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Актуальность изучения практики торговли опционами профессиональными 
участниками рынка возрастает. Это связано со стремительным ростом объемов 
торговли опционами, что дает дополнительные возможности для приумножения 
капитала инвесторов. Торговля опционами по-прежнему остается одной из са-
мых сложных инвестиционных практик на финансовых рынках. В работе рас-
крываются три основные стратегии торговли как для хеджирования, так и из-
влечения прибыли.
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The relevance of studying the option trading practice by professional market 
participants is increasing. This is due to the rapid growth in the volume of option trading, 
which provides additional opportunities for increasing return for investors. Option 
trading remains one of the most challenging investment practice on fi nancial markets. 
The work reveals three main trading strategies for both hedging and making a profi t.
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Торговля опционами исторически считалась уделом профессио-
нальных участников рынка, имея в чем-то сакральный характер. Есть 
две основные причины, которые объясняют данную особенность. Пер-
вая заключается в масштабах рынка, а вторая — в сложности торговли 
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опционами. Долгое время брокеры лимитировали доступ непрофесси-
ональных участников на рынок опционов, а объемы торговли в разы 
уступали объемам торгов на фондовом или долговом рынках. В начале 
2020 г. на американских рынках в день торговалось около 25 млн кон-
трактов, а акций — 6,8 млрд [1, 2].

Сегодня ситуация быстро меняется. Во время коронакризиса попу-
лярность биржевой торговли значительно возросла среди неквалифици-
рованных инвесторов. Так, объемы торгов опционами на американских 
биржах выросли почти в 2 раза и составили более 47 млн контрактов в 
день по состоянию на ноябрь 2021 г. [1, 2]. Объемы торгов опционами 
через брокера Robinhood выросли почти в 9 раз [1, 2]. 

Это открыло множество новых возможностей на рынках опцион-
ных контрактов. Прежде всего, для профессиональных участников рын-
ка. Сложность торговли упомянутым инструментом никак не уменьши-
лась, поэтому большой приток новичков на рынок увеличивает шансы 
на успех у квалифицированных участников.

Новый игрок на рынке опционов может быть удивлен от количества 
предлагаемых контрактов. В отличие от торговли акциями, облигация-
ми или фьючерсами, где выбор инструментов для одного эмитента очень 
ограничен, выбор опционов крайне разнообразен. Одновременно торгу-
ются опционы с разными экспирациями: от одной недели до нескольких 
лет, а также с разными страйками (ценами исполнения). Так, для одного 
эмитента может быть десятки и даже сотни опционов [3, c. 35].

При таком широком выборе инвестору необходимо выработать стра-
тегию принятия решений: какие опционы нужно покупать, какие прода-
вать, а какие игнорировать.

С годами в практике международных инвестиционных фондов, а поз-
же и среди непрофессиональных инвесторов выработалось три основ-
ные стратегии работы с опционами [3, c. 36-37]: 

1. Использование опционов для хеджирование сделок с базисным 
активом. 

2. Торговля опционами без дельта-нейтрального хеджирования.
3. Торговля волатильностью с помощью опционов.
Первый способ не предполагает извлечения прибыли для инвестора, 

т.к. хеджирование в принципе не предусматривает получение доходно-
сти. Покупка опциона в рамках хеджирования делается с целью ограни-
чения убытка по позиции в базисном активе [3, c. 37]. 

Самый простой и распространенный способ — это покупка пут оп-
циона, когда у фонда открыта позиция по базисному активу [3, c. 38]. 
Например, портфельный управляющий купил акции компании Microsoft 
по 330 долларов США за штуку, тем самым открыв длинную позицию. 
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Однако управляющий опасается снижения цены в ближайшей перспек-
тиве, поэтому он покупает пут опцион со страйком 310 долларов США 
и экспирацией через месяц. Таким образом у него есть право продать 
акции Microsoft через месяц, если они упадут в стоимости ниже 310 дол-
ларов США за штуку [4]. По состоянию на 12.11.2021 длинная позиция 
по пут опциону обошлась бы 1,76 долларов на одну акцию [4]. Соответ-
ственно, стоимость хеджирования составляет всего 0,5%, зато у фонда 
есть четкое понимание, что убыток не превысит 5%.

Хеджировать можно и короткие позиции в базисном активе. Соот-
ветственно, хеджирование представляет собой обратную сделку: покуп-
ку колл опциона. Это дает право инвестору купить акцию по установ-
ленной цене, что опять же предполагает ограничение убытка  [3, c. 39]. 

Второй и третий способы подразумевают уже извлечение прибыли 
из торговли опционами. Для начала рассмотрим торговлю опционами 
без дельта-нейтрального хеджирования. В более простом варианте ее 
называют торговлей «по направлению». По своей сути, данная страте-
гия является усложненным вариантом торговли базисным активом, где 
фонд разрабатывает инвестиционные идеи на повышение и понижение 
стоимости актива [3, c. 40—41]. 

Простейшим примером данной стратегии является обычная продажа 
и покупка опциона, что соответствует ставкой на повышение или пони-
жение стоимости базисного актива [3, c. 40]. 

