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ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ

Îöåíêà îïöèîíîâ è äåëüòà-õåäæèðîâàíèå
ïðèìåíèòåëüíî ê ôüþ÷åðñíûì êîíòðàêòàì

íà ðîññèéñêîì ðûíêå

Êîðêóíîâ À.Â.

Âî âñåõ ñòðàíàõ, ãäå ñóùåñòâóþò ìîùíûå è ñòàáèëüíûå ôèíàíñî-
âûå ðûíêè, î÷åíü áîëüøóþ ðîëü èãðàåò òîðãîâëÿ ñðî÷íûìè êîíòðàê-
òàìè. Ïîðòôåëè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, êîòîðûå ìîæíî ñîñòàâèòü òîëüêî
èç îäíèõ ôîíäîâûõ àêòèâîâ, ïî ìíîãèì ïàðàìåòðàì ïðîèãðûâàþò
ïîðòôåëÿì, ñîñòàâëåííûì èç ôîíäîâûõ àêòèâîâ è ñðî÷íûõ êîíòðàê-
òîâ.

Â äàííîé ðàáîòå ïîêàçàíà âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ íà ðîññèé-
ñêîì ñðî÷íîì ðûíêå äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ. Äåëüòà-õåäæèðîâàíèå -
îäíà èç íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ ìåòîäèê çàùèòû ïîðòôåëÿ îò
ðûíî÷íûõ ðèñêîâ è ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Òàêæå ïðèâåäåíû íåêîòîðûå
ðåçóëüòàòû ìàòåìàòè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïî-
ëåçíû ïðè õåäæèðîâàíèè è îöåíêå ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ.

Ââåäåíèå

Íà ðîññèéñêîì îðãàíèçîâàííîì ñðî÷íîì ðûíêå äî ñèõ ïîð âñåãäà èìåëîñü
îãðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Â ðàáîòå ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ ïåðèîä ïåðâîé ïîëîâèíû 1998 ã. Çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ
ñðî÷íîãî ðûíêà â ýòî âðåìÿ áûëî îáðàùåíî íà ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû íà àêöèè
Ëóêîéëà. Òàêæå ñóùåñòâîâàëè îïöèîíû íà äàííûå êîíòðàêòû, íî îáúåìû îïåðà-
öèé ñ îïöèîíàìè áûëè ñóùåñòâåííî ìåíüøå, ÷åì ñ ôüþ÷åðñàìè. Â ìèðîâîé æå
ïðàêòèêå îïèñàíî è ðåàëüíî èñïîëüçóåòñÿ ìíîæåñòâî ðàçíîîáðàçíûõ îïöèîííûõ
ñòðàòåãèé, êîòîðûå âñå-òàêè äîëæíû íà÷àòü èñïîëüçîâàòüñÿ è íà íàøåì ðûíêå.

Îïöèîíû - ýòî ÷ðåçâû÷àéíî èíòåðåñíûå è ïîëåçíûå ïðîèçâîäíûå èíñòðó-
ìåíòû. Îíè ïîçâîëÿþò èíâåñòîðó ñîçäàâàòü î÷åíü ìíîãèå ôîðìû ôóíêöèîíàëü-
íûõ çàâèñèìîñòåé áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, îïðåäåëÿåìûõ áóäóùåé öåíîé
îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ áàçîâûõ àêòèâîâ. Ýòè ôîðìû ñîçäàþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò
ïîòðåáíîñòåé èíâåñòîðà, ïðîãíîçîâ äâèæåíèÿ öåí è åãî îòíîøåíèÿ ê ðèñêó.

Ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå ïåðèîä ñ íà÷àëà àïðåëÿ ïî íà÷àëî ìàÿ 1998ã. Â ýòî
âðåìÿ íà Ìîñêîâñêîé Öåíòðàëüíîé Ôîíäîâîé Áèðæå (ÌÖÔÁ) â îáðàùåíèè áûëè
îïöèîíû íà áëèæàéøèé ïî ñðîêàì èñòå÷åíèÿ ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò è íà ñëå-
äóþùèé, òî åñòü îäíîâðåìåííî áûëè ïðåäñòàâëåíû îïöèîíû íà ìàéñêèé è èþíü-
ñêèé ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû íà àêöèè Ëóêîéëà. Äàòà èñòå÷åíèÿ îïöèîíîâ
____________________
Êîðêóíîâ À.Â. - àñïèðàíò ÃÓ ÂØÝ.
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05 ìàÿ 1998ã. è 04 èþíÿ 1998ã., ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ 15 ìàÿ è 15 èþíÿ ñîîò-
âåòñòâåííî.

Ëèêâèäíîñòü îïöèîííûõ êîíòðàêòîâ áûëà íèçêàÿ, ðàçíèöà ìåæäó ëó÷øåé
öåíîé ïîêóïêè è ëó÷øåé öåíîé ïðîäàæè (ñïðýä) äîñòèãàëà 200%. Íî, òåì íå ìå-
íåå, â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ïî íåêîòîðûì îïöèîíàì âåëàñü îòíîñèòåëüíî àê-
òèâíàÿ òîðãîâëÿ è ñïðýäû ñíèæàëèñü äî 1-3%. Ñðåäíèé îáúåì òîðãîâ ïî áëèæàé-
øåìó ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó íà àêöèè Ëóêîéëà íà ÌÖÔÁ ñîñòàâëÿë ïðèáëèçè-
òåëüíî 10-15 òûñÿ÷ êîíòðàêòîâ â äåíü. Ñðåäíèé îáúåì ïî íàèáîëåå ëèêâèäíîìó
îïöèîííîìó êîíòðàêòó 300-400 êîíòðàêòîâ â äåíü. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ïî äàííûì
àãåíòñòâà “INO Global Markets” îò 07 ìàÿ 1998 ã., íà ×èêàãñêîé áèðæå îïöèîíîâ
(CBOE) çà àïðåëü áûëî çàêëþ÷åíî 12111000 êîíòðàêòîâ (èç êîòîðûõ 8461000-
êîëë-îïöèîíîâ è 3650000 - ïóò-îïöèîíîâ). À âñåãî ñ íà÷àëà ãîäà çàêëþ÷åíî
44121845 êîíòðàêòîâ ñî ñðåäíèì äíåâíûì îáúåìîì 538000 êîíòðàêòîâ.

Èñõîäÿ èç âûøåñêàçàííîãî, íåîáõîäèìî çàêëþ÷èòü, ÷òî, ñ îäíîé ñòîðîíû,
íàáîð îïöèîíîâ, ïðåäëàãàåìûõ èíâåñòîðó, ðàáîòàþùåìó â Ðîññèè, â ýòîò ïåðèîä
áûë âåñüìà ìàë. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èíâåñòîðû íå ïðîÿâëÿëè äîñòàòî÷íîãî èíòåðå-
ñà ê èìåþùèìñÿ îïöèîíàì. Ýòî ñâÿçàíî ñ áîëüøîé ðèñêîâàííîñòüþ îïåðàöèé íà
ñðî÷íîì ðûíêå. Ãëàâíûì îáðàçîì, ýòî áûëè ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåñïîñîáíîñòüþ
áèðæè âûïîëíèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà.

Öåëü äàííîé ðàáîòû ïîêàçàòü, ÷òî íåñìîòðÿ íà òàêîå ñîñòîÿíèå ñðî÷íîãî
ðûíêà, íà íåì âîçìîæíî îñóùåñòâëåíèå îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ ñ èñïîëüçîâàíè-
åì îïöèîíîâ. Ýòîò ðåçóëüòàò äàëåêî íå î÷åâèäåí, ïîñêîëüêó îáúåì ðîññèéñêîãî
ðûíêà âî ìíîãî ðàç ìåíüøå, ÷åì îáúåìû òåõ ðûíêîâ, äëÿ êîòîðûõ ýòà ìåòîäèêà
áûëà ñîçäàíà è îïðîáîâàíà. Òåì íå ìåíåå, èç ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ ìîæíî
ñäåëàòü âûâîä, ÷òî îáùèå çàêîíû ðûíêîâ ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ îêàçàëèñü ïðèìå-
íèìûìè.

