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Аннотация. В  статье анализируется феномен опционных сделок, который 
возникает естественным образом как способ разрешения проблем бирже-
вой торговли. Несмотря на  различные хронологические и  географические 
рамки практика применения опционных контрактов в  любом государстве 
была подчинена определенным объективным закономерностям. Прово-
димый в  ходе исследования анализ позволяет выделить ряд периодов, 
в  рамках которых происходит трансформация подходов к  понимаю сущ-
ности и  направленности применения данных сделок. В  результате иссле-
дования делается вывод, что опционные соглашения — это объективно 
существующее экономико-правовое явление, находящееся вне рамок по-
знания общества. Напротив, определенные общественные представления 
о сущности и целевой направленности данных сделок с момента их появ-
ления находится в  непрерывном развитии, на  которое влияют различные 
геополитические, экономические, научные, общественные и иные факторы. 
Ввиду чего предполагается возникновение в  ближайшем будущем новых 
перспективных направлений для применения опционных соглашений. 
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Summary. The article analyzes the phenomenon of option transactions, 
which occurs naturally to solve the problems of stock trading. Despite 
the different chronological and geographical frameworks, the practice 
of applying option contracts in any State was subject to certain 
objective patterns. The analysis carried out during the study allows us 
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a result, it is expected that new promising areas for the application of 
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Феномен опционных сделок как особой разновид-
ности срочных сделок возникает естественным 
образом в  качестве способа разрешения про-

блем биржевой торговли. При  этом такое возникнове-
ние не  одномоментным. Опционные контракты воз-
никали в  разных государствах в  различное время, а  их 
процесс формирования занимал десятки лет. 

История развития практики применения опцион-
ных контрактов была подчинена определенным объек-
тивным закономерностям. Изначально опционные со-
глашения применялись в  биржевой торговле, начиная 
с XVII в. Распространение биржевой торговли в разных 
государствах вызывало формирование многочисленных 
однотипных финансовых операций по приему-передаче 
документов и денежных средств [6]. 

Со временем данный тип торговли приобретает 
транснациональный характер, что существенно увели-
чивает сроки поставок товаров. 

Во второй половине XVI в. в Антверпене активно раз-
вивается биржа в  целом, а  также торговля опционами, 
в частности. Такая практика начинает формироваться во 
многом из-за того, что ее участники уясняют для себя от-
дельные конструктивные элементы опционных сделок 
[7]. Последующая практика их применения приводит 
к формированию определенной правовой модели опци-
онных контрактов, осознаваемой лицами, применяющи-
ми ее.

Примечательно, что изначально деятельность с при-
менением опционных контрактов была связана с торгов-
лей «до прибытия», когда срок заключения и исполнения 
договора находился в определенном временном разры-
ве. Участники таких сделок изначально стремились со-
кратить риски, связанные с транспортировкой товаров, 
однако в скором времени была сформирована практика 
торговли самими опционными договорами, что обусло-
вило развитие не  только товарных, но  и финансовых 
рынков.
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Аналогичные финансовые рынки в  Амстердаме 
и Лондоне формируются по иным причинам, связанным 
с миграцией биржевых участников и их капиталов. 

Приблизительно в  то же время биржевая торговля 
опционами возникает в  США и  уже к  середине XVIII в. 
приобретает устойчивый характер. Отличительной осо-
бенностью для данного государства является стремле-
ние ее участников урегулировать условия будущей по-
ставки товаров. 

Биржевая торговля в  России активно начинается 
с  XVIII в., а  уже к  середине XIX в. окончательно оформ-
ляется. В.Т. Судейкин и А.М. Гуляев отмечают следующее: 
«Для российской биржи того времени характерно на-
личие развитой системы срочных контрактов, в  число 
которых входили в том числе условные, а также сделки 
с премией» [2].

Успешное распространение практики данной опци-
онной торговли в крупных экономических центрах при-
вело к  тому, что участниками уясняется эффективная 
модель использования данных сделок. При этом возни-
кает тенденция однообразного (одностороннего) при-
менения опционов — в целях получения быстрой при-
были. Такие возможности опционов, как страхование 
рисков, планирование расходов и доходов на будущее, 
не вызывает интереса у участников биржевой торговли, 
т.к. участниками торговли был воспринят и воспроизве-
ден лишь отдельный аспект опционных сделок, попытки 
переосмысления и создания иной практики не предпри-
нимались.

