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Аннотация: Дельта-нейтральные торговые стратегии для торговли волатильностью позволяют извлекать 
прибыль независимо от направления изменения цены базового актива. Несмотря на свою популярность и 
высокую эффективность, они, как правило, производятся вручную, что делает их менее системными и 
уязвимыми перед негативным влиянием человеческого фактора (эмоции, запоздалость действий, 
ошибочное выставление заявок и т. п.). В статье предложена унифицированная дельта-нейтральная 
стратегия с учетом нескольких параметров для длинной торговли волатильностью посредством сделок с 
базовыми активами (фьючерсами или акциями) и опционами на указанные базовые активы, что создает 
предпосылки для ее автоматизации. Применение стратегии способствует увеличению ликвидности 
торгуемых на бирже инвестиционных активов, увеличивает поступление налогов, биржевых сборов и 
комиссий, что приносит большую социально-экономическую пользу. Автоматизация стратегии 
значительно упрощает расчеты, повышает скорость принятия решений и способна значительно увеличить 
количество сделок, совершаемых на финансовых рынках. Кроме того, автоматический расчет 
оптимальных значений параметров метода способен внести существенный вклад в теоретические 
исследования модификаций методов торговли волатильностью. 
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Abstract: Delta-neutral trading strategies for trading volatility allow you to make a profit regardless of the 
direction of change in the price of the underlying asset. Despite their popularity and high efficiency, they are 
usually made manually, which makes them less systematic and vulnerable to the negative influence of the human 
factor (emotions, late actions, erroneous submission of applications, etc.). The article proposes a unified delta- 
neutral strategy, taking into account several parameters for long-term volatility trading through transactions with 
underlying assets (futures or stocks) and options on these underlying assets, which creates prerequisites for its 
automation. The use of the strategy helps to increase the liquidity of investment assets traded on the exchange, 
increases the receipt of taxes, exchange fees and commissions, which brings great socio-economic benefits. 
Automation of the strategy significantly simplifies calculations, increases the speed of decision-making and can 
significantly increase the number of transactions made in the financial markets. In addition, the automatic 
calculation of the optimal values of the method parameters can make a significant contribution to the theoretical 
research of the modifications of the volatility trading methods. 
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trading robot; automatic trading system. 
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Введение 
Торговля волатильностью (ее покупка и продажа), которая осуществляется с помощью серий сде- 

лок с базовыми активами и опционами на них, была изобретена, описана и начала применяться еще 
в XX веке. В ее основе лежит принцип, согласно которому сделки с равным количеством опционов 
и их базовых активов (например, опционов на фьючерсы и самими фьючерсами) не всегда приводят 
к одинаковым финансовым результатам [1]. Несмотря на то что существует множество различных 
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стратегий торговли волатильностью, в настоящей статье остановимся только на открытии и закрытии 
длинных позиций по волатильности. Наиболее удобным способом открытия длинной позиции, т. е. 
покупки, волатильности выбранного финансового инструмента является открытие длинной (корот- 
кой) позиции по базовому активу (например, фьючерсу или акции) и покупка опционов колл (пут) 
в количестве необходимом для поддержания дельта-нейтральной позиции на этот базовый актив. При 
дальнейшем изменении цены базового актива изменяется значение дельты, а следовательно, для вос- 
становления дельта-нейтральной позиции требуется другое соотношение открытых позиций по базо- 
вому активу и опционам на него [2]. Стратегия предполагает систематическое восстановление ры- 
ночно-нейтральных позиций, при изменении значений дельты. Указанное восстановление обознача- 
ется термином «рехеджирование» и достигается путем открытия или закрытия позиций по финансо- 
вому инструменту или опционам на тот же базовый актив [1; 3]. Кроме рехеджирования существует 
другой способ фиксации прибыли или убытка при длинной торговле волатильностью: полное закры- 
тие всех позиций по базовому активу и опционам на этот базовый актив. Указанный способ целесо- 
образно применять в случае, когда до экспирации опциона остается мало времени или когда цена ба- 
зового актива отклоняется от своего математического ожидания настолько сильно, что дальнейший 
возврат дельты, принявшей свое крайнее значения (0 или 1), к своему математическому ожиданию 
в разумные сроки становится маловероятным. При длинной торговле волатильностью необходимо 
следить за ее динамикой, т. к. при совершении указанных операций по рехеджированию или полном 
закрытии всех позиций прибыль будет наблюдаться только при росте волатильности, а при ее сниже- 
нии стратегия будет приносить убытки. Таким образом, если в моменты роста волатильности финан- 
сового инструмента систематически восстанавливать рыночно-нейтральную позицию посредством 
рехеджирования или полного закрытия всех позиций, можно извлекать прибыль от таких операций. 
Чтобы совершать длинную торговлю волатильностью в период ее роста, а не падения, целесообразно 
отслеживать текущее значение подразумеваемой волатильности (IV), которое в момент покупки во- 
латильности должно быть достаточно низким, а в момент продажи волатильности – достаточно высо- 
ким. Указанные операции представляют собой длинную торговлю волатильностью, т. е. покупку 
и последующую продажу IV.Несмотря на то, что торговля IV давно применяется на практике, она, 
как правило, производится вручную, что делает ее менее системной и уязвимой перед негативным 
влиянием человеческого фактора (эмоции, запоздалость действий, ошибочное выставление заявок 
и т. п.). Все это определяет актуальность четкой формулировки эффективной стратегии для длинной 
торговли IV, подбору параметров, способствующих достижению стратегией максимальной результа- 
тивности и ее автоматизации. Отсюда цель статьи можно сформулировать следующим образом: мо- 
дифицировать методы длинной торговли волатильностью на основе разработки унифицированной 
дельта-нейтральной стратегии с учетом нескольких параметров. 

