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Аннотация
Предмет. Каждый инвестор,  вкладывая  свои  средства,  старается  защитить  их  от 
неблагоприятных  ситуаций,  которые  могут  произойти  на  фондовом  рынке. 
В последнее  время  происходит  бурное  развитие  различных  финансовых 
инструментов,  позволяющих  инвесторам  снизить  свои  риски.  Одним  из  таких 
инструментов  являются  производные  ценные  бумаги.  Классическим  примером 
такой бумаги выступает опцион. Из-за противоречий, связанных с изменением цены 
опциона по причине колебаний цены первичной ценной бумаги, а не фиксированной 
цены исполнения опциона,  инвесторы ищут пути комбинирования ценных бумаг, 
которые  позволят  снизить  фондовые  риски.  В  статье  идет  речь  о  применении 
синтетического опциона, а именно синтетического стрэнгла.
Цели. Рассмотрение  нового  подхода  в  моделировании  биномиальной  решетки, 
разработка модели построения синтетического стрэнгла и применение на практике 
модели в отношении акций АО «Лукойл».
Методология. Использованы методы логического, статистического анализа. 
Результаты. Применен  подход  симметричной  биномиальной  решетки  для 
определения цены синтетического стрэнгла. На основе биномиальной модели была 
построена модель движения цены акции АО «Лукойл». Рассмотрено дублирование 
синтетического стрэнгла путем конструирования портфеля, состоящего из акции и 
облигации, который порождает такие же денежные потоки, что и опционы. 
Выводы. Применение синтетического стрэнгла целесообразно в ситуации, когда на 
рынке присутствует неопределенность движения цены акции и инвестор, используя 
покупку синтетического опциона, старается защитить свой капитал от неожиданных 
колебаний на фондовом рынке. Найдены точки безубыточности для инвестора.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2017

Инвестор,* анализируя  потенциальные 
инвестиции,  рассматривает  две  главные 
характеристики:  ожидаемую  доходность  и 
риск.  Каждый  инвестор  пытается  увеличить 
первую составляющую и уменьшить вторую, 
используя различные методы. В этой статье не 
будем  заострять  внимание  на  ожидаемой 
доходности,  а  попытаемся  разобраться  с 

* Статья подготовлена при финансовой поддержке РГНФ. 
Грант № 15-02-00102.

одним  из  методов  уменьшения  риска 
инвестиций.  При  применении  этого  метода 
используются  производные  ценные  бумаги,
в  частности  опционный  контракт. 
Теоретические  основы  опционов  и  их 
ценообразование  представлены  в  работах 
иностранных авторов,  среди которых З. Боди 
[1], Л. Брандао [2], А.К. Диксит [3], Р. Мертон 
[4],  М. Рубинштейн  [5,  6],  Дж. Халл  [7,  8], 
Р. Шварц  [9],  Л.Дж. МакМиллан  [10];

1214
С.Н. Яшин и др. / Финансы и кредит, 2017, т. 23, вып. 21, стр. 1214–1231

http://fin-izdat.ru/journal/fc/

https://doi.org/10.24891/fc.23.21.1214
https://doi.org/10.24891/fc.23.21.1214
https://doi.org/10.24891/fc.23.21.1214
https://doi.org/10.24891/fc.23.21.1214
https://doi.org/10.24891/fc.23.21.1214
https://doi.org/10.24891/fc.23.21.1214
https://doi.org/10.24891/fc.23.21.1214
https://doi.org/10.24891/fc.23.21.1214


S.N. Yashin et al. / Finance and Credit, 2017, vol. 23, iss. 21, pp. 1214–1231

и  российских  авторов,  например 
А.Н. Буренина 1 ,  А.С. Шведова  [11]. 
Применение  опционных  стратегий  отражено
в работах Ш. Де Ковни2, Дж.Ф. Маршалл [12], 
Ш. Натенберг  [13].  Вклад  в  исследования 
биномиальных  деревьев  и  применение  их  к 
опционам  внесли  К. Бастиан-Пинто  [14], 
Г. Гафри [15],  Дж. Кокс [5,  6].  Традиционное 
построение  предполагает  определение  цены 
исполнения  опциона.  Цена  исполнения 
опциона – это цена, которую нужно заплатить 
за  базисный актив  при исполнении опциона. 
Также  опцион  зависит  от  характеристик 
«время» и «риск» [11]. 

