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Аннотация
До  сегодняшнего дня все книги, посвященные

автоматизированной торговле, фокусировались на традиционных
биржевых инструментах, таких как акции, фьючерсы
или  валюты. Опционная торговля основывается на  других
фундаментальных принципах, логических и  количественных
методах. Авторы последовательно описывают все
стадии построения автоматизированных торговых систем,
ориентированных на  эксплуатацию уникальных характеристик
опционов. В  книге представлены базовые элементы
создания и  формализации стратегий, оперирующих сложно-



 
 
 

структурированными портфелями, которые могут состоять
из  потенциально неограниченного количества опционных
комбинаций. Дается детальное описание основных методов,
применимых к  оптимизации опционных стратегий. Особое
внимание уделяется динамической оценке рисков стратегии
на  уровне портфеля (а  не  отдельно взятых опционных
комбинаций). Предлагаемый подход к  распределению капитала
между элементами портфеля позволяет добиться максимизации
прибыли при  сохранении высокого уровня диверсификации.
В  заключение приводится пошаговый алгоритм тестирования
стратегии, оценки ее  надежности и  устойчивости; особый
акцент сделан на  проблеме подгонки результатов тестирования
к историческим данным.

Книга рассчитана подготовленного читателя (трейдеров,
инвесторов, портфельных менеджеров, исследователей),
знакомого с  основами статистики, теории вероятностей
и базовыми понятиями в области финансового анализа.
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Предисловие

 
Эта книга посвящена построению автоматизированной

системы для торговли опционами. Мы ориентировались
на подготовленного читателя (трейдеров, инвесторов, порт-
фельных менеджеров, исследователей), знакомого с основа-
ми статистики, теории вероятностей и базовыми понятиями
в области финансового анализа. Читателям, впервые сталки-
вающимся с опционами, мы рекомендуем начать с Прило-
жения, где приводятся основные определения, разъясняются
понятия и термины, достаточные для понимания излагаемо-
го в книге материала.

Природа опционов позволяет построить большое количе-
ство спекулятивных торговых стратегий, основанных на раз-
личных принципах.

Во многих стратегиях опционы используются в качестве
вспомогательных инструментов, обеспечивающих хеджиро-
вание основных позиций. В этой книге мы не будем касаться
данной области применения опционов, поскольку хеджиро-
вание является лишь одним из составных элементов таких
торговых стратегий, но никогда не является их основой.

Опционы могут также использоваться для создания син-
тетических позиций по базовому активу. В этом случае ин-
вестор стремится к тому, чтобы профили платежных функ-
ций опционной комбинации и базового актива совпадали.



 
 
 

Это позволяет существенно увеличить торговый левередж.
Однако, помимо левереджа, автоматизированная торговля
синтетическими активами ничем не отличается от торгов-
ли самими базовыми активами. (За исключением некоторых
особенностей исполнения торговых заявок, необходимости
роллирования позиций и более высоких брокерских комис-
сий.) Поэтому мы не будем в дальнейшем останавливаться
на стратегиях такого рода.

Большинство стратегий, ориентированных на торговлю
обычными активами (не опционами), основываются на про-
гнозе направления движения цены актива (мы будем на-
зывать такие стратегии «направленными»). Опционы также
могут использоваться в подобных стратегиях. Например,
разного рода спреды позволяют извлекать прибыль при ро-
сте цены базового актива (бычий спред), либо при ее паде-
нии (медвежий спред). Несмотря на то что торговые страте-
гии на основе направленных спредов обладают многими осо-
бенностями, отличающими их от стратегий, использующих
обычные активы, главным детерминантом успешности стра-
тегии остается точность прогноза ценовых движений. Это
свойство делает такие стратегии весьма сходными с обычны-
ми торговыми стратегиями, и поэтому мы не будем рассмат-
ривать их в этой книге.

Основной акцент в этой книге будет сделан на такие клас-
сы стратегий, которые позволяют использовать специфиче-
ские особенности опционов, свойственные только этим фи-



 
 
 

нансовым инструментам. Одним из ключевых отличий оп-
ционов от других инвестиционных активов является нели-
нейность их платежной функции. При торговле акциями,
фьючерсами, валютой и другими линейными активами при-
быль или убыток трейдера прямо пропорциональны росту
или снижению цены актива. В случае опционов прибыль-
ность позиции зависит не только от направления движения
цены, но и от многих других факторов. Более того, комби-
нируя разные опционы на один и тот же базовый актив, мож-
но получить практически любую форму платежной функции
для итоговой комбинации.

Эти свойства опционов позволяют создавать позиции, за-
висящие не только от направления и амплитуды ценовых
флуктуаций, но и от других параметров, среди которых ос-
новными являются подразумеваемая и историческая вола-
тильность, а также время, остающееся до экспирации опци-
онов. Основным предметом нашего рассмотрения будет це-
лый класс стратегий, характеризующийся общим свойством,
называемым «маркет-нейтральность». Применительно к оп-
ционам маркет-нейтральность означает, что: (1) небольшие
изменения цены базового актива не приведут к существен-
ным колебаниям в стоимости позиции, (2) при больших це-
новых движениях стоимость позиции изменится на прибли-
зительно одинаковую величину независимо от того, вырос-
ла ли стоимость базового актива или снизилась. В реально-
сти эти условия выполняются не всегда, а являются лишь об-



 
 
 

щим ориентиром для трейдера, стремящегося к соблюдению
принципа маркет-нейтральности.

Основным аналитическим инструментом, применяемым
для создания маркет-нейтральных позиций, служит дельта.
Позиция считается маркет-нейтральной, если сумма дельт
всех входящих в ее состав опционов и базовых активов рав-
на или близка к нулю.

Другой класс стратегий, рассматриваемых в этой книге,
представляет собой совокупность маркет-нейтральных стра-
тегий с элементами направленности. В рамках этих страте-
гий опционные позиции формируются с учетом дельты (хотя
приведение ее к нулю не является обязательным условием),
но при этом также учитываются прогнозы направления бу-
дущих ценовых движений. Эти прогнозы могут встраивать-
ся в структуру стратегий в форме смещенных распределений
вероятности либо в виде индикаторов технического и фун-
даментального анализа. Мы будем называть такие стратегии
«частично-направленными».

Многие торговые стратегии ориентируются на торговлю
одним или несколькими финансовыми инструментами (пре-
имущественно фьючерсами на определенный базовый ак-
тив). Даже если одновременно торгуются несколько инстру-
ментов, в большинстве случаев позиции по ним открывают-
ся, закрываются и анализируются независимо друг от дру-
га. Не составляют исключения и опционы. Многие трейде-
ры разрабатывают системы, ориентированные исключитель-



 
 
 

но на торговлю OEX (опционы на фьючерс на S&P 100) или
опционами на нефтяные фьючерсы. В этой книге мы будем
рассматривать стратегии, ориентированные на одновремен-
ную торговлю опционами на потенциально неограниченное
количество базовых активов. При этом все позиции, откры-
ваемые в рамках одной торговой стратегии, будут оценивать-
ся и анализироваться во всей своей совокупности, как еди-
ный портфель.



 
 
 

 
Глава 1. Разработка
торговых стратегий

 
 

1.1. Философия построения
торговых стратегий: научный

и эмпирический подходы
 

Существуют два основных подхода к разработке автома-
тизированных торговых стратегий. Первый подход базиру-
ется на априорных принципах и концепциях, определяе-
мых разработчиком стратегии. Каждый элемент стратегии
такого рода создается на основе предположений, вытекаю-
щих из экономических знаний, фундаментальных оценок
инвестиционных активов, экспертных оценок, предположе-
ний о динамике рынка, закономерностей технического ана-
лиза и многих других факторов. Результатом формализации
этих знаний, оценок и предположений является разработка
комплекса торговых правил, составляющих основу торговой
стратегии. Используя терминологию, предложенную Робер-
том Пардо, мы будем называть такой подход научным.

В предельном случае научный подход предполагает пол-
ный отказ от использования процедуры оптимизации. Все



 
 
 

торговые правила и параметры торговой системы опреде-
ляются исключительно исходя из знаний, предположений и
прогнозов разработчика. Очевидно, вероятность создания
прибыльной стратегии в условиях полного отказа от опти-
мизационной настройки системы на исторических данных
крайне низка. Насколько нам известно, научный подход в чи-
стом виде практически не используется в реальной торговле.

Альтернативный подход основывается на полном отка-
зе от использования осмысленных априорных закономерно-
стей и знаний в процессе разработки автоматизированных
торговых стратегий. Этот подход предполагает массирован-
ное использование компьютерных технологий. В упрощен-
ном виде его можно охарактеризовать, как поиск таких алго-
ритмов покупки и продажи активов, которые позволяют мак-
симизировать задаваемые разработчиком функции полезно-
сти. Алгоритмы выбираются из большого числа готовых биб-
лиотек либо создаются самим разработчиком. При этом ме-
ханизм построения алгоритмов не задается каким-либо ра-
зумным образом, основанным на предварительных предпо-
ложениях, и не ограничивается никакими внесистемными
соображениями. Выбор торговых алгоритмов осуществля-
ется исключительно на основе их тестирования на истори-
ческих временных рядах. Получаемая в результате торго-
вая стратегия представляет собой набор правил, лишенный
определенной экономической и поведенческой логики. Сле-
дуя терминологии Роберта Пардо, мы будем называть такой



 
 
 

подход эмпирическим.
В предельном случае эмпирический подход основывает-

ся исключительно на оптимизации и целенаправленном по-
иске таких комбинаций алгоритмов и параметров, которые
принесли бы максимальную прибыль (минимальный убы-
ток либо удовлетворяли требованиям любой другой функ-
ции полезности) в прошлом. На сегодняшний день суще-
ствует множество высокотехнологичных разработок, позво-
ляющих осуществлять эффективный и достаточно быстрый
поиск оптимальных алгоритмов и параметров, удовлетворя-
ющих требованиям эмпирического подхода. В качестве при-
мера можно привести нейронные сети и генетические ме-
тоды, позволяющие находить оптимальные решения за счет
построения самообучающихся систем.

Как правило, торговые стратегии, созданные на основе
эмпирического подхода, показывают превосходные резуль-
таты в ходе тестирования на исторических временных ря-
дах, однако приводят к провальным результатам в реальной
торговле. Причиной этого является чрезмерная заоптими-
зированность (overfitting). Не спасает даже применение ана-
лиза на условно-будущем периоде (walk-forward), посколь-
ку наличие большого числа степеней свободы при построе-
нии стратегии позволяет выбрать такой набор правил, кото-
рый позволит получить приемлемые результаты не только на
оптимизационном периоде, но и на условно-будущем пери-
оде, не задействованном в ходе оптимизации (подробнее об



 
 
 

этом будет рассказано в главе, посвященной бэктестингу).
Поэтому практическое использование эмпирического под-
хода в его чистом виде весьма рискованно и малоприменимо
в реальной торговле.



 
 
 

 
1.2. Рациональный подход к

построению торговых стратегий
 

Большинство трейдеров сочетают при разработке торго-
вых стратегий элементы как научного, так и эмпирического
подходов. Такой комбинированный подход мы будем назы-
вать рациональным.

На начальном этапе реализации рационального подхода,
формируется набор правил, определяющих общую структу-
ру будущей стратегии. Эти правила основываются на пред-
варительных знаниях и предположениях о поведении рын-
ка. На этом этапе часто используются результаты статистиче-
ских исследований, проведенных самим разработчиком, ли-
бо полученных из средств массовой информации, научных
публикаций, частных источников. Закономерности, установ-
ленные в ходе подобных исследований, позволяют заложить
в разрабатываемую стратегию определенную логику и эко-
номический смысл. В то же время такие исследования мо-
гут выявлять зависимости, лишенные какой-либо логики и
не поддающиеся объяснению с точки зрения экономических
законов или известных особенностей биржевой динамики. К
таким зависимостям следует относиться с большой осторож-
ностью, поскольку они могут носить случайный характер или
возникать в результате искусственной настройки на данные
(data mining).



 
 
 

Начальный этап построения стратегии основывается по
большей части на элементах научного подхода. На этом эта-
пе необходимо определить следующее:

• принципы генерирования сигналов на открытие и закры-
тие торговых позиций;

• индикаторы, используемые для генерирования сигналов
на открытие и закрытие торговых позиций;

•  набор инвестиционных активов потенциально доступ-
ных для торговли;

• требования, предъявляемые к портфелю, и накладывае-
мые на него ограничения;

• принципы управления капиталом (доля капитала инве-
стируемого в портфель);

• принципы распределения капитала между элементами
портфеля;

• методы и инструменты управления рисками.

На следующем этапе построения торговой стратегии пра-
вила, отобранные на основе научных принципов, описыва-
ются в виде строго формализованных процедур. Данный
этап характеризуется преимущественным использованием
элементов эмпирического подхода. Для этого необходимо:

• ввести в систему определенное количество параметров;
• задать алгоритмы расчета параметров;
• установить порядок выбора числовых значений парамет-

ров.



 
 
 

Практически каждое правило, сформулированное на на-
учной основе, может быть формализовано с использовани-
ем разного количества параметров. Алгоритмы расчета па-
раметров могут быть самыми разными. И, наконец, поря-
док выбора числовых значений параметров означает выбор
определенной схемы оптимизации.

Принятие решений о количестве параметров, методах их
расчета и оптимизации, как правило, не зависит от эконо-
мических оценок разработчика, а определяется исходя из
технических ограничений и требований, предъявляемых к
общей структуре стратегии. В свою очередь, ограничения
и требования задаются исходя из соображений надежности,
устойчивости и прочих показателей создаваемой стратегии,
среди которых не последнее место занимает решение про-
блемы возможной чрезмерной оптимизации.

В результате рационального сочетания научного и эмпи-
рического подходов получаются стратегии, основанные, с од-
ной стороны, на осмысленных экономических принципах и
закономерностях, а с другой стороны, использующие пре-
имущества оптимизации и современных достижений в обла-
сти IT-технологий.

В этой книге мы будем придерживаться принципов ра-
ционального подхода к разработке торговых стратегий. При
этом следует помнить, что основной задачей разработчика
является разумное сочетание методов научного и эмпириче-



 
 
 

ского подходов. Для этого требуется взвешенное распределе-
ние базовых компонентов торговой стратегии между двумя
основными категориями: (1) категорией компонентов, зада-
ваемых исходя из смысловых соображений и (2) категорией
компонентов, формируемых методами подбора и оптимиза-
ции.



 
 
 

 
1.3. Особенности опционных

торговых стратегий
 
 

1.3.1. Нелинейность и
особенности оценки опционов

 
Как уже упоминалось выше, опционы, в отличие от мно-

гих других объектов инвестирования, обладают нелинейной
платежной функцией. Поэтому оценка инвестиционной при-
влекательности опционов и получение торговых сигналов
должны основываться на других принципах.

В основе большинства стратегий, ориентированных на
торговлю линейными активами, лежит использование опре-
деленных индикаторов, предназначенных для генерирова-
ния сигналов на открытие и закрытие позиций. В качестве
индикаторов используются инструменты технического ана-
лиза, оценивающие ценовые тренды, динамику объема тор-
говли, перекупленность/перепроданность рынка и многие
другие параметры. Кроме того, автоматизированная торгов-
ля линейными активами может базироваться на их фунда-
ментальных показателях. Функция индикаторов состоит в
прогнозировании направления будущих ценовых движений.

Рассматриваемые нами опционные стратегии не требу-



 
 
 

ют предсказаний направления движения цены (хотя они и
могут использоваться в качестве вспомогательных показате-
лей). Поэтому для опционов в качестве индикаторов исполь-
зуются специальные критерии, призванные оценивать потен-
циальную прибыльность и риск позиций на основе других
принципов. Как и в случае с линейными активами, основную
задачу критериев можно сформулировать в общем виде как
выявление недооцененных и переоцененных объектов инве-
стирования.

Справедливая стоимость опциона определяется мерой
неопределенности относительно будущих колебаний цены
его базового актива. Чем больше неопределенность, тем вы-
ше стоимость опциона. Строго говоря, стоимость опцио-
на зависит от распределения вероятностей, приписываемых
всем возможным реализациям цены базового актива.

Рынок некоторым образом оценивает меру неопределен-
ности, что отражается в ценах опционов. Инвестор также мо-
жет оценить величину неопределенности, исходя из своих
собственных соображений, основанных на применении ап-
парата теории вероятности и других математических и ста-
тистических методов. Если оценка неопределенности, полу-
ченная инвестором, расходится с оценкой рынка, то инве-
стор вправе предположить, что рассматриваемый опцион пе-
реоценен или недооценен. Соотношение этих двух неопре-
деленностей является основным философским принципом,
на котором основывается построение критериев. Соотноше-



 
 
 

ние неопределенностей может выражаться прямо или кос-
венно, но всегда в той или иной форме присутствует в алго-
ритме, вычисляющем значения критериев.

Критерии, построенные на соотношении двух неопреде-
ленностей, оценивают справедливость рыночной цены оп-
ционов. Расчетный алгоритм критерия должен выражать ве-
личины обеих неопределенностей в числовой форме, при-
водить их к единой размерности и сопоставлять между со-
бой. Если их значения совпадают или близки, значит оп-
ционы оцениваются рынком справедливо. Если же неопре-
деленность, оцененная разработчиком, существенно больше
(меньше) рыночной, то опционы недооценены (переоцене-
ны). Эффективность критерия во многом зависит от его спо-
собности выражать зависимость между степенью расхожде-
ния двух неопределенностей и мерой пере- и недооцененно-
сти опционов.

В своей предыдущей книге «Опционы: системный подход
к инвестициям» мы описали алгоритмы расчета многих кри-
териев, предназначенных для оценки опционов и их комби-
наций. Мы также осветили основные этапы построения кри-
териев, методы оптимизации их параметров и оценки эф-
фективности.



 
 
 

 
1.3.2. Ограниченность

периода обращения опционов
 

Еще одной особенностью опционов является то, что, в
отличие от прочих финансовых инструментов, деривативы
имеют ограниченный срок жизни. Это накладывает опреде-
ленные ограничения на продолжительность удержания пози-
ции и требует в некоторых случаях осуществления процедур
роллирования (что ведет к финансовым издержкам по при-
чинам проскальзывания и дополнительных комиссий).

При торговле обычными активами любому сигналу на от-
крытие позиции соответствует в будущем сигнал на закры-
тие этой позиции. В случае же с опционами закрывающих
сигналов может не быть, поскольку торговая стратегия мо-
жет предполагать удержание позиции до истечения опцио-
нов. В такой ситуации, если опцион истекает вне денег, сиг-
нал на открытие позиции остается без закрывающего сигна-
ла. Если же на дату экспирации опцион оказывается в день-
гах, то сигналу, открывающему позицию по опциону, соот-
ветствует закрывающий сигнал по базовому активу. Причем
оба сигнала могут иметь одну направленность – на покупку
или на продажу.

Исполнение сигнала на открытие позиции по любому фи-
нансовому инструменту означает, что система обнаружила
отклонение аналитически выведенной справедливой стои-



 
 
 

мости данного инструмента от его рыночной цены. Такое от-
клонение может сколь угодно долго сохраняться на рынке.
Однако, даже если расчет был правильным, сближение ры-
ночной и расчетной цен может не произойти в течение все-
го жизненного цикла стратегии. Вследствие этого разработ-
чик никогда не сможет оценить, верен ли был расчетный ал-
горитм, заложенный в систему. В отличие от этого, опцио-
ны обладают жестко зафиксированной датой истечения. По
прошествии этой даты можно со всей определенностью сде-
лать выводы о корректности оценки справедливой стоимо-
сти. Такое свойство выгодно отличает опционы от других ак-
тивов, для которых невозможно объективно определить пе-
риод проверки расчетного значения справедливой стоимо-
сти.

 
1.3.3. Многообразие опционов

 
На каждый базовый актив существует множество опцио-

нов, соответствующих разным страйкам и датам истечения.
При этом в любой момент времени часть из них может быть
переоценена, а часть – недооценена. Это позволяет созда-
вать большое количество опционных комбинаций с корот-
кими позициями по недооцененным опционам и длинными
позициями по переоцененным.

Количество доступных для инвестора опционов, обраща-
ющихся на организованном рынке определяется по следую-



 
 
 

щей формуле:

где n – количество базовых активов, mᵢ – количество оп-
ционов для i-го базового актива (равное произведению ко-
личества страйков на количество временных серий). Для од-
ного базового актива можно построить 3mi комбинаций (бу-
дем считать, что каждый опцион может не входить в комби-
нацию вообще или входить в нее только в единичном чис-
ле в «коротком» или «длинном» варианте). Соответственно,
для n базовых активов число возможных опционных комби-
наций равно:

Предположим, что инвестор работает всего с сотней ба-
зовых активов (а опционабельных активов на самом деле го-
раздо больше), на каждый из которых активно торгуется по-
рядка 10 разных опционных контрактов. В этом случае на
каждый момент времени существует теоретическая возмож-



 
 
 

ность построить более 6 млн комбинаций. И это при допуще-
нии, что все опционы входят в комбинации в равных пропор-
циях. Если же предположить вполне реальную возможность
неравных соотношений для разных опционов в пределах од-
ной комбинации, и учесть, что только на рынке акций США
существует несколько тысяч акций с более или менее актив-
но торгуемыми опционами, то получится воистину огромное
количество потенциальных комбинаций.

Естественно, ни один инвестор не станет рассматривать
все произвольно сгенерированные комбинации, а ограни-
чится лишь теми, профиль платежной функции которых со-
ответствует его торговой стратегии. Кроме того, потенциаль-
но приемлемые комбинации должны пройти дополнитель-
ный отсев по ликвидности, спреду, предстоящим корпора-
тивным событиям, фундаментальным показателям и многим
другим параметрам. Тем не менее после применения всех
фильтров останется порядка миллиона комбинаций, пред-
ставляющих собой исходное множество для автоматизиро-
ванной торговли. Подобное многообразие невозможно для
акций, товаров, валют или любого другого физически суще-
ствующего инструмента.



 
 
 

 
1.4. Маркет-нейтральные стратегии

 
 

1.4.1. Основные элементы
маркет-нейтральной стратегии

 
Разработка торговых стратегий на основе рационального

подхода начинается с определения общей структуры страте-
гии и ее основных параметров. Это делается как на базе на-
учного подхода (используя знания и предположения, вытека-
ющие из известных или установленных разработчиком зако-
номерностей), так и на основе эмпирического подхода (ме-
тодами подбора и оптимизации). Во многих случаях целе-
сообразно вначале использовать научный подход для опре-
деления интервала допустимых значений того или иного па-
раметра, а затем применять эмпирический подход для на-
хождения оптимального значения параметра в пределах за-
данного диапазона. Аналогично научный подход может быть
использован для определения исходного множества опреде-
ленных элементов (например, базовых активов, типов опци-
онных комбинаций, критериев и т. п.), а эмпирические мето-
ды могут быть задействованы для выбора оптимального на-
бора элементов в пределах данного исходного множества.

Ниже мы рассмотрим основные структурные элементы
маркет-нейтральной опционной стратегии и укажем, какие



 
 
 

из них желательно задавать научными методами, а какие –
эмпирическими.

Типы опционных комбинаций. Разработчик должен
решить, какие типы опционных комбинаций соответствуют
разрабатываемой им торговой стратегии. Существует мно-
жество стандартных комбинаций, свойства которых хорошо
изучены и описаны в литературе. К ним относятся стрэнглы,
стрэддлы, различные спреды, кондоры, баттерфляи и мно-
гие другие. Кроме того, разработчик может самостоятельно
создавать самые разнообразные вариации этих стандартных
комбинаций. Решение об использовании тех или иных ком-
бинаций зависит от профиля их платежной функции и от его
соответствия логике разрабатываемой торговой стратегии. В
большинстве случаев типы используемых комбинаций выби-
раются научным методом.

Длинные и короткие позиции. Необходимо опреде-
лить, допустимо ли использование коротких позиций, и, ес-
ли они допустимы, существуют ли ограничения и требова-
ния к соотношению длинных и коротких позиций. Реше-
ние этой задачи определяется не только логикой создавае-
мой стратегии, но зависит также от соображений риск-ме-
неджмента (поскольку короткие позиции по опционам име-
ют ограниченный потенциал прибыльности и практически
неограниченный потенциал убыточности). Кроме того, уста-



 
 
 

навливая соотношение длинных и коротких позиций, разра-
ботчик должен учитывать принятую им систему распределе-
ния капитала (поскольку длинные опционы просто покупа-
ются по рыночной цене, а открытие коротких позиций требу-
ет депонирования маржи, расчет которой зависит от многих
факторов). Обычно вначале устанавливается диапазон допу-
стимых соотношений длинных и коротких позиций (исполь-
зуя научный метод), после чего оптимизируется точное зна-
чение (эмпирический метод).

Критерии. Не будет преувеличением сказать, что выбор
критериев для оценки, анализа и выбора опционных комби-
наций является одним из важнейших решений при созда-
нии автоматизированной торговой системы. В первую оче-
редь необходимо определиться, будет ли выбор комбинаций
основываться на одном или на многих критериях. В слу-
чае если используется несколько критериев, следует выбрать
метод многокритериального анализа (методы многокритери-
ального анализа и особенности их практического примене-
ния были подробно рассмотрены нами в книге «Опционы:
системный подход к инвестициям» и в статьях «Options and
the Pareto set» и «Multi-criteria analysis: a practical approach»,
опубликованных в журнале Futures за 2010  г.). Выбор са-
мих критериев зависит от их свойств и эффективности в ре-
шении определенных специфических задач. Определенный
критерий может демонстрировать высокую эффективность



 
 
 

в одной стратегии, но оказаться непригодным для другой.
Важно отметить, что выбор критериев относится к задачам,
решаемым методами научного подхода, однако выбор их па-
раметров и оптимизация относятся уже к эмпирической об-
ласти.

Пороговые значения критериев.  Для практического
применения критериев необходимо определить их порого-
вые значения, превышение которых означает пригодность
объектов оценки (опционных комбинаций) для данной стра-
тегии. (Если используется Паретовский метод многокрите-
риального анализа, то выбор пороговых значений не требует-
ся.) В принципе, пороговые значения могут выбираться ме-
тодами оптимизации. Однако, как мы покажем далее, этот
параметр может оказывать большое влияние на другие пара-
метры, определяемые не эмпирическими, а научными мето-
дами.

Даты экспирации. Общеизвестно, что опционы, отно-
сящиеся к разным временным сериям, обладают разными
свойствами. Это касается не только скорости временного
распада, но и чувствительности к изменениям цены базово-
го актива (дельта), волатильности (вега) и многого другого.
Кроме того, спред между ценой покупки и продажи обыч-
но больше для более далеких серий, что приводит к боль-
шим проскальзываниям при исполнении. Ликвидность да-



 
 
 

леких серий также обычно ниже. Помимо всех перечислен-
ных факторов, выбор временных серий влияет на свойства
торговой стратегии еще и самым непосредственным обра-
зом, поскольку определяет максимально возможный период
удержания позиций. Как и для соотношения длинных и ко-
ротких позиций, следует вначале установить диапазон допу-
стимых значений, а затем применить оптимизацию.

Диапазон страйков. Этот параметр удобно задавать в
виде процента от текущей цены базового актива. Например,
диапазон 30 % означает, что торговая стратегия может опе-
рировать только теми опционами, страйки которых находят-
ся в пределах от 70 % до 130 % от цены базового актива. Чем
больше значение этого параметра, тем больше комбинаций
можно построить для каждого базового актива и тем шире
может быть расстояние между страйками в пределах каж-
дой комбинации. Кроме того, необходимо учитывать, что ис-
пользование более далеких страйков имеет тот же эффект на
спреды и ликвидность, что и более далекие даты истечения.
Значение диапазона, используемого в торговой системе, ча-
ще всего определяется эмпирическим методом (хотя может
применяться и научный подход).

Дельта. В принципе, дельта относится к инструментам
риск-менеджмента. Однако для создания дельта-нейтраль-
ных позиций необходимо использовать этот показатель уже



 
 
 

на начальном этапе формирования портфеля. Дельты опци-
онов, относящихся к разным базовым активам, не облада-
ют свойством аддитивности. Поэтому для портфеля, состо-
ящего из опционов на разные базовые активы, невозможно
рассчитать дельту портфеля методом простого суммирова-
ния дельт. В этом случае необходимо использовать индекс-
ную дельту. Этот показатель выражает меру чувствительно-
сти стоимости портфеля к небольшим колебаниям рыноч-
ного индекса. Другими словами, он позволяет определить,
насколько упадет (или вырастет) стоимость портфеля, если
значение индекса изменится на один пункт (или на 1  %).
Концепция индексной дельты будет подробно описана в гла-
ве посвященной управлению рисками.

После того как все параметры определены и зафикси-
рованы, для того чтобы стратегия приобрела законченный
вид, необходимо установить систему распределения капита-
ла между элементами портфеля, определить систему управ-
ления общим капиталом (какая доля от суммарного капита-
ла инвестируется в портфель в каждый момент времени), а
также разработать систему оценки и управления рисками.

 
1.4.2. Базовая маркет-
нейтральная стратегия

 
В этом разделе мы опишем наиболее простую форму



 
 
 

маркет-нейтральной стратегии. Это будет полезно для даль-
нейшего более подробного изучения ее основных свойств,
структурных элементов и параметров. Кроме того, такую ба-
зовую форму маркет-нейтральной стратегии будет удобно
сравнивать с другими классами опционных торговых стра-
тегий.

Сигналы на открытие позиций. Предположим, что
сигналы на открытии торговых позиций генерируются по по-
казателю единственного индикатора. В качестве индикато-
ра будем использовать критерий «Математическое ожидание
прибыли на основе логнормального распределения». Сиг-
налом для открытия позиции является значение критерия,
превышающее определенную пороговую величину. В каче-
стве диапазона допустимых значений порогового парамет-
ра примем все значения математического ожидания, находя-
щиеся в интервале от нуля до бесконечности. Точное значе-
ние порога будет определяться путем оптимизации. Откры-
вающие сигналы генерируются ежедневно и рассчитываются
по котировкам закрытия предыдущего торгового дня. Пози-
ции открываются по всем комбинациям, для которых полу-
чен сигнал (в объеме свободного, не инвестированного капи-
тала). Для целей моделирования и бэктестинга цена откры-
тия позиции рассчитываются по котировкам закрытия теку-
щего дня.



 
 
 

Сигналы на закрытие позиций. Для базового вариан-
та маркет-нейтральной стратегии будем считать, что все от-
крытые позиции удерживаются до момента истечения опци-
онов. После экспирации все позиции по базовым активам,
возникшие в результате исполнения опционов, истекших «в
деньгах», закрываются на следующий торговый день.

Индикаторы, используемые для генерирования
сигналов. Алгоритм расчета критерия «Математическое
ожидание прибыли на основе логнормального распределе-
ния» описан в нашей книге «Опционы: системный подход
к инвестициям». Для вычисления значений этого критерия
необходимо ввести два параметра – математическое ожида-
ние, цены базового актива и дисперсия нормального распре-
деления логарифма цены акции. Значение первого парамет-
ра обычно задается изначально разработчиком стратегии ис-
ходя из принципов научного подхода. Применительно к мар-
кет-нейтральной стратегии будет естественным принять его
равным текущей стоимости базового актива на дату вычис-
ления критерия. Это означает, что текущая цена рассматри-
вается как наиболее вероятная на будущую дату, для которой
рассчитывается значение критерия. (Альтернативный под-
ход состоит в придании данному параметру некоего значе-
ния, определяемого экспертным путем либо методами фун-
даментального анализа.) Значение второго параметра можно
принять равным квадрату исторической волатильности базо-



 
 
 

вого актива. Данный параметр включает в себя дополнитель-
ный подпараметр, глубину исторического периода, исполь-
зуемого для расчета исторической волатильности. В боль-
шинстве случаев горизонт истории определяется эмпириче-
ски путем оптимизации (мы примем его равным 120 дням).

Набор инвестиционных активов. В качестве исходно-
го множества активов, потенциально доступных для торгов-
ли, примем все опционы на акции, входящие в состав ин-
декса S&P 500. Объектом инвестирования будем считать не
отдельные опционы, а комбинации опционов, относящихся
к определенному базовому активу. В качестве допустимого
исходного множества для типа опционных комбинаций при-
мем длинные и короткие стрэнглы и стрэддлы. Далее будет
показано, что доля различных типов комбинаций в портфе-
ле будет зависеть от многих параметров стратегии.

Требования и ограничения.  По соображениям ликвид-
ности и потенциальным рискам проскальзывания допустимо
использование только тех страйков, которые расположены
не далее 50 % от текущей цены базового актива (то есть ес-
ли текущая цена акции $50, то могут использоваться только
страйки, находящиеся в диапазоне от $25 до $75). По тем же
соображениям недопустимо использование временных се-
рий, отстоящих более 200 дней от даты истечения. Указан-
ные диапазоны, ограничивающие область допустимых зна-



 
 
 

чений, определены исходя из априорных предпосылок (ис-
пользован научный подход). Точные значения параметров
будут определяться путем оптимизации.

Принципы управления капиталом. Применительно к
данной стратегии решение задачи управления капиталом
сводится к распределению средств между безрисковыми ин-
струментами денежного рынка и инвестиционным портфе-
лем. В каждый момент времени необходимо определять, ка-
кая часть свободного капитала инвестируется в позиции, по
которым получены открывающие сигналы. Для базового ва-
рианта маркет-нейтральной стратегии примем наиболее про-
стой принцип, когда доля инвестируемого капитала всегда
составляет 100 % (то есть весь капитал участвует в игре и
все средства, высвобождающиеся в результате закрытия по-
зиций, немедленно реинвестируются).

Распределение капитала между элементами порт-
феля. Распределение капитала между комбинациями, во-
шедшими в состав портфеля, будет осуществляться по прин-
ципу эквивалентности позиции в акциях. В соответствии с
этим принципом размер позиции по каждой комбинации вы-
бирается таким образом, что в случае исполнения опционов
сумма вложений во все базовые активы будет приблизитель-
но равной (более подробно этот принцип будет рассмотрен
далее). Если в определенный момент времени имеется С сво-



 
 
 

бодных средств и получено m сигналов на открытие пози-
ций, то объем позиции по каждой комбинации определяется
следующим образом:

где Sc и Sp  – страйки опционов колл и пут, Np и Nc  –
количество покупаемых или продаваемых опционов пут и
колл соответственно. Применение данной формулы требует
принятия допущения о бесконечной дробимости опционных
контрактов. Хотя это допущение нереалистично (поскольку
большинство опционных контрактов включают по 100 опци-
онов), оно не повлияет на результаты наших исследований.

Методы и инструменты управления рисками.  Как
следует из природы дельта-нейтральной стратегии, основ-
ным ориентиром при управлении рисками данной стратегии
является соблюдение принципа дельта-нейтральности порт-
феля. Соответственно, основным инструментом управления
рисками является индексная дельта. Устанавливая значения
различных параметров стратегии, необходимо стремиться к
тому, чтобы индексная дельта портфеля равнялась нулю или
находилась в близком к нулю и узком диапазоне допустимых



 
 
 

значений этого показателя. Другие показатели риска, вклю-
чающие в себя VaR, коэффициент асимметричности и веро-
ятность убытка, могут использоваться в качестве вспомога-
тельных инструментов управления рисками (эти показатели
будут подробно описаны в главе, посвященной управлению
рисками).

 
1.4.3. Построение точек и

границ дельта-нейтральности
 

В двух предыдущих разделах были описаны основные
компоненты дельта-нейтральных стратегий. Нетрудно заме-
тить, что даже наиболее простой базовый вариант стратегии
содержит довольно большое количество параметров, для ко-
торых необходимо установить и зафиксировать определен-
ные значения. Наличие даже нескольких параметров озна-
чает, что существует большое количество различных вари-
антов комбинирования их значений (увеличение идет по
степенному закону). Следует отметить, что для большин-
ства сочетаний значений параметров дельта-нейтраль-
ность недостижима.

Для базового варианта дельта-нейтральной стратегии
можно выделить три основных параметра, которые непо-
средственно влияют на состав и структуру портфеля. К ним
относятся:

• пороговое значение критерия, используемое для генери-



 
 
 

ро- вания сигналов на открытие позиций;
•  диапазон страйков, разрешенных для использования

при построении комбинаций;
•  разрешенные временные серии опционов (определяю-

щие период времени, остающийся до даты экспирации).

Фиксируя значения этих параметров, разработчик торго-
вой стратегии должен принимать во внимание их влияние
на такие важные характеристики портфеля, как соотноше-
ние длинных и коротких позиций, соотношение различных
типов опционных комбинаций, диверсификацию портфеля
и характеристики риска. Однако в первую очередь необходи-
мо определить зависимость индексной дельты портфеля от
величины каждого из трех параметров (и от их различных
сочетаний). Ведь если для большинства допустимых значе-
ний параметров индексная дельта портфеля существенно от-
клоняется от нуля, то построение дельта-нейтральной стра-
тегии в принципе недостижимо.

Каждую комбинацию значений параметров, для которой
соблюдается условие дельта-нейтральности (дельта порт-
феля равна нулю), мы будем называть точкой дельта ней-
тральности. А всю совокупность таких точек будем назы-
вать границей дельта нейтральности.

Для начала рассмотрим на нескольких примерах процеду-
ру нахождения точек дельта-нейтральности. Предположим,
что с целью получения торговых сигналов мы оцениваем ис-



 
 
 

ходное множество комбинаций, построенных для всех акций
индекса S&P500. Оценка производится по критерию «ма-
тематическое ожидание прибыли на основе логнормально-
го распределения» (в соответствии с процедурой, описанной
выше, для базовой стратегии). Допустим, что параметр «диа-
пазон страйков» зафиксирован на значении 10 % от цены
базового актива. Для параметра «время до экспирации» ис-
следуем несколько значений: одна неделя, один, два и три
месяца до экспирации. Для определения точек дельта-ней-
тральности 11 января 2010 г. были сгенерированы торговые
сигналы для следующих дат экспирации: 15 января 2010 г.
(одна неделя до экспирации), 19 февраля 2010 г. (один ме-
сяц до экспирации), 19 марта 2010 г. (два месяца до экспи-
рации), 16 апреля 2010 г. (три месяца до экспирации).

Определим точки дельта-нейтральности для всего диапа-
зона значений параметра «порог критерия». Для этого необ-
ходимо рассмотреть зависимость индексной дельты портфе-
ля от величины порога. На рис.  1.4.1 представлены такие
зависимости для четырех дат экспирации (в этом приме-
ре использовались страйки, лежащие в диапазоне 10 % от
цен базовых активов). Дельта-нейтральными являются точ-
ки, лежащие на пересечении линии графика с горизонталь-
ной осью. Соответственно, каждая точка пересечения гори-
зонтальной оси указывает на величину порога, для которой
соблюдается условие дельта-нейтральности. (Порог крите-
рия равен координате на горизонтальной оси.)



 
 
 

Для четырех частных случаев, представленных на
рис. 1.4.1, дельта-нейтральность достигается при величине



 
 
 

порога от 2 % до 10 % (значения критерия и порога выра-
жаются как математическое ожидание прибыли в процентах
от объема инвестиций). Так, для случая, когда до экспира-
ции остается одна неделя, существует всего одна точка дель-
та-нейтральности, приходящаяся на порог 9 %. Это означа-
ет, что если для данной временной серии построить комби-
нации, используя опционы, страйки которых лежат в диапа-
зоне (цена базового актива ±10  %), и отобрать те из них,
для которых значение критерия > 9 %, то мы получим дель-
та-нейтральный портфель.

В том случае, когда до экспирации остается месяц, су-
ществует множество точек дельта-нейтральности (поскольку
линия дельты пересекает график в нескольких местах). Пе-
ресечения происходят в достаточно узком диапазоне значе-
ний порога, создавая своего рода отрезок дельта-нейтраль-
ности. На рис. 1.4.2 показан этот отрезок в более крупном
масштабе, что позволяет рассмотреть каждую точку дель-
та-нейтральности по отдельности. Всего таких точек насчи-
тывается 16, и они располагаются в интервале от 5 до 8 %.
(Другими словами, значения порога критерия, для которых
соблюдается условие дельта-нейтральности, находятся в ин-
тервале 5–8  %.) В том случае, когда значение параметра
«время до экспирации» было принято равным двум меся-
цам, были обнаружены три точки дельта-нейтральности, а
для трех месяцев – пять точек.

Заслуживает внимания тот факт, что для одной недели до



 
 
 

экспирации линия индексной дельты является относитель-
но гладкой и имеет форму классической логической кривой
(верхний левый график на рис. 1.4.1). Для двух месяцев эта
линия становится более ломанной, однако все еще сохраня-
ет более-менее правильную форму (верхний правый график
на рис. 1.4.1). В тех же случаях, когда портфель формиро-
вался из более далеких опционных серий (два и три меся-
ца), линия дельты принимает все более хаотичный вид (ниж-
ние графики на рис.  1.4.1). Это означает, что дельта ком-
бинаций, состоящих из опционов с близкой датой экспира-
ции, приблизительно одинакова, если эти комбинации име-
ют приблизительно равные значения критерия. Если же ком-
бинации строятся из дальних опционов, то их дельты гораздо
более изменчивы даже в том случае, когда они оценивают-
ся критерием приблизительно одинаково. Из этого следует,
что выбор определенного сочетания значений параметров
для построения дельта-нейтральных портфелей будет тем
более надежен и устойчив, чем более близкие даты экспира-
ции будут использоваться при создании опционных комби-
наций.

Также следует отметить, что по мере роста значений па-
раметра «порог критерия» индексная дельта портфеля, со-
стоящего из опционов с близкой датой экспирации, изменя-
ется в очень широком диапазоне. При этом дельта портфеля,
сформированного из дальних опционных серий, находится
в гораздо более узком диапазоне (сравни верхний левый и



 
 
 

нижний правый графики на рис. 1.4.1). Это объясняется тем,
что при прочих равных условиях дельта опционов растет по
мере приближения даты экспирации (если опцион находится
в деньгах и до истечения остается немного времени, то его
дельта приближается к +1 или –1). Для нас из этого следует
важный вывод о том, что если при создании портфеля мы
несколько отступили от заданной комбинации значений па-
раметров (при которой портфель является дельта-нейтраль-
ным), то отклонение от дельта-нейтральности будет го-
раздо большим при использовании опционов с близкой датой
экспирации.



 
 
 

Теперь перейдем к процедуре нахождения границ дель-
та-нейтральности. Для трех параметров, определенных нами
как наиболее существенных, зафиксируем сначала «время
до экспирации» и исследуем все возможные сочетания зна-
чений двух других параметров – «порог критерия» и «диа-
пазон страйков». Для этого необходимо рассчитать величи-
ну индексной дельты для каждого варианта (порог критерия
× диапазон страйков) во всем диапазоне их допустимых зна-



 
 
 

чений. Затем полученные данные следует представить в ви-
де топографической карты, где горизонтальная и вертикаль-
ная оси соответствуют значениям исследуемых параметров,
а каждая точка на карте выражает высотную отметку, соот-
ветствующую величине дельты. Точки с одинаковыми высот-
ными отметками на такой карте соединяются изолиниями.
Изолиния, проходящая по нулевой отметке, является иско-
мой границей дельта-нейтральности.

На рис. 1.4.3 представлен пример топографической кар-
ты для значения параметра «время до экспирации», равного
одной неделе (были использованы те же данные, что и при
построении верхнего левого графика на рис. 1.4.1; дата со-



 
 
 

здания портфеля – 11 января 2010 г., дата экспирации – 15
января 2010 г.). Граница дельта-нейтральности проходит по
диагонали от верхнего левого угла карты к правому нижне-
му углу. Справа от границы находятся портфели с положи-
тельными значениями индексной дельты, а с левой стороны –
портфели с отрицательной дельтой. При очень низких зна-
чениях порога критерия (левый край карты) дельта портфе-
лей достигает очень больших отрицательных значений.

Заметьте, что верхний левый график на рис. 1.4.1 в точ-
ности соответствует горизонтальной линии на карте, прохо-
дящей через диапазон страйков, равный 10 % (рис. 1.4.3).
То есть если провести мысленный разрез по данной гори-
зонтали и представить себе боковой вид данного разреза, то
мы получим профиль, полностью совпадающий с линией ин-
дексной дельты на рис. 1.4.1. Таким образом, совокупность
точек дельта-нейтральности, полученных по описанной вы-
ше методике, формирует границы дельта-нейтральности .

Глядя на топографическую карту, представленную на
рис. 1.4.3, легко определить, что дельта-нейтральный порт-
фель может быть сформирован при достаточно большом ко-
личестве сочетаний параметров (порог критерия × диапазон
страйков). Например, можно построить портфель, состоя-
щий из комбинаций, для которых значение критерия больше
5 %, а диапазон страйков достаточно широк (цена ± 20 %).
С другой стороны, можно предпочесть дельта-нейтральный
портфель, включающий комбинации только с большими зна-



 
 
 

чениями критерия (например, больше 15 %). Но тогда при-
дется ограничиться довольно узким диапазоном страйков
(цена ± 6 %). И так далее.

Описанная методика нахождения границ дельта-ней-
тральности представлена здесь в виде визуальных процедур.
Это сделано исключительно для наглядности и простоты из-
ложения материала. На практике визуализация границ не
требуется, они могут быть определены расчетными методом,
используя компьютерные алгоритмы. Вместе с тем постро-
ение подобных топографических карт может быть полезно
для осмысления взаимозависимости параметров и выбора
диапазонов их допустимых значений.

Необходимо отметить, что для целей создания автома-
тизированной торговой системы мы не можем ограничить-
ся использованием карты подобной той, что изображена на
рис.  1.4.3, поскольку она представляет собой единичный
случай. А автоматизированная системная торговля характе-
ризуется именно тем, что решения принимаются не по ре-
зультатам изучения единственной карты, а на основе устой-
чивых закономерностей, установленных на достаточно ши-
роком фактическом материале. Кроме того, следует рас-
смотреть, зависит ли расположение границ дельта-нейтраль-
ности от состояния рынка. Логично предположить, что в пе-
риоды высокой волатильности границы выглядят иначе, чем
во время спокойного рынка. Именно поэтому мы переходим
теперь к изучению границ дельта-нейтральности, построен-



 
 
 

ных на более широкой статистической базе, включающей как
спокойные, так и экстремальные (кризисные) периоды.

 
1.4.4. Анализ границ

дельта-нейтральности
 

В этом разделе мы исследуем границы дельта-нейтраль-
ности для двух периодов времени, остающегося до экспира-
ции опционов, и для двух состояний рынка базовых активов.
В качестве временных интервалов рассмотрим недельный и
двухмесячный периоды между моментом открытия позиций
и датой экспирации. Для каждого из этих временных ин-
тервалов исследуем границы дельта-нейтральности в пери-
од спокойного рынка с низкой волатильностью и во время
экстремальных рыночных колебаний. Для каждого из четы-
рех вариантов (период времени × состояние рынка) постро-
им 12 границ дельта-нейтральности. Для спокойного рынка
воспользуемся данными, относящимися к периоду с марта
2009 по февраль 2010 г. Для волатильного рынка использу-
ем данные соответствующие финансовому кризису (январь
2008 – декабрь 2008 г.).

Верхний график на рис.  1.4.4 представляет 12 границ
дельта нейтральности, относящихся к портфелям, состав-
ленным в спокойный период из опционов с ближайшей да-
той истечения. Хотя границы не совпадают между собой (что
вполне естественно, поскольку все они относятся к разным



 
 
 

датам экспирации), тем не менее общая картина достаточ-
но ясна и позволяет сделать несколько важных выводов. Во-
первых, все границы располагаются приблизительно в одной
области. Во-вторых, почти все границы имеют схожую фор-
му, более или менее вытянутую в сторону высоких значений
порога критерия. В-третьих, большинство границ распола-
гаются в зоне достаточного узкого диапазона страйков (хотя
в некоторых случаях имеются «отростки» границ в сторону
более широких диапазонов). Такая форма границ указыва-
ет на то, что в период спокойного рынка соблюдение условия
дельта-нейтральности для портфелей, состоящих из опци-
онов с близкой экспирацией, возможно в довольно широком
диапазоне порога критерия, но требует использования до-
статочного узкого диапазона страйков.

Границы дельта нейтральности, соответствующие порт-
фелям, сформированным в спокойный период из опционов
с относительно далекой датой истечения, выглядят принци-
пиально иначе (нижний график рис. 1.4.4). В первую оче-
редь следует отметить, что только в восьми из 12 случаев бы-
ли получены границы. В оставшихся четырех случаях дель-
та-нейтральность оказалась недостижимой ни в одной точке.
Кроме того, границы, относящиеся к разным датам экспи-
рации, перекрываются в гораздо меньшей степени (не сов-
падают между собой настолько, насколько это было отмече-
но для портфелей из опционов с ближайшей датой истече-
ния). Это указывают на то, что по мере увеличения периода



 
 
 

времени, остающегося до экспирации опционов, растет из-
менчивость в расположении границ дельта-нейтральности .
Тем не менее можно выделить общую область, в которой
располагается большинство границ. Она представляет собой
довольно широкую полосу, идущую по диагонали от низ-
ких значений порога критерия и узкого диапазона страйков
к высоким значениям порога и широкому диапазону страй-
ков. Это заметно отличается от картины, наблюдавшейся для
случая с ближайшей датой экспирации, когда область дель-
та-нейтральности шла приблизительно параллельно оси по-
рога критерия (см. верхний график рис. 1.4.4). Такие харак-
теристики границ свидетельствуют о том, что для портфе-
лей, формируемых в период спокойного рынка из опционов
с далекой датой экспирации, использование более высокого
порога критерия требует расширения диапазона страйков .

