 месяц 0 месяцев 

Стоимость 

опциона 

    

Долгосрочный 

опцион 

7,5 7,25 6,75 6 

Краткосрочный 

опцион 

6 5 3 0 

Стоимость спрэда 0,5 2,25 3,75 6 

        

Что произойдет, если цена базового контракта изменится? В случае 

существенного роста цены базового актива, стоимость спрэда будет резко 

снижаться – если временной спрэд состоит из коллов с одинаковой ценой 

исполнения 100, а цена базового актива вырастет до 150, то оба опциона 

будут продаваться по внутренней стоимости – временная стоимость уже не 

будет играть существенной роли, поэтому стоимость спрэда упадет до нуля. 

В случае резкого падения произойдут практически аналогичные процессы. 

Поскольку опционы оказываются в состоянии «вне денег», то временная 

стоимость падает. Внутренней стоимости у опционов также не будет, 

поскольку они будут находится глубоко «вне денег», соответственно 

стоимость спрэда также окажется нулевой. 

Поскольку краткосрочный опцион на деньгах обесценивается быстрее 

долгосрочного, и длинному временному колл-спрэду, и длинному 

временному пут-спрэду необходим неподвижный рынок. Самый идеальный 

случай, если базовый актив оказался в состоянии «на деньгах»: 

краткосрочный опцион полностью обесценивается, в то время как 

опционный контракт с дальней датой исполнения сохраняет максимальную 

временную стоимость. 

Короткий временной спрэд наоборот нуждается в изменчивом рынке. 
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Рисунок 46 Профиль короткого временного спрэда. 

Временной спрэд подвержен также сильному изменению 

волатильности. 

 

Рисунок 47 Стресс-сценарий изменения волатильности для длинного временного спрэда. 

Для длинной позиции во временном спрэде рост волатильности всегда 

благоприятен. Для этого необходимо вспомнить, какая связь существует 

между вегой опциона и временем до исполнения: чем больше время до 

исполнения, тем выше вега. Ввиду этого логично предположить, что 

стоимость долгосрочного опциона будет расти сильнее при сдвиге 

волатильности, нежели стоимость краткосрочного. Если посмотреть на рис. 

47, то видно, что при сдвиге волатильности на 10% временной спрэд, 

составленный из купленного сентябрьского 130000 колла и проданного 

июньского 130000 колла за 23 дня до исполнения краткосрочного опциона, а 

также текущей ценой базового актива 129180 у.е. стоимость спрэда 

увеличивается на 1602 у.е.  
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 В случае аналогичного сдвига волатильности в сторону снижения, 

стоимость спрэда понизится на 1610 у.е. 

  

Рисунок 48 Стресс-сценарий изменения волатильности для короткого временного спрэда. 

С ростом рыночной волатильности временные спрэды обычно 

расширяются, с падением – сужаются. Этот эффект нередко компенсирует 

благоприятный или неблагоприятный сдвиг на базовом рынке. Трейдер, у 

которого длинная позиция во временном спрэде, знает, что понесет убытки в 

случае быстрого изменения цены базового контракта в любом направлении. 

Также, логично, что опционы обесцениваются в случае, если они 

отклоняются от состояния «на деньгах». Однако рост волатильности при 

подобном изменении может компенсировать убытки от изменения цены 

базового контракта. Спрэд может существенно прибавить в цене. При 

отсутствии движения цены, расширения спрэда стоит ожидать за счет более 

высокой теты ближайшего опциона. Однако расширение спрэда за счет теты 

гораздо слабее величины его сужения по причине возможного снижения 

волатильности, поэтому необходимо уделять бóльшее внимание прогнозу 

волатильности. 

Два указанных фактора – снижение стоимости опциона со временем и 

изменение его стоимости в результате изменения волатильности делают 

временной спрэд уникальным. Покупая или продавая временной спрэд 

необходимо предвидеть не только стоимость базового актива, но и изменение 
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волатильности. Однако ошибка в прогнозировании одного показателя может 

быть скомпенсирована более точным предположением об оценке другого. 

Для трейдера, который построил длинный временной спрэд, наиболее 

благоприятным будет сценарий, в котором рынок будет неподвижным, но 

рыночная волатильность высока. Казалось бы, что данный сценарий 

невероятен, но довольно часто он реализуется. Так, например в преддверии 

важной макроэкономических событий, подразумеваемая волатильность 

растет, а рынки часто замирают в ожидании новых данных. Таким образом, 

позиция сформированная заранее, может достичь пика перед самым выходом 

ожидаемой информации. 

