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Введение 

Фондовый рынок служит основой движения 

капитала, создавая рыночный механизм регулиру-

емого его перераспределения в наиболее актуаль-

ные отрасли экономики путем работы с ценными 

бумагами. Исследование фондового рынка являет-

ся жизненной необходимостью для России, имен-

но он обеспечивает экономический рост, от кото-

рого зависит судьба и величие нашей страны, ее 

место в мировом сообществе. 

Портфель ценных бумаг – это совокупность 

разнообразных финансовых инструментов и акти-

вов, которые сильно различаются по своим пока-

зателям риска и доходности и своей совокупности 

приносят максимальную доходность при мини-

мальных рисках. На практике при построении 

портфеля периодически возникает необходимость 

хеджирования (ограничения) риска того или иного 

события на рынке, влекущего отрицательное из-

менение доходности портфеля. Одним из финан-

совых инструментов, позволяющих ограничить 

будущие потери путем отказа от будущей супер-

прибыли, являются фондовые опционы. 

Опционом называется контракт, заключенный 

между двумя контрагентами, в соответствии с ко-

торым один из них предоставляет другому право 

купить определенный актив по фиксированной 

цене в рамках заданного периода времени (опцион 

"колл") или предоставляет право продать опреде-

ленный актив по фиксированной цене в рамках 

заданного периода времени (опцион 

"пут").Инвестор в течение реального времени 

должен принять решение о вложении им финансо-

вых средств в рисковые или безрисковые активы 

на краткосрочный или долгосрочный период. Из-

вестно, что каждый инвестор поддается некоторо-

му риску при вложении своих средств. Учитывая 

разнообразие человеческого характера и действу-

ющих внешних факторов, мы можем разделить 

профессиональных участников фондового рынка 

на риск-нейтральных, предпочитающих или отри-

цающих риск. В результате чего, те или иные дей-

ствия инвесторов оказывают влияние на ликвид-

ность или объем торговли ценными бумагами. 

Целью данной работы является выявление от-

ношения инвесторов к риску при торговле опцио-

нами. Результаты работы помогут нам понять, от 

чего зависит стремление к риску профессиональ-

ных участников рынка или  его боязнь. 

В данной работе вычисляется неприятие риска 

инвесторов. То есть склонность потребителей и 

инвесторов к принятию того или иного финансо-

вого решения в условиях риска. Коэффициент, 

который помогает инвестору принять решение о 

вложении им финансовых средств в рисковые или 

безрисковые активы на краткосрочный или долго-

срочный период, а так же позволяет разделить 

совокупность профессиональных участников фон-

дового рынка на риск-нейтральных, предпочита-

ющих или отрицающих риск, называется коэффи-

циентом неприятия риска и обозначается . Вы-

ведем формулу для расчета коэффициента непри-

ятия риска. Пусть 

                               
- множитель Гирсанова. Известно [2] , что для 

опционов европейского типа он вычисляется как 

, где c =  

Известно [2], что случай  = 0 определяет риск-

нейтральное состояние инвестора. Пусть  

 , 

 глубина рынка. Так как 

  

 
Пусть 

 , 

Тогда 

  

Случай =0 определяет риск-нейтральное со-

стояние инвесторов, случай >0 определяет пре-

обладание инвесторов склонных к риску, а случай 

<0 – преобладание инвесторов, отрицающих 

риск.  

В работе были использованы исторические 

данные за апрель 2014 года котировок европей-

ских опционов ―call‖ тайваньской фондовой бир-

жи TAIFEX, находящиеся в свободном доступе 

(www.taifex.com.tw). Был рассчитан коэффициент 

для опционов со страйками 8600 у.е., 8800 у.е. 

и 9000 у.е., , исполняющихся в мае, июне, сентяб-

ре. 

Из графика (рис. 4) видно, что значение коэффи-

циента неприятия риска для страйка 8600 у.е. вхо-

дит в интервал [-3000;4000].  
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Инвесторы были заинтересованы в покупке 

майских опционов, боялись риска при покупке 

июньских и были положительно настроены при 

покупке сентябрьских опционов. 

Так же можно сделать вывод о том, что инве-

сторы 9 апреля стремились купить июньские оп-

ционы, а 14 апреля продать майские опционы и 

продать так же июньские. В остальное все время 

на рынке прослеживается присутствие долгосроч-

ных инвесторов, не производящих никаких дей-

ствий. 

Значение  для опциона со страйком 8800 у.е. 

(рис. 5)  входит уже в значительно  меньший ин-

тервал [-1500;2500]. 

 

 
Для опционов с разными сроками исполнения 

инвесторы ведут себя по-разному. Например, 

14.04.2014 инвесторы майских опционов были 

предрасположены к риску, в то время как инве-

сторы июньских и сентябрьских опционов были 

нейтральны к риску. Можно подметить то, что на 

конец месяца наблюдается отрицание риска. Так 

же сделаем вывод, что 7 апреля у инвесторов было 

желание купить майские опционы, 9 и 16 апреля – 

купить июньские опционы, а 14 апреля – продать 

майские опционы. 

Что касается опционов со страйком 9000 у.е., 

видно (рис. 6) , что  варьируется в интервале [-

1000;1500]. 

 

Можно сделать вывод, что 3 и 10 апреля инве-

сторы стремились купить июньские опционы, 8 

апреля купить сентябрьские и продать июньские 

опционы. Так же желание продать июньские оп-

ционы наблюдалось 14 и 16 апреля. 

Анализируя полученные данные, можно заме-

тить, что 7 - 9 апреля наблюдается схожая высокая 

активность инвесторов. В связи с тем, что была 

выявлена повышенная активность инвесторов, 

желающих купить или продать опционы, рассчи-

таем прибыль, которую мы можем получить по 

результатам сделок : при покупке и продаже оп-

ционов исполняющихся в мае, июне, сентябре с 

различными страйками. В общей сумме удалось 

заработать 18 % при покупке и продаже опционов 

со страйком 8600 у.е., 25% при покупке и продаже 

опционов со страйком 8800 у.е. и 16% при покуп-

ке и продаже опционов со страйком 9000 у.е.  

 

Выводы 

Был проведен расчет и сравнительный анализ 

величины неприятия риска при различных страй-

ках и с разным сроком исполнения. Рассчитана 

максимальная доходность по сделкам. Она не пре-

восходила 18 % по опционам со страйком Е= 8600 

у.е. , 25 % - со страйком Е= 8800 у.е. и 16 % - со 

страйком Е= 9000 у.е. На основе данных расчетов 

была выявлена высокая активность инвесторов, 

которая позднее была связана с политическими 

событиями 7-9 апреля 2014 года, происходившими 

на Тайване. Обнаружено, что с ростом цены ис-

полнения уменьшается число риск- нейтральных 

инвесторов. Кроме того, чем выше срок исполне-

ния опциона, тем инвесторы становятся более 

чувствительны к риску. 
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