Â ïåðâîì ïàðàãðàôå ïðèâîäÿòñÿ îñîáåííîñòè îöåíêè îïöèîíîâ íà ôüþ÷åðñ-
íûå êîíòðàêòû. Ðàññìàòðèâàþòñÿ ìîäèôèêàöèè ìîäåëåé ñ íåïðåðûâíûì è äèñ-
êðåòíûì âðåìåíåì. Âî âòîðîì ïàðàãðàôå ðàññìàòðèâàåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî âàæ-
íûé äëÿ îöåíêè îïöèîíà ïàðàìåòð - âîëàòèëüíîñòü öåíû áàçîâîãî àêòèâà. Äëÿ
ðàñ÷åòà âîëàòèëüíîñòè ïðèìåíÿþòñÿ äâà ñïîñîáà: íàõîæäåíèå èñòîðè÷åñêîé âîëà-
òèëüíîñòè è íàõîæäåíèå âíóòðåííåé âîëàòèëüíîñòè ñ ïðèìåíåíèåì ôàêòè÷åñêèõ
öåí îïöèîíîâ. Â òðåòüåì ïàðàãðàôå ïðîâîäèòñÿ îöåíêà îïöèîíîâ ñ èñïîëüçîâàíè-
åì ðåàëüíûõ äàííûõ, îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíà äåëüòà è îöåíèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü
äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ íà ÌÖÔÁ ñ èñïîëüçîâàíèåì ôüþ÷åðñíûõ îïöèîíîâ è ôüþ-
÷åðñîâ íà àêöèè Ëóêîéëà. Ðàññìàòðèâàþòñÿ ðàçëè÷íûå îïöèîííûå ñòðàòåãèè. Â
÷åòâåðòîì ïàðàãðàôå îöåíèâàåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî.

Ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî ëèòåðàòóðû, ïîñâÿùåííîé îïöèîíàì. Â
ñïèñêå ëèòåðàòóðû ïðèâåäåíû ðàáîòû íà ýòó òåìó [1]-[12], [15]-[17]. Áîëåå ïîä-
ðîáíûå ññûëêè íà íåêîòîðûå èç ýòèõ ðàáîò áóäóò äàíû äàëåå.

1. Îöåíêà îïöèîíà íà ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò

Â òåîðèè è ïðàêòèêå õîðîøî èçâåñòíû è íàèáîëåå øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ â
îñíîâíîì äâå ìîäåëè äëÿ îöåíêè îïöèîíîâ. Ýòî ìîäåëè ñ íåïðåðûâíûì è äèñ-
êðåòíûì âðåìåíåì. Â ðàìêàõ ïåðâîé âûâîäèòñÿ ôîðìóëà Áëýêà-Øîóëçà, â ðàì-
êàõ âòîðîé èñïîëüçóåòñÿ, íàïðèìåð, áèíîìèàëüíàÿ ìîäåëü.
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Íå îñòàíàâëèâàÿñü íà îöåíêå îïöèîíîâ íà àêöèè, ïîêàæåì îñîáåííîñòè
îöåíêè îïöèîíîâ íà ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû. Â ýòîì ïàðàãðàôå áóäåò ïîêàçàíî,
÷òî çàäà÷à îöåíêè òàêèõ îïöèîíîâ àíàëîãè÷íà çàäà÷å îöåíêè îïöèîíîâ íà àêöèè ñ
íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìûìè äèâèäåíäàìè.

1.1. Ìîäåëü ñ íåïðåðûâíûì âðåìåíåì

Äîñòàòî÷íî ïîäðîáíûé âûâîä ôîðìóëû äëÿ îöåíêè îïöèîíîâ íà ôüþ÷åðñ-
íûå êîíòðàêòû ïðèâåäåí â [8].

Èñïîëüçóÿ ñòàíäàðòíóþ ïðîöåäóðó ïîñòðîåíèÿ ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç
îïöèîíîâ è áàçîâîãî àêòèâà, àâòîð ïîêàçûâàåò, ÷òî öåíà îïöèîíà äîëæíà óäîâëå-
òâîðÿòü ñëåäóþùåìó äèôôåðåíöèàëüíîìó óðàâíåíèþ:
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ãäå V - öåíà îïöèîíà, F - öåíà áàçîâîãî êîíòðàêòà, σ  - âîëàòèëüíîñòü áàçî-
âîãî êîíòðàêòà, r - íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìàÿ ìãíîâåííàÿ ñòàâêà áåç ðèñêà.

Ãðàíè÷íîå óñëîâèå äëÿ åâðîïåéñêîãî êîëë-îïöèîíà (åâðîïåéñêèé îïöèîí -
îïöèîí, êîòîðûé ìîæåò áûòü èñïîëíåí òîëüêî ïðè íàñòóïëåíèè äàòû èñòå÷åíèÿ):

C(F, *T , K, *T ) = max(0, F-Ê), ãäå Ñ - öåíà åâðîïåéñêîãî êîëë-îïöèîíà, *T -
äàòà èñòå÷åíèÿ îïöèîíà, Ê - öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà.

Äëÿ àìåðèêàíñêîãî êîëë-îïöèîíà (àìåðèêàíñêèé îïöèîí – îïöèîí, êîòîðûé
ìîæåò áûòü èñïîëíåí â ëþáîé ìîìåíò äî äàòû èñòå÷åíèÿ) äîïîëíèòåëüíî ñëåäóåò
íàëîæèòü óñëîâèå:

C(F, t, K, *T ) ≥  max(0, F-Ê), äëÿ âñåõ t.

Îòìåòèì òàêæå, ÷òî ïðè âñåõ *Tt <  äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ ñîîòíîøåíèå:

0 ≤  C(F, t, K, *T ) ≤  F, ïîñêîëüêó öåíà îïöèîíà íå ìîæåò áûòü ìåíüøå íóëÿ
è íå ìîæåò ïðåâîñõîäèòü öåíó áàçîâîãî àêòèâà.

Ïîëó÷åííîå äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå (1.1) ýêâèâàëåíòíî óðàâíåíèþ
äëÿ öåíû îïöèîíà íà àêöèþ, ïî êîòîðîé âûïëà÷èâàþòñÿ äèâèäåíäû[10]:

rV
t
V

S
VSyr

S
VS −+−+=

∂
∂

∂
∂

∂
∂σ )(

2
10 2

2
22 , ãäå y - ñòàâêà íåïðåðûâíî íà÷èñ-

ëÿåìîãî äèâèäåíäà, S - öåíà àêöèè. Â ñëó÷àå îöåíêè îïöèîíà íà ôüþ÷åðñíûé
êîíòðàêò ñòàâêà äèâèäåíäà ðàâíà ñòàâêå áåç ðèñêà, òî åñòü y = r.

Êîíå÷íî, íèêàêèõ äèâèäåíäîâ íà ôüþ÷åðñ íå âûïëà÷èâàåòñÿ, íî èç-çà òîãî,
÷òî ïîçèöèÿ ïî ôüþ÷åðñó íå òðåáóåò èíâåñòèöèé, ñóùåñòâóåò ñêðûòûé äèâèäåíä,
ðàâíûé ïðîöåíòó, íà÷èñëÿåìîìó íà ñáåðåæåííóþ ñóììó, êîòîðàÿ áûëà áû ïîòðà-
÷åíà, åñëè áû ìû èìåëè äåëî ñî ñïîò ðûíêîì (ñïîò ðûíîê - ðûíîê, íà êîòîðîì
îñóùåñòâëÿåòñÿ íåìåäëåííàÿ ïîñòàâêà àêòèâà ïîñëå ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè). Òî åñòü
äëÿ ñîçäàíèÿ àíàëîãè÷íîé ïîçèöèè íà ñïîòîâîì ðûíêå òðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëü-
íûå, ïî ñðàâíåíèþ ñ ôüþ÷åðñíûì ðûíêîì, äåíåæíûå çàòðàòû. Â íàøåì æå ñëó-
÷àå ýòó ñóììó ìîæíî ïîëîæèòü íà äåïîçèò ïîä ñòàâêó áåç ðèñêà.