 
Ход исследования 
Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи: 
1. Разработать унифицированную дельта-нейтральную стратегию совершения сделок с финансо- 

выми инструментами на базе длинной торговли волатильностью IV. 
2. Формализовать разработанную стратегию. 
3. Обосновать целевые показатели эффективности стратегии 
Предлагается применение торговой стратегии на базе длинной торговли волатильностью, которая 

предполагает: 1) наличие точки входа в длинную позицию по волатильности путем открытия дельта- 
нейтральной позиции; 2) точки выхода из длинной позиции по волатильности для фиксации прибыли 
(тейк-профит) путем закрытия дельта-нейтральной позиции; 3) точки выхода из длинной позиции по 
волатильности для фиксации убытка по торговле волатильностью (стоп-лосс); 4) дополнительных 
условий, при которых разрешается открытие и удержания длинных позиций по волатильности. 

1. Открытие длинной позиции по IV осуществляется посредством открытия дельта-нейтральной 
позиции: длинной позиции по опционам пут на базовый актив (фьючерс или акцию) в количестве 
NO[i] и длинной позиции по указанному базовому активу (фьючерсу или акции) в количестве: 
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 NF i  = NO[i]× Delta[i]            (1) 

где NO[i] – количество опционов пут, необходимых для открытия дельта-нейтральной пози-
ции в i-й период времени; Delta[i] – значение дельты опциона пут на указанный базовый ак-
тив для открытия дельта-нейтральной позиции в i-й период времени. 

Условием открытия дельта-нейтральной позиции является отклонение значения Delta[i] от своего 
математического ожидания 1[i] на d1 среднеквадратичных отклонений  [i] своих значений. Значе-
ние d1 определяется эмпирическим путем. 

Дельта-нейтральная позиция открывается при выполнении условий (2) и (3): 
 

Delta[i] > μ1[i] + d1× [i]d             (2) 

Delta[i -1] μ1[i -1] + d1× [i -1]d             (3) 

В качестве математического ожидания для Delta[i] iусловно будем выбирать приближенное 
значение iравное текущему значению простой скользящей средней графика значений Delta[i]. 

Формула для расчета текущего значения простой скользящей средней значений Delta[i] (а значит и 
1[i]) выглядит следующим образом: 

n
Delta[i]

i=1μ1[i] =
n


 

     (4) 

где Delta[i] – значение Delta[i] в i-ый момент времени в рамках выбранного периода (1 секунда, 1 ми-
нута, 5 минут); n – период скользящей средней. [1] 

Среднеквадратичное отклонение значений Delta[i] от i определяется по формуле:  

n 2(Delta[i] - Delta[i])
i=1[i] =σd n -1


 

          (5) 

где d[i] – стандартное (среднеквадратичное) отклонение значений Delta[i] за период (1 секунда, 1 
минута, 5 минут); среднее значение Delta[i] ожидаемой волатильности финансового инструмента – 

Delta[i]  – определяется как среднее арифметическое значений Delta[i] за периоды наблюдения, а 

именно: 

n Delta[i]
Delta[i] =

ni=1
  

                 (6) 

где Delta[i] – значение дельты опциона пут на выбранный базовый актив в i-м периоде; 
n – количество моментов времени, в течение которых рассчитывается d[i] [3, 4]. 