Например, фонд видит потенциал роста стоимости базисного акти-
ва. Вместо покупки базисного актива фонд покупает колл-опцион. Гра-
фически соотношение прибыли и убытков по позиции выглядит следу-
ющим образом:

Рис. 1 — Прибыли и убытки по длинным позициям в опционах колл 
[3, c. 40]
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Если гипотетическая стоимость колл опциона равна 2,7 доллара 
США на акцию, а страйк составляет 100 долларов США, то максималь-
ный убыток фонда составит 2,7 доллара США, а максимальная прибыль 
не ограничена. Однако прибыль будет получена только в том случае, 
если цена базисного актива будет выше страйк цены на момент экспира-
ции, т.е. 100 долларов США. Если на момент экспирации цена базисного 
актива будет ниже 100 долларов США, т.е. опцион будет вне денег, то 
фонд потеряет всю сумму опциона, равную 2,7 доллара США [3, c. 41].

Суть покупки опциона пут аналогична покупке опциона колл с од-
ним только замечанием, что прибыль и убыток зарабатываются ровно 
наоборот. 

Рис. 2 — Прибыли и убытки по длинным позициям 
в опционах пут [3, c. 42] 

Инвестиционный фонд зарабатывает, когда стоимость базисного ак-
тива снижается ниже страйк цены на момент экспирации. Прибыль, как 
и в предыдущем примере, не ограничена, а убыток ограничен стоимо-
стью опциона [3, c. 42]. 

Сегодня существует множество способов торговли «по направле-
нию», некоторые из которых гораздо сложнее, чем обычная покупка оп-
ционов. Инвестиционные фонды открывают сделки, где комбинируют-
ся короткие и длинные позиции одновременно и в пут, и колл опционах 
с разными страйками.

В чем преимущества использования опционов в данном случае, если 
можно просто купить или продать базисный актив [3, c. 44—46]?
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1. Входная стоимость для открытия позиция гораздо ниже, чем при 
открытии позиции в базисном активе.

2. Потенциальная доходность в относительном выражении гораздо 
выше. Стоит отметить, что выходить из позиции можно раньше экспи-
рации. Цена опциона постоянно меняется, поэтому по позиции всегда 
есть нереализованный прибыль или убыток, как в позиции по базис-
ному активу. При этом стоит учитывать, что потенциальный убыток в 
относительном выражении тоже выше. 

3. Больший набор стратегий для извлечения прибыли. В базисном 
активе можно извлечь прибыль только в том случае, если в длинной по-
зиции цена растет, а в короткой позиции — падает. В случае с опциона-
ми можно извлечь прибыль, даже если цена пойдет в обе стороны или 
останется на месте.

И третий вариант торговли опционами в международных инвестици-
онных фондах заключается в так называемой торговле волатильностью. 
Эта стратегия требует особой подготовки и опыта для опционного рын-
ка, т.к. чаще всего он заключается в детальном понимании принципа 
ценообразования опционов [3, c. 52].

Сегодня ценообразование опционов чаще всего базируется на фор-
муле Блэка-Шоулза. В формуле много переменных, включая стоимость 
базисного актива, количество дней до экспирации и др. Одним из па-
раметров формулы является ожидаемая волатильность (англ. Implied 
Volatility). С точки зрения экономического смысла, ожидаемая волатиль-
ность показывает предполагаемую рынком волатильность базисного ак-
тива [4, c. 122—124]. 

Суть торговли волатильностью заключается в моделировании и рас-
чете ожидаемой волатильности, которая затем рассчитывается в фор-
муле. Полученная цена опциона сравнивается с рыночной котировкой 
такого же опциона, исходя из чего принимается инвестиционное реше-
ние [4, c. 122—124].

При торговле волатильностью встает вопрос: как захеджировать себя 
от изменения цены? В торговле волатильностью важна исключительно 
скорость изменения цены, а не ее направление. Для этого был изобретен 
метод дельта-нейтрального хеджирования, который позволяет захеджи-
ровать позицию от изменения цены и получать прибыль только от изме-
нения волатильности. Дельта-нейтральность заключается в построении 
позиции, в которой ее дельта будет равна нулю (т.е. влияние изменения 
цены равно нулю) [4, c. 130—134].
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Таким образом, актуальность изучения практики торговли опциона-
ми профессиональными участниками рынка возрастает. Это связано со 
стремительным ростом объемов торговли опционами, что дает дополни-
тельные возможности для приумножения капитала инвесторов. Торговля 
опционами по-прежнему остается одной из самых сложных инвестици-
онных практик на финансовых рынках, где применяются три основные 
стратегии как для хеджирования, так и извлечения прибыли. 
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Изучены основные подходы в современной экономической науке к роли 
внешнеэкономической политики в обеспечении конкурентоспособности наци-
ональной экономики. Выделены три основные школы конкурентоспособности 
в зависимости от отношения к роли государства в международной торговле и 
основной цели государственной политики. Установлены основные направления 
в реализации внешнеэкономической политики для обеспечения конкурентоспо-
собности страны.

Ключевые слова: внешнеэкономическая политика, конкурентоспособность, 
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