Ðåøåíèå çàäà÷è Êîøè äëÿ óðàâíåíèÿ (1.1) äëÿ åâðîïåéñêîãî îïöèîíà êîëë
ìîæåò áûòü çàïèñàíî â âèäå ôîðìóëû, ïîõîæåé íà ôîðìóëó Áëýêà - Øîóëçà:
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(1.2) C(F, t, K, T
*
)= )]()([ 21

)( *
dKNdFNe tTr −−− ,

ãäå 
)(

]2/)()[ln(

*

*2

1
tT

tT
K
F

d
−

−+
=

σ

σ
, tTdd −−= *

12 σ  è N(.) - ôóíêöèÿ ñòàíäàðò-

íîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, ∫
∞−

−=
x

dyyxN )
2
1exp(

2
1)( 2

π
.

Äëÿ îïöèîíà ïóò  ðåøåíèå ìîæåò áûòü çàïèñàíî â âèäå:

(1.3) )]()([),,,( 12
)(* *

dFNdKNeTKtFP tTr −−−−= −− .

1.2. Ìîäåëü ñ äèñêðåòíûì âðåìåíåì

Êàê áûëî óêàçàíî ðàíåå, îöåíêà àìåðèêàíñêîãî îïöèîíà íà ôüþ÷åðñíûé
êîíòðàêò ìîæåò áûòü ñâåäåíà ê îöåíêå îïöèîíà íà àêöèþ ñî ñòàâêîé íåïðåðûâíî
íà÷èñëÿåìîãî äèâèäåíäà ðàâíîé ñòàâêå áåç ðèñêà. Ýòà èäåÿ ìîæåò áûòü ðåàëèçî-
âàíà â ðàìêàõ áèíîìèàëüíîé ìîäåëè. Ïîäðîáíîå îïèñàíèå áèíîìèàëüíîé ìîäåëè
ïðèâîäèòñÿ, íàïðèìåð, â [4,12]. Â äàííîé ðàáîòå ïîêàçàíû òîëüêî îñîáåííîñòè
îöåíêè îïöèîíà íà ôüþ÷åðñ.

Íàïîìíèì, â äàííîé ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî åñëè öåíà ôüþ÷åðñà â íå-
êîòîðûé ìîìåíò âðåìåíè ðàâíÿåòñÿ F, òî â ñëåäóþùèé ìîìåíò âðåìåíè öåíà
ôüþ÷åðñà ìîæåò áûòü ðàâíà îäíîé èç äâóõ âåëè÷èí: uF èëè dF, ãäå d<u. Äâèæå-
íèå äî uF íàçûâàåòñÿ äâèæåíèåì öåíû ââåðõ è äî dF - äâèæåíèåì öåíû âíèç.
Âåðîÿòíîñòü äâèæåíèÿ öåíû ââåðõ ðàâíà p è âåðîÿòíîñòü äâèæåíèÿ âíèç (1-p).

Êàê ïîêàçàíî â [12], äëÿ ó÷åòà äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè èçìåíÿòü àëãîðèòì
ðàñ÷åòà, èñïîëüçóåìûé äëÿ îöåíêè îïöèîíà íà àêöèþ, íå òðåáóåòñÿ, à íàäî âèäî-
èçìåíèòü âåëè÷èíû u è d. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ ñëó÷àÿ ð=1/2,

)11(
2)( −+= ∆∆− ttyr eeu σ , )11(

2)( −−= ∆∆− ttyr eed σ .

Äëÿ îïöèîíà íà ôüþ÷åðñ y=r. Ïîýòîìó 11
2

−+= ∆teu σ , 11
2

−−= ∆ted σ .

2. Îïðåäåëåíèå âîëàòèëüíîñòè áàçîâîãî àêòèâà

Ïðè îöåíêå îïöèîíà âàæíóþ ðîëü èãðàåò ïîíÿòèå âîëàòèëüíîñòè. Âîëà-
òèëüíîñòü - ýòî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå öåíû áàçîâîãî àêòèâà çà åäèíèöó âðåìå-
íè. Âîëàòèëüíîñòü áàçîâîãî àêòèâà - íàèáîëåå ñëîæíûé â îïðåäåëåíèè ôàêòîð.
Ïðè ýòîì öåíà îïöèîíà î÷åíü ÷óâñòâèòåëüíà ê ýòîìó ïàðàìåòðó, è íåïðàâèëüíàÿ
îöåíêà âîëàòèëüíîñòè ïðèâåäåò ê áîëüøîé ïîãðåøíîñòè ïðè îöåíêå îïöèîíà. Â
äàííîé ðàáîòå âîëàòèëüíîñòü ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê êîíñòàíòà, à íå êàê ñëó÷àéíûé
ïðîöåññ. Ìîæíî îïåðåòüñÿ íà ðàáîòû ðàçëè÷íûõ èññëåäîâàòåëåé [5,7] è îòìåòèòü,
÷òî äëÿ ïðàêòè÷åñêèõ öåëåé, ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè îïöèîíà, ðàññìîòðåíèå âîëà-
òèëüíîñòè êàê ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîöåññà ïðèâîäèò ê ñåðüåçíûì óñëîæíåíèÿì, íî
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íå âñåãäà äàåò àäåêâàòíûé âûèãðûø â òî÷íîñòè. Îäíàêî ñóùåñòâóþò íåêîòîðûå
îïöèîííûå ñòðàòåãèè, íàïðèìåð âðåìåííîé ñïðýä, ïðè ñîçäàíèè êîòîðûõ èíâå-
ñòîð îðèåíòèðóåòñÿ èìåííî íà èçìåí÷èâîñòü âîëàòèëüíîñòè. Â äàííîé ðàáîòå òà-
êèå ñòðàòåãèè íå ðàññìàòðèâàþòñÿ ïî ïðè÷èíå ìàëîé ëèêâèäíîñòè íà ðîññèéñêîì
ðûíêå îïöèîíîâ ñî ñðîêîì äî èñòå÷åíèÿ áîëåå îäíîãî ìåñÿöà.

Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ äëÿ íàõîæäåíèÿ âîëàòèëüíîñòè.
Äàëåå áóäóò ðàññìîòðåíû äâà ñïîñîáà íàõîæäåíèÿ âîëàòèëüíîñòè äëÿ îöåíêè îï-
öèîíà: ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì è îïðåäåëåíèå âíóòðåííåé âîëàòèëüíîñòè èç íà-
áëþäàåìûõ ðûíî÷íûõ öåí íà îïöèîíû.

Ìåòîäèêà îïðåäåëåíèÿ èñòîðè÷åñêîé âîëàòèëüíîñòè õîðîøî èçâåñòíà, ïî-
ýòîìó äàëåå äëÿ ýòîãî ñëó÷àÿ ïðèâîäÿòñÿ òîëüêî ðåçóëüòàòû, à îïðåäåëåíèå
âíóòðåííåé âîëàòèëüíîñòè ðàññìàòðèâàåòñÿ áîëåå ïîäðîáíî.

Â ðàáîòàõ ìíîãèõ èññëåäîâàòåëåé îòìå÷åí òîò ôàêò, ÷òî âíóòðåííÿÿ âîëà-
òèëüíîñòü ïðåäñêàçûâàåò áóäóùóþ âîëàòèëüíîñòü ðûíêà áîëåå òî÷íî, ÷åì âîëà-
òèëüíîñòü, íàéäåííàÿ ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì [7]. Ê ñîæàëåíèþ, èç ôîðìóëû
Áëýêà - Øîóëçà íåëüçÿ âûðàçèòü âîëàòèëüíîñòü â ÿâíîì âèäå. Ïîýòîìó èñïîëü-
çóþòñÿ ÷èñëåííûå ìåòîäû. Â äàííîé ðàáîòå äëÿ ïîëó÷åíèÿ çíà÷åíèÿ ïåðåìåííîé,
çàäàííîé â óðàâíåíèè â íåÿâíîì âèäå, èñïîëüçîâàí ïàêåò ïðèêëàäíûõ ïðîãðàìì
“MATHEMATICA”.