Синтетические  инструменты  –  это  те 
инструменты,  комбинация  которых  образует 
совокупность  денежных  потоков, 
воспроизводящую  совокупность  денежных 
потоков реальных инструментов.

Стратегия  стрэнгл  создается  таким  образом, 
что  покупатель  приобретает  опцион  «пут»  и 
опцион  «колл»  на  один  и  тот  же  базисный 
актив,  но  с  разной  ценой  исполнения. 
В подобном  стрэнгле  он  платит  продавцу 
сумму,  эквивалентную  стоимости  двух 
опционов («колл» и «пут»). Инвестор, который 
выбрал  покупку  этой  стратегии,  будет 
зарабатывать  только лишь в случае  сильного 
движения  цены  акций  вверх  или  вниз. 
Инвестор  же,  который  выбрал  продажу  этой 
стратегии, зарабатывает, если рынок не имеет 
колебаний и остается в боковике.

Для  составления  синтетического  стрэнгла 
будем  использовать  биномиальную  модель 
[16]. Причиной использования этой модели, а 
не модели Блэка–Шоулза [17] является то, что 
в  синтетическом  стрэнгле  инвестором 
комбинируется  исследуемая  акция  и 
безрисковая  облигация,  а  модель  Блэка–
Шоулза  предполагает  использование  лишь 
безрисковой  процентной  ставки  без  учета 
самой безрисковой облигации.

1 Буренин А.Н. Форварды, фьючерсы, опционы, 
экзотические и погодные производные. М.: Научно-
техническое общество им. академика С.И. Вавилова, 2005. 
534 с.

2 Де Ковни Ш., Такки К. Стратегии хеджирования. 
М.: ИНФРА-М, 1996. 208 с.

В  дальнейшем  для  ясности  рассуждений 
будем использовать следующие обозначения:

– S0 – цена акции на текущий момент времени;

– u –  темп роста  цены акции,  рассчитанный 
для полугодового повышения;

– d –  темп роста  цены акции,  рассчитанный 
для полугодового понижения;

– S 0 d  – прогнозная цена акции, рассчитанная 
с учетом полугодового повышения;

– S 0 u2  – прогнозная цена акции, рассчитанная 
с учетом полугодового снижения;

– S 0 u  – прогнозная цена акции, рассчитанная 
с учетом годового повышения;

– S 0 ud  – прогнозная цена акции, рассчитанная 
с  учетом  полугодового  повышения  и 
снижения еще через полгода;

– S 0 du  – прогнозная цена акции, рассчитанная 
с  учетом  полугодового  снижения  и 
повышения еще через полгода;

– S 0 d 2  – прогнозная цена акции, рассчитанная 
с учетом годового снижения;

– K1  –  цена  страйк  для  опциона  колл, 
исполняемая через год;

– K 2  –  цена  страйк  для  опциона  пут, 
исполняемая через год;

– Cuu  –  цена  синтетического  колл-опциона 
при условии, что в течение года произойдет 
двухкратное повышение прогнозной цены;

– Cud  –  цена  синтетического  колл-опциона, 
при  условии  повышения  прогнозной  цены 
акции через полгода и снижения еще через 
полгода;

– Pdu  – цена синтетического пут-опциона при 
условии,  что  в  течение  года  произойдет 
двухкратное снижение прогнозной цены;

– Pdd  –  цена  синтетического  пут-опциона, 
при условии снижения прогнозной цены акции 
через полгода и повышения еще через полгода;

– O – цена синтетического стрэнгла;
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– Ou  – цена синтетического стрэнгла в конце 
года при условии полугодового повышения 
цены акции;

– Od  – цена синтетического стрэнгла в конце 
года  при  условии  полугодового  снижения 
цены акции;

– Ouu  – цена синтетического стрэнгла в конце 
года  при  условии,  что  в  течение  года 
произойдет  двухкратное  повышение 
прогнозной цены;