3. При невыполнении дополнительных условий, описанных в пунктах 4, 5, 6, 7, закрытие длинной 
позиции по IV осуществляется посредством закрытия всех позиций по базовому активу: фьючерсу 
или акции – и всех позиций по опционам пут. Закрытие позиций осуществляется в следующем по-
рядке: сначала выставляются лимитированные заявки на закрытие позиций по опционам пут по их 
теоретической цене, затем (после исполнения указанных заявок по опционам) закрываются по теку-
щей рыночной цене позиции по базовому активу. Указанная последовательность рекомендуется по 
причине того, что опционы, как правило, менее ликвидны, чем их базовые активы. 

4. Дополнительным условием, при котором разрешается открытие и удержание длинных позиций 
по IV финансового инструмента является то, что цена базового актива P[i] отклоняется от своего ма-
тематического ожидания 2[i] на приемлемое количество среднеквадратичных отклонений P[i]: при 
увеличении цены базового актива – на z1 × σ [i], при уменьшении цены базового актива – на 
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z2 × σ [i]. Таким образом, условия для открытия и удержания дельта-нейтральной позиции выгля-
дит следующим образом: 

P[i] μ2[i] + z1×σ [i]P                  (7) 

P[i] μ2[i] + z2×σ [i]P                  (8) 

z2 < z 1 
 

                (9) 
Формула для расчета текущего значения простой скользящей средней значений цены базового ак-

тива (а значит и 2[i]) выглядит следующим образом: 

n
P[i]

i=1μ2[i] =
n


 

    (10) 

где P[i] – последнее значение цены базового актива в тeкущий момент времени или в момент закры-
тия торгов по базовому активу в i-й момент времени в рамках выбранного периода; n – период сколь-
зящей средней [1]. 

Среднеквадратичное отклонение значений IV финансового инструмента определяется по формуле: 

 [𝑖] =
∑ (P[i] − P[ı])

n − 1
 

            (11) 

где P[i] – стандартное (среднеквадратичное) отклонение среднего значения цены базового актива 
P[i]; среднее значение цены базового актива – 𝑃[𝚤] – определяется как среднее арифметическое зна-
чений IV за периоды наблюдения, а именно: 

𝑃[𝚤] =
𝑃[𝑖]

𝑛
 

         (12) 

где P[i] – значение P в i-м периоде; n – количество моментов времени, в течение которых рассчитыва-
ется P[i] [1; 3; 5; 6]. Значение z1 и  z2 определяется эмпирическим путем. 

5. Дополнительным условием, при котором разрешается открытие и удержание дельта-
нейтральных позиций (покупки базовых активов и опционов пут при первоначальном открытии по-
зиций или отклонение значения Delta[i] от своего математического ожидания 1[i] на d1[i] средне-
квадратичных отклонений  [𝑖]своих значений), что перед их открытием значение IV[i] отклоняется 
от своего математического ожидания 3[i] на приемлемое количество v1 среднеквадратичных откло-
нений IV[i]. Значение v1 определяется эмпирическим путем. 

Дельта-нейтральная позиция открывается при условии: 

IV[i] > μ3[i] + v1× [i]σIV       (13) 

IV[i -1] μ3[i -1] + v1× [i -1]σIV       (14) 

В качестве математического ожидания для IV iусловно будем выбирать приближенное зна-
чениеiравное текущему значению простой скользящей средней графика значений IV[i]. 

Формула для расчета текущего значения простой скользящей средней значений IV[i] (а значит, 
и 3[i]) выглядит следующим образом: 

μ3[𝑖] =
∑ 𝐼𝑉[𝑖]

𝑛
 

            (15) 

где IV[i] – значение IV[i] в i-й момент времени в рамках выбранного периода (1 секунда, 1 минута, 5 
минут); n – период скользящей средней [1]. 

Среднеквадратичное отклонение значений IV[i] от 3 определяется по формуле: 



Плотников А.П., Глазков В.П., Шишлов Р.А. Модификация методов длинной торговли волатильностью… 
Plotnikov A.P., Glazkov V.P., Shishlov R.A., Modification of long-term volatility…                                                     75 
 
 

n 2(IV[i] - IV[i])
i=1[i] =σIV n -1


 

         (16) 

где IV[i] – стандартное (среднеквадратичное) отклонение значений IV[i] за период (1 секунда, 1 ми-

нута, 5 минут); [ ]IV i – среднее значение IV[i] ожидаемой волатильности финансового инструмента – 

IV[i]  – определяется как среднее арифметическое значений IV[i] за периоды наблюдения, а именно: 

IV[i] =
IV[i]

𝑛
 

         (17) 

где IV[i] – значение дельты опциона пут на выбранный базовый актив в i-м периоде; n – количество 
моментов времени, в течение которых рассчитывается IV [4; 5; 7; 8]. 

Для учета динамики IV торговая стратегия рассчитывает значение IV[i] за период. IV определяет-
ся численным методом на базе формулы Блека-Шоулза, которая рассчитывает теоретическую стои-
мость опционов и выглядит следующим образом: 

Цена (европейского) опциона call: 

0 1 2( ) ( )
rT

C S N d K N de
 

   
          (18) 

2 0 1( ) ( )
rT

P K N d S N de
               (19) 

2
20

1

ln( ) ( )
2

S S
r T

Kd
IV T

 



 

          (20) 

2 1d d IV T               (21) 

где C – цена европейского опциона call для бездивидендных акций; P – цена европейского опциона 
put для бездивидендных акций; S0 – первоначальная цена акции; Функция N(x) — интегральная 
функция стандартизированного нормального распределения; K – цена исполнения опциона; r – 
непрерывно начисляемая безрисковая процентная ставка; T – время до истечения срока опциона; IV – 
подразумеваемая волатильность доходности базового актива. 

Так как в формулах (20) и (21) значение всех параметров, кроме IV, является известным, то с по-
мощью последовательного перебора значений IV от 0 до 1 с заданным шагом и подстановки их в 
формулы (18) и (19) до достижения равенства их левой и правой части можно определить верное зна-
чение подразумеваемой волатильности IV в i-й период времени. [1; 2; 5; 6] 

6. Дополнительным условием, при котором разрешается открытие и удержание дельта-
нейтральных позиций (покупки базовых активов и опционов пут при первоначальном открытии по-
зиций или отклонение значения Delta[i] от своего математического ожидания 1[i] на d1  среднеквад-
ратичных отклонений  [i]своих значений), является то, что после их открытия значение IV[i] откло-
няется от своего математического ожидания 3[i] на приемлемое количество среднеквадратичных 
отклонений IV[i]: при увеличении значения IV[i] – на v2 × σ [i], при уменьшении значения IV[i] – на 
v3 × σ [𝑖]. Значение v2 и v3 определяется эмпирическим путем. Таким образом, указанное условие 
для открытия и удержания дельта-нейтральной позиции выглядит следующим образом: 

[ ] 3[ ] 2 [ ]IV i i v iIV              (22)

[ ] 3[ ] 3 [ ]IV i i v iIV              (23) 

при условии, что: 

v3 < v1 < v2          (24) 
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7. Дополнительным условием, при котором разрешается открытие и удержание дельта-

нейтральных позиций (покупки базовых активов и опционов пут при первоначальном открытии по-
зиций или отклонение значения Delta[i] от своего математического ожидания 1[i] на d1  среднеквад-
ратичных отклонений  [i]своих значений), является то, что после их открытия значение T из фор-
мул (19) и (20) больше заданной пороговой величины u. Таким образом, указанное условие для от-
крытия и удержания дельта-нейтральной позиции выглядит следующим образом: 

[ ]T i u     (25) 

где T[i] – время до истечения срока (экспирации) опциона в i-й период времени; u – максимально до-
пустимое количество единиц времени до экспирации опциона. 

Значение u определяется эмпирическим путем. 
8.  При выполнении дополнительных условий, описанных в пунктах 4, 5, 6, 7, закрытие или по-

вторное открытие длинной позиции по IV осуществляется посредством рехеджирования: закрытия 
или повторного открытия длинной позиции по базовому активу – фьючерсу или акции в количестве: 

       (  abs  –  1( ))NF i NO i Delta i Delta i  ,        (26) 

где NO[i] – количество опционов пут при i-ом рехеджировани или первичном открытии длинной по-
зиции по IV (с момента первичного открытия длинной позиции по IV до момента ее полного закры-
тия при проведении рехеджирования остается неизменным); Delta[i] – значение дельты опционов пут 
базового актива при i-м рехеджировании или первичном открытии длинной позиции по IV. 

Для фиксации прибыли рехеджирование осуществляется при отклонении значения Delta[i] от сво-
его математического ожидания 1[i] на d2 среднеквадратичных отклонений  [𝑖], т. е. если: 

Delta[i] μ1[i] + d2×σ [i]d        (27) 

Для повторного восстановления дельта-нейтральной позиции при возврате Delta[i] в направлении 
своего математического ожидания 1[ ]i  рехеджирование осуществляется при повторном достижении 

Delta[i] значения равного d1 среднеквадратичных отклонений  [𝑖] от 1[ ]i , т. е. если: 

[ 1] 1[ 1] 1 [ 1]dDelta i i d i             (28) 

[ ] 1[ ] 1 [ ]dDelta i i d i     (29) 

Для фиксации убытка закрытие всех позиций по фьючерсам и опционам осуществляется при от-
клонении значения Delta[i] от своего математического ожидания 1[i] на d3 среднеквадратичных от-
клонений  [i], т. е. если: 

[ ] 1[ ] 3 [ ]dDelta i i d i     (30) 

При этом должно выполняться условие: 
3 1 2d d d            (31) 

На практике необходимо учитывать, что на конечный результат всех проведенных сделок влияют 
комиссии брокера и биржи. Поэтому следует отличать теоретическую цену финансового инструмента 
𝑃  без учета комиссий брокера и биржи от эффективной цены финансового инструмента P, определя-
емой по формулам: 

'P P p     
               (32) 

где P – эффективная цена при покупке финансового инструмента с учетом комиссий брокера и бир-
жи; 𝑃  – цена финансового инструмента без учета комиссий брокера и биржи; p – комиссии брокера и 
биржи. 

'P P p                (33) 

где P – эффективная цена при продаже финансового инструмента с учетом комиссий брокера и бир-
жи; 𝑃  – цена финансового инструмента без учета комиссий брокера и биржи; p – комиссии брокера и 
биржи. 
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Все значения P[i]в выражении величин 𝑧1 × σ [i] 𝑧2 × σ [i]определяются в соответ-
ствии с формулой (9). При расчете p[i]размером комиссий брокера и биржи следует пренебречь 
и использовать значение фактической цены без учета последних. В дальнейших работах по совер-

шенствованию текущей стратегии можно отказаться от указанного пренебрежения и при расчете p 
вместо фактической цены использовать эффективную цену при покупке или продаже финансового 
инструмента. Поэтому при расчете D и Sh необходимо учитывать, что доход, извлекаемый от каждой 
совершенной пары сделок по покупке и продаже финансового инструмента, уменьшается на размер 
комиссии брокера и биржи. Методом Монте-Карло определяются оптимальные значения d1, d2, d3, 
z1, z2, v1, v2, v3, а также оптимальный таймфрейм. Выбор метода Монте-Карло обусловлен его вы-
сокой эффективностью по сравнению с альтернативными, например аналитическим методом или ме-
тодом исторического моделирования [5; 9]. Целевым показателем будет являться суммарная доход-
ность D всех сделок в расчете на год. Необходимо добиться максимального значения суммарной до-
ходности всех сделок в расчете на год путем подбора оптимальных значений d1, d2, d3, z1, z2, v1, v2, 
v3. Вторым целевым показателем будет упрощенный коэффициент Шарпа (Sh). Таким образом, 
необходимо определить, при каком значении d1, d2, d3, z1, z2, v1, v2, v3 получаются максимальные 
значения D и Sh. Следует учитывать, что объемы торгуемых на бирже финансовых инструментов не 
всегда могут быть достаточными для полного исполнения выставленной рыночной заявки на покупку 
или продажу финансового инструмента. В этом случае в рамках одной и той же заявки может про-
изойти серия сделок по покупке или продаже финансового инструмента по разным ценам и с разны-
ми объемами (количеством лотов). Поэтому в приведенных выше формулах (7)–(12) в качестве сред-
невзвешенной цены, при которой совершается покупка или продажа финансового инструмента в 
рамках i-й пары сделок, следует использовать среднее арифметическое взвешенное цен указанных 
сделок, рассчитанное по формуле (34): 