Îäíèì èç îñíîâíûõ äîïóùåíèé, ëåæàùèõ â îñíîâå ôîðìóëû Áëýêà-Øîóë-
çà, ÿâëÿåòñÿ ãèïîòåçà î ëîãàðèôìè÷åñêè íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè öåíû áàçî-
âîãî àêòèâà. Ïîýòîìó ïåðåä òåì êàê ïåðåéòè íåïîñðåäñòâåííî ê îïðåäåëåíèþ âî-
ëàòèëüíîñòè è ê îöåíêå îïöèîíîâ íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü ñïðàâåäëèâîñòü äàííîé
ãèïîòåçû. Â äàííîé ñòàòüå äëÿ ýòîé öåëè èñïîëüçîâàëèñü êðèòåðèé Êîëìîãîðîâà è

êðèòåðèé “ 2ω ”. Â ðåçóëüòàòå çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè êðèòåðèÿ Êîëìîãîðîâà

nD =0,1004, òîãäà êàê ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè α =0,05 êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå

95,0k =0,1942 [13]. Ñëåäîâàòåëüíî, íåò îñíîâàíèé îòâåðãàòü ãèïîòåçó íîðìàëüíîñòè.

Çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè êðèòåðèÿ 2ω = 0,083, ïðè òîì æå óðîâíå çíà÷èìîñòè êðèòè-
÷åñêàÿ òî÷êà 95,0a = 0,46 [13], òî åñòü äàííûé êðèòåðèé òàêæå ïîäòâåðæäàåò ïðî-

âåðÿåìóþ ãèïîòåçó. Òåïåðü ìîæíî ïåðåéòè ê íàõîæäåíèþ âíóòðåííåé âîëàòèëü-
íîñòè îïöèîíîâ.

Â [5] ïîêàçàíî, ÷òî äëÿ öåëåé õåäæèðîâàíèÿ ëó÷øå äðóãèõ ïîäõîäèò ñàìîå
ïðîñòîå âûðàæåíèå äëÿ âîëàòèëüíîñòè, à èìåííî ïðîñòî âíóòðåííÿÿ âîëàòèëü-
íîñòü, ïîëó÷åííàÿ èç íàáëþäàåìûõ öåí íà îïöèîíû.

Èç ýìïèðè÷åñêèõ òåñòîâ èçâåñòíî [1,7,11], ÷òî âíóòðåííÿÿ âîëàòèëüíîñòü
ðàçíàÿ äëÿ îïöèîíîâ ñ ðàçíûì ñðîêîì èñòå÷åíèÿ è ñ ðàçíûìè öåíàìè èñïîëíåíèÿ.
Ýòîò ýôôåêò íàçûâàåòñÿ “óëûáêîé âîëàòèëüíîñòè”. Îäèí ñïîñîá íàéòè â äàííîì
ñëó÷àå ïðàâäèâóþ âåëè÷èíó âîëàòèëüíîñòè - ýòî ïîñ÷èòàòü ñðåäíåâçâåøåííóþ
âåëè÷èíó.

Ïóñòü ),(*
ii Ktσ  - âíóòðåííÿÿ âîëàòèëüíîñòü äëÿ i-ãî êîëë-îïöèîíà ñî âðå-

ìåíåì äî èñòå÷åíèÿ it  è öåíîé èñïîëíåíèÿ iK . Òîãäà ∑ ∑=

=
I

i
ii

i i

i Kt
w

w

1

** ),()( σσ ,

ãäå iw - âåñ, ïðèïèñûâàåìûé i-ìó êîëë-îïöèîíó, è I - îáùåå êîëè÷åñòâî îïöèîíîâ
êîëë, èìåþùèõñÿ äëÿ äàííîãî èíñòðóìåíòà. Òàê êàê íåêîòîðûå îïöèîíû áîëåå

http://www.pdffactory.com


178 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ ¹ 2

÷óâñòâèòåëüíû ê âîëàòèëüíîñòè, òî èì ñëåäóåò ïðèäàòü áîëüøèå âåñà. Èçâåñòíî,
÷òî îïöèîíû “ó äåíåã” ðåàãèðóþò ñèëüíåå íà èçìåíåíèå âîëàòèëüíîñòè, ÷åì îï-
öèîíû “â äåíüãàõ” èëè “áåç äåíåã” (îïöèîí “ó äåíåã” (at the money) - òåêóùàÿ
öåíà áàçîâîãî àêòèâà ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíà öåíå èñïîëíåíèÿ îïöèîíà; îïöèîí “â
äåíüãàõ” (in the money) - òåêóùàÿ öåíà áàçîâîãî àêòèâà áîëüøå öåíû èñïîëíåíèÿ
äëÿ îïöèîíà êîëë èëè ìåíüøå öåíû èñïîëíåíèÿ äëÿ îïöèîíà ïóò; îïöèîí “áåç
äåíåã” (out the money) - òåêóùàÿ öåíà áàçîâîãî àêòèâà ìåíüøå öåíû èñïîëíåíèÿ
äëÿ îïöèîíà êîëë èëè áîëüøå öåíû èñïîëíåíèÿ äëÿ îïöèîíà ïóò). Âî-ïåðâûõ,
ìîæíî ïîïûòàòüñÿ çàõâàòèòü ýòîò ýôôåêò, îïðåäåëèâ âåñ iw  ðàâíûì âåãå îïöèî-

íà. Âåãîé îïöèîíà íàçûâàåòñÿ âåëè÷èíà *
i

iC
σ∂

∂
, òî åñòü ÷óâñòâèòåëüíîñòü êîëë-

îïöèîíà ê åãî âíóòðåííåé âîëàòèëüíîñòè. Âî-âòîðûõ, ìîæíî îïðåäåëèòü iiw Ω= ,

ãäå 
C
F

F
C

∂
∂

=Ω - ýëàñòè÷íîñòü êîëë-îïöèîíà, ïîñ÷èòàííàÿ èç åãî âíóòðåííåé âîëà-

òèëüíîñòè. È ïîñëåäíåå, ìîæíî âîîáùå èñêëþ÷èòü èç ðàññìîòðåíèÿ îïöèîíû
“ãëóáîêî â äåíüãàõ” è “ãëóáîêî áåç äåíåã” èç-çà èõ ìèíèìàëüíîé ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè ê èçìåíåíèÿì âîëàòèëüíîñòè.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íàäî ïðåîäîëåòü ñëåäóþùåå ïðîòèâîðå÷èå: âûøå óêàçà-
íî, ÷òî äëÿ îïðåäåëåíèÿ âíóòðåííåé âîëàòèëüíîñòè íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü åâ-
ðîïåéñêèå îïöèîíû, à â äàííîé ðàáîòå ðàññìàòðèâàþòñÿ àìåðèêàíñêèå îïöèîíû.
Îäíàêî èçâåñòíî (ñì., íàïðèìåð, [1]), ÷òî ôîðìóëà Áëýêà-Øîóëçà äàåò äîñòàòî÷íî
õîðîøóþ îöåíêó äëÿ àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ ñî ñðîêîì äî èñòå÷åíèÿ ìåíüøå
6 ìåñÿöåâ, ïîýòîìó â äàííîé ñòàòüå íèêàêèõ ïîïðàâîê, ñâÿçàííûõ ñ òèïîì îïöèî-
íà, íå äåëàåòñÿ.

Â äàííîé ðàáîòå äëÿ íàõîæäåíèÿ âíóòðåííåé âîëàòèëüíîñòè èñïîëüçîâà-
ëèñü öåíû ïî íàèáîëåå ëèêâèäíûì îïöèîííûì êîíòðàêòàì. Äëÿ èñêëþ÷åíèÿ âðå-
ìåííîãî ñäâèãà ìåæäó ñïîò öåíîé (ò.å. öåíîé áàçîâîãî ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà) è
öåíîé îïöèîííîãî êîíòðàêòà ôèêñèðîâàëñÿ ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè ïî îïöèî-
íó è ñ íèì ñîïîñòàâëÿëàñü ñðåäíÿÿ öåíà ïî ñäåëêàì íà ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû,
ñîâåðøåííûì â òå÷åíèå ïðåäøåñòâóþùåé ìèíóòû. Ñòàâêà áåç ðèñêà ïðèíèìàëàñü
ïîñòîÿííîé è ðàâíîé 25% ãîäîâûõ.