Временной спрэд именно тем и отличается от других спрэдов: для 

остальных стратегий необходимо, чтобы подразумеваемая волатильность и 

реальная волатильность одновременно или выросли, или упали. 

Это основные теоретические выкладки, касающиеся стратегии, 

которые планировалось изучить в рамках данной работы. Далее рассмотрены 

практические аспекты опционного рынка и спекулятивных стратегий.
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Глава 3 Опционы в России и мире, практическая реализация опционных 

стратегий на российском рынке 

3.1 История опционов 
Первые опционы на акции в Америке появились в 1872. Колл и Пут 

опционы на акции были введены в оборот американским финансистом 

Расселом Сейджем31, и в основном они предназначались для торговли на 

внебиржевом рынке (OTC). Изначально опционные контракты были не 

стандартизованы по объёмам и срокам, и тогда ещё не существовали модели 

ценообразования опционов, потому рынок опционов в те времена  был 

неэффективным. 

          Позже, когда в 1929 году произошёл великий кризис, опционы уже и в 

Америке попали под строгий контроль. В  1934 году американский Закон об 

обращении ценных бумаг узаконил опционные контракты. Закон также дал 

полномочия Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC) вести контроль 

торговли опционами. 

           До создания обособленной площадки для торговли опционами –  

Чикагской биржи опционов (CBOE) 26 апреля 1973 года, т.е. до 

стандартизации опционных контрактов и изобретения модели 

ценообразования опционов Блэка-Шолза, торговля опционами велась в 

небольших объёмах. Объёмы были низкими, т.к. информация о торговле 

опционами была недоступна и велась довольно-таки затруднительно. 

Трейдеры торговали только по телефону через дилеров, которые сводили 

покупателя и продавца опционов для заключения персональных сделок. 

           С открытием Чикагской биржи опционов, которая и по сей день 

является одной из ведущих мировых опционных бирж, у любого физического 

или юридического лица появилась возможность торговать опционами Колл 

на акции. Тогда биржа запустила в оборот стандартизованные опционные 

контракты, каждый из которых был на отдельную акцию, из 16 акций 
                                                      
31 Подробнее http://rlu.ru/4J8. 
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американских компаний.   

           Со временем росло число котируемых опционных контрактов, а вместе 

с ним число членов биржи. Так на CBOE, после увеличения в два раза 

котируемых опционов, количество членов выросло тоже вдвое и составляло к 

1974 году почти 600 членов. Американские законодатели также 

способствовали развитие опционной торговли, позволив банкам и страховым 

компаниям включать опционы в свои инвестиционные портфели и стратегии. 

К началу 1975 года ежедневный оборот уже превышал несколько сотен 

опционных контрактов. 

Далее спрос на опционные контракты на акции стал расти в 

геометрической прогрессии, что привлекло к открытию опционных секций 

на других американских биржах: Американская фондовая биржа, 

Тихоокеанская биржа и Филадельфийская фондовая биржа. Теперь 

заинтересовались опционами и другие участники бизнес-пространства, 

например, пресса, и, в частности, журнал «The Wall Street». Что в свою 

очередь способствовало ещё большей популяризации и развитию опционной 

торговли, как в Америке, так и по всему миру. 

Согласно последнему квартальному отчету Банка международных 

расчетов за 1 квартал 2012 года номинальный объем опционов на биржах на 

конец 2011 года составлял 35,4 трлн долл. 

Таблица 8 Характеристика современного рынка опционов. 

В млрд. долларов 
США. 

Стоимость открытых 
позиций 

Оборот 

Опционы Dec 2009 Dec 2010 Dec 2011 FY 2010 FY2011 

Суммарно 51 379,6 45 634,6 35 402,0 606 661,8 635 393,7 

Процентные 
ставки 

46 428,7 40 930,0 31 581,2 468 872,0 466 271,3 

Валюты 147,3 144,2 87,8 3 048,5 2 525,1 

Индексы акций 4 803,5 4 560,3 3 732,9 134 741,3 166 597,3 
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3.2 Особенности обращения опционов на российском рынке 
Российский рынок функционирует относительно недавно – ему 

насчитывается около 15 лет. Важным этапом в развитии срочного рынка, 

причем отрицательной направленности, является 1998 год – не все биржи 

смогли пережить дефолт по суверенным обязательствам Российской 

Федерации, а инвесторы на долгое время снизили активность на российских 

биржах, в особенности на срочном сегменте. 

В 2001 г. две торговые площадки России – Фондовая биржа РТС и 

Фондовая биржа "Санкт-Петербург" – объединились для построения 

качественно нового, более надежного и ликвидного срочного рынка FORTS – 

«Фьючерсы и опционы на РТС», который должен был стать – и впоследствии 

это так и вышло – лидером в сегменте заключения срочных контрактов. 

