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Предисловие 

Закрыв за 12 лет порядка 200 000 сделок1 и изучив приблизительно 70 000 отче-
тов о рисках, я ощутил потребность остановиться и поразмыслить о том, что 
было сделано не так. 

Я уединился в мансарде и в течение полугода без выходных посвящал 
по 14  часов в день теории вероятности, численному анализу и математи-
ческой статистике (на уровне доктора философии). Потом я начал писать 
эту книгу.

Как и Джордж Сорос2, я верил в существование еще более всеобъемлю-
щего принципа неопределенности (более всеобъемлющего, чем у Гейзен-
берга), который в значительной степени обесценивает социологические теории, 
основанные на физикоподобной методологии, и нивелирует эффективность 
моделирования за пределами естественных наук. Это не физика. Именно это 
я твердил стажерам на протяжении всей своей карьеры.

Другим аргументом против подхода к теории опционов как к «науке» (хотя 
в нем и есть рациональное зерно) является то, что она слишком молода, чтобы 
относиться к ней с научной серьезностью. Я считаю необходимым предостеречь 
публику (и регуляторов) от использования этой незрелой теории и примене-
ния ее слабо проработанных моделей оценки риска. Многие из рисков, извест-
ных еще торговцам Римской империи (такие, как сжатие и лавинообразное 
образование дыр ликвидности), все еще остаются вне поля зрения теоретиков 
по риск-менеджменту. На мой взгляд, распространение услуг по риск-менедж-
менту, оказываемых возомнившими себя экспертами бывшими учеными, несет 
значительную угрозу финансовой системе. Моя цель —  перевести хеджирова-
ние и риск-менеджмент из статуса науки в статус искусства.

Эта книга посвящена хеджированию рисков стандартных и экзотических 
опционов как составной части более широкой концепции риск-менеджмента. 
В этой области нет никакой дорожной карты, поскольку о предмете написано 
очень мало (в отличие от обширной литературы по оценке стоимости опцио-
нов).
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Динамическое хеджирование —  это скорее медицина, чем биология. Его 
осваивают на практике, хотя изучение опубликованных исследований тоже 
полезно. Рыночные перекосы часто затмевают другие сложные вопросы, что 
приводит исследователей, опира ющихся только на теоретические методы, 
к неправильным выводам. Опыт в опционном трейдинге может быть воспри-
нят только через практику. Настоящая книга сочетает важные практические 
аспекты с фундаментальной теорией.

Главная задача этой книги —  представить трейдерам и риск-менеджерам 
методологию, позволя ющую понять непростые концепции сконструированных 
производных инструментов при управлении сложными позициями, а также 
познакомиться с загадочным миром динамического контроля рисков. Суть 
динамического хеджирования заключается в следу ющем:

• В применении формулы Блэка–Шоулза–Мертона3 к опционам или дру-
гим нелинейным финансовым инструментам с учетом ограничений, 
накладываемых рынком.

• В обобщении формулы Блэка–Шоулза–Мертона для учета других фак-
торов помимо базового актива (например, волатильности и процент-
ных ставок).

• В понимании того, что транзакционные издержки и частота сделок могут 
приводить к значительному отходу от модели непрерывного финанси-
рования.

• В понимании того, что фактические распределения отличаются от иде-
ального —  они непостоянны и их трудно смоделировать.

Большая часть литературы об опционах посвящена оценке стоимости этих 
инструментов (и некоторые из них очень сложны)4. В ней часто даются ответы 
на незначительные вопросы, такие как точность оценки американских опцио-
нов с постоянной волатильностью или процентной ставкой (грошовая эконо-
мия там, где теряются тысячи). Кроме того, нетеоретическая (прикладная) 
литература по опционам, опирается она на модель Блэка–Шоулза–Мертона 
или нет, ограничивается измерением статического риска. Это проблема боль-
шей части литературы, знакомящей трейдеров с типовыми рисками, —  в ней 
рассматривается только статическое хеджирование позиции. Позиция в про-
изводных инструментах, которая хеджируется динамически, имеет совершено 
другой профиль риска и с учетом ограничений такого хеджирования зависит 
от траектории движения цены (ключевое понятие для продавца опционов).

В этой книге нет экзотических опционов с их бесконечными вариациями 
и комбинациями. Анализ позиций ограничен наименьшими разлагаемыми 
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структурами. Иными словами, структуры, представля ющие собой объедине-
ние двух производных продуктов, исключаются (кроме редких случаев неад-
дитивности, где комбинация дает некоторое преимущество трейдеру). Цель 
книги состоит в том, чтобы ознакомить трейдеров и риск-менеджеров с пра-
вилами, а не с частными случаями.

Читатели могут использовать данную книгу как справочник, отыскивая 
вопросы, которые их интересуют, и произвольно переходя от одной темы к дру-
гой. Названия глав упрощают навигацию по книге.

Более сложные математические вопросы рассматриваются ближе к концу 
книги. Мы старались обойтись без сложного математического инструмента-
рия и объяснять проблемы простым языком. Как результат, формулы не появ-
ляются в книге до главы 22. Кроме того, в представлении математических фор-
мул мы избегаем формальной структуры доказательства (требуемой в теории 
вероятности) и идем более простым путем. Большинство математических 
понятий, связанных с темой, можно объяснить описательно, дополнив объ-
яснение графиками.

Во врезках «Мастер опционов» приводятся пояснения ко многим сложным 
темам. Поскольку такие пояснения являются самостоятельными элементами, 
читать их можно в любом порядке.

Часть I (главы 1–6) посвящена микроструктуре рынка и продуктам. Рынки 
рассматриваются с точки зрения брокера, работа ющего в биржевом зале, а также 
определяются формально в соответствии с теорией рыночной микроструктуры.

Часть II (главы 7–16) дает базовое представление о риске ванильных опцио-
нов и инструментах для его измерения.

Часть III (главы 17–23) содержит описание рисков экзотических опционов.

Часть IV (модули A–G) представляет количественные инструменты анализа 
и соединяет мир трейдера-практика с теорией опционов. Эти модули, однако, 
не следует рассматривать как приложения —  их содержание по большей части 
относится к основному тексту.

ПОЯСНЕНИЯ К ТЕКСТУ

Поскольку я поначалу изучал опционы не по литературе, а исключительно 
на рыночном опыте (наблюдая и экспериментируя), подавля ющая часть моих 
рассуждений интуитивно понятна. Я прошу прощения у читателей с более 
традиционными вкусами, которым такая форма изложения может показаться 
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непривычной. Большинство примеров в этой книге представлены для обоб-
щенных случаев. Волатильность принимается равной 15,7% (при условии, что 
в году 246–247 торговых дней, 15,7/√246,5 = 1%). У всех инструментов перво-
начальная цена базового актива принимается за 1005. В расчетах форвардная 
цена считается равной цене спот, а финансовые издержки незначительны для 
нашей цели (кроме редких случаев, где они имеют значение). Все опционы 
считаются опционами европейского стиля за исключением экзотических, где 
стиль может быть изменен, если это считается важным.

Например, при рассмотрении профиля бабочки используются страйки 
98/100/102 для опциона колл, а при изучении календарного спреда —  3-месяч-
ные опционы колл со страйком 100 против 6-месячных опционов колл с этим же 
страйком.

Использование обобщенных примеров приводит к стандартизации ситуа-
ций и помогает их сравнению. В случае концептуальных проблем необходимо 
абстрагироваться от особенностей позиции. В большинстве случаев опцио-
нальность важнее деталей. Там, где особенности принципиально важны, мы 
возвращаемся к единичным примерам на конкретных рынках.

Условные обозначения

P/L  — прибыль/убыток (П/У) по позиции.

V или F  — стоимость производного инструмента.

K  —  цена страйк для опциона.

S0 или U0 — базовый актив в момент времени 0.

H  — уровень (страйк для барьерного опциона).

HH и HL  — верхний и нижний уровни для двойного барьерного опциона.

r  — процентная ставка для расчетов (также rd).

rf или d  — норма дивидендных выплат на акцию.

yt  — нулевой купон, получаемый за период t.

t  — время до экспирации опциона (кроме случаев, где t0 –  текущий 
момент  и обозначение принимает форму t –  t0).

i  —  стандартное отклонение натурального логарифма цен базового 
актива i.

i, j  —  корреляция натуральных логарифмов цен активов i и j.

E0(St)  — условное ожидание в момент 0 цены актива в момент t.
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Используемые термины

Многие термины в этой книге могут быть лингвистически неоднозначными 
для тех, кто не связан с трейдингом. Даже в книгах, раскрыва ющих практиче-
ские аспекты опционной торговли, не всегда используется наша терминология.

Дельта в тексте обозначает как возможное изменение позиции, так и общую 
экспозицию (соответствие позиции опциона определенной позиции в базовом 
активе). То же самое относится к гамме, веге, тете и другим грекам.

Под «волатильностью» всегда понимается подразумеваемая волатильность, 
а не историческая. «Волатильность 15» читается как 15%-ная подразумеваемая 
волатильность для инструмента в годовом выражении.

Под «базовым активом», называемым также ценой спот, понимается теку-
щая цена базового актива (в формулах не используется форвардная цена).

«Цена 50 центов» всегда означает 0,5% номинальной стоимости опциона. «$1» 
означает 1%. «Тик» или «пипс» означает 0,01% номинальной стоимости инструмента.

«Лонг по 100» означает длинную позицию в страйке 100.
Фразы «более короткий» и «более длинный» означают выбор опциона 

с более коротким или длинным временем до экспирации.
«Нога» означает одну сторону в опционной стратегии.
«Блэк–Шоулз–Мертон», или, сокращенно, БШМ, означает модель оценки 

опционов Блэка–Шоулза–Мертона, а также ее расширения применительно 
к более сложным финансовым инструментам.

Под «временем остановки» подразумевается выход из позиции. «Первый 
выход» —  это ожидаемое первоначальное закрытие позиции.

Под «матрицей высокой корреляции» понимается корреляционная матрица, 
где большинство параметров близко к 1.

Под «интегралом» чаще всего понимается стохастический интеграл.
«Чувствительностью к параметру» считается сравнительная статическая 

чувствительность к изменению параметра.
Фраза «дельта исчезает асимптотически» означает, что дельта изменяется 

асимптотически к цене базового актива.
Выражение x/2 × y эквивалентно (x/2) y, а выражение а + b/2 экви валентно 

a + (b/2).
Наконец, термин «производная» может означать как производный финан-

совый инструмент, так и математическую производную. В необходимых местах 
указывается, что это математический термин, в противном случае он тракту-
ется как ценная бумага.

Нассим Талеб,
Ларчмонт, штат Нью-Йорк,
ноябрь 1996 г.
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Введение

Динамическое хеджирование

Поскольку происходящие события за пределами нашего понимания, 
давайте притворимся, что мы и есть их инициаторы.

Ж К

ПРИНЦИПЫ ДИНАМИЧЕСКОГО ХЕДЖИРОВАНИЯ 
В РЕАЛЬНОМ МИРЕ

 Ребалансирование гаммы * подразумевает покупку и продажу базо-
вого актива с целью репликации выплат опциона.

Даже если бы трейдеры точно знали будущую волатильность, но захеджиро-
вали свою позицию (ребалансировали гамму) с дискретными интервалами, 
предсказание конечных прибыли/убытка все равно представляло бы трудность. 
Опционное ценообразование не учитывает транзакционные издержки. Если бы 
позиция ребалансировалась каждую миллионную долю секунды, то предска-
зание прибыли/убытка было бы достоверным.

Увеличение частоты корректировок сжало бы результат ы, как показано 
на рисунке ниже.

Плотность 
вероятности

Цена 
репликации

* В русскоязычной литературе часто употребляется термин «рехеджирование». —  Прим. пер.



  Динамическое хеджирование

Математически форма этого распределения определяется простой фор-
мулой (центральная предельная теорема). Интуитивное объяснение состоит 
в том, что это распределение будет стремиться к среднему значению со ско-
ростью. В этом случае средним значением будет цена базового актива по фор-
муле Блэка–Шоулза–Мертона. В главе 16 на примере показано влияние удачи 
в корректировках на отслеживание прибыли/убытка.

Однако повышение частоты ребалансирования привело бы к увеличению 
стоимости динамического хеджирования (вследствие транзакционных издер-
жек) и к смещению центра распределения влево 1, как показано на рисунке ниже.

Перед маркетмейкерами, следовательно, постоянно стоит дилемма выбора 
между:

• дисперсией доходности, с одной стороны (репликация опционов не явля-
ется безрисковым предприятием);

• транзакционными издержками, с другой стороны.

Когда трейдер продает комбинацию, которая, по его расчетам, стоит 5,00, он 
может ожидать, что без учета транзакционных издержек финальный результат 
по стратегии будет где-то между 4,00 и 6,00. Однако чем больше параметров, 
против которых он должен быть захеджирован, тем дороже управление риском.

Правило управления рисками: чем более волатильны параметры, 
против которых должен быть захеджирован опционный трейдер, тем 
больший допуск необходим и против волатильности параметров, и про-
тив ожидаемых транзакционных издержек.

Основная идея этой книги —  чем больше параметров хеджируется (процент-
ные ставки, временная́ структура волатильности и т. д.), тем сложнее динамиче-
ское хеджирование. В отличие от мира Блэка–Шоулза–Мертона  наша торговая 
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среда требует, чтобы мы страховали не только риски по гамме. Каждая вторая 
производная может стоить нам затрат. Мы должны хеджировать выпуклость 
веги, экспозицию к ставкам и их нестабильность. В главе 15 показан эффект 
стохастической волатильности и приведено наглядное объяснение выпукло-
сти веги. В главе 10 приведено широкое определение выпуклости.

Поскольку формула Блэка–Шоулза–Мертона включает стоимость гаммы 
в вычисление временно́й стоимости опциона, необходимо учитывать выпук-
лость всех нелинейных параметров (параметр Ито, см. модуль G). Позиция, 
которая является короткой по гамме на процентные ставки в дополнение 
к оценке гаммы по формуле Блэка–Шоулза–Мертона, должна обладать кор-
ректной переоценкой при движении базового актива вверх или вниз. Мастер 
опционов «Принцип загрязнения (выпуклости)» наглядно объясняет данный 
вопрос. Проблемы возникают, когда параметры коррелируют друг с другом.

Позиции, которые нуждаются в вега-нейтральности при вогнутой веге 
(короткая волатильность волатильности), будут хуже тех, что не требуют дина-
мического хеджирования из-за линейной веги и т. д.

Необходимость более глубоко понимать репликацию экзотических опцио-
нов связана с более высокой стоимостью хеджирования для них.

ОБЩЕЕ УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ

В незрелом современном финансовом жаргоне управление рисками обычно 
интерпретируется или как снижение финансовых рисков, присущих нефинан-
совым компаниям, или же как снижение рыночных рисков участников финан-
совых рынков (таких, как брокерские компании, биржевые трейдеры и банки). 
В этой книге мы будем говорить о рисках второй группы. Книги по управлению 
рисками пишут по большей части те, кто пытается объяснить сложные финан-
совые инструменты менеджерам пенсионных фондов и компаний. Поскольку 
риск участников связан с созданием финансовых продуктов и инструментов, 
данная книга сконцентрирована на перемещении риска между статическим 
продуктом (корпоративный риск) и динамическим продуктом (маркетмейкер, 
дельта-нейтральный оператор из мира Блэка–Шоулза–Мертона).

Существуют два уровня управления риском: микроуправление и макро-
управление.

Микроуправление происходит на уровне одной позиции или одной свя-
занной опционной книги (созданной биржевым трейдером или трейде-
ром опционного деска «с верхних этажей»). Это требует глубокого знания 
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поведения каждого производного продукта в зависимости от времени 
и динамики рынка, а также многостороннего мышления (результат дли-
тельного профессионального обучения).

Макроуправление осуществляется на уровне общего портфеля фирмы. 
Это скорее теоретическая функция, обеспечива ющая общий контроль. Так 
или иначе, чудесным образом сумма индивидуальных рисков не равна 
общему риску. Часть позиций в портфеле компенсируют друг друга, а риски 
других позиций становятся аддитивными. Вместе с тем инструменты кон-
троля вроде диверсификации и корреляции, широко распространенные 
в современных финансах, остаются неточными и обладают слабой пред-
сказательной способностью. Их использование может вызвать у управля-
ющих рисками ложное чувство статистической безопасности.

Функция макроменеджера заключается в распределении риска (определен-
ного как общая возможная дисперсия) между финансовыми продуктами и под-
разделениями с тем, чтобы обеспечить максимальное использование самого 
ценного ресурса брокерской фирмы —  риска. На рис. I.1 показана взаимосвязь 
динамического хеджирования с управлением риском.

ДИНАМИЧЕСКОЕ 
ХЕДЖИРОВАНИЕ

Рыночные макрориски
Рыночные микрориски

Основные 
рыночные риски

Риски 
мошенничества Кредитные риски Технологические 

риски
Операционные 

риски
Юридические 

риски

Второстепенные 
рыночные риски Остаточные риски

Глобальный
риск-менеджмент

РИ C. I.1. Укрупненная структура управления риском
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