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Ââåäåíèå. Öåëüþ íàñòîÿùåé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ïðîãíîçèðîâàíèå ðåà-

ëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëåé

HAR-RV.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè ðàáîòû áûëè ïîñòàâëåíû ñëåäóþùèå çàäà÷è:

� èçó÷åíèå òåîðåòè÷åñêèõ îñíîâ êîíöåïöèè ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè

â åå èñòîðè÷åñêîì ðàçâèòèè;

� èññëåäîâàíèå ñïåöèôèêè êëàññà HAR-RV ìîäåëåé;

� ñðàâíåíèå ñóùåñòâóþùèõ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âî-

ëàòèëüíîñòè;

� óãëóáëåííîå èçó÷åíèå îáúåêòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ÿçûêà ïðîãðàììèðî-

âàíèÿ Python â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè èññëå-

äóåìûõ ìîäåëåé;

� ïîñòðîåíèå è îöåíêà ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëü-

íîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëåé êëàññà HAR-RV

íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python;

� àíàëèç ïåðñïåêòèâ ïðèìåíåíèÿ ñåìåéñòâà HAR-RV ìîäåëåé äëÿ ïðîãíî-

çèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå.

Àêòóàëüíîñòü ðàáîòû îáóñëîâëåíà ïîñòîÿííîé íåîáõîäèìîñòüþ èçó÷å-

íèÿ è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäîâ è òåõíîëîãèé óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè

ðèñêàìè â óñëîâèè íåñòàáèëüíîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé îáñòàíîâêè. Ïðî-

ãíîçèðîâàíèå âîëàòèëüíîñòè èìååò êëþ÷åâîå çíà÷åíèå ïðè ðåøåíèè ðàçíî-

îáðàçíûõ çàäà÷ óïðàâëåíèÿ ðûíî÷íûìè è êðåäèòíûìè ðèñêàìè, âêëþ÷àÿ

óïðàâëåíèå ïîðòôåëÿìè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, õåäæèðîâàíèå ðèñêà, îöåíêó

áàíêàìè ðàçìåðà ðåçåðâíîãî êàïèòàëà äëÿ ïîêðûòèÿ ðèñêà àêòèâíûõ îïåðà-

öèé. Åñëè ìîæíî ñäåëàòü îòíîñèòåëüíî òî÷íûé ïðîãíîç, òî ìèíèìèçèðóåòñÿ

ðèñê ïðèíÿòûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.

Ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ îä-

íèì èç íàèáîëåå îïòèìàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ â ñôåðå óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè

áëàãîäàðÿ ñõîæåñòè äîõîäíîñòåé, ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ ïî ðåàëèçîâàííîé âî-

ëàòèëüíîñòè, ñ íîðìàëüíûì ðàñïðåäåëåíèåì è ïðîñòîòå ðàñ÷åòà. Ìîäåëè ñå-

ìåéñòâà HAR-RV óæå áîëåå ïÿòíàäöàòè ëåò óñïåøíî ïðèìåíÿþòñÿ äëÿ ïðî-

ãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè â ìèðîâîé ïðàêòèêå, îäíàêî ïðàê-

òè÷åñêè îòñóòñòâóþò èññëåäîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìîäåëåé â óñëîâèÿõ ðîñ-
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ñèéñêîãî ðûíêà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Èñòî÷íèêàìè ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ äëÿ ïðîâåäåíèÿ èññëåäîâàíèÿ ÿâ-

ëÿþòñÿ êîòèðîâêè ðîññèéñêèõ àêòèâîâ, êîòîðûå îáðàùàþòñÿ íà ìîñêîâñêîé

ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé áèðæå (äàëåå ÌÌÂÁ). Âñëåäñòâèå íåîáõîäèìîñòè

íàëè÷èÿ êîòèðîâîê ñ âûñîêîé ÷àñòîòîé äëÿ êîððåêòíîé îöåíêè ìîäåëåé ðåà-

ëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè â àíàëèçå èñïîëüçóþòñÿ ¾ãîëóáûå ôèøêè¿ � àê-

òèâû íàèáîëåå êðóïíûõ, ëèêâèäíûõ è íàäåæíûõ êîìïàíèé ñî ñòàáèëüíûìè

ïîêàçàòåëÿìè äîõîäíîñòè, òîðãè ïî êîòîðûì ïðîâîäÿòñÿ åæåñåêóíäíî.