Российская Федерация не отстает в плане современных технологий на 

организованном рынке деривативов от мировых лидеров. Этому 

подтверждением может служить международный рейтинг, составленный 

Futures industry association: по обороту производных контрактов ФОРТС 

занимает десятое место. 

Таблица 9 Рейтинг крупнейших бирж по обороту производных инструментов. 

   

Rank Exchange 2 010 2 011 % 
Change 

1 Korea Exchange 3,748,861,401 3,927,956,666 4,8% 
2 CME Group (includes CBOT and Nymex) 3,080,497,016 3,386,986,678 9,9% 
3 Eurex (includes ISE) 2,642,092,726 2,821,502,018 6,8% 

4 
NYSE Euronext (includes U.S. and EU 

markets) 
2,154,742,282 2,283,472,810 6,0% 

5 National Stock Exchange of India 1,615,790,692 2,200,366,650 36,2% 
6 BM&FBovespa 1,413,753,671 1,500,444,003 6,1% 

7 
Nasdaq OMX (includes U.S. and Nordic 

markets) 
1,099,437,223 1,295,641,151 17,8% 

8 CBOE Group (includes CFE and C2) 1,123,505,008 1,216,922,087 8,3% 

9 
Multi Commodity Exchange of India 

(includes MCX-SX) 
1,081,813,643 1,196,322,051 10,6% 

10 Russia Trading Systems Stock Exchange 623,992,363 1,082,559,225 73,5% 
11 Zhengzhou Commodity Exchange 495 904 984 406 390 664 -18,1% 

12 
IntercontinentalExchange (includes U.S., 

U.K., and Canadian markets) 
328 946 083 381 097 787 15,9% 

13 United Stock Exchange of India 125 360 892 352 318 350 181,0% 
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14 Shanghai Futures Exchange 621,898,215 308,239,140 -50,40% 
15 Dalian Commodity Exchange 403,167,751 289,047,000 -28,30% 
16 ASX Group (includes ASX and ASX 24) 106 385 077 225 353 623 111,8% 

17 
TMX Group (includes BOX and Montreal 

Exchange) 
136 051 028 201 660 687 48,2% 

18 Osaka Securities Exchange 196 350 279 194 176 001 -1,1% 
19 Taiwan Futures Exchange 139 792 891 182 995 171 30,9% 
20 JSE South Africa 169 898 609 166 197 652 -2,2% 
21 BATS Exchange 25 103 245 148 338 460 490,9% 
22 London Metal Exchange 120,258,119 146,597,545 21,90% 
23 Tokyo Financial Exchange 121,278,095 144,901,960 19,50% 
24 Hong Kong Exchanges & Clearing 116 054 377 140 493 472 21,1% 
25 Tel-Aviv Stock Exchange 80 440 925 98 965 159 23,0% 

26 
London Stock Exchange Group (includes 

Turquoise and IDEM) 
88 433 932 86 285 501 -2,4% 

27 Turkish Derivatives Exchange 63 952 177 74 287 630 16,2% 
28 Singapore Exchange (includes AsiaClear) 61 593 687 72 119 650 17,1% 

29 
Mercado Espanol de Futuros y Opciones 

Financieros 
70 224 176 67 572 131 -3,8% 

30 Mercado a Termino de Rosario 62 046 820 55 000 041 -11,4% 

Однако на ФОРТС сложился определенный перекос в сторону одного 

инструмента – фьючерса на индекс РТС, которые занимает шестое место по 

количеству открытых позиций в аналогичном предыдущему мировом 

рейтинге. На данный инструмент приходится более 30% всех заключенных 

на ФОРТС контрактов. 

Rank Contract Index 
Multiplier 2010 2011 Change 

1 
Kospi 200 Options, 

KRX 

100,000 
Korean 

won 
3,525,898,562 3,671,662,258 4,10% 

2 
S&P CNX Nifty Index 

Options, NSE India 
100 Indian 

rupees 
528 831 609 868,684,582 64,3% 

з 
SPDR S&P 500 ETF 

Options* 
NA 456 863 881 729,478,419 59,7% 

4 
E-mini S&P 500 Index 

Futures, CME 
50 U.S. 
dollars 

555,328,670 620,368,790 11,7% 

5 
Euro Stoxx 50 Futures, 

Eurex 
10 Euros 372 229 766 408 860 002 9,8% 

6 RTS Index Futures, RTS 
2 U.S. 
dollars 

224 696 733 377 845 640 68,2% 

7 
Euro Stoxx 50 Index 

Options, Eurex 
10 Euros 284,707,318 369,241,952 29.7% 

8 
S&P 500 Index Options, 

CBOE 
100 U.S. 
dollars 

175,291,508 197,509,449 12.7% 

9 
iShares Russell 2000 

ETF Options* 
NA 118 975 104 167 040 702 40,4% 

10 
Powershares QQQ ETF 

Options* 
NA 121 401 264 137 923 379 13,6% 

11 Taiex Options, Taifex 
50 New 
Taiwan 

95 666 916 125 767 624 31,5% 
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dollars 

12 
S&P CNX Nifty Index 

Futures, NSE India 
100 Indian 

rupees 
128,392,858 123,144,880 -4,10% 

1з 
Nikkei 225 Mini 

Futures, OSE 
100 Yen 125,113,769 117,905,210 -5,80% 

14 
Volatility Index Options, 

CBOE 
100 U.S. 
dollars 

62 452 232 97 988 951 56,9% 

15 Kospi 200 Futures, KRX 
500,000 
Korean 

won 
86 214 025 87 274 461 1,2% 

16 
TA-25 Index Options, 

TASE 

100 New 
Israeli 
shekels 

70 573 392 87 133 824 23,5% 

17 
Financial Select Sector 

SPDR ETF Options* 
NA 69 351 047 81 871 564 18,1% 

18 
E-mini Nasdaq 100 

Futures, CME 
20 U.S. 
dollars 

79 637 745 75 165 277 -5,6% 

 
iShares MSCI Emerging 

Markets Index* 
NA 58 287 483 70 577 232 21,1% 

20 Dax Options, Eurex 5 Euros 75 123 356 67 616 997 | -10.0% 
 

Теперь сравним срочные секции бирж ММВБ и РТС за последние 5 

лет. 

Таблица 10 Обороты инструментов на срочной секции ММВБ (данные ММВБ). 

Срочная секция ММВБ (млрд руб.) 

Инструмент 2 007 2 008 2 009 2 010 2 011 

FSMICX 1,76 0,86 49,96 895,62 338,48 

FSUSD 2 176,18 3 270,85 595,36 312,53 160,40 

FDGAZP - - 3,99 50,19 57,19 

FSEDR - - 0,03 104,84 40,17 

FDSBER - - 3,59 61,28 28,63 

FDGMKN - - 1,85 50,07 28,20 

FSMP3M 12,71 32,75 0,60 0,90 26,50 

FDLKOH - - 2,41 28,09 24,47 

FSEUR 0,07 3,55 2,43 10,86 10,35 

FDEXW1WHT3 - 9,04 15,06 13,77 8,16 

FSRUON - - - - 7,95 

FDEXW1WHT4 - 8,81 13,33 13,17 7,60 

FDFGBM - - - - 6,21 

FDEXW1WHT5 - 0,03 0,24 4,73 5,90 

FDFGBS - - - - 2,66 

FDEXW1RGG1 - - - 1,39 0,34 

FDEXW1RGT1 - - - 1,29 0,32 

FDEXW1RR - - - 0,56 0,20 

FSROIS - - - - 0,00 

FDFOBNWHTE - 8,52 16,70 9,30 - 
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FSMONC 16,80 16,67 - - - 

FDFGBL - - - - - 

Общий итог 2 207,52 3 351,07 705,55 1 558,60 753,72 

 

 

 

На срочном рынке РТС обороты куда значительнее даже несмотря на 

то, что они подсчитаны без учета опционов. 

Таблица 11 Обороты самых ликвидных фьючерсов на срочном рынке РТС (ФОРТС) (данные РТС, в млрд руб.). 

№ 
п/п 

Инструмент 2007 2008 2009 2010 2011 
Доля в 
обороте 

2011 года. 
1 RTS 3 580,9 7 275,0 9 621,5 20 016,0 30 157,2 71,7% 
2 Si 118,2 347,7 961,4 2 443,4 4 735,5 11,3% 
3 ED - - 604,1 1 587,7 1 608,5 3,8% 
4 SBRF 3,3 135,5 736,7 1 273,0 1 569,9 3,7% 
5 GAZR 714,3 797,9 937,3 775,5 1 358,6 3,2% 
6 BR - 6,3 159,8 268,0 543,8 1,3% 
7 GOLD 29,9 112,5 92,1 214,1 531,8 1,3% 
8 SILV 0,6 5,7 5,0 50,2 383,0 0,9% 
9 LKOH 227,6 267,1 266,1 232,6 352,6 0,8% 
10 GMKR 146,5 140,1 60,3 95,4 157,7 0,4% 
11 RTSS - - - 255,5 105,1 0,3% 
12 ROSN 12,9 38,1 53,4 56,0 100,5 0,2% 
13 VTBR 17,8 57,4 26,3 36,9 78,5 0,2% 
14 Eu - - 20,8 51,2 62,3 0,1% 
15 GBPU - - - 6,0 59,1 0,1% 
16 MIX - - - - 50,8 0,1% 
17 AUDU - - - 2,2 34,4 0,1% 
18 OFZ4 - - - - 33,9 0,1% 
19 SBPR 0,0 0,7 16,8 30,1 30,3 0,1% 
20 PLT - - 1,1 13,5 17,2 0,0% 

Таким образом, обороты по самому ликвидному контракту на ФОРТС – 

фьючерсу на индекс РТС в 2011 году в 89 раз превысили обороты на срочной 

секции ММВБ по самому ликвидному контракту – фьючерс на MICEX. 

Обороты по опционам гораздо скромнее, чем по фьючерсам. Так на 

ФОРТС с 2007 года были следующие объемы транзакций. 

Таблица 12 Обороты опционов на ФОРТС (млн руб.) 

Инструмент 2007 2008 2009 2010 2011 
RTS 758 703 1 067 144 330 311 1 169 920 3 071 551 

GAZR 225 346 318 815 58 588 47 529 62 467 
SBRF 1 261 106 656 30 554 39 524 31 656 
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Si 3 871 7 875 70 267 41 533 18 359 
LKOH 74 330 135 416 15 908 14 169 8 278 
GMKR 54 642 83 707 1 439 11 866 7 372 
GOLD 2 055 14 661 2 540 3 633 5 747 
SILV - 315 71 1 136 3 429 
BR - - - 346 1 496 
PLT - - - 693 1 427 

ROSN 2 374 3 591 459 348 1 355 
ED - - - 743 1 040 

TRNF 501 0 39 182 752 
VTBR 2 870 7 271 77 2 474 668 
SNGR 5 690 656 29 16 364 
MIX - - - - 20 

EERU 132 120 8 518 - - - 
EERx 1 431 - - - - 
ENRG - 276 - - - 
MTSI 521 2 581 5 - - 
NOTK 0 192 0 - - 
PLZL 242 47 9 0 - 
RTKM 12 142 5 003 - - - 
SBER 27 865 10 - - - 
URSI 21 0 0 - - 

Общий итог 1 305 985 1 762 735 510 297 1 334 113 3 215 983 

Таким образом, видно, что перекос, который наблюдается по оборотам 

среди фьючерсов становится еще более заметным в опционах. 

Таблица 13 Суммарные обороты в год (млрд руб.) 

Обороты 2 007 2 008 2 009 2 010 2 011 

MICEX срочный 2 208 3 351 706 1 559 754 

Фьючерсы на 
FORTS 

6 207 9 395 13 600 27 445 42 040 

Опционы на 
ФОРТС 

1 306 1 763 510 1 334 3 216 

Если посмотреть в графическом виде, то видна нисходящая динамика 

на ММВБ и рост оборотов на срочной секции (как фьючерсной, так и 

опционной) на РТС. Однако после состоявшегося объединения факт 

некоторого отставания ММВБ  уже имеет небольшое значение, важнее – 

растущий интерес инвесторов к производным финансовым инструментам. 
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Рисунок 49 Динамика оборотов (млрд руб.) 

3.3 Пример реальной торговли на российском срочном рынке. 
В рамках выполнения данной работы автор производил сделки на 

срочном рынке, основной целью которых, однако было не получение 

прибыли, а просто вовлечение в торговлю рыночными инструментами. 

Первая позиция была сформирована 9 апреля 2012 года: на вечерней 

сессии ФОРТС совершена сделка покупки опциона колл на фьючерс на 

акции Газпром. Цена исполнения опционного контракта 22500 руб., премия, 

уплаченная за два опциона составила 200 руб, стоимость фьючерса на акции 

Газпрома в тот момент составляла 18069 руб. Улыбка волатильности на 

выглядела следующим образом. 
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Рисунок 50 Ухмылка волатильности по опционным контрактам на фьючерс  на Газпром. 

  

Расчет при покупке делался на ускоренный рост стоимости опциона 

колл в случае дальнейшего роста базового актива, поскольку когда опцион 

начинает входить «в деньги», его дельта увеличивается сильнее всего. 

Стоимость опционов на фьючерсный контракт на Газпром в 

зависимости от цены фьючерса выглядела следующим образом. 

 

Рисунок 51 Стоимость опционов на фьючерс на Газпром в зависимости от цены базового актива. 
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10 апреля фьючерс сильно снизился (цена фьючерса на Газпром 

составила 16821 на закрытии), после чего начал коррекционное движение 

вверх. В расчете на разворот негативной тенденции был докуплен опцион 

колл с ценой исполнения 19500 по цене 170 руб. Тогда же была сделана 

попытка продажи опционов пут в состоянии «вне денег». Расчет опять же 

был на разворот тренда – таким образом, можно было получить неплохую 

премию за опционы. В итоге было продано 2 опциона пут с ценой 

исполнения 15500 по цене 275 руб. за один контракт.  Параметры позиции на 

тот момент выглядели следующим образом. Профиль итоговой позиции 

напоминает вертикальный бычий спрэд с той лишь разницей, что 22500 

коллы увеличивали вверх наклон профиля, но он был не существенный. 

 

Рисунок 52 Профиль и «греки» реальной позиции в опционах на фьючерс на Газпром. 

Таблица 14 Показатели портфеля (выгружено из Option Workshop). 

 

В данный день были проанализированы стресс-сценарии. Негативный 

сценарий подразумевал снижение цены фьючерса на Газпром до 14000 руб., 
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позитивный – рост до 17200 руб. при рыночной цене 17038 руб. Таким 

образом, в случае роста цены базового актива на указанную величину  без 

учета сдвигов волатильности и снижения времени до исполнения, доход 

должен был составить 177,19 руб. В случае реализации негативного сценария 

– убыток в размере 62 руб. Однако на данном этапе была совершена ошибка 

в установлении параметров стресс-сценариев – расчет негативного сценария 

был сделан с учетом снижения временной стоимости опционов, целевая дата 

была установлена за неделю до даты исполнения контрактов, таким образом 

повышая преимущество позиции. 

Таблица 15 Параметры потрфеля в стресс-сценариях сокращения срока до исполнения опциона и изменения 
цены базового актива. 

 

После анализа возможной динамики 27 апреля было принято решение 

снизить дельту позиции, которая была направленная на рост – продан 

фьючерс на Газпром. В итоге позиция приобрела вид, похожий на бэкспрэд 

колл. 
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Рисунок 53 Профиль позиции и " греки". 

Таблица 16 Параметры портфеля (данные выгружены из Option Workshop). 

 

5 мая стоимость параметры позиции были следующими. Недостаток 

используемой программы – перекос в PnL при введении фьючерса в 

позицию.  

Таблица 17 Параметры портфеля (данные выгружены из Option Workshop). 
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Рисунок 54 Профиль  позиции и " греки". 

 

23 мая было принято решение еще снизить дельту, которая 

существенно окрепла после падения рынков, ввиду чего был продан еще 

один фьючерс на Газпром. 

 

Рисунок 55 Профиль позиции и " греки". 
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Таблица 18 Параметры портфеля (данные выгружены из Option Workshop). 

 

Подведем итог: практика торговли на реальном рынке опционов 

показала, что операции с производными финансовыми инструментами 

действительно обладают повышенным уровнем риска.  Однако в результате 

проведения сделок с опционными и фьючерсными контрактами было 

сформировано представление о торговле опционами и основные моменты, на 

которые следует обращать внимание, а также сделаны некоторые выводы для 

более оптимальной торговли. 

Таблица 19 Итоговые результаты реализации стратегий (расчеты автора). 

Инструмент Цена 
покупки/продажи Количество 

Цена 25 
мая 
2012 
года 

Финансовый 
результат  

22500 call 100 2 3 -194  

15500 put 275 -2 1355 -2160  

19500 call 170 1 4 -166  

Futures 1 15 825 -1 14260 1565  

Futures 2 14 395 -1 14260 135  

   Итого -820  

Выводы: 

• Следует прогнозировать основные параметры опциона, ранжируя их по 

степени важности и чувствительности позиции к ним, определить 

временной горизонт и перечень используемых инструментов. 

• Жесткий риск-контроль: в случае, если прогноз не оправдывается, 

необходимо закрывать позицию. 

• Установить для себя правила поведения в той или иной ситуации и 

сценарии развития, предусмотреть негативные и позитивные факторы, 

которые могут повлиять на позицию. 
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• Вести дневник сделок с занесением времени, параметров инструмента, 

описанием причин входа в сделку. Анализировать дневник. 

