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ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÑÒÎÕÀÑÒÈ×ÅÑÊÎÉ ÂÎËÀÒÈËÜÍÎÑÒÈ
ÍÀ ÔÎÍÄÎÂÎÌ ÐÛÍÊÅ

È. À. Êàðà÷óí (Ìèíñê, Áåëàðóñü)

Ìíîãèå èññëåäîâàòåëè îòìå÷àþò, ÷òî íà ñîâðåìåííûõ âûñîêî÷àñòîòíûõ ðûíêàõ ñóùåñòâóåò
ðàñõîæäåíèå ìåæäó öåíàìè îïöèîíîâ, ðàññ÷èòàííûìè ïî ìîäåëè Áëåêà-Øîóëçà ñ ïîñòîÿííîé
âîëàòèëüíîñòüþ, è èõ ðåàëüíûìè ðûíî÷íûìè êóðñàìè. Âîëàòèëüíîñòü ðûíêà õàðàêòåðèçóåòñÿ
íåñòàáèëüíûì ïîâåäåíèåì ñ ïåðèîäàìè âûñîêèõ è íèçêèõ çíà÷åíèé. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî
âìåíåííàÿ âîëàòèëüíîñòü ðûíî÷íûõ öåí áàçîâûõ àêöèé íå ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííîé ïî âñåìó
äèàïàçîíó îïöèîíîâ, à âàðüèðóåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò öåíû èñïîëíåíèÿ è ñîçäàåò òàê
íàçûâàåìóþ óëûáêó âîëàòèëüíîñòè. Äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ íàáëþäàåìîãî ñëó÷àéíîãî ïîâåäåíèÿ
âîëàòèëüíîñòè ðûíêà â 80õ ãã. ïðîøëîãî âåêà áûëè ââåäåíû ìîäåëè ñòîõàñòè÷åñêîé
âîëàòèëüíîñòè, îïèñûâàåìîé ñòîõàñòè÷åñêèì ïðîöåññîì. Ñðåäè ïåðâûõ ìîäåëåé ìîæíî íàçâàòü
Òåéëîðà [1] è Õàëëà-Óàéòà [2], â êîòîðûõ äèíàìèêà âîëàòèëüíîñòè îïèñûâàåòñÿ ïðîöåññîì
Îðíøòåéíà�Óëåíáåêà. Â òî æå âðåìÿ ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âîëàòèëüíîñòü î÷åíü óñòîé÷èâà, ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî äàæå äëÿ äîëãîñðî÷íûõ îïöèîíîâ ñóùåñòâóþò âûðàæåííûå ýôôåêòû óëûáêè.
Êðîìå òîãî, íàáëþäàåòñÿ íàëè÷èå åäèíè÷íîãî êîðíÿ ïðîöåññà óñëîâíîé âàðèàöèè, îñîáåííî
ïðè ðàáîòå ñ âûñîêî÷àñòîòíûìè äàííûìè. ×òîáû ëó÷øå îïèñàòü ýòî ïîâåäåíèå, Êîìòå è Ðåíî
[3] ïðåäñòàâèëè ìîäåëü ñòîõàñòè÷åñêîé âîëàòèëüíîñòè ñ äëèííîé ïàìÿòüþ (LMSV): åñëè Xt �
ëîã-äîõîäíîñòè öåíîâîãî ïðîöåññà St, à Yt � ïðîöåññ âîëàòèëüíîñòè, òî

{
dXt =

(
µ− σ2(Yt)

2

)
dt + σ(Yt)dWt,

dYt = αYtdt + βdBH
t ,

ãäå Wt � ñòàíäàðòíîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå, à BH
t � äðîáíîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå ñ

ïîêàçàòåëåì Õ¼ðñòà H ∈ (0, 1].
Ìîäåëü íåïðåðûâíàÿ, õîòÿ íà ðûíêå äîñòóïíû òîëüêî äèñêðåòíûå íàáëþäåíèÿ

èñòîðè÷åñêèõ öåí íà àêöèè, ïîýòîìó ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èìåþòñÿ âûñîêî÷àñòîòíûå
(âíóòðèäíåâíûå) äàííûå. Êàê è â ñëó÷àå êëàññè÷åñêèõ ìîäåëåé, ïðîöåññ âîëàòèëüíîñòè
íåïîñðåäñòâåííî íå íàáëþäàåì è îöåíêà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè íå ÿâëÿåòñÿ ïðîñòîé. Â ìîäåëè
LMSV êðîìå ñòàíäàðòíûõ µ, α, β íåîáõîäèìî îöåíèòü ïàðàìåòð äîëãîé ïàìÿòè H. Ìåòîäîâ
îöåíêè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðåäëàãàåòñÿ íåìàëî, ïîýòîìó íàèáîëüøèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò
ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ïðàêòè÷åñêèõ àñïåêòîâ èõ ïðèìåíåíèÿ íà ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòàõ
ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
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