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ХЕДЖУВАННЯ РИЗИКІВ В ОПЦІОННІЙ ТОРГІВЛІ 

Найбільш важливим інструментом з точки зору стабілізації фінансового 

ринку є опціони. Опціон − це контракт, що передбачає, з одного боку, право, але 

не зобов’язання, його покупця купити (опціон на купівлю) або продати (опціон на 

продаж) певну кількість активу, що лежить в основі опціону, за заздалегідь 

встановленою ціною (ціною виконання або реалізації) на протязі певного 

проміжку часу. З іншого боку, продавець бере на себе зобов’язання продати або 

купити основний актив за ціною виконання на протязі цього проміжку часу за 

вимогою покупця. Таким чином, опціонний контракт може бути реалізований або 

не реалізований в залежності від сприятливості ситуації, що складається на ринку, 

з точки зору покупця опціону. Невизначеність, яка виникає в зв’язку з цим, 

зумовлює наявність великого фінансового ризику, якого зазнає продавець 

опціону. Для продавця опціону на купівлю, цей ризик в матеріальному виразі 

складає різницю між поточною ринковою ціною та ціною реалізації опціону (чим 

більше різниця, тим більше втрати). При цьому цей ризик нічим не обмежений, 

оскільки до закінчення терміну дії опціону ціна на базові акції може необмежено 

зрости. Для продавця опціону на продаж, розміри ризику більш обмежені: 

границею тут є ціна акцій, що лежать в основі опціону.  

В залежності від типу опціону з метою понизити ризик використовують 

відповідну стратегію хеджування ризику. Найбільш ефективними стратегіями 

хеджування є динамічні стратегії. В їх основі лежить розрахунок „справедливої” 

(реальної) ціни опціону, тобто такої ціни, яка реально відображає ризик продажу 

опціону. В дифузійних моделях процесу ціноутворення на ринку опціонів, 

зокрема в моделях типа Блека-Шоулза, справедливою ціною опціону називається 

вартість премії, що виплачується покупцем опціону, яка дозволяє продавцю 

опціону сформувати портфель з цінних паперів, до яких входить і базовий актив, 

вартість якого наприкінці дії опціонного контракту буде не меншою за виплати, 

які продавець повинен зробити по опціону.  
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Визнаною в усьому світі формулою розрахунку „справедливої” ціни опціону 

є формула Блека-Шоулза та її узагальнення, що враховують операційні витрати, 

програмну торгівлю, стохастичну природу волатильності базового активу тощо. 

Моделі типа Блека-Шоулза будуються на формуванні на базі початкової премії 

хедж-портфелю. Проте в більшості моделей припускається помилка, яка 

призводить до неправильного розрахунку стратегій хеджування ризику. В цих 

моделях [1-4] хедж-портфель починав формуватись з інвестування початкової 

премії у акції та облігації. Надалі торгівля активами відбувалась таким чином, що 

в портфелі все рівно залишалась деяка (хоча може і мала) кількість облігацій. Але 

насправді, в початковий момент часу продавець отримував премію, яка за 

властивістю ціни опціону, є меншою за поточну ціну базового активу. Тобто, на 

цю суму продавець не зміг би купити навіть одну акцію, не кажучи про те, що в 

цих моделях йдеться мова про купівлю не тільки певної кількості акцій, а й 

облігацій. Щоб купити достатню кількість базових акцій, облігації треба не 

купувати, а продавати. З економічної точки зору, це означає, що в початковий 

момент часу необхідно взяти кредит під процентну ставку r, що неперервно 

нараховується, і сума цього кредиту має бути такою, щоб продавець опціону міг 

би здійснити необхідну хедж-стратегію. Таким чином в кожний момент часу t дії 

опціонного контракту продавець опціону на купівлю має тримати γ (Хt, t) акцій та 

кредиту на суму β(Хt, t), де  
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t − час, що пройшов від моменту укладення опціонної угоди; Xt − ціна основного 

активу в момент часу t; σ − волатильність базового активу; T − час дії опціонної 

угоди, вимірюється в роках; K − ціна реалізації опціону; r  − безризикова ставка, 

що неперервно нараховується 
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