
Когда вы играете на понижении или
повышении курса, необязательно под-
вергать себя риску непредсказуемого из-
менения курса котировки акции, состав-
ляющей основу опционного контракта.
Вместо этого Вы можете в значительной
степени застраховать себя от потерь, ис-
пользуя опционный спред – одновремен-
ную куплю  и продажу опционов одного
класса по тем же  акциям, но с разными
ценами и сроками. Настоящая статья яв-
ляется продолжением статьи об опцио-
нах, опубликованной в предыдущем
номере журнала.

Сегодня мы расскажем о двух ме-
тодах работы с опционами, ко-

торые  применяются в том случае,
если вы затрудняетесь определить
тренд цены акции. Первый называ-
ется «long call». Второй, более кон-
сервативный, носит название
«spread». Мы убедимся в том, что
использование «long call» дает бо-
лее высокий потенциал для получе-
ния прибыли. Однако, чтобы опера-
ция стала прибыльной, необходимо
иметь значительный начальный ка-
питал.  Потенциал прибыльности у
«spread» ограниченный. Тем не ме-
нее,  он может принести неплохой
доход, даже если цена на акции
упадет незначительно.  Мы надеем-
ся, что наши статьи подтолкнут вас
к изучению работы с опционами, а
теоретическая проработка опера-
ций с опционами займет немного
времени.

Long Call

Предположим, что цена акций
компании Dreamer может изме-

нить сложившийся за последнее
время тренд, и есть шанс, что она
значительно вырастет на 20 января
2000 года (цена акции на 25 мая
1999 года составляла 57.56 долла-
ров США).  Если мы просто купим
акции Dreamer, полагаясь лишь на
собственное мнение, то есть риск,
что мы просто не угадаем, и цена
обвалится еше ниже. Если же мы
купим колл, то риск будет заклю-
чаться в том, что мы потеряем все
вложенные средства, если цена ис-
полнения колла будет выше, чем
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Long Call

Рис.1. Long Call. Когда вы приобретаете Call, вы получите прибыль при условии, что цена акции на
момент срока исполнения опциона будет выше цены Strike плюс надбавка при покупке акции.

Рис.2. Call AT&T January 2000 LEAP с ценой Strike $60. Программа оценивает стоимость опциона в
$7.35+/- $0.43. Волатильность падает. Данные  теоретические и не отражают ситуации на рис.5



цена акции Dreamer на дату испол-
нения (рис.1).

На рис. 2 приведен пример цено-
вой модели опционов Black-Sholes,
рассчитанной для нашего примера.
Модель показывает, какие теорети-
ческие цены могут быть. Подобную
информацию вам предоставит боль-
шинство программ, разработанных
для работы с опционами. 

Выделим колловый опцион, кото-
рый сочтем наиболее перспектив-
ным для обсуждения позиции по
Dreamer: январь 2000 LEAP (long-
term equity anticipation security).
Сразу же под ценой в левом верх-
нем углу приводятся  три показате-
ля годовой волатильности, рассчи-
танные на основе последних 100,
50 и, соответственно, 20 дней изме-
нения цен. Так как последний по-
казатель волатильности снизился,
это говорит о том, что опционы де-
шевеют, поскольку спрос на них
уменьшается.

Мы можем предположить, что
на рынке будет много январских
опционов, потому что они относят-
ся к классу LEAP. Нам понравился
опцион январь’00 60; ожидаемая
цена акции 7.78 (7.35 – расчетная
цена, результат математической
модели, а 0.43 – разница bid/ask).
Символическое обозначение января
– A, и до даты исполнения данного
опциона остается 241 день. Стан-
дартное отклонение волатильности
цены акции за этот период состав-
ляет 32.5%.

Чтобы сделка по опциону не бы-
ла убыточной, цена акции должна
составлять на дату исполнения
67.78 долларов США. Тогда при-
быль составит 7.78 долларов США
(выше цены strike), и опцион будет
стоить 7.78 долларов США за ак-
цию, как мы и предполагали во вре-
мя покупки. Если на дату исполне-
ния цена акции не достигнет 60
долларов США, мы потеряем все
вложенные деньги, при условии, что
будем держать опцион до конца.
Но если цена акции действительно
хорошо вырастет на дату исполне-
ния опциона, скажем, на 32%, до-
стигнув $76.27, тогда опцион будет
стоить $16.27. Сравните с $7.78, ко-
торые мы должны были бы запла-
тить по нашим расчетам сейчас,
чтобы приобрести опцион. Если вы
обратите внимание на левый ниж-
ней угол рис. 2, то вы обязательно
увидите цифру 32.5%. Это одно
стандартное отклонение волатиль-
ности акции. Эта величина является
результатом умножения величины
годовой волатильности на корень
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Рис.3. Bull Spread. При использовании данного метода вы покупаете один Call и одновременно продаете
другой Call, чья цена Strike выше, чем у первого Call. Таким образом, вы ограничите свою прибыль,

сократив при этом стоимость открытых позиций и сумму, которую вы можете потерять.

Рис.2. Bull Call. Таблица возможных спредов. Предполагается, что мы покупаем Call с низкой ценой
Strike и продаем Call с высокой ценой Strike. Выбранные спреды отстают друг от друга на 3 страйка.

BULL Spread



квадратный отношения 241 дня к
365 дням в году.

Если бы мы с самого начала бы-
ли достаточно уверены в том, что
цена акции AT&T начнет расти, и
наша уверенность была бы подкреп-
лена какими-нибудь фундаменталь-
ными или техническими данными,
мы бы чувствовали себя намного
спокойней. Так что в данном случае
поставим стоп-лоссы и рассмотрим
менее рисковую альтернативу.