– Oud  – цена синтетического стрэнгла в конце 
года  при  условии  повышения  прогнозной 
цены акции через полгода и снижения еще 
через полгода;

– Odu  – цена синтетического стрэнгла в конце 
года  при  условии  снижения  прогнозной 
цены акции через полгода и повышения еще 
через полгода;

– Odd  – цена синтетического стрэнгла в конце 
года  при  условии,  что  в  течение  года 
произойдет  двухкратное  снижение 
прогнозной цены;

– t – номер полугодия;

– B0  – стоимость безрисковой облигации на 
текущий момент времени;

– r f  –  полугодовая  безрисковая  процентная 
ставка;

– B1=B0(1+r f )  –  цена  облигации в  момент 
времени t = 1, то есть через полгода;

– B2=B0(1+r f )
2  – цена облигации в момент 

времени t = 2, то есть через год;

– N S ,0  – количество акций, необходимых для 
создания эквивалентного портфеля в момент 
времени t = 0;

– N B ,0  – количество облигаций, необходимых 
для  создания  эквивалентного  портфеля  в 
момент времени t = 0;

– N S ,0
u –  количество  акций,  необходимых 

через  полгода  времени  (t = 1)  при 
наступлении ситуации u;

– N B ,0
u  – количество облигаций, необходимых 

через  полгода  времени  (t = 1)  при 
наступлении ситуации u;

– N S ,1
d  –  количество  акций,  необходимых 

через  полгода  времени  (t = 1)  при 
наступлении ситуации d;

– N B ,1
d  – количество облигаций, необходимых 

через  полгода  времени  (t = 1)  при 
наступлении ситуации d.

Для  нахождения  стоимости  опциона  будем 
использовать  биномиальную  модель,  которая 
описывается  в  статье  Бастиана–Пинто, 
Брандао, Озорио [14].

Эта  модель  базируется  на  составлении 
симметричной  решетки  с  добавлением 
математического  ожидания,  которое  является 
неким  трендом  в  движении  цены. 
Биномиальный шаг показан на рис. 1 и 2.

На  рисунках  используются  следующие 
обозначения:

– х t
*  – величины в совокупной решетке;

– x t
'  –  детерминированная  ожидаемая 

величина движения;

– σ  – среднеквадратическое  изменение 
величины;

– μ  – темп роста величины;

– p – вероятность события;

– Δ t  – шаг времени.

Основное  отличие  модели  Бастина–Пинто, 
Брандао и Озорио от модели Кокса в том, что 
в  последней  темп  дрейфа  не  включен  в 
строительство решетки, а является составной 
частью  вероятностного  перехода  к  каждому 
узлу.  В  исследованиях,  которые  проводили 
авторы  статьи  [14],  имеются  примеры, 
показывающие,  что  использование  данного 
метода  позволяет  точнее  оценить  стоимость 
реального опциона.

Чтобы  проиллюстрировать  построение 
модели,  будем  использовать  обыкновенные 
акции компании ОАО «Лукойл», динамика цен 
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которых  представлена  в  табл.  1.  Для 
держателей акций иногда наступают моменты, 
когда встает выбор между удержанием акций 
и  их  продажей.  Наблюдаемый  тренд  цены
данной  акции  показывает,  что  происходит 
снижение цены, но неизвестно, связан ли этот 
тренд  с  долгосрочными  тенденциями  или  с 
какими-то  временными  колебаниями  на 
рынке.

Предположим,  что  это  временное  снижение 
цены и инвестор не желает продавать акции,
а  хочет  лишь  хеджировать  риск  и  получить 
выгоду от большего снижения или повышения 
цен акции. 

Для  того  чтобы  создать  синтетический 
стрэнгл,  необходимо  проделать  следующие 
шаги:

1) найти  цену  исполнения  опциона  (цену 
страйк);

2) построить биномиальную модель движения 
цены акции;

3) найти цены опционов колл и пут;

4) составить синтетический стрэнгл.