Биржевая торговля опционными контрактами лю-
бого государства того времени обладает следующими 
признаками: 1. Формирование высокого уровня спеку-
ляции, при котором опционные контракты фактически 
отождествлялись с пари и азартными играми; 2. Утрата 
привязки опционных контрактов к их базисным активам, 
что приводило к утрате у опциона какого-либо обеспе-
чения; 3. Высокие доходы, а  также низкий порог входа 
для участия на такой бирже вызывало широкий приток 
непрофессиональных участников, которые были готовы 
к  большим капиталовложениям без учета негативных 
экономических последствий. 

Длительный период исторического развития бирже-
вой торговли опционные договоры расценивались ее 
участниками исключительно как азартные игры, пари. 
Профессор Герман Ван дер Ви считал, что посредством 
данной сделки возможно оформление любого спора 
вплоть до  определения пола еще не  родившегося ре-
бенка [1].

К началу ХХ в. данная проблема приобрела наиболее 
острый характер повсеместно. В  целях урегулирова-

ния указанной проблемы предпринимались различные 
меры. Так, в 1905 г. Верховный суд США постановил, что 
фьючерсный контракт является законным, если он мо-
жет быть урегулирован физической поставкой такого 
товара. Если исполнение по такому контракту было воз-
можно только посредством денежных средств, это было 
пари, которое являлось незаконным [4].

Вышеуказанные проблемы неминуемо приводили 
к перегреву финансовых рынков и последующим эконо-
мическим упадкам, а среди участников бирж формиро-
валось устойчивое антагонистическое мнение относи-
тельно целесообразности данных договоров. 

Негативный опыт возникавших кризисных ситуа-
ций, к числу которых относятся «тюльпаномания» 1634–
1637  гг. и  крах фондового рынка США в  1929 г. указал 
на  назревшую необходимость реформирования подхо-
да к  применению опционных контрактов. Требовалось 
проведение фундаментальных теоретических иссле-
дований, которые могли бы позволить переосмыслить 
устаревшие подходы к пониманию сущности опционных 
контрактов. 

Однако в  большинстве случаев применение опци-
онных контрактов запрещалось на  законодательном 
уровне: в Англии — «Закон о предотвращении позорной 
практики спекуляции акциями» 1733 г.; в США — Закон 
о фьючерсах на зерно 1922 г., Закон о товарных биржах 
1936 г., в Российской империи — «Правила о компаниях 
на  акции» 1836 г., ст. 2167 Свода гражданских законов 
1837 г. 

Указанные меры привели к тому, что торговля опци-
онами теряет свою популярность и фактически прекра-
щается на весьма продолжительные сроки.

Помимо этого, нежелание заключать опционные 
сделки было вызвано также сложностью и  неясностью 
их механизмов.

При исследовании практики биржевых опционных 
сделок XIX в  России А.Н. Юсупова указывает: «Несмо-
тря на явные преимущества срочной торговли акциями, 
в  обществе сложилось к  ней отрицательное отноше-
ние. К срочным сделкам относились как к инструменту 
биржевых спекуляций, влекущему резкие колебания 
курса и финансовые крахи, а также орудию для бирже-
вого ажиотажа, способствовавшего манипулированию 
ценами. Негативное отношение к срочной сделке было 
основано на непонимании механизма срочной торговли 
и нестабильном положении» [10]. Таким образом, иссле-
дователь считает, что преимущества биржевой опцион-
ной торговли того времени были недооценены вслед-
ствие непонимания механизмов и самой сущности такой 
торговли. 
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Необходимо отметить, что абсолютное единство во 
мнении о  вредности опционных контрактов отсутство-
вало и ранее. Ряд исследователей были склонны считать, 
что причины негативного воздействия опционов заклю-
чаются не в самой сущности данных контрактов, а в её 
неполном уяснении обществом. А  значит и  избранные 
государственные меры являются неэффективными.

В.В. Розенберг, анализируя историю противодей-
ствия спекулятивной практике в  Германии периода 
конца XIX — начала XX вв., приходит к выводу о том, что 
ограничение торговли срочными контрактами в конеч-
ном счете привело исключительно к  негативным по-
следствиям для всех участников. Исследователь делает 
вывод, что срочные сделки являются не  чем иным, как 
отдельной формой биржевой торговой деятельности 
и находятся на более высокой организационной ступени 
развития экономики, и их позитивный потенциал будет 
оценен в уже в недалеком будущем [8].

Американские экономисты Б. Малкиел и  Р. Квандт, 
отстаивая позицию эффективности опционных контрак-
тов, утверждали, что репутация опционов как «белой 
вороны в сфере ценных бумаг является незаслуженной, 
для большинства инвесторов применение опционов 
остается желанной и рациональной стратегией торговли 
на  бирже даже при исключении спекулятивной состав-
ляющей [5].

Примечательно, что после экономической реформы 
1861 г. в условиях бурного биржевого роста Министер-
ство финансов Российской империи выражало позицию, 
что легальный запрет на совершение опционных сделок 
является нерациональным и препятствует дальнейшему 
развитию биржевой торговли в России.

Глобализация, экономические реформы, техниче-
ский прогресс приводят к тому, что во второй половине 
XX в. биржевая торговля различных государств активно 
развивается на  внутригосударственном и  транснацио-
нальном уровнях.

При таких обстоятельствах у  участников биржевой 
торговли возрастает потребность в  применении стра-
ховых финансовых инструментов. По этой причине про-
исходит переосмысление сущности опционных кон-
трактов, начинается процесс формирования биржевой 
торговли, где опционам в  первую очередь отводится 
роль страхования и минимизации рисков по биржевым 
сделкам.

Таким образом, многолетняя борьба с  практикой 
применения опционных контрактов в  спекулятивных 
целях была окончательно завершена, когда сами участ-
ники осознали и уяснили неэффективность и небезопас-
ность такой торговли. 

Преобразования государственных и  общественных 
сфер позволило биржевым участникам открыть для себя 
новые аспекты опционных контрактов. Данные потенци-
ал опционных контрактов существовал всегда, однако 
стал доступен для понимания в связи с достижением ин-
ститутов общества и государства более высокой ступени 
развития. 

Ранее было установлено, что в условиях спекулятив-
ной срочной торговли биржевые участники, которые 
были заинтересованы в  реальном приобретении това-
ра, были вынуждены предпринимать меры по  мини-
мизации перепадов цен и следующих за ними убытков. 
По  этим причинам начинает формироваться самосто-
ятельная практика применения сделок особого рода, 
в  которых закреплялись условия о  будущей поставке 
товара по  фиксированной цене, но  с оговоркой о  воз-
можности пересмотра его условий или отказа от догово-
ра в  течение установленного срока. При  этом базовым 
правилом по такому контракту было условие о выплате 
премии продавцу.

Появление таких опционных соглашений было об-
условлено объективной необходимостью преодоления 
консервативного правила о возможности отзыва офер-
ты в любой момент до ее акцепта [9].

В отличии от биржевых данные опционные соглаше-
ния не  преследовали спекулятивных целей, что прида-
вало данному обороту стабильность. Все это обеспечило 
возможность непрерывного развития правового регу-
лирования и практики применения опционных догово-
ров до настоящего времени. 

Опцион, представляющий собой объективно суще-
ствующее экономическое явление, с  позиции теории 
И. Канта представляет собой «вещь в себе». Философ от-
мечает: «Нам даны вещи как вне нас находящиеся пред-
меты наших чувств, но о том, каковы они сами по себе, 
мы ничего не знаем, а знаем только их явления, т.е. пред-
ставления, которые они в  нас производят, воздействуя 
на наши чувства» [3].

Из суждения о  том, что опцион — не  что иное, как 
«вещь в себе», следует, что его понимание обществом про-
диктовано не исследованием свойств материи, а только 
лишь его формы. «Явления», то есть представления, ко-
торые формировались в процессе опционной торговли, 
воздействовали на  чувства и  разум участников биржи, 
однако не  позволяли уяснить их истинные свойства.

«Явления» об опционах с момента их появления на-
ходится в  непрерывном развитии, на  формирование 
которых оказывают влияние геополитические, экономи-
ческие, научные и  иные факторы. Представляется, что 
развитию таких представлений нет пределов, однако 
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познание опциона, как и иных «вещей в себе», остается 
абсолютно недостижимым.

Необходимо отметить, что в научной литературе при-
водятся примеры, иллюстрирующих применение оп-
ционных конструкций на  более раннем этапе развития 
общества. При  этом исследователями делается одно-
значный вывод, что такие соглашения не  осознавалась 
ее участниками в качестве опционного контракта [7].

Последующее усложнение экономических отноше-
ний, побуждает общество на  включение в  оборот оп-
ционных сделок. В  связи с  этим не  вызывает сомнения 
тот факт, что в недалеком будущем возможно нахожде-
ние новых перспективных направлений регулирования 
общественных отношений посредством опционных со-
глашений.
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