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Костин А. В.  
 

СРАВНЕНИЕ МЕТОДОВ ОЦЕНОК 
ИНТЕГРИРОВАННОЙ ВОЛАТИЛЬНОСТИ 

ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ  
НА ОСНОВЕ ВЫСОКОЧАСТОТНЫХ ДАННЫХ 

 
Современные тенденции развития технологий и исследова-

ний в области больших данных дают новые возможности в анали-
зе данных. Особенно в конкурентной среде с большими объемами 
данных, в т.ч. на фондовом рынке. Переход от анализа цен на ко-
нец дня к внутридневным котировкам многократно увеличивает 
объем информации и данных, которые нужно обрабатывать. Воз-
никает широкий спектр новых возможностей, но вместе с ними и 
новые вызовы. Традиционные подходы для анализа финансовых 
данных становятся неэффективными, и возникает необходимость 
в новых подходах.  

Одной из новых возможностей, которые несут современные 
технологии, является анализ волатильности акции внутри дня. 
Теоретически, работая только с использованием цен на конец дня, 
мы теряем большой пласт информации по рискам и волатильно-
сти, которые формировались в течение дня, что делает наши 
оценки дисперсии не эффективными. Но измерение волатильно-
сти на высокочастотных внутридневных данных несет ряд слож-
ностей не только технического плана, но и теоретического. Ис-
следования показали, что измеряемую волатильность можно раз-
делить на две части – волатильность истинной цены и микро-
структурный шум. Причем волатильность истинной цены имеет 
эффект расширения при изменении частоты измерения данных, а 
микроструктурный шум постоянен и возникает именно в момент 
фиксации цены. То есть с увеличением частоты доля микрострук-
турного шума в волатильности увеличивается и наши расчеты по-
казывают, что на 1-секундных данных она достигает 80% общей 
волатильности для ряда акций.  

В чем же выражается микроструктурный шум? Есть ряд эф-
фектов, связанных с его формированием и самые важные из них: 

1. Эффекты отскоков Bid-Ask  
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Bid / Ask отскоки – это самая простая форма микроструктур-
ных шумов. Она возникает, когда трейдеры покупают по цене 
спроса и продают по цене предложения. Их сделки заставляют 
цены двигаться между ценами лучшего предложения и спроса, 
что создает эффект отскоков он этих границ (рис. 1).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Эффекты отскоков Bid-Ask  
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2. Эффекты округления 
Финансовые цены часто дискретизируются (например, с точ-

ностью до цента или копейки). Таким образом, можно сказать, 
что цены наблюдаются с ошибкой округления и отклоняются от 
истинного значения цены (рис. 2). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Рис. 2. Эффекты округления 
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В результате, традиционные подходы показывают смещенные 
оценки. За последние 10 лет появилось достаточно большое ко-
личество подходов к оценке истинной волатильности: 

1. Realized Volatility (RV) 
2. Two scale Realized Volatility (TSRV) 
3. Kernel Realized Volatility (KRV) 
4. Quantile-based Realized Volatility (QRV) 
5. Range-based Realized Volatility (RRV) 
6. Duration-based Realized Volatility (DRV) 
7. Minimum and Median Realized Volatility (Min &Med RV) 
8. Bipower Realized Volatility (BPV) 
9. Truncated Realized Volatility (TRV) и др. 
В теории, каждый из этих методов позволяет измерить ис-

тинную волатильность, но возникает вопрос, какой из этих под-
ходов измеряет волатильность более качественно. Есть несколько 
работ, посвященных этому вопросу, где, чаще всего, через оценки 
опционов на акции пытаются сравнить различные подходы. Но 
проблемами таких подходов являются базовые модели оценки 
опционов и необходимость прогнозирования, что снижает каче-
ство полученных результатов. 

Был использован подход, заключающийся в сопоставлении 
теоретического распределения и реальных данных. Разработан 
модифицированный метод Колмогорова с учетом динамического 
изменения распределения.  

Суть подхода сводится к тому, что для акций S&P 100 с ис-
пользованием большого пула подходов для разных частот данных 
и скользящих окон рассчитываются дневные показатели вола-
тильности. Потом они используются в оценке параметров распре-
деления доходности акции на каждый день. То есть для каждой 
акции, для каждого дня мы оцениваем плотность распределения. 
Затем мы разбиваем плотность распределения на 20 равных кван-
тильных частей по 5%. То есть считаем квантили для 5%, 10%, … 
95%. Далее мы определяем, в какую квантильную часть попадает 
текущее наблюдение доходности. Итого, для каждого дня у нас 
получается число от 1 до 20. В идеальной ситуации мы должны 
получить равномерное распределение наблюдений по квантиль-
ным частям. То есть по 5% в каждой группе. Любое отклонение 
от этого значения будет сигнализировать о смещении в оценках 
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параметров. Таким образом, мы можем найти метод, который 
имеет минимальное отклонение оцененного распределения по 
оцененной волатильности и реального распределения доходно-
стей. В нашем случае наилучшей моделью оценки высокочастот-
ной волатильности оказался метод Kernel Realized Volatility с ча-
стотой данных 30 секунд и скользящим окном 1 неделя. 

В данном подходе есть ряд нюансов. Первый из них заключа-
ется в выборе оцениваемого распределения доходности. Проще 
всего использовать нормально распределение, но многие иссле-
дования показывают ненормальность распределения доходностей. 
Поэтому мы использовали два распределения: Нормальное и 
Обобщенное Лямбда распределения. Это усложнило расчеты, но 
результаты показывают, что Обобщенное Лямбда распределение 
лучше описывает распределение доходностей акций. Второй мо-
мент заключается в том, что для оценки распределения нужны не 
только волатильность, но и первый, третий и четвертый моменты, 
которые нужно тоже оценить. Для их оценки мы использовали 
дневные данные, чтобы избежать накопления ошибок микро-
структурных шумов, но на данный момент мы не откалибровали 
до конца скользящие окна измерений моментов. 

 
Заключение 

Существующие технологии позволяют более глубоко изучать 
процессы, в том числе и внутридневную волатильность акций. Но 
большой спектр различных подходов к её измерению показывает 
необходимость в качественном инструментарии сравнения по-
добных подходов. Предложенный модифицированный метод 
Колмогорова является трудоемким, но позволяет сравнить все 
подходы и оценить качество измерения волатильности. Исследо-
вание этого направления продолжается и происходит калибровка 
модели. На данный момент, наилучшей моделью оценки высоко-
частотной волатильности является метод Kernel Realized Volatility 
с частотой данных 30 секунд и скользящим окном 1 неделя. 
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