Â ðåçóëüòàòå âíóòðåííÿÿ âîëàòèëüíîñòü íåçíà÷èòåëüíî êîëåáëåòñÿ âîêðóã
40% â ãîäîâîì âûðàæåíèè.

Èñòîðè÷åñêàÿ âîëàòèëüíîñòü öåíû ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà íà 7 àïðåëÿ
1998 ã., ïîñ÷èòàííàÿ ïî äàííûì òîðãîâ íà ÌÖÔÁ íà÷èíàÿ ñ 21 èþëÿ 1997 ã., ñî-
ñòàâèëà 57,2%. Ïî äàííûì íà÷èíàÿ ñ 5 ÿíâàðÿ 1998 ã. - 48,3% è ïî äàííûì ñ
01 ìàðòà 1998 ã. - 39,1%.

Â ïðèíöèïå ïîñëåäíÿÿ öèôðà íàèáîëåå òî÷íî îòðàæàëà òåêóùóþ ñèòóàöèþ
íà ðûíêå, òàê êàê íà÷èíàÿ ñ êîíöà ôåâðàëÿ, ðûíîê âåë ñåáÿ äîñòàòî÷íî ñòàáèëü-
íî, áåç ðåçêèõ ïåðåïàäîâ öåí. Íàäî îòìåòèòü, ÷òî ðåàëèçîâàííàÿ âîëàòèëüíîñòü
äëÿ öåí íà ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû çà ïåðèîä ñ 07 àïðåëÿ ïî 05 ìàÿ 1998 ã. ñîñòà-
âèëà 22,7% â ãîäîâîì âûðàæåíèè. Äëÿ öåí íà àêöèè çà òîò æå ïåðèîä âðåìåíè -
23,2%.
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3. Äåëüòà-õåäæèðîâàíèå

3.1. Òåîðèÿ äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ

Õåäæèðîâàíèå - ýòî óìåíüøåíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîðòôåëÿ ê äâèæåíèþ
öåíû áàçîâîãî àêòèâà ïóòåì çàíÿòèÿ ïðîòèâîïîëîæíûõ ïîçèöèé â ðàçëè÷íûõ ôè-

íàíñîâûõ èíñòðóìåíòàõ. Âåëè÷èíà ∆ =
F
V

∂
∂

 íàçûâàåòñÿ äåëüòîé îïöèîíà è ïîêà-

çûâàåò íà ñêîëüêî èçìåíèòñÿ öåíà îïöèîíà ïðè èçìåíåíèè öåíû áàçîâîãî àêòèâà.
Ýòà âåëè÷èíà èìååò áîëüøîå çíà÷åíèå è â òåîðèè, è â ïðàêòèêå. Äåëüòà àêòèâíî
èñïîëüçóåòñÿ ïðè õåäæèðîâàíèè. Âàæíîå ñâîéñòâî äåëüòû çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
îíà àääèòèâíà, òî åñòü òðåéäåðó, óïðàâëÿþùåìó ïîðòôåëåì îïöèîíîâ, íå íóæíî
õåäæèðîâàòü ïî îòäåëüíîñòè êàæäûé îïöèîííûé êîíòðàêò. Äîñòàòî÷íî îïðåäå-
ëèòü ∆  âñåãî ïîðòôåëÿ, êîòîðàÿ áóäåò ðàâíà mmn nnn ∆+∆+∆=∆ ...2211 , ãäå

−∆mmn , ñîîòâåòñòâåííî êîëè÷åñòâî è äåëüòà m-ãî îïöèîííîãî êîíòðàêòà, êîòîðóþ
è ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ïðè õåäæèðîâàíèè.

Äåëüòà-õåäæèðîâàíèå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ â äâóõ íàïðàâëåíèÿõ:
1.  Ìàðêåò-ìåéêåðàìè, êîòîðûå îáÿçàíû ïîääåðæèâàòü ñâîè ïîçèöèè â îï-

öèîíàõ, äëÿ çàùèòû îò ðûíî÷íûõ ðèñêîâ.
2.  Êðóïíûìè ó÷àñòíèêàìè, êîòîðûå èìåþò íèçêèå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæ-

êè, äëÿ óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëè.
Íàèáîëåå ÷àñòî ðàññìàòðèâàåòñÿ âòîðîé ñëó÷àé [4,6,8,11,12]. Îñíîâíàÿ èäåÿ

çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû íà íà÷àëüíîì ýòàïå îïðåäåëèòü ïåðåîöåíåííûå îïöèî-
íû è ïîñòðîèòü õåäæèðîâàííóþ ïîçèöèþ ïóòåì ïðîäàæè îïöèîíîâ è çàíÿòèÿ
ïðîòèâîïîëîæíîé ïîçèöèè â áàçîâîì èíñòðóìåíòå â êîëè÷åñòâå äåëüòà. Â äàëü-
íåéøåì âåëè÷èíà ñïîòîâîé ïîçèöèè ðåãóëèðóåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû
äåëüòà. Ýòèì äîñòèãàåòñÿ çàùèòà îò ðûíî÷íûõ ðèñêîâ è ïîëó÷åíèå ïðèáûëè.

Â ðåàëüíîñòè öåíà îïöèîíà çàâèñèò îò áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ôàêòîðîâ.
Çäåñü, êàê è ðàíåå, äåëàåòñÿ óïðîùàþùåå ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî îíà çàâèñèò òîëü-
êî îò ñëåäóþùèõ ïåðåìåííûõ ôàêòîðîâ: âðåìåíè äî èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòà t, ñïî-
òîâîé öåíû áàçîâîãî àêòèâà S, ñòàâêè áåç ðèñêà r è âîëàòèëüíîñòè σ  áàçîâîãî èí-
ñòðóìåíòà. Òî åñòü ïðè òåõ æå ïðåäïîñûëêàõ, ïðè êîòîðûõ âûâåäåíà ôîðìóëà
Áëýêà - Øîóëçà, äëÿ öåíû îïöèîíà êîëë íà àêöèþ ìîæíî çàïèñàòü: C = f (S, r, t, σ ).
Äëÿ îïöèîíà íà ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò âåëè÷èíà S áóäåò çàìåíåíà ñïîòîâîé öåíîé
áàçîâîãî ôüþ÷åðñà F: C = f (F, r, t, σ ). Â äàëüíåéøåì, ïðè ðàññìîòðåíèè ïðîèçâîä-
íûõ îò öåíû îïöèîíà, ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ÷òî îíà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ìîäèôèöèðî-
âàííûì ôîðìóëàì Áëýêà - Øîóëçà äëÿ îïöèîíîâ íà ôüþ÷åðñû (1.2) è (1.3).

Îñíîâíîé ôàêòîð ðèñêà - ýòî ñïîò öåíà áàçîâîãî àêòèâà. Ïðè âûâîäå ôîð-
ìóëû Áëýêà-Øîóëçà óñòàíàâëèâàåòñÿ, ÷òî âëàäåíèå îïöèîíîì ýêâèâàëåíòíî âëà-
äåíèþ äîëåé áàçîâîãî àêòèâà, êîãäà âåëè÷èíà ýòîé äîëè äèíàìè÷åñêè èçìåíÿåòñÿ
âî âðåìåíè, è íåêîòîðûìè áåçðèñêîâûìè îáëèãàöèÿìè.

Äëÿ îïöèîíà êîëë ïðè ðîñòå ñïîòîâîé öåíû âåëè÷èíà ïîçèöèè â áàçîâîì àê-
òèâå óâåëè÷èâàåòñÿ, ïðè ñíèæåíèè öåíû - óìåíüøàåòñÿ. Ìîæíî ïîêàçàòü[8,9], ÷òî
äëÿ åâðîïåéñêîãî îïöèîíà êîëë íà ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò:

http://www.pdffactory.com


180 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ ¹ 2

(3.1) )( 1dNe
F
C rt−==∆

∂
∂

, ãäå 
)(

]2/)()[ln(

*

*2

1
tT

tT
K
F

d
−

−+
=

σ

σ
.