Также, автором был отмечен интересный факт – итоговый клиринг по 

опционам идет по теоретической цене, которая фактически либо отражает 

внутреннюю стоимость опциона, либо оказывается равною нулю. Ввиду 

этого, у продавца опционов есть реальное преимуществ перед покупателем, 

поскольку ему нет необходимости на низколиквидном рынке, которым пока 

еще является FORTS в части большинства опционных контрактов, искать 

контрагента для закрытия позиции по опциону. И это действительно важный 

фактор – реализовать «бумажную» прибыль в полном объеме получается 

далеко не всегда, а бывают случаи, когда прибыль по результатам операций 

MTM 32 оборачивается убытком при совершении оффсетной сделки. На этот 

момент стоит обращать особое внимание. 

                                                      
32 Mark-to-market. 
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Заключение 

В ходе выполнения данной работы были достигнуты поставленные 

задачи: была изучена теоретическая база, касающаяся опционов, их 

ценообразования, основных факторов, действующих на премии опционов. 

Также были рассмотрены теоретические аспекты спекулятивной торговли 

опционными контрактами: изучены стратегии, проведена их классификация, 

а также приведены их основные характеристики и условия их применимости. 

Завершающим этапом данной работы стало описание процесса реализации 

стратегии на реальном рынке: торговля совершалась на секции «Фьючерсы и 

опционы на РТС» объединенной биржи ММВБ-РТС. 

Основными стали следующие результаты выполнения научной 

работы. 

Были классифицированы спекулятивные стратегии на рынке 

производных в зависимости от  их сложности и способов построения. 

Завершающей стадией данной работы была реализация стратегии в 

рамках реальной торговли на ФОРТС. В результате построения и 

переформирования позиций в опционах стоимость портфеля снизилась, 

однако были сделаны выводы для улучшения результатов реализации 

спекулятивных стратегий, в числе основных из них следующие: 

• Следует прогнозировать основные параметры опциона, ранжируя 

их по степени важности и чувствительности позиции к ним, определить 

временной горизонт и перечень используемых инструментов. 

• Жесткий риск-контроль. 

• Рассмотрение стресс-сценариев. 

• Ведение дневника сделок с занесением времени, параметров 

инструмента, описанием причин входа в сделки. 
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В целом, если говорить о российском рынке производных финансовых 

инструментов, то можно отметить достаточно быстрый рост данного 

сегмента в течение последних нескольких лет – рыночные игроки проявили 

большой интерес к торговле производными финансовыми инструментами. 

Если учесть, что бóльшая часть роста данного сегмента рынка не нашла 

отражения в увеличении объема операций на других секциях биржи, можно 

судить о росте спекулятивного интереса торговли на рынке ценных бумаг. 

Однако, как это было упомянуто, спекуляция обладает положительными 

чертами для развития рынка ценных бумаг в целом, поэтому не стоит 

негативно относиться к данной тенденции Повышение объема 

спекулятивных операций свидетельствует о повышении эффективности 

финансового рынка в целом. 

В ближайшее время, на мой взгляд, данная тенденция будет 

продолжаться. Одним из характерных последствий данного процесса станет 

повышение ликвидности инструментов срочного рынка. На данный момент 

явный перекос в данном параметре наблюдался в инструменте Фьючерс на 

индекс РТС, но со временем его доля в обороте будет снижаться с 

одновременным ростом абсолютных оборота и числа открытых позиций. 

Повышение ликвидности рынка с одной стороны положительно для 

трейдеров, которые реализуют спекулятивные стратегии с использованием 

производных – проще перекрывать свои позиции в случае изменения 

рыночных условий. С другой стороны, будет все меньше возможностей для 

заработка, поскольку потенциальная конкуренция со стороны новых игроков 

будет снижать потенциал прибыльности нынешних спекулятивных 

торговцев. В результате данных трансформаций наиболее явным результатом 

будет «размытие» прибыли между участниками торгов и снижение 

доходности реализуемых стратегий. 
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Приложения 

Приложение А Оценка опциона методом Монте-Карло 

Расчет стоимости опциона колл методом Монте-Карло (с использованием 

200 будущих цен, спрогнозированных  случайно, случайная величина 

распределена нормально). 

Цена исполнения опциона 15000  
Срок опциона, г. 0,08  

Текущая цена акции 14900  
Подразумеваемая 
волатильность 

34,00%  

Безрисковая ставка 7,75%  

Средняя выплата 602,6006  

Теоретическая стоимость 
опциона, рассчитанная 
Методом Монте-Карло 

598,7214  

Стоимость опциона по формуле 
Блэка-Шолза 

581,5407  

№п/п Цена акции на дату 
исполнения опциона, у.е. 

Прибыль по опциону, 
у.е. 