Ðàáîòà èìååò ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó:

1. ïåðâûé ðàçäåë ðàáîòû ñîäåðæèò îïèñàíèå òåîðåòè÷åñêèõ îñíîâ êîíöåï-

öèè ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè â åå èñòîðè÷åñêîì ðàçâèòèè, ìîäè-

ôèöèðîâàííûõ ìåòîäîâ ðàñ÷åòà ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè;

2. âòîðîé ðàçäåë ñîäåðæèò èññëåäîâàíèå ñïåöèôèêè ñåìåéñòâà HAR-RV

ìîäåëåé, ëèòåðàòóðíûé îáçîð ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ ñðàâíåíèþ ìîäåëåé

ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè;

3. â òðåòüåì ðàçäåëå ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû ïîñòðîåíèÿ è îöåíêè ìîäå-

ëåé äëÿ ïðîãíîçà ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñ

èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëåé HAR-RV íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python,

à òàêæå àíàëèòè÷åñêîå èññëåäîâàíèå ïåðñïåêòèâ èñïîëüçîâàíèÿ äàííî-

ãî ñåìåéñòâà ìîäåëåé äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ðàáîòû. Âîëàòèëüíîñòü àêòèâà � êëþ÷åâîé

ñòàòèñòè÷åñêèé ôèíàíñîâûé ïîêàçàòåëü, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò àìïëèòóäó

êîëåáàíèé äîõîäíîñòè àêòèâà îòíîñèòåëüíî îæèäàåìîãî çíà÷åíèÿ, è òåì áîëü-

øå, ÷åì áîëüøå íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ èçìåíåíèé, à ñëåäî-

âàòåëüíî, è äîõîäíîñòè àêòèâà. Äàííûé ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì äëÿ

ïðàâèëüíîé îöåíêè ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Âûðàæàåòñÿ âîëàòèëüíîñòü â àáñî-

ëþòíîì èëè â îòíîñèòåëüíîì îò íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè çíà÷åíèè.

Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ñâîéñòâ ôèíàíñîâûõ ðÿäîâ ïîêàçàëè, ÷òî

âîëàòèëüíîñòü îáëàäàåò òàêèìè ñâîéñòâàìè, êàê êëàñòåðèçàöèÿ (¾ãðóïïèðî-

âàíèå¿ ïåðèîäîâ ñ âûñîêîé è íèçêîé âîëàòèëüíîñòüþ), öèêëè÷íîñòü, à òàêæå

òàê íàçûâàåìûé ýôôåêò ¾ðû÷àãà¿ � óìåíüøåíèå âîëàòèëüíîñòè ïðè ðîñòå

öåíû, è íàîáîðîò.

Îäíîé èç êëþ÷åâûõ îñîáåííîñòåé ñîâðåìåííûõ âàëþòíîãî è ôîíäîâî-
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ãî ðûíêîâ ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííàÿ íåîäíîðîäíîñòü âîëàòèëüíîñòè: ïåðèîäû

îòíîñèòåëüíî íèçêîé âîëàòèëüíîñòè ÷åðåäóþòñÿ ñ ïåðèîäàìè âûñîêîé âîëà-

òèëüíîñòè.

Âîëàòèëüíîñòü ÿâëÿåòñÿ øèðîêî èñïîëüçóåìûì ïîêàçàòåëåì, êîòîðûé

èìååò âàæíîå ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå. Îíà ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ ðåøåíèÿ òàêèõ

çàäà÷, êàê:

� îïðåäåëåíèå âåðîÿòíîãî çàïàñà äâèæåíèÿ;

� îïðåäåëåíèå ðèñêà íà ñäåëêó;

� ðàñ÷åò ìíîãèõ èíäèêàòîðîâ òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà;

� âûÿâëåíèå àêòèâíîñòè íà ðûíêå è íàëè÷èÿ èíòåðåñà ê îïðåäåëåííîìó

òîðãîâîìó èíñòðóìåíòó;

� èññëåäîâàíèå ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû, íà îñíîâàíèè êîòîðîé çà÷àñòóþ

âûðàáàòûâàåòñÿ òîðãîâàÿ òàêòèêà.

Ðåàëèçîâàííàÿ âîëàòèëüíîñòü. Îñíîâíàÿ èäåÿ êîíöåïöèè ðåàëèçî-

âàííîé âîëàòèëüíîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî çà÷àñòóþ â ðàñïîðÿæåíèè èñ-

ñëåäîâàòåëÿ èìåþòñÿ íå òîëüêî äíåâíûå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå, íî è âíóòðè-

äíåâíàÿ (èíîãäà âïëîòü äî åæåñåêóíäíîé) èíôîðìàöèÿ ïî ìíîãèì ôèíàíñî-

âûì èíñòðóìåíòàì. Èñïîëüçîâàíèå âûñîêî÷àñòîòíûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ ïîçâî-

ëÿåò çíà÷èòåëüíî óëó÷øèòü êà÷åñòâî îöåíêè âîëàòèëüíîñòè êàê íà äíåâíîì

èíòåðâàëå, òàê è íà áîëåå äëèòåëüíûõ ïðîìåæóòêàõ âðåìåíè.