Äåëüòà äëÿ îïöèîíà êîëë âñåãäà ïîëîæèòåëüíà è ìåíüøå åäèíèöû.
Àíàëîãè÷íî äëÿ îïöèîíà ïóò íà ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò ìîæíî ïîêàçàòü:
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äåëüòà â äàííîì ñëó÷àå âñåãäà îòðèöàòåëüíà è áîëüøå -1. Âëàäåíèå ïóò-îïöèîíîì
ýêâèâàëåíòíî êîðîòêîé ïîçèöèè ïî áàçîâîìó àêòèâó â ðàçìåðå ∆  â ñî÷åòàíèè ñ
íåêîòîðûìè îáëèãàöèÿìè.

3.2. Хеджирование с использованием цен реальных сделок на МЦФБ

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ ýìïèðè÷åñêèõ òåñòîâ äàííûå ãîòîâèëèñü ñëåäóþùèì îáðà-
çîì. Äëÿ èñêëþ÷åíèÿ èç ðàññìîòðåíèÿ íåðåàëüíûõ öåí ñäåëîê, êîòîðûå áûâàþò
íà íåëèêâèäíîì ðûíêå, áûëè îòîáðàíû îïöèîíû, ïî êîòîðûì â òå÷åíèå äíÿ çà-
êëþ÷åíî íå ìåíåå 50 êîíòðàêòîâ.

Öåíå çàêðûòèÿ ïî êàæäîìó îïöèîíó ñòàâèëàñü â ñîîòâåòñòâèå íå öåíà çà-
êðûòèÿ ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó, à öåíà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà, ôèêñèðóåìàÿ
â ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ ïîñëåäíåé ñäåëêè ñ îïöèîíîì. Ýòî íåîáõîäèìî äëÿ èñêëþ-
÷åíèÿ âðåìåííîãî ñäâèãà öåí çàêðûòèÿ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ è îïöèîíîâ.

Äëÿ êàæäîãî îïöèîíà îïðåäåëÿëàñü åãî òåîðåòè÷åñêàÿ öåíà, ðàññ÷èòàííàÿ ñ
èñïîëüçîâàíèåì ìîäèôèêàöèè ôîðìóëû Áëýêà - Øîóëçà äëÿ îïöèîíîâ íà ôüþ-
÷åðñû (1.2) è (1.3) è íàõîäèëàñü äåëüòà îïöèîíà ïî ôîðìóëàì (3.1) è (3.2).

Âñå ðàñ÷åòû ïðîâîäèëèñü ñ èñïîëüçîâàíèåì âíóòðåííåé âîëàòèëüíîñòè, îï-
ðåäåëåííîé â ïàðàãðàôå 2. Ñòàâêà áåç ðèñêà, êàê è ðàíåå, ïðèíèìàåòñÿ ïîñòîÿí-
íîé è ðàâíîé 25% ãîäîâûõ.

Ðàññìàòðèâàëèñü ñëåäóþùèå îïöèîííûå ñòðàòåãèè:
• ïðîäàæà îïöèîíîâ êîëë è ïîêóïêà ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ â êîëè÷åñòâå ∆ ;
• ïðîäàæà îïöèîíîâ ïóò è ïðîäàæà ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ â êîëè÷åñòâå ∆ ;
• îäíîâðåìåííàÿ ïðîäàæà îïöèîíîâ ïóò è êîëë ñ îäèíàêîâîé äàòîé èñòå÷åíèÿ,

ñ îäèíàêîâîé öåíîé èñïîëíåíèÿ.
Áàçîâûé àêòèâ äëÿ âñåõ îïöèîíîâ - ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò íà ñòî àêöèé Ëó-

êîéëà ñ äàòîé ïîñòàâêè 15 ìàÿ 1998ã.
Âî âñåõ ñëó÷àÿõ îñíîâíîé öåëüþ ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæèâàòü äåëüòó ïîçèöèè

íàñêîëüêî ýòî âîçìîæíî áëèçêîé ê íóëþ. Ïîçèöèè ïåðåñìàòðèâàþòñÿ îäèí ðàç â
äåíü, â ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ ïîñëåäíåé ñäåëêè ñ îïöèîíîì èëè ïîñëåäíåé ñäåëêè ñ
ôüþ÷åðñíûì êîíòðàêòîì. Òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè â äàííîé ðàáîòå íå ó÷èòû-
âàëèñü. Ðåçóëüòàòû ïðèìåíåíèÿ ñòðàòåãèè äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ îïèñàíû â ðàç-
äåëå 3.3.
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3.3. Продажа опционов колл и покупка фьючерсных контрактов

Ðàññìàòðèâàåòñÿ îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 110 ðóá. çà àêöèþ, ñðîê
èñòå÷åíèÿ 05 ìàÿ 1998 ã. Äàííûé îïöèîí ÿâëÿëñÿ ñàìûì ëèêâèäíûì îïöèîííûì
êîíòðàêòîì çà ïåðèîä ñ 7 àïðåëÿ ïî 5 ìàÿ 1998 ã.

Äëÿ óäîáñòâà îêðóãëåíèÿ ïðè ðàñ÷åòå äåëüòû ïîçèöèè â íà÷àëüíûé ìîìåíò
âðåìåíè ïðîäàåòñÿ ñòî îïöèîíîâ.

07 àïðåëÿ ïîñëåäíÿÿ ñäåëêà ñ îïöèîíîì íà áèðæå áûëà ñîâåðøåíà ïî öåíå
3,70 ðóá. çà àêöèþ. Òåîðåòè÷åñêàÿ öåíà îïöèîíà ðàâíà 3,704, òî åñòü ïðàêòè÷åñêè
ñîâïàäàåò ñ ôàêòè÷åñêîé. Ñëåäîâàòåëüíî, íåò îñíîâàíèé îòêàçûâàòüñÿ îò ñîçäà-
íèÿ õåäæèðîâàííîé ïîçèöèè.

Îïöèîí çàêëþ÷àåòñÿ íà ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò íà ñòî àêöèé, ñëåäîâàòåëüíî,
åãî ôàêòè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü ðàâíà 370 ðóá. Ïåðâîíà÷àëüíûé äåíåæíûé ïîòîê ñî-
ñòîèò èç ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ îò ïðîäàæè ñòà îïöèîíîâ êîëë, è ðàâåí 37000 ðóá.
Õåäæèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ïîêóïêè èëè ïðîäàæè ôüþ÷åðñíûõ
êîíòðàêòîâ. Â êîíöå êàæäîãî äíÿ ïî öåíå çàêðûòèÿ äëÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà
îïðåäåëÿåòñÿ äåëüòà âñåé ïîçèöèè. Åñëè îíà íå ðàâíà íóëþ, ïðîâîäèòñÿ ïîêóïêà
èëè ïðîäàæà ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ. Èç-çà èçìåíåíèÿ ôüþ÷åðñíîé öåíû ïðîèñ-
õîäèò íà÷èñëåíèå èëè ñïèñàíèå âàðèàöèîííîé ìàðæè.

Íà÷àëüíûå ñðåäñòâà, íåîáõîäèìûå äëÿ ñîçäàíèÿ òàêîé ïîçèöèè, ìîæíî
(ïðåíåáðåãàÿ ìàðæåâûìè òðåáîâàíèÿìè äëÿ îïöèîíîâ) ñ÷èòàòü ðàâíûìè çàëîãî-
âûì ñðåäñòâàì, òðåáóåìûì áèðæåé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ â
íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè. 07 àïðåëÿ òðåáóåòñÿ êóïèòü 47 ôüþ÷åðñîâ. Öåíà
ñäåëêè ñ ôüþ÷åðñíûì êîíòðàêòîì ðàâíà â ýòîò ìîìåíò 108,73. Êîòèðîâî÷íàÿ öåíà
ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà â ýòîò äåíü ðàâíà 108,97. Íåîáõîäèìûå çàëîãîâûå ñðåäñò-
âà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ ðàâíû: 47•108,97•100•10%=51215,9 ðóá.
Åñëè ïîëó÷åííóþ ïîçèöèþ (100 êîðîòêèõ îïöèîíîâ êîëë è 47 äëèííûõ ôüþ÷åð-
ñîâ) ñîõðàíÿòü íåèçìåííîé, òî âèä ïëàòåæíîé ôóíêöèè áûë áû ñëåäóþùèì:
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Ãðàôèê 3.1 Ïðèáûëü îò ïîçèöèè èç 100 êîðîòêèõ îïöèîíîâ êîëë è 47
äëèííûõ ôüþ÷åðñîâ êàê ôóíêöèÿ âðåìåíè äî èñòå÷åíèÿ è öåíû ñïîò
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Íà ãðàôèêå 3.1 ïîêàçàíû ïëàòåæè íà ïîçèöèþ â òå÷åíèå âñåé æèçíè îïöèî-
íà â çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè äî èñòå÷åíèÿ è îò öåíû ñïîò â ðàñ÷åòå íà îäèí îï-
öèîí. Íî îñíîâíàÿ çàäà÷à õåäæèðîâàíèÿ - íå äîïóñòèòü ñóììàðíîãî îòðèöàòåëü-
íîãî äåíåæíîãî ïîòîêà íà ïîðòôåëü. Èìåííî äëÿ ýòîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñòîÿí-
íûé ïåðåñìîòð ïîçèöèé.