Начнем  с  нахождения  цены  страйк.  Так  как 
цены акций имеют непредсказуемый характер, 
для построения прогнозных моделей значения 
цен  усредняют.  Проведенное  усреднение  по 
формуле (P1+P2+P3)/3  дает нам возможность 
продемонстрировать на рис. 3, что доходность 
акции имеет более приближенное нормальное 
распределение,  которое  позволяет  нам 
составить  доверительный  интервал  будущего 
движения цен акций.

Взяв  данные  из  табл.  1,  составим 
доверительный интервал цены акции.

Годовая  доходность  акции  составит 
(1+i)52

−1=iгод , откуда iгод=−0,162.

Годовое  стандартное  отклонение  равно 
μнед.⋅Δ t=0,0215714⋅57=0,156 .

Доверительный  интервал  находится  по 
формуле:

x̄−(1,96⋅SEM ) ; x̄+(1,96⋅SEM ) ,

где SEM =
μ

√ n
.

В  нашем  примере  получается,  что 

−0,162±1,96⋅
0,156
√ 52

; −0,162±0,04224.

Соответственно,  цены акций через  год будут 
находиться в  промежутке  от  1 852,317  до 
2 048,964.

Цена страйк для колла К1 должна лежать выше 
максимального значения цены акции, то есть 
быть  «вне  денег»,  для  нашего  примера 
возьмем цену, равную 2 050 руб.

Цена  страйк  для  опциона  пут  К2 находится 
ниже  минимального  значения  и  равна  1 850 
руб.

После нахождения цен страйка для опционов 
колл  и  пут  перейдем  к  поиску  стоимости 
опциона  и  построению  синтетического 
стрэнгла. Для нахождения стоимости опциона 
будем  использовать  биномиальную  модель, 
которая описывалась ранее.

Чтобы  построить  биномиальную  модель, 
необходимо  найти  значения  математического 
ожидания  доходности  акции  и  стандартное 
отклонение, для этого переводим значения из 
табл. 1 в логарифмы доходностей и находим 
математическое  ожидание  доходности. 
Математическое  ожидание  доходности  в 
нашем  примере  равняется  0,915496.  Также 
находим недельное стандартное отклонение и 
переводим его в полугодовое выражение.

На  рис.  4 смоделирована  биномиальная 
модель движения цены акции при условиях: 

μполгод.=0,915496 ;
σнед.=0,11;

u=eσ⋅√ Δ t
=e0,021571⋅5,09902

=1,11627 ;

d=
1
u
=0,89584.

Для  использования  безрисковой  облигации  в 
нашем портфеле необходимо подобрать такую 
государственную  облигацию,  доходность 
которой  соответствовала  бы  безрисковой 
процентной  ставке.  В  России  подобной 
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ставкой  может  служить,  к  примеру,  ставка 
рефинансирования,  которая  равна  8,25%. 
Доходность  к  погашению  облигации  ОФЗ-
29010-ПК имеет близкое значение к заданным 
параметрам  и  равна  8,677%3.  Настоящая 
рыночная  цена  по  этой  облигации  на 
01.11.2015 равна 105 руб. 

Тогда  можем  найти  полугодовую  полную 
доходность rf по формуле [18]:

(1+r f )
2
=1+r f  годовая ;

r f =√ 1,08677−1=0,04248261;
B1=B0(1+r f )=109,461 ;
B2=B0(1+r f )2=114,111 .

Теперь,  имея  необходимые  данные, 
составляем синтетический стрэнгл. Держатель 
этого опциона  по  истечении двух  полугодий 
получит возможность либо купить по цене К1, 
либо продать по цене  К2 акцию, лежащую в 
основе контракта:

Ouu=max{max(S 0u2
−K ,0) ,max(K−S 0u2,0

)};
Oud=max {max(S 0ud−K ,0),max(K−S0ud ,0)};
Odu=max{max(S 0du−K ,0) ,max(K−S 0du,0)};

Odd=max{max(S 0d 2
−K ,0) ,max(K−S 0d 2,0

)}.

Для  примера  того,  как  вычисляется  цена 
опциона и происходит выбор между опционом 
колл и пут, рассмотрим верхнее уравнение и 
подставим в него значения, которые мы нашли 
ранее:

Ouu=max {max(2 449,969−2 050,0) ,}
max {(1 850−2 449,969,0)}.

Первый  максимум  max (2 449,969−2 050,0)  
обозначает  цену  опциона  колл.  Это  цена 
формируется  при  условии  выбора  одной  из 
двух  ситуаций.  Первая  ситуация  – когда 
инвестор исполняет опцион, если цена акции 
превысит  значение  K2,  вторая  – инвестор  не 
станет исполнять опцион, если цена акции не 
превышает значение. Цена опциона в первой 
ситуации равна разнице между ценой акции в 
момент исполнения опциона и установленной 
ценой  «страйк».  Во  второй  –  цена  опциона 
равна 0.

3  RUSBONDS. URL: http://www.rusbonds.ru

Второй  максимум  max (1 850−2 449,969,0) .  
показывает формирование цены опциона пут. 
Цена  на  него  формируется  по  аналогии  из 
примера и равна 0.

И наконец третий максимум помогает выбрать, 
какой из опционов пут или колл соответствует 
данной ситуации. Здесь выбирается максимум 
из двух цен:

Ouu=max {399,969,0}.

Максимум равен 399,969, и это значит, что в 
ситуации  uu,  должен  использоваться  опцион 
колл и цена на него равна 399,969.

С цифрами из нашего примера это говорит о 
том, что оставшиеся опционы будут выглядеть 
следующим образом:

Cud=Pud=0 ;
Cdu=Pdu=0 ;
Pdd=272,086.

В момент t = 1 опцион колл и пут относятся к 
европейскому  типу,  соответственно,  они  не 
приносят  ни  доходов,  ни  расходов,  а  это 
значит:

Ou=Od=O .

Далее  составим  и  решим  три  системы 
уравнений.  Каждая  система  уравнений  будет 
отображать узлы построенной модели.

Первый узел выделен пунктирной линией на 
рис. 4.  Пусть сейчас момент времени  t = 1, и 
курс  акций  составляет  значение  S 0 u . 
В следующий  момент  времени  t = 2  курс 
акции  может  занять  одно  из  двух  значений: 
или  повысится  до  S 0 u2 ,  или  снизится  до 
S 0 ud .  Исходя  из  этих  вариантов  развития 
событий,  денежные  потоки,  порожденные 
опционом колл-пут, составят или объем  Cuu , 
или  значение  Cud .  Для  того  чтобы 
сконструировать  портфель,  состоящий  из 
акций и облигаций, который в момент времени 
t = 2  породит  те  же денежные потоки,  что  и 
опционы колл и пут, а именно равные  Cuu  и 
Cud , используем цену на облигацию в момент 
времени t = 1,  которая  составляет  значение 
B1 ,  и  возвратный  поток  на  следующий 

период, составляющий объем B1(1+r f ).
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Система  уравнений,  которая  позволит 
определить  количество  акций  и  облигаций, 
необходимых  для  равенства  и  создания 
эквивалентного  портфеля  будет  выглядеть 
следующим образом:

{S 0 u2
⋅nS ,1+B1(1+r f )⋅nB ,1=Cuu ,  

S 0 ud⋅nS ,1+B1(1+r f )⋅nB ,1=Cud .  

Или  с  конкретными  данными  из  нашего 
примера:

{2 449,969⋅nS ,1+114,111⋅nB ,1=399,969 ,  
1 966,174⋅nS ,1+114,111⋅nB ,1=0.  

Откуда получаем решение:

{nS ,1=0,826732397 ,  
nB ,1=−14,24489965.  

Следующая система уравнений выводится из 
условия,  что  курс  акции  в  момент  времени 
t = 1 составляет значение  S 0 d . Так же как и 
для предыдущего примера, цена акции может 
или  повыситься  до  S 0 ud  или  снизиться  до 

значения  S 0 d 2 .  Исходя  из  этого  условия 
эквивалентный  портфель  создается  таким 
образом,  что  в  момент  времени  t = 2  он 
принимает  значение  Pdd  при  неизменном 
курсе  акции,  а  при  росте  этого  курса  – 
значение  Cdu=C ud=0 .  Поэтому  получаем 
следующее уравнение:

{S 0 ud⋅nS ,1+B1(1+r f )⋅nB ,1=Cud ,  

S 0 d 2
⋅nS ,1+B1(1+r f )⋅nB ,1=P dd .  

Подставляя  конкретные  данные  из  нашего 
примера:

{1 966,174255⋅nS ,1+114,111⋅nB ,1=0 ,  
1 577,914019⋅nS ,1+114,111⋅nB ,1=272,086 .  

Что в итоге приводит к решениям:

{nS ,1=−0,70078298,  
nB ,1=12,07474543.  

Когда  определена  структура  эквивалентного 
портфеля,  необходимо  выбрать  доли  ценных 
бумаг  в  момент  времени  t = 0.  Эти  доли 

подбираются таким образом, чтобы связанные 
с ним в момент времени t = 1 доходы были бы 
в  точности  равными  необходимым  в  этом 
моменте времени расходам:

{S 0 u⋅nS ,0+B0(1+r f )⋅nB ,0=S 0 u⋅nS ,1+B1⋅nB ,1 ,  
S 0 d⋅nS ,0+B0(1+r f )⋅nB ,0=S 0 d⋅nS ,1+B1⋅nB ,1 .  

Выражения,  стоящие  в  левой  части  верхней 
(нижней)  формулы,  описывает  потоки, 
которые  получат  от  владения  акцией  и 
облигацией  в  момент  времени  t = 1  в  том 
случае,  если  курс  акции  повысился 
(понизился).  В противоположной  части 
формул  находятся  необходимые  доходы, 
которые  позволят  профинансировать 
зависимые  от  ситуаций  эквивалентные 
портфели в  момент  времени  t = 1.  Применив 
промежуточные результаты и данные примера, 
получаем: 

{2 397,37⋅nS ,0+109,461⋅nB ,0=422,7225 ,  
1 923,962⋅nS ,0+109,461⋅nB ,0=−26,5661.  

Что, наконец, приводит к решениям:

{nS ,0=0,949052 ,  
nB ,0=−16,9239.  

Если знать значения nS ,0 и nB ,0 , можно точно 
сказать, что нужно делать в моменты времени 
t = 0  и  позже  –  в  t = 1  для  создания 
эквивалентного портфеля в случае покупки и 
продажи акций и облигаций, цена которого не 
будет  отличаться  от  покупки  опциона  колл-
пут:

nS ,0⋅S+nB ,0⋅B0=0,949052⋅2 345,9− 
 −16,9239⋅106=449,3722.

Получив  все  необходимые  данные  из 
рассматриваемых  уравнений,  занесем  их  в 
табл.  2 и  проанализируем,  каким  образом 
происходит  дублирование  опционов  колл  и 
пут.   Первый  столбец  показывает,  какое 
количество  активов  необходимо  купить  или 
продать  в  определенный  момент  времени. 
В начальном  моменте  времени  t = 0 
происходит  продажа  16,9239  облигаций  и 
покупка акций в количестве 0,949052. Чистые 
расходы составят 449,3722 руб.
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Рассмотрим  ситуацию,  при  которой  курс 
акции  в  следующем  периоде  повысится.
Цена  акции  в  этот  момент  поднимется  до 
2 397,37  руб.  что  даст  нам  доходы в  объеме 
2 275,225 руб. в то время как по облигациям 
получим  расходы  в  объеме  1 852,50242  руб. 
Таким  образом,  сальдо  доходов  составит 
422,722573  руб.  Однако  для  необходимого 
сальдового  равенства  нужно  приобрести 
0,82673  акций  и  одновременно  продать
14,245  облигаций.  Поэтому  для  покупки
акций  осуществляются  расходы  в  объеме 
1 981,98353 руб., в то время как проданные без 
покрытия  облигации  приносят  доходы  в 
объеме 1 559,26096 руб. Как можно заметить, 
в  момент  времени  t = 1  доходы  и  расходы 
совершенно  выравниваются.  В  момент 
времени  t = 2  осуществляем  расходы 
величиной  в  1 625,499744  руб.  за  счет 
проданных облигаций, независимо от того, как 
поменяется  курс  акций.  Если  курс  акций 
повышается,  то происходит продажа акций и 
выручка  составляет  2 025,46874  руб.  При 
втором варианте развития событий, когда курс 
акции  понижается,  выручка  составит  всего 
лишь  1 625,499744 руб. Итак, в случае uu, то 
есть  при  повышении  цены  акции,  разница 
между  доходами  и  расходами  будет  равна 
399,969  руб.  В ситуации  же  ud,  когда  цена 
акции  упала  до  1 966,174  руб.,  доходы  от 
продажи  акции  будут  равны  расходам  по 
облигациям и сальдо будет равно 0 руб. Как 
можно заметить, сальдовые значения, которые 
получились,  а  именно  399,969  и  0,  точно 
совпадают  с  денежными  потоками  от 
опционов,  рассматриваемыми  раннее.  Это 
равенство говорит  о  правильном построении 
синтетического  стрэнгла.  Теперь  осталось 
лишь определить, что делать с ним: покупать 
или продавать для получения прибыли через 
год.