Ïóñòü ëîãàðèôìè÷åñêàÿ äíåâíàÿ äîõîäíîñòü àêòèâà çàäàåòñÿ ïðîöåñ-

ñîì:

rt = σtzt,

ãäå rt = ln pt − ln pt−1, pt � ïîñëåäîâàòåëüíîñòü öåí; zt � ïîñëåäîâàòåëüíîñòü

íåçàâèñèìûõ îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûõ ãàóññîâñêèõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí zt ∼
NID(0, 1) . Â ýòîì ñëó÷àå rt ∼ N(0, σ2

t ).

Äàëåå ðàññìîòðèì n öåí pt,i, i = 1 . . . n âíóòðè òîðãîâîãî äíÿ, èí-

òåðâàë ìåæäó íàáëþäåíèÿìè ðàâåí ∆, ãäå n = 1
∆ � êîëè÷åñòâî äîñòóïíûõ

âíóòðè äíÿ íàáëþäåíèé. Äîïîëíèòåëüíî ïðåäïîëàãàåì, ÷òî rt,i = σt,izt,i, ãäå

rt,i = ln pt,i − ln pt,t−1, zt,i ∼ NID(0, n−1), òîãäà äëÿ äíåâíûõ äîõîäíîñòåé è

äèñïåðñèé âûïîëíåíî:

rt =
n∑

i=1

rt,i,
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σ2
t =

1

n

n∑
t=1

σ2
t,i.

Ôîðìóëà ðàñ÷åòà ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè:

RVt =

Nt∑
n=1

r2
n,t, (1)

ãäå RVt � îöåíêà âîëàòèëüíîñòè ïî ìîäåëè ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè â

äåíü t, r2
n,t � êâàäðàò ëîãàðèôìè÷åñêîé äîõîäíîñòè â ìîìåíò n äíÿ t, Nt �

÷èñëî íàáëþäåíèé äîõîäíîñòè âíóòðè äíÿ t.

Ñåìåéñòâî HAR-RV ìîäåëåé. Ïåðâàÿ HAR-RV (The Heterogeneous

Autoregressive model of the Realized Volatility) ìîäåëü áûëà ïðåäëîæåíà Ô. Êîð-

ñè â 2004 ãîäó. Ýòà ìîäåëü îñíîâàíà íà êîíöåïöèè ïîâåäåíèÿ àãåíòîâ íà ôè-

íàíñîâûõ ðûíêàõ, ñîãëàñíî êîòîðîé îíè îòëè÷àþòñÿ ñâîèì âîñïðèÿòèåì âî-

ëàòèëüíîñòè â çàâèñèìîñòè îò èõ èíâåñòèöèîííûõ ãîðèçîíòîâ è äåëÿòñÿ íà

êðàòêîñðî÷íûõ, ñðåäíåñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷íûõ. Ãèïîòåçà î ñóùåñòâîâàíèè

òàêèõ ãåòåðîãåííûõ ñòðóêòóð íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ (ãèïîòåçà î ãåòåðîãåí-

íîñòè ðûíêîâ) áûëà ñôîðìóëèðîâàíà â 1993 ãîäó.

HAR-RV ìîäåëü ïðåäñòàâëÿåò âîëàòèëüíîñòü êàê ñóììó äíåâíîãî, íåäåëü-

íîãî è ìåñÿ÷íîãî êîìïîíåíòîâ. Îáû÷íî HAR-RV ìîäåëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ ïà-

ðàìåòðàìè (1, 5, 21), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ëàãàì äíåâíîé, íåäåëüíîé è ìåñÿ÷íîé

RV.

RVt+1 = β0 + βdRV
d
t + βwRV

w
t + βmRV

m
t + εt+1, (2)

ãäå εt+1 � ñëó÷àéíûé øîê, RV
d
t � ðåàëèçîâàííàÿ âîëàòèëüíîñòü â äåíü t, RV w

t

� ëàãèðîâàííàÿ íåäåëüíàÿ âîëàòèëüíîñòü çà ïðåäûäóùóþ íåäåëþ, îïðåäåëÿ-

åìàÿ êàê RV w
t = 1

4

4∑
i=1

RVt−i, è RV
m
t � ìåñÿ÷íàÿ âîëàòèëüíîñòü, îïðåäåëÿåìàÿ

ïîõîæèì îáðàçîì êàê RV m
t = 1

17

21∑
i=5

RVt−i.

Ìîäåëè ýòîãî ñåìåéñòâà ñïîñîáíû âîñïðîèçâîäèòü íàáëþäàåìûå ñâîé-

ñòâà âîëàòèëüíîñòè, òàêèå êàê: ¾äëèