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Са ды ко ва С.Т.

Преиму ще ст ва оп ци он ных  
ст ра те гий

В дан ной статье предс тав ле ны преиму ще ст ва ис поль зо ва ния оп­
ци он ных ст ра те гий в ин вес ти ци он ной дея тель ности лю бо го хо зяй ст­
вующе го суб ъек та. 

Предс тав ле ны ха рак те рис ти ки Оп ционов call и put как бир же вых 
инс тру мен тов и их раз ные ком би на ции для дос ти же ния ин вес ти ци­
он ной це ли. Для это го оп ре де ле но по ня тие «оп ци он ные ст ра те гии» 
и расс мот ре ны ба зо вые ст ра те гии Оп ционов: LongStraddle и Short 
Straddle, Long Strangle и Short Strangle, и оп ре де ле ны их преиму ще­
ст ва.

Оп ци он – произ вод ный фи нан со вый инс тру мент, поз во ляющий, 
но не обя зы вающий его вла дель ца ку пить или про дать ак тив в бу­
ду щем по за ра нее ого во рен ной це не. Оп ци оны мо гут быть произ­
вод ны ми от инс тру мен тов то вар но го, фон до во го и ва лют но го рын ка. 
Оп ци оны дают воз мож нос ть как за ра ба ты вать при быль с по мощью 
спе ку ля ций, так и хед жи ро вать рис ки, свя зан ные с ко ле ба ниями цен.

Клю че вые сло ва: оп ци он call и put, оп ци он ные ст ра те гии, ко рот­
кая и длин ная по зи ции, ры нок произ вод ных инс тру мен тов, фи нан со­
вый, фон до вый ры нок.

Sadykova S.T.

Preference of verticalspreads

This article presents vertical spread.This article is about financial op­
tions. For call options in general, see Option (law). A call option, often 
simply labeled a call , is a financial contract between two parties, the buyer 
and the seller of this type of option

The characteristics of call and put options as exchange­traded instru­
ments and their different combinations to achieve the investment objec­
tive. For this opredelnie concept of “Option Strategy” and describes the 
basic strategy options: Long Straddle and Short Straddle, Long Strangle 
Short Strangle and to determine their benefits.

Transactions are made for buying and selling options. There are two 
types of options Call and Put and important to look at from the point of 
view, both the buyer and the seller. Options give the chance to earn profit 
with the help of speculation, and to hedge risks associated with fluctua­
tions in the price.

Key words: Option Buyer, Holder, Option Seller, Writer, Vertical 
spread, Derivatives, Futures, Options, Market of derivative financial in­
struments, Urgent contracts market.
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Оп ци он дық ст ра те гияның  
ар тық шы лық та ры

Бұл ма қа ла да ша ру ашы лық суб ъек ті сі нің ин вес ти циялық қыз­
ме тін де гі оп ци он дық ст ра те гияны пай да ла ну дың ар тық шы лық та­
ры көр се тіл ген. Сон дай­ақ call жә не put оп ци он да ры ның бир жа лық 
құ рал ре тін де гі си пат та ма ла ры жә не ин вес ти циялық мақ сат қа же ту 
үшін олар дың әр түр лі ком би на цияла ры қа рас ты рыл ған. Ол үшін «Оп­
ци он дық ст ра те гия» тү сі ні гі анық тал ған, оп ци он дар дың не гіз гі ст ра­
те гияла ры қа рас ты рыл ған: Long Straddle, Short Straddle, Long Strangle, 
Short Strangle жә не олар дың ар ты қы шы лық та ры анық тал ған. 

Оп ци он – ал дын ала ке лі сіл ген ба ға бой ын ша бо ла шақ та ак тив­
тер ді са ту жә не са тып алу ға мү мін дік бе ре тін, бі рақ мін дет те мейт ін 
туын ды қар жы құ ра лы. Оп ци он дар тауар, қор жә не ва лю та на ры ғы­
ның құ рал да ры нан туын ды бо луы мүм кін. Оп ци он дар алып­са тар лық 
ар қы лы пай да та бу ға, ба ға ның ауыт қу ына бай ла ныс ты тәуе кел ді хед­
жер леуге мүм кін дік бе ре ді. 

Түйін сөз дер: call жә не put оп ци он да ры, оп ци он ст ра те гияла ры, 
қыс қа мер зім ді жә не ұзақ ұстаным дар, туын ды құ рал дар на ры ғы, 
қар жы лық, қор на ры ғы.
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По сло вам фран цузс ко го пи са те ля Оно ре де Баль за ка: 
«День ги нуж ны да же для то го, что бы без них об хо дить ся». Та-
ким об ра зом, важ но не ко ли че ст во де нег, а уме ние пра виль но 
рас по ря дить ся ими. Т.е. пра виль но пост роен ный план ин вес ти-
ций, пус ть да же ма лых и сле до ва ние ему – это и есть путь к 
ус пе ху. Для это го необ хо ди мо по вы шать фи нан со вую гра мот-
ность на се ле ния РК. В нап рав ле нии этой це ли Ка за хс тан под-
дер жи вает в раз ви тии Прог рам му На род ное IPO.

 «На род ное IPO пре дос та вит сот ням ты сяч прос тых ка за хс-
тан цев – воз мож нос ть вла деть ак циями круп ней ших предп рия-
тий, а так же но вый инс тру мент ин вес ти ро ва ния и преум но же-
ния их сбе ре же ний и бо га тс тв», – Н.А. На зар баев.

Цель дан ной статьи зак лю чает ся в том, что бы оп ре де лить 
и оха рак те ри зо вать оп ци он ные ст ра те гии как фи нан со вый инс-
тру мент за ра ба ты ва ния и ин вес ти ро ва ния с целью уве ли че ния 
собст вен но го ка пи та ла ком па нии или част но го ли ца. 

 В рам ках Меж ду на род ной науч но-прак ти чес кой кон фе рен-
ции «Фи нан со вые ре сур сы обес пе че ния «Зе ле ной эко но ми ки» 
– но вой па ра диг мы ус той чи во го раз ви тия» в Ал ма ты Каз НУ 
им. аль-Фа ра би, ВШЭиБ 27-28 нояб ря 2014 г. пред ла гает ся ак-
ти ви зи ро вать фон до вый ры нок, в част нос ти сек тор вен чур но го 
ка пи та ла, уп рос тив про це ду ру лис тин га для «зе ле ных фирм (по 
опы ту раз ви тых ст ран), а так же ры нок произ вод ных инс тру-
мен тов, в част нос ти оп ци оны и фью чер сы» [1].

 Тор гов ля инс тру мен та ми на фи нан со вых рын ках не пос-
редст вен но влияет на эко но ми ку ст ра ны пу тем соз да ния ра бо-
чих мест. Нап ри мер, по ку пая ак ции ком па нии, вы сти му ли руете 
её, а в ре зуль та те и эко но ми ку в це лом. Од но из са мых глав ных 
ка че ств рын ка произ вод ных инс тру мен тов – лик вид нос ть и дос-
туп нос ть. Зная оп ци он ные ст ра те гии и ис поль зуя их, трей дер 
мо жет иметь как по ло жи тельные, так и от ри ца тель ные ин вес ти-
ции. Глав ное у лю бо го ин вес то ра сле до вать пра ви лу «при бы ли 
дай рас ти», т.е. соот но ше ние меж ду от ри ца тель ны ми и по ло-
жи тель ны ми сдел ка ми долж но быть в поль зу при быль ных сде-
лок. Так же са мое глав ное в тор гов ле – это эмо ции (жад ность, 
ст рах, на деж да), но не ма ло важ ная роль от во дит ся и ме то дам 
ана ли за, та ким как фун да мен таль ный ана лиз, се зон ный ана лиз, 
тех ни чес кий ана лиз, срав ни тель но-ис то ри чес кий ана лиз. Что-

ПРЕИМУ ЩЕ СТ ВА  
ОП ЦИ ОН НЫХ  

СТ РА ТЕ ГИЙ
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бы по-нас тояще му нау чить ся тор го вать на фи-
нан со вых рын ках, необ хо ди мо по быть в «шку ре 
ин вес то ра», для это го на до тор го вать на реаль-
ных день гах, а не на вир туаль ных. Вооб ще, что 
ка сает ся де неж ных средс тв, то су ще ст вуют две 
проб ле мы для ин вес то ра: как за ра бо тать день ги 
и что с ни ми де лать, ког да они есть. Ин вес тор 
Ро бер та Кий оса ки: «к день гам на до от но сит ся, 
как к идеи, и их аб со лют ная ве ли чи на не сде лает 
вас бо га че, ва жен сам де неж ный по ток» [2].

Итак, зная ло ги ку и ха рак те рис ти ки Оп-
ционов call и put как бир же вых инс тру мен тов, 
оп ре де лим их раз ные ком би на ции для дос ти же-
ния ин вес ти ци он ной це ли. Для это го необ хо ди мо 
вс пом нить ло ги ку и ха рак те рис ти ки Оп ционов 
call и put, оп ре де лить по ня тие «оп ци он ные ст-
ра те гии» и расс мот реть ба зо вые ст ра те гии Оп-
ционов. А так же расс мот реть ст ра те гии: Long 
Straddle и Short Straddle, Long Strangle и Short 
Strangle и оп ре де лить их преиму ще ст ва.

Оп ци он – произ вод ный фи нан со вый инс-
тру мент, поз во ляющий, но не обя зы вающий его 
вла дель ца ку пить или про дать ак тив в бу ду щем 
по за ра нее ого во рен ной це не. Оп ци оны мо гут 
быть произ вод ны ми от инс тру мен тов то вар но го, 
фон до во го и ва лют но го рын ка. В за ви си мос ти 
от воз мож нос тей, пре дос тав ляемых бро ке ра ми 
мож но со вер шать оп ци он ные конт рак ты по инс-
тру мен там рын ка Forex, фон до во го и то вар но го 
рын ков. Сдел ки со вер шают ся как на по куп ку, 
так и на про да жу Оп ционов. Су ще ст вуют два 
ви да Оп ционов Call и Put, и их важ но расс мат-
ри вать с точ ки зре ния как по ку па те ля, так и про-
дав ца. Оп ци оны дают воз мож нос ть как за ра ба-
ты вать при быль с по мощью спе ку ля ций, так и 
хед жи ро вать рис ки, свя зан ные с ко ле ба ниями 
цен. В от ли чие от фор вар да и фью чер са, оп ци-
он ный конт ракт не яв ляет ся обя за тель ст вом для 
ис пол не ния, т.е. мож но: 

– ис пол нить его;
– ос та вить конт ракт без из ме не ния;
– про дать его дру го му до ис те че ния сро ка оп-

ци она [3].
Call оп ци оны дают пра во его вла дель цу ку-

пить оп ре де лен ный ба зо вый ак тив в бу ду щем по 
це не, за фик си ро ван ной в нас тоя щий мо мент вре-
ме ни.

Put оп ци оны дают пра во на про да жу при тех 
же ус ло виях. По ку па те ли (Call, Put) имеют пра ва. 
Про дав цы (Call, Put) при ни мают обя за тель ст ва.

Зна ние Оп ционов Call и Put поз во ляет про-
фес сио наль ным ин вес то рам на хо дить ся в вы-
год ном по ло же нии не за ви си мо от то го, рас тет 
или па дает це на ба зо во го ак ти ва на рын ке. Это 

своеоб раз ная ст ра хов ка от неу дач, на фон до вой 
бир же это на зы вает ся Хедж, т.е. сроч ная сдел ка 
с целью из бе га ния воз мож ных по терь. Хед жи ро-
ва ние – это ст ра хо ва ние от из ме не ния це ны в бу-
ду щем и в дан ном слу чае ра бо тает прин цип «при 
рос те – не за ра бо тал, а при па де нии не по те рял». 

Нап ри мер, мы ку пи ли ак цию, и ес ли да лее 
це на на эту ак цию по вы сит ся, то в этот мо мент 
необ хо ди мо по ку пать оп ци он Put, т.к. в дан ном 
слу чае мы ст ра хуем ся от то го, что вд руг ес ли це-
на сно ва упа дет, то мы все рав но про даем по по-
вы шен ной це не. Ес ли наобо рот, це на на куп лен-
ную ак цию да лее по ни жает ся, то в этот мо мент 
необ хо ди мо по ку пать оп ци он Call, т.к. в дан ном 
слу чае мы ст ра хуем ся от то го, что вд руг ес ли це-
на сно ва по вы сит ся, то мы имеем пра во ку пить 
по за ни жен ной це не. Та ким об ра зом, ин вес то ры 
мо гут по ку пать ак ции по наи мень шей це не, а 
про да вать по наи боль шей це не.

 По ку па те ли Оп ционов Call за ра ба ты вают 
при по вы ше нии це ны ба зо во го ак ти ва на рын ке, 
а те ряют при па де нии и бо ко вом дви же нии це-
ны. Про дав цы Оп ционов Call, наобо рот, те ряют 
при по вы ше нии це ны ба зо во го ак ти ва на рын ке, 
а за ра ба ты вают при па де нии и бо ко вом дви же-
нии це ны [4].

Про дав цы Оп ционов Put за ра ба ты вают при 
по вы ше нии це ны ба зо во го ак ти ва и бо ко вом дви-
же нии це ны на рын ке, а те ряют при па де нии. По-
ку па те ли Оп ционов Put, наобо рот, те ряют при по-
вы ше нии це ны ба зо во го ак ти ва на рын ке и бо ко вом 
дви же нии це ны, а за ра ба ты вают при по ни же нии.

На во ла тиль ном рын ке ин вес то ры по ку пают 
од нов ре мен но два этих оп ци она и за ра ба ты вают 
на раз ни це (сп ред), та ким об ра зом, с по мощью 
Оп ционов и оп ци он ных ст ра те гий мож но мо де-
ли ро вать раз лич ные фи нан со вые по то ки. 

Оп ци он ные ст ра те гии мож но раз де лить на 
сле дующие ос нов ные груп пы:

– прос тые, или ба зис ные;
– сп рэд;
– ком би на ци он ные;
– син те ти чес кие.
Прос тые ст ра те гии – это отк ры тие од ной оп-

ци он ной по зи ции, т.е. прос тая по куп ка или про-
да жа оп ци она-колл или пут [5].

Сп рэд – од нов ре мен ное отк ры тие двух про-
ти во по лож ных по зи ций на один и тот же вид оп-
ци она с од ним и тем же ак ти вом. Ина че го во ря, 
это од нов ре мен ная по куп ка и про да жа оп ци она-
колл или пут на один и то же ак тив.

Ком би на ци он ные ст ра те гии – это од нов ре-
мен ное отк ры тие двух оди на ко вых по зи ций на 
раз ные ви ды Оп ционов с од ним и тем же ак ти-
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вом. Ина че го во ря, это од нов ре мен ная по куп ка 
(про да жа) оп ци она-колл и оп ци она-пут на один 
и тот же ак тив.

Син те ти чес кие ст ра те гии – это:
а) од нов ре мен ное отк ры тие про ти во по лож-

ных по зи ций на раз ные ви ды Оп ционов с од ним 
и тем же ак ти вом;

 б) од нов ре мен ное отк ры тие по зи ции на фи-
зи чес ком рын ке са мо го ак ти ва и на оп ци он ном 
рын ке на дан ный ак тив. Дан ные ст ра те гии по 
своей су ти ана ло гич ны прос тым оп ци он ным ст-
ра те гиям [6].

В за ви си мос ти от ожи да ний по ве де ния рын-
ка мож но вы де лить «бычьи», «мед вежьи» и 
нейт раль ные ст ра те гии:

– «Бычьи» ст ра те гии – ориен ти ро ва ны на по-
вы ше ние стои мос ти ба зо во го ак ти ва;

– «Мед вежьи» ст ра те гии – под ра зу ме вают 
по ни же ние стои мос ти ба зо во го ак ти ва в бу ду-
щем;

– Нейт раль ные ст ра те гии – ис поль зуют ся 
при ожи да нии ко ле ба ния це ны ба зо во го ак ти ва 
око ло не ко то рой ве ли чи ны.

Преиму ще ст ва Оп ционов сле дующие:
– ог ра ни чен ные рис ки (те ряем толь ко пре-

мию по оп ци ону, в от ли чие от спот рын ка);
– неог ра ни чен ный по тен циал при бы ли;
– необ хо ди мо мень ше фи нан со вых вло же-

ний, чем на рын ке спот (Forex);
– сво бод ный вы бор це ны ис пол не ния и да ты 

ис те че ния;
– мак си маль ные воз мож нос ти для хед жи ро-

ва ния.
Расс мот рим сна ча ла ба зо вые ст ра те гии Оп-

ционов, т.е. ког да отк ры вает ся толь ко од на по-
зи ция: 

1) при ст ра те гии Оп ци она Cаll-по ку па тель, 
ко то рый имеет пра во ку пить инс тру мент, за ни-
мает длин ную по зи цию LongCall. При дан ной 
ст ра те гии имеем ог ра ни чен ный убы ток (пре мия 
по оп ци ону), ес ли ры ноч ная це на ба зо во го ак-
ти ва ни же це ны ст райк и неог ра ни чен ную при-
быль, ес ли ры ноч ная це на ба зо во го ак ти ва бу дет 
боль ше це ны точ ки бе зу бы точ нос ти. 

Преиму ще ст ва и не дос тат ки:
– мак си маль ный риск – ве ли чи на уп ла чен-

ной пре мии;
– мак си маль ный до ход – неог ра ни чен;
– точ ка ну ле во го до хо да (убыт ка) – це на ис-

пол не ния оп ци она пре мия. Об лас ть при ме не ния 
– при рос те цен на рын ке.

2) при ст ра те гии Оп ци она Cаll-про да вец, 
ко то рый обя зан про дать инс тру мент и за ни мает 
ко рот кую по зи цию ShortCall. При дан ной ст ра-

те гии имеем ог ра ни чен ную при быль, ес ли ры-
ноч ная це на ба зо во го ак ти ва ни же це ны ст райк 
и неог ра ни чен ный убы ток, ес ли ры ноч ная це на 
ба зо во го ак ти ва бу дет боль ше це ны точ ки бе зу-
бы точ нос ти. 

Преиму ще ст ва и не дос тат ки:
– мак си маль ный риск – неог ра ни чен;
– мак си маль ный до ход – ве ли чи на по лу чен-

ной пре мии;
– точ ка ну ле во го до хо да (убыт ка) – це на ис-

пол не ния оп ци она плюс пре мия;
– об лас ть при ме не ния – ры ноч ные це ны ис-

пы ты вают по ни жа тель ную тен ден цию.
3) при ст ра те гии Оп ци она Put-по ку па тель, 

ко то рый имеет пра во про дать инс тру мент и за-
ни мает длин ную по зи цию LongPut, имеем сле-
дующие 

– мак си маль ный риск – ве ли чи на уп ла чен-
ной пре мии;

– мак си маль ный до ход – це на ис пол не ния 
ми нус пре мия;

– точ ка ну ле во го до хо да (убыт ка) – це на ис-
пол не ния ми нус пре мия;

– об лас ть при ме не ния – при сни же нии цен на 
рын ке.

Преиму ще ст ва и не дос тат ки ст ра те гии Оп-
ци она Put-про да вец:

– мак си маль ный риск – це на ис пол не ния ми-
нус пре мия;

– мак си маль ный до ход – по лу чен ная пре мия;
– точ ка ну ле во го до хо да (убыт ка) – це на ис-

пол не ния ми нус пре мия;
– об лас ть при ме не ния – ры ноч ные це ны ис-

пы ты вают по вы ша тель ную тен ден цию.
Оп ци он ная ст ра те гия – это ком би на ция в 

од ном порт фе ле, сос тоящая из Оп ционов раз-
лич но го ви да на од ни и те же ак ти вы с од ной 
и той же да той ис те че ния конт рак тов, ко то рые 
од нов ре мен но яв ляют ся длин ны ми или ко рот-
ки ми, це на ис пол не ния мо жет быть оди на ко вой 
или раз ной.

Ком би на ция мо жет быть сле дующих ви дов 
Ст ра те гии Long (Short) Straddle:

Ст рэдл – оп ци он ная ст ра те гия, сос тоящая из 
длин но го кол ла и длин но го пу та (длин ные ст-
рэдл), ли бо из ко рот ко го кол ла и ко рот ко го пу та 
(ко рот кий ст рэдл) с оди на ко вой це ной и да той 
ис пол не ния. 

Длин ный ст рэдл, ха рак те ри зующий ся ог ра-
ни чен ным рис ком и неог ра ни чен ным по тен циа-
лом при бы ли, расс чи тан на рез кое дви же ние це-
ны ба зо во го ак ти ва вверх или вниз.

В слу чае же с ко рот ким ст рэд лом, ха рак те-
ри зующим ся неог ра ни чен ным рис ком, при быль 
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бу дет мак си маль ной, ес ли ры нок останет ся близ-
ким к це не ис пол не ния кол лов и пу тов.

Ст ра те гия LongStraddle имеет зо ну убыт ка – 
треу гольник ни же оси ох. Что бы выйти из зо ны 
убыт ка, нуж но, наобо рот, про дать ShortStraddle, 
т.е. ког да вы знаете, что це на бу дет на хо дит сья в 
диапа зо не цен зо ны убыт ка. 

При дан ных ст ра те гиях мы мо жем за ра ба-
ты вать как на рос те, так и на па де нии ры ноч ной 
це ны, а убы ток бу дем иметь в раз ме ре двой ной 
пре мии. 

Ес ли ис поль зуют ся оп ци оны с раз ны ми це-
на ми ис пол не ния, то имеем Ст ра те гии Long 
(Short) Strangle. 

Для ко рот ко го ст рэнг ла ха рак те рен неог ра-
ни чен ный риск в лю бом нап рав ле нии, но ко рот-
кий ст рэнгл  стано вит ся при быль ным, ес ли це на 
ба зо во го инс тру мен та ко леб лет ся в уз ком диапа-
зо не. 

По ку па тель длин но го ст рэнг ла, в свою оче-
редь, выиг ры вает при зна чи тель ном дви же нии 
це ны ба зо во го ак ти ва.

Ри су нок 2 – Ст ра те гия Оп ци она Cаll-про да вец [8]

 
Ри су нок 1 – Ст ра те гия Оп ци она Cаll-по ку па тель [7]
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Са ды ко ва С.Т.

 
Ри су нок 3 – Ст ра те гия Оп ци она Put-по ку па тель [9]

 
Ри су нок 4 – Ст ра те гия Оп ци она Put-про да вец [9]

 

Ри су нок 5 – Ст ра те гии Long (Short) Straddle
 

Ри су нок 6 – Ст ра те гии Long (Short) Strangle

Та ким об ра зом, мы расс мот ре ли ба зо вые и 
ком би ни ро ван ные оп ци он ные ст ра те гии. Ис поль-
зо ва ние той или иной ст ра те гии преж де долж но 
соп ро вож даться тех ни чес ким и фун да мен таль ным 

ана ли зом, т.к. на них мо гут влиять сле дующие ос-
нов ные фак то ры: нап рав ле ние дви же ние це ны на 
рын ке ба зо во го ак ти ва, сте пень во ла тиль ности 
рын ка, вре мя до ис те че ния сро ка оп ци она. 
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