Но рассмотрим также что будет происходить, 
если  в  момент  времени  t = 1  цена  акции 
снизится  до 1 923,967 руб.  Доход по  акциям 
будет меньше, чем в первом случае, а расходы 
по  облигациям  будут  равны  все  тем  же
1 852,5 руб. Для выравнивания разницы между 
доходами  и  расходами,  в  этот  раз  она 
составляет 26,56,  необходимо продать  акции, 
что даст нам доход в размере 1 348,28 руб., и 

купить облигации, потратив на эту операцию 
1 321,71 руб. В следующий период, если цена 
акции поднимается до значения 1 966,174 руб. 
(ситуация  du),  доходы  по  облигациям  будут 
равны расходам по акциям, сальдо 0 руб., это 
значение в точности соответствует денежному 
потоку  от  опциона  Cdu .  При  ситуации  dd 
сальдо между доходами и расходами должно 
составлять  Pdd .  Как  видно  из  табл.  2, 
значения совпадают.

Если в конечный момент времени исполнения 
опциона цена акции не выйдет за промежуток 
значений от  К1 до  К2, а именно от 1 850 руб.
до  2 050  руб.,  то  и  колл,  и  пут  опционы 
завершатся «при деньгах». Такие опционы не 
будут  исполнены,  поскольку  не  принесут 
доходов,  а  инвестор  потерпит  убытки  в 
размере  первоначальных  инвестиций  в  этот 
опцион.  В  нашем  примере  это  составит
–499,372  руб.  Однако,  если  вдруг  на  рынке 
произойдут изменения, которые положительно 
повлияют на цену акций и она повысится до 
прогнозируемого  значения  2 449,969  руб.,  то 
инвестор  сможет  исполнить  опцион  колл  и 
получит доход в размере 2 449,969 – 2 050 =
= 399,969  руб.  Но с  учетом первоначальных 
инвестиций в размере 499,372 руб.,  инвестор 
получит  убыток  в  размере  99,403  руб. 
Рассматривая  противоположную  ситуацию, 
при  которой  цены  акции  упадут  до
1 577,914 руб., можем увидеть, что инвестор, 
даже исполнив  опцион пут  и  получив доход
от  разницы  цен  акций  и  цены  К2, равный
272,086  руб.,  все  равно,  как  и  в  первом
случае,  получит  убыток  в  размере 
272,086 – 499,372 = –227,286  руб.,  поскольку 
первоначальные  вложения  составят  больше, 
чем полученный доход.

Найдем  цены  на  акции,  которые  являются 
точками  безубыточности  для  инвестора.  Для 
опциона  колл  это  2 050 + 499,372 =
= 2 549,372  руб.  и  для  опциона  пут  1 850 –
– 499,372 = 1 350,628 руб.  Только когда цены 
выйдут за этот промежуток, инвестор начнет 
получать прибыль.

Инвесторы,  которые  прогнозируют, что  цена 
акций будет неустойчива и выйдет в конечный 
момент времени за рамки цен, определенных 
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