Bull Spread

Если мы хотим  играть  более ос-
торожно, что не позволяет меха-

низм  метода «long call», то обра-
тимся к методу «spread». Данный
метод подразделяется на «bull
spreads», «bear spreads», «credit
spreads» и «debit spreads». 

Мы рассмотрим «bull debit
spreads». Это значит, что мы будем
играть на повышение, и нам при-
дется выделить определенную сум-
му для начала наших инвестиций. 

Операция будет состоять из ра-
боты с двумя коллами (рис.3). Пер-
вый колл мы покупаем по цене,
близкой к текущей, второй прода-
ем таким образом, чтобы его цена
strike была как можно выше, чем у
первого колла. Преимущество со-
стоит в меньшем риске и незначи-
тельном стартовом капитале. Недо-
статок в том, что максимальная
прибыль по данной сделке будет
ограничена. 

Даже несмотря на то, что затра-
ты на работу методом «spread»
больше, чем у «call», «spread» явля-
ется менее рискованным, что и де-
лает его привлекательным для начи-
нающего трейдера опционами.

На рисунке 4 приведены приме-
ры возможных спредов. Предпола-
гается, что мы одновременно поку-
паем и продаем коллы с низкой и,
соответственно, высокой ценой
strike. Выбранные спреды отстают
друг от друга на три страйка. Хоро-
шим входом в рынок считается по-
купка колла по цене at-the-money
или немного выше, и продажа – по
цене примерно 75% от текущей
стоимости. 

Итак, мы выбираем long 45 call и
short 60 call с чистой стоимостью
$9.65 net.

Если цена акции возрастет не бо-
лее, чем на 2.45 долларов США (60-
57.56=2.45), то short 60 call не при-
несет нам прибыли. Long 45 call бу-
дет стоить 60-45=15 долларов – не-
плохая прибыль на вложение, рав-
ное 9.65 долларам.

Если цена поднимется выше, то
вся прибыль сверх $60 пойдет вла-
дельцу short 60 call.

Прибыль = long 45call – short 60
call

Прибыль = ($70-$45) – ($70-$60)  
Прибыль = $25 – $10= $15
Для подстраховки мы должны за-

крыть обе позиции непосредст-
венно перед истечением срока
исполнения.

Кроме того, мы видим из распе-
чатки, что если цена упадет на
4.3%, мы остаемся  «при своих».
Мы не теряем наши вложения при
условии, что long call не потеряет
своей стоимости, что может про-
изойти, если цена акции опустится
до 45 долларов и ниже. 

Выполненные операции обош-
лись бы нам дороже, если бы мы
просто открыли long 60 call. Поче-
му же мы не выбрали long 60 call?
То, что мы выбрали с самого нача-
ла, – гораздо менее рискованная
операция, чем приобретение колла.
Мы покажем, как spread может
принести прибыль, даже если цена
акции слегка упадет.

Мы уже говорили, что цена ак-
ции должна достигнуть $67.78 на
дату исполнения, чтобы остаться
«при своих», даже если мы имеем
позицию long call. Что же касается
spread, то мы остаемся «при своих»,
даже если цена исполнения long
call ниже текущей на стоимость
spread, или:

(45 + 9.65) = $54.65 против
$76.35.

Это означает, что цена акции мо-
жет снизиться 

(57.56 – 54.65) или $2.91
($2.49, если в расчет принимать

разницу bid/ask).
Итак, данный spread обойдется

нам в $9.65 и принесет прибыль в
$4.82, если цена акции поднимется
всего лишь на $2.45 доллара, и не
будет убыточным, если цена не упа-
дет более чем на $2.91. 

Торгуем на бумаге

Подключаемся к Интернету и за-
пускаем программу myTrack.

Вводим AT&T[Т]. Выходим на табли-
цу опционов и проверяем фактичес-
кие цены (рис. 5), находим их и на-
чинаем тестовые торги на бумаге.
Мы можем отслеживать наши сдел-
ки, занося их в журнал или исполь-
зуя функцию «портфель» программы
myTrack, которая позволяет иниции-
ровать реальные или «бумажные»
сделки. Для большего приближения
к реальному процессу мы можем
увеличить стоимость сделок на сум-
му комиссии, которую взимают бро-
керские фирмы. Нас интересуют
символы Т-АТ и Т-АL.  На примере
нескольких  опционов по этим акци-
ям  мы хотим научить вас, как сле-
дует определять опционную симво-
лику. Для обозначения опциона в
качестве основы используются два
символа T и TZ,  в зависимости от
сплита акции и цены strike. Очень
легко допустить ошибку при исполь-
зовании неправильного символа, по-
этому, во избежание ошибки, сим-
вол следует набрать два раза.

Мы создали условия, при которых
цена акции должна упасть на: ($56 –
$45) = 19.6%, чтобы мы потеряли все
наши вложения, в то время как для
получения высокого уровня прибыли
необходим всего лишь рост цены на
2.45 доллара или 4.3%. Кроме того, у
нас в запасе есть 8 месяцев. Хотя це-
на акции АТ&Т может упасть, у нас
гораздо больше шансов выиграть
при использовании метода spread,
чем при простой форвардной сделке
или одиночном long call. Несмотря
на то, что spread требует больших
вложений, чем call, он гораздо менее
рискованный, что делает операцию с
ним гораздо более подходящей для
начинающего трейдера.

Владимир Минаев.
По материалам Technical Analisis of

Stocks & Commodities
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Рис.5. Программа myTrack показывает опционы компании AT&T черехз Интернет.
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