Теперь обратимся к периоду высокой волатильности. Ко-
гда портфель формировался из опционов с ближайшей да-
той экспирации, дельта-нейтральность была достигнута в се-
ми из 12 случаев (верхний график рис.  1.4.5). Для порт-
фелей, состоящих из двухмесячных опционов, дельта-ней-
тральность оказалась еще менее достижимой – лишь в пя-
ти из 12 случаев (нижний график рис. 1.4.5). При этом в од-
ном из этих пяти случаев граница является очень короткой
(экспирация, декабрь 2008 г.). В период высокой волатиль-
ности форма границ дельта-нейтральности зависит от вре-
мени, остающегося до экспирации, в меньшей степени, чем



 
 
 

это было отмечено для периода спокойного рынка. Об этом
свидетельствует схожесть верхнего и нижнего графиков на
рис.  1.4.5 (графики, показанные на рис.  1.4.4, отличаются
между собой гораздо больше). Единственным отличием яв-
ляется большая «приподнятость» границ портфелей с более
далекой экспирацией (нижний график рис. 1.4.5) вдоль оси
диапазона страйков. Это свидетельствует о том, что для бо-
лее далеких опционов достижение дельта-нейтральности в
условиях волатильного рынка возможно лишь при условии
использования более широкого диапазона страйков .

В период экстремальных колебаний рынка границы дель-
та-нейтральности в целом напоминают по форме границы
периода спокойного рынка. Однако они простираются не на-
столько далеко вдоль оси порога критерия (сравни рис. 1.4.4
и 1.4.5). Это означает, что во время волатильного рынка по-
строение дельта-нейтральных портфелей с использованием
только таких опционных комбинаций, которые обладают
исключительно высокими показателями критерия, невоз-
можно.



 
 
 



 
 
 



 
 
 



 
 
 

 
1.4.5. Количественные характеристики

границ дельта-нейтральности
 

Исследование характеристик дельта-нейтральности, осно-
ванное на визуальном анализе границ, представленных на
рис. 1.4.4 и 1.4.5, является наглядным, но неизбежно под-
вержено влиянию субъективных факторов, зависящих от ин-
дивидуальных особенностей исследователя. Кроме того, ви-
зуальный анализ ограничен человеческими возможностями
и не может охватить большие объемы данных. Для созда-
ния автоматизированной торговой системы необходимо ана-
лизировать границы дельта-нейтральности на основе расчет-
ных количественных характеристик.

Мы разработали методику, позволяющую описать каждую
границу с помощью четырех характеристик:

1. Индекс порога критерия характеризует положение гра-
ницы дельта-нейтральности относительно оси порога крите-
рия. Этот показатель рассчитывается путем усреднения ко-
ординат по горизонтальной оси топографической карты для
всех точек, составляющих границу дельта-нейтральности.

2. Индекс диапазона страйков характеризует положение
границы дельта-нейтральности относительно оси диапазона
страйков. Этот показатель рассчитывается путем усреднения
координат по вертикальной оси топографической карты для
всех точек, составляющих границу дельта-нейтральности.



 
 
 

3. Протяженность границы дельта-нейтральности ха-
рактеризует  длину границы. Значение этого показателя
равняется количеству точек, составляющих границу дель-
та-нейтральности.

4.  Достижимость дельта-нейтральности характеризу-
ет принципиальную возможность создания дельта-нейтраль-
ного портфеля. Этот показатель выражает процент случаев,
для которых дельта-нейтральность достижима, от общего ко-
личества исследованных случаев.

Применим эту методику к границам дельта-нейтрально-
сти, представленным на рис. 1.4.4 и 1.4.5. Индексы порога
критерия и диапазона страйков показаны на рис. 1.4.6. Здесь
каждая граница критерия, представленная на рис.  1.4.4 и
1.4.5, в виде изолинии, обращена в единственную точку, яв-
ляющуюся своего рода центром области, отделенной грани-
цей дельта-нейтральности. Представление границы в виде
единственной точки, безусловно, снижает объем информа-
ции, содержавшейся в исходных данных. Тем не менее почти
все заключения, сделанные ранее на основании визуального
анализа рис. 1.4.4 и 1.4.5, можно сделать, проанализировав
данные, представленные на рис. 1.4.6.

Приведение границ дельта-нейтральности к точкам дела-
ет возможным одновременную обработку и сравнение боль-
шого количество границ в пределах одного анализа. Проил-
люстрируем это на примере расширенного анализа, включа-



 
 
 

ющего данные за десятилетний период. Из базы данных, со-
держащей цены опционов с марта 2000 по апрель 2010 г.,
мы сделали две выборки. Одна выборка относилась к перио-
ду низкой волатильности (когда подразумеваемая волатиль-
ность не превышала 15 %), вторая – к периоду высокой вола-
тильности (с подразумеваемой волатильностью свыше 40 %).
В пределах каждой выборки мы сформировали два варианта
портфелей (в соответствии с сигналами на открытие пози-
ций, генерируемыми в рамках базовой дельта-нейтральной
стратегии). В одном варианте портфели состояли из близких
опционов, истекающих через одну-две недели, во втором –
из далеких опционов, до истечения которых остается два-
три месяца. Оба варианта портфелей были построены для
каждой даты экспирации.



 
 
 

Индексы порога критерия и диапазона страйков для каж-
дого полученного портфеля представлены на рис. 1.4.7. Ана-
лиз этих данных (мы здесь основываемся на визуальном ана-
лизе, но на практике он может быть заменен компьютерным
алгоритмом) позволяет сделать целый ряд важных выводов
относительно зависимости границ дельта нейтральности от
волатильности рынка и от времени, остающегося до истече-



 
 
 

ния опционов:
• В спокойные периоды границы дельта-нейтральности

располагаются в области низких значений порога крите-
рия (независимо от периода времени, остающегося до экспи-
рации). Этот вывод основан на расположении заполненных
кружков и треугольников в крайней левой части рис. 1.4.7.

• В периоды высокой волатильности границы дельта-ней-
тральности весьма изменчивы по величине порога крите-
рия, но в большинстве случаев также тяготеют к области
низких значений. Этот вывод основан на расположении кон-
турных кружков и треугольников вдоль горизонтальной оси
рис.  1.4.7 (с преобладанием в районе левой части данной
оси).

• Время, остающееся до экспирации опционов, не влияет
на положение границ дельта-нейтральности относительно
оси порога критерия. Дельта-нейтральность может быть до-
стигнута в самом широком интервале значений порога. Этот
вывод основан на расположении кружков и треугольников
вдоль горизонтальной оси рис. 1.4.7.

•  Для портфелей, состоящих из опционов с ближай-
шей датой истечения, дельта-нейтральность достижима
только при условии использования узкого диапазона страй-
ков. Этот вывод (справедливый как для спокойного, так и
для волатильного рынков) основан на расположении запол-
ненных и контурных треугольников в области низких значе-
ний относительно вертикальной оси рис. 1.4.7.



 
 
 

• Во время волатильного рынка при формировании порт-
фелей из далеких опционов границы дельта-нейтральности
располагаются преимущественно в районе средних значений
диапазона страйков. Этот вывод основан на расположении
большинства контурных кружков приблизительно посереди-
не вертикальной оси рис. 1.4.7.

• В период низкой волатильности дельта-нейтральными
будут только те портфели (состоящие из далеких опцио-
нов), которые составлены с использованием широкого диа-
пазона страйков
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