1 15 804 804 
2 14 053 - 
3 15 025 25 
4 14 825 - 
5 13 599 - 
6 14 584 - 
7 16 850 1 850 
8 14 186 - 
9 13 554 - 
10 13 927 - 
11 13 827 - 
12 13 116 - 
13 15 833 833 
14 18 619 3 619 
15 17 083 2 083 
16 14 679 - 
17 15 570 570 
18 15 087 87 
19 14 418 - 
20 19 278 4 278 
21 14 994 - 
22 15 382 382 
23 14 873 - 
24 16 294 1 294 
25 15 925 925 
26 13 413 - 
27 15 254 254 
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28 16 179 1 179 
29 13 722 - 
30 16 632 1 632 
31 14 652 - 
32 14 846 - 
33 16 234 1 234 
34 14 212 - 
35 15 062 62 
36 12 837 - 
37 15 093 93 
38 16 579 1 579 
39 16 344 1 344 
40 15 543 543 
41 15 450 450 
42 13 590 - 
43 14 443 - 
44 16 344 1 344 
45 19 320 4 320 
46 16 294 1 294 
47 15 041 41 
48 14 168 - 
49 17 286 2 286 
50 13 552 - 
51 14 004 - 
52 12 728 - 
53 13 268 - 
54 15 029 29 
55 15 590 590 
56 15 044 44 
57 16 024 1 024 
58 15 139 139 
59 16 873 1 873 
60 13 652 - 
61 13 258 - 
62 16 677 1 677 
63 13 352 - 
64 13 778 - 
65 13 185 - 
66 17 588 2 588 
67 18 372 3 372 
68 15 279 279 
69 14 338 - 
70 14 145 - 
71 12 729 - 
72 14 451 - 
73 14 193 - 
74 16 070 1 070 
75 15 922 922 
76 13 341 - 
77 16 147 1 147 
78 14 255 - 
79 14 411 - 
80 16 067 1 067 
81 15 366 366 
82 16 083 1 083 
83 14 624 - 
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84 15 176 176 
85 15 251 251 
86 12 813 - 
87 13 901 - 
88 14 442 - 
89 15 625 625 
90 15 083 83 
91 15 964 964 
92 13 539 - 
93 14 956 - 
94 15 698 698 
95 15 389 389 
96 16 285 1 285 
97 12 287 - 
98 18 360 3 360 
99 15 000 0 
100 13 165 - 
101 14 799 - 
102 18 880 3 880 
103 15 886 886 
104 17 858 2 858 
105 15 179 179 
106 16 424 1 424 
107 11 276 - 
108 12 529 - 
109 11 951 - 
110 16 131 1 131 
111 15 143 143 
112 14 527 - 
113 13 332 - 
114 13 578 - 
115 14 916 - 
116 15 194 194 
117 16 458 1 458 
118 14 915 - 
119 14 298 - 
120 16 558 1 558 
121 16 883 1 883 
122 16 706 1 706 
123 16 342 1 342 
124 16 002 1 002 
125 14 121 - 
126 15 390 390 
127 12 856 - 
128 16 363 1 363 
129 17 997 2 997 
130 13 640 - 
131 16 247 1 247 
132 15 347 347 
133 16 357 1 357 
134 13 912 - 
135 12 483 - 
136 18 134 3 134 
137 16 434 1 434 
138 13 385 - 
139 16 190 1 190 
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140 15 246 246 
141 15 189 189 
142 14 899 - 
143 14 107 - 
144 15 635 635 
145 16 626 1 626 
146 13 274 - 
147 13 503 - 
148 13 145 - 
149 16 108 1 108 
150 13 308 - 
151 13 280 - 
152 15 005 5 
153 16 317 1 317 
154 14 312 - 
155 15 978 978 
156 12 077 - 
157 14 384 - 
158 17 267 2 267 
159 15 338 338 
160 16 085 1 085 
161 14 384 - 
162 14 275 - 
163 14 914 - 
164 13 534 - 
165 14 273 - 
166 14 216 - 
167 13 153 - 
168 17 290 2 290 
169 14 982 - 
170 14 744 - 
171 16 123 1 123 
172 16 231 1 231 
173 14 456 - 
174 15 817 817 
175 15 664 664 
176 13 628 - 
177 13 927 - 
178 14 572 - 
179 12 608 - 
180 13 619 - 
181 14 242 - 
182 13 805 - 
183 15 942 942 
184 16 936 1 936 
185 16 555 1 555 
186 15 732 732 
187 13 800 - 
188 17 620 2 620 
189 15 364 364 
190 16 954 1 954 
191 14 614 - 
192 13 735 - 
193 15 206 206 
194 13 743 - 
195 13 961 - 
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196 16 072 1 072 
197 16 680 1 680 
198 14 894 - 
199 13 065 - 
200 14 437 - 
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