P[i][j]× w[i][j]
P[i] = n

w[i][j]
j=1


 
     (34) 

где P[i] – средневзвешенная цена, при которой совершается продажа финансового инструмента i-й 
пары сделок; P[i][j] – цена, при которой совершается продажа финансового инструмента в рамках j-й  
части i-й пары сделок; w[i][j] – количество купленных или проданных лотов финансового инструмен-
та в рамках  j-й  части i-й пары сделок [6; 8]. 

Упрощенный коэффициент Шарпа Sh равен: 

D
Sh


  

            (35) 

где D – суммарная доходность всех сделок в расчете на год; 

среднеквадратичное отклонение суммарной доходности всех сделок в расчете на год D, рассчи-
танное по формуле: 

n 2(D[i] - D)
i=1σ =

n -1


 

 

n − 1 

                 (36) 

где  – стандартное (среднеквадратичное) отклонение среднего значения суммарной доходности всех 
сделок в расчете на год; n – количество моментов времени, в течение которых рассчитывается; D – 
среднее  значение суммарной доходности всех сделок в расчете на год определяется как среднее 
арифметическое значений суммарной доходности всех сделок в расчете на год за периоды наблюде-
ния, а именно: 
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𝐷 =
𝐷[𝑖]

𝑛
 

                (37) 

где D[i] – значение суммарной доходности всех сделок в расчете на год в i-м периоде; n – количество 
моментов времени, в течение которых рассчитывается . [3–9] 

Необходимо стремиться к подбору оптимальных значений d1, d2, d3, z1, z2, v1, v2, v3, которые 
обеспечивали бы максимальные значения D и Sh, рассчитанных по формулам (13) и (17), на различ-
ных таймфреймах (1 минута, 5 минут, 1 час, 4 часа, 1 день, 1 неделя, 1 месяц) и на различных финан-
совых инструментах. Указанное исследование должно стать темой отдельной научной работы, и по-
лученные результаты следует использовать для практической реализации разработанной стратегии. 
Выставление заявок в автоматической торговой системе, генерируемых на базе разработанной стра-
тегии, должно осуществляться с помощью торгового терминала (например, QUIK). Предложенный 
метод длинной торговли волатильностью предназначен для получения инвестиционного результата с 
более высокими показателями доходности и упрощенного коэффициента Шарпа, чем существующие 
аналоги. Доказательству указанного предположения и уточнению предложенного стратегии будут 
посвящены отдельные работы. Кроме результата от инвестиций, применение стратегии способствует 
увеличению ликвидности торгуемых на бирже инвестиционных активов, увеличивает поступление 
налогов, биржевых сборов икомиссий, что приносит большую социально-экономическую пользу. Ав-
томатизация стратегии значительно упрощает расчеты, повышает скорость принятия решений и спо-
собна значительно увеличить количество сделок, совершаемых на финансовых рынках. Кроме того, 
автоматический расчет оптимальных значений параметров метода способен внести существенный 
вклад в теоретические исследования модификаций методов торговли волатильностью. 

 
Полученные результаты и выводы 
1. Математически обоснованы условия открытия длинной позиции по IV, удержания и закрытия 

дельта-позиций. 
2. Предложено создание стратегии для торговли волатильностью на основе формулы Блека-

Шоулза и среднеквадратичного отклонения подразумеваемой волатильности от своего математиче-
ского ожидания. 

3. Обоснованы целевые показатели эффективности стратегии: являться суммарная доходность 
всех сделок в расчете на год, упрощенный коэффициент Шарпа. 

4. Показано, что выставление заявок в автоматической торговой системе, генерируемых на базе разра-
ботанной стратегии, позволяет повысить эффективность длинной торговли волатильностью с более высо-
кими показателями доходности и упрощенного коэффициента Шарпа, чем существующие аналоги. 
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