Â ðåçóëüòàòå, â äàííîé ïîçèöèè ê ìîìåíòó èñòå÷åíèÿ, îïöèîíû îêàçûâàþò-
ñÿ “áåç äåíåã” è, ñîîòâåòñòâåííî, íå èñïîëíÿþòñÿ. Ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïî-
òîê íà ñîçäàííóþ ïîçèöèþ ñîñòàâèë 6223 ðóá., ÷òî ñîñòàâëÿåò ïðèáëèçèòåëüíî
12% îò âëîæåííîé ñóììû.

Ðàññìàòðèâàþòñÿ åùå äâå ïîçèöèè: ïðîäàæà îïöèîíîâ ïóò è ïðîäàæà ôüþ-
÷åðñîâ â êîëè÷åñòâå ∆ ; è îäíîâðåìåííàÿ ïðîäàæà îïöèîíîâ ïóò è êîëë ñ îäèíà-
êîâîé äàòîé èñòå÷åíèÿ, ñ îäèíàêîâîé öåíîé èñïîëíåíèÿ. Âî âñåõ ñëó÷àÿõ ïðèáûëü
ïðåâûøàëà 10% íà âëîæåííûå ñðåäñòâà.

Íà ãðàôèêå 3.2 ïðèâåäåíà ïðèáûëü, êîòîðàÿ áûëà áû ïîëó÷åíà ïðè ëèê-
âèäàöèè ïîçèöèè â êîíåö äíÿ. Ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû ðåàëèçóþòñÿ ïî öåíå çà-
êðûòèÿ, îïöèîíû - ïî òåîðåòè÷åñêîé öåíå.

4. Èñïîëüçîâàíèå ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî
äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ

Äëÿ èçó÷åíèÿ òîãî, êàê ÷àñòîòà ïåðåñìîòðà ïîðòôåëÿ âëèÿåò íà ðåçóëüòàòû
ïðèìåíåíèÿ ñòðàòåãèè äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ, ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí ìåòîä
Ìîíòå-Êàðëî, íàçûâàåìûé òàêæå ìåòîäîì ñòàòèñòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ. Ýòîò
ìåòîä ïîçâîëÿåò òàêæå, íå ïðèáåãàÿ ê ñëîæíûì ôîðìóëàì, íà êîíêðåòíûõ öèô-
ðàõ óâèäåòü ðåçóëüòàòû äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ ïðè ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèÿõ èçìå-
íåíèÿ öåíû ôüþ÷åðñà.

Kc=110, σ =0,36, r=0,25
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Ãðàôèê 3.2 Ïðèáûëü ïðè ëèêâèäàöèè ïîçèöèè
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Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî ïðîâîäèòñÿ áîëüøîå ÷èñëî íåçàâè-
ñèìûõ èñïûòàíèé. Â êàæäîì èñïûòàíèè ñòðîèòñÿ ñâîé âðåìåííîé ðÿä äëÿ öåí
ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà. Ïðè ïîñòðîåíèè ýòîãî ðÿäà èñïîëüçóåòñÿ íàáîð íåçàâè-
ñèìûõ íîðìàëüíûõ ñëó÷àéíûõ ÷èñåë iξ  ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì 0 è ñòàí-
äàðòíûì îòêëîíåíèåì 1. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ýòèõ ñëó÷àéíûõ ÷èñåë ïî ðàâíîìåðíî
ðàñïðåäåëåííûì íà îòðåçêå [0,1] ñëó÷àéíûì ÷èñëàì iR  èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùèé
ïðèåì.

Ïî öåíòðàëüíîé ïðåäåëüíîé òåîðåìå âåëè÷èíà )(

)(
1

1

n

n

i
in R

σ

µ

ξ
∑

=

−

=  ïðèìåðíî ðàñ-

ïðåäåëåíà N(0,1), ãäå )( iRE=µ , )( iRσσ =  ïðè áîëüøèõ n. Íàìè âçÿòî çíà÷åíèå

30=n . Â äàëüíåéøåì äëÿ íàõîæäåíèÿ ξ  èñïîëüçîâàëàñü ïðèâåäåííàÿ âûøå
ôîðìóëà.

Èñõîäÿ èç ïðåäïîñûëêè ëîãàðèôìè÷åñêè íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ öåí,
äëÿ îïðåäåëåíèÿ öåíû ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà èñïîëüçîâàëàñü ñëåäóþùàÿ ôîð-

ìóëà: ))()exp((ln 2
2 ttFF ttt ∆+∆−+=∆+ σξµ σ , ãäå F - öåíà ôüþ÷åðñà, µ  - îæèäàå-

ìûé ðîñò öåíû, σ - âîëàòèëüíîñòü öåíû ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà, ξ  - òðåáóåìîå
ñëó÷àéíîå ÷èñëî èç N(0, 1), t  - âðåìÿ. Ïðè ðàñ÷åòå èñïîëüçîâàëèñü ïàðàìåòðû:

r=µ , %40=σ ãîäîâûõ, %25=r ãîäîâûõ, öåíà èñïîëíåíèÿ 110=cK , öåíà ôüþ-

÷åðñà â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè 1100 =F . Áûëî ïðîâåäåíî 1000 èñïûòàíèé.
Äëÿ êàæäîãî èñïûòàíèÿ âðåìåííîé ðÿä ñîñòîèò èç 61 çíà÷åíèÿ äëÿ öåí. Â êàæ-
äîì èñïûòàíèè â ïåðâîíà÷àëüíûé ìîìåíò îñóùåñòâëÿëàñü ïðîäàæà 100 îïöèîíîâ
êîëë ïî òåîðåòè÷åñêîé öåíå, ðàññ÷èòàííîé ïî ôîðìóëå (1.2), è âïîñëåäñòâèè ïîçè-
öèÿ ïåðåñìàòðèâàëàñü ïóòåì ïðîäàæè èëè ïîêóïêè ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ äëÿ
ïîääåðæàíèÿ äåëüòû ïîçèöèè ðàâíîé íóëþ. Â èòîãå ïîñëå èñïîëíåíèÿ îïöèîíîâ,
åñëè îíè “â äåíüãàõ”, èëè çàêðûòèÿ îïöèîíîâ, åñëè îíè “áåç äåíåã”, îïðåäåëÿëèñü
ñóììàðíûå èçäåðæêè íà îñóùåñòâëåíèå äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ: 1000,...,1, =ixi  для .
Â òàáëèöå 1 äëÿ îäíîãî èç èñïûòàíèé ïîêàçàíû âñå îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ äåëü-
òà-õåäæèðîâàíèåì. Öèôðû â ñòîëáöàõ “Çàòðàòû íà ïîêóïêó” è “Êóìóëÿòèâíûå
èçäåðæêè” âñïîìîãàòåëüíûå, òàê êàê ðåàëüíî ïîêóïêà ôüþ÷åðñà íå òðåáóåò èíâå-
ñòèöèé (åñëè ïðåíåáðå÷ü ìàðæåâûìè òðåáîâàíèÿìè).

Â ïîñëåäíèé äåíü ïîçèöèÿ ñîäåðæèò 100 îïöèîíîâ è 100 ôüþ÷åðñíûõ êîí-
òðàêòîâ. Òàê êàê öåíà ôüþ÷åðñà ïðåâûøàåò öåíó èñïîëíåíèÿ, îïöèîíû èñïîëíÿ-
þòñÿ. Ñóììàðíûå èçäåðæêè íà îñóùåñòâëåíèå äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ ix  â ýòîì
èñïûòàíèè ðàâíû 6,553 â ðàñ÷åòå íà îäèí îïöèîí èëè 655,32 â ðàñ÷åòå íà âñþ
ïîçèöèþ.

Ïðèâåäåì äëÿ 1000 ïðîäåëàííûõ èñïûòàíèé çíà÷åíèÿ ∑
=

==
1000

1
1000

1 84,6
i

ixx , è

∑
=

=−=
1000

1

2
1000

12 71,0)(
i

i xxs  Âûáîðî÷íàÿ äèñïåðñèÿ 2s  óìåíüøàåòñÿ ïðè áîëåå ÷àñ-

òîì ïåðåñìîòðå ïîðòôåëÿ.
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Òàáëèöà 1.

Äåíü
Öåíà

ôüþ÷åðñà
Äåëüòà Êîëè÷åñòâî

êóïëåííûõ
ôüþ÷åðñîâ

Çàòðàòû íà
ïîêóïêó

Ôüþ÷åðñîâ â
ïîðòôåëå -

âñåãî

Êóìóëÿòèâíûå
èçäåðæêè

Ñòîèìîñòü
îïöèîíà ïî
ôîðìóëå

Áëýêà-Øîóëçà
(1.2)

1 110,00 0,51 51 5610,00 51 5610,00 6,82
2 108,14 0,47 -4 -432,57 47 5177,43 5,86
3 106,11 0,42 -5 -530,57 42 4646,87 4,90
4 105,92 0,42 0 0,00 42 4646,87 4,76
5 105,14 0,40 -2 -210,28 40 4436,58 4,39
6 105,58 0,41 1 105,58 41 4542,16 4,52
7 108,96 0,49 8 871,67 49 5413,83 5,98
8 110,42 0,52 3 331,27 52 5745,10 6,66
9 111,15 0,54 2 222,31 54 5967,41 6,99
10 108,99 0,49 -5 -544,94 49 5422,47 5,82
11 110,77 0,53 4 443,07 53 5865,54 6,67
12 112,24 0,56 3 336,71 56 6202,25 7,42
13 113,34 0,59 3 340,03 59 6542,28 8,00
14 113,08 0,58 -1 -113,08 58 6429,20 7,78
15 111,90 0,56 -2 -223,79 56 6205,41 7,05
16 112,27 0,57 1 112,27 57 6317,67 7,19
17 111,86 0,56 -1 -111,86 56 6205,81 6,90
18 115,85 0,65 9 1042,64 65 7248,46 9,26
19 116,85 0,68 3 350,54 68 7599,00 9,87
20 119,01 0,72 4 476,04 72 8075,05 11,33
21 117,46 0,69 -3 -352,37 69 7722,67 10,17
22 115,66 0,66 -3 -346,99 66 7375,68 8,90
23 115,57 0,66 0 0,00 66 7375,68 8,78
24 120,62 0,76 10 1206,22 76 8581,91 12,32
25 120,67 0,77 1 120,67 77 8702,58 12,30
26 125,09 0,84 7 875,64 84 9578,22 15,83
27 121,71 0,79 -5 -608,55 79 8969,68 13,01
28 121,55 0,80 1 121,55 80 9091,22 12,84
29 121,83 0,80 0 0,00 80 9091,22 13,01
30 123,14 0,83 3 369,43 83 9460,65 14,04
31 122,24 0,82 -1 -122,24 82 9338,41 13,25
32 121,60 0,81 -1 -121,60 81 9216,81 12,68
33 123,07 0,84 3 369,22 84 9586,02 13,85
34 118,40 0,75 -9 -1065,56 75 8520,46 10,05
35 115,98 0,70 -5 -579,88 70 7940,57 8,23
36 116,11 0,70 0 0,00 70 7940,57 8,25
37 114,44 0,66 -4 -457,77 66 7482,80 7,03
38 113,90 0,64 -2 -227,79 64 7255,01 6,59
39 112,97 0,62 -2 -225,95 62 7029,06 5,92
40 113,32 0,63 1 113,32 63 7142,38 6,05
41 115,22 0,70 7 806,57 70 7948,95 7,22
42 115,97 0,72 2 231,95 72 8180,90 7,67
43 117,42 0,77 5 587,08 77 8767,97 8,67
44 112,89 0,63 -14 -1580,48 63 7187,49 5,39
45 116,14 0,75 12 1393,72 75 8581,22 7,53
46 115,24 0,72 -3 -345,73 72 8235,49 6,78
47 118,44 0,83 11 1302,86 83 9538,35 9,18
48 119,43 0,86 3 358,28 86 9896,62 9,94
49 125,61 0,96 10 1256,05 96 11152,67 15,59
50 126,27 0,97 1 126,27 97 11278,94 16,22
51 123,82 0,96 -1 -123,82 96 11155,12 13,84
52 122,89 0,96 0 0,00 96 11155,12 12,92
53 119,44 0,92 -4 -477,75 92 10677,38 9,64
54 122,12 0,97 5 610,60 97 11287,98 12,14
55 121,53 0,97 0 0,00 97 11287,98 11,54
56 118,30 0,94 -3 -354,90 94 10933,07 8,41
57 118,68 0,96 2 237,37 96 11170,44 8,73
58 120,93 0,99 3 362,80 99 11533,24 10,92
59 122,08 1,00 1 122,08 100 11655,32 12,07
60 119,03 1,00 0 0,00 100 11655,32 9,02
61 114,22 1,00 0 0,00 100 655,32 4,22

Òåîðåòè÷åñêàÿ öåíà â ìîìåíò îòêðûòèÿ ïîçèöèè ðàâíà 6,82.
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Òàê, åñëè âðåìåííîé ðÿä äëÿ êàæäîãî èñïûòàíèÿ ñîñòîèò èç 16 çíà÷åíèé,
÷òî ñîîòâåòñòâóåò ïåðåñìîòðó ïîçèöèè ÷åðåç 4 äíÿ, òî ïî ðåçóëüòàòàì 1000 èñïû-

òàíèé ïîëó÷åíû âåëè÷èíû: 01,7=x , è 86,22 =s .
Åñëè âðåìåííîé ðÿä äëÿ êàæäîãî èñïûòàíèÿ ñîñòîèò èç 31 çíà÷åíèÿ, òî

åñòü ïîçèöèÿ ïåðåñìàòðèâàëàñü îäèí ðàç â äâà äíÿ, òî ïî ðåçóëüòàòàì 1000 èñ-

ïûòàíèé ïîëó÷åíû âåëè÷èíû: 95,6=x , è 48,12 =s .
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîêàçûâàþò, ÷òî ïðè óâåëè÷åíèè ÷àñòîòû ïåðåñìîòðà

ïîðòôåëÿ âåëè÷èíû x  ïðèáëèæàþòñÿ ê òåîðåòè÷åñêîé öåíå îïöèîíà. Îòíîøåíèå

âûáîðî÷íîé äèñïåðñèè 2s  ê òåîðåòè÷åñêîé öåíå îïöèîíà ïðè óâåëè÷åíèè ÷àñòîòû
ïåðåñìîòðà ïîçèöèè óìåíüøàåòñÿ.

Ýòî ïîêàçûâàåò, ÷òî åñëè ïåðâîíà÷àëüíî êóïëåííûé èëè ïðîäàííûé îïöèîí
áûë îöåíåí ïðàâèëüíî, òî ïðèìåíåíèå ñòðàòåãèè äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò
ïðè ëþáîì èçìåíåíèè öåíû ôüþ÷åðñà ïîëó÷èòü íîðìàëüíóþ ïðèáûëü, ðàâíóþ
ñòàâêå áåç ðèñêà. Íî åñëè îïöèîí áûë íåäîîöåíåí èëè ïåðåîöåíåí, òî äåëüòà-
õåäæèðîâàíèå ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ñîîòâåòñòâóþùóþ ïðèáûëü.

∗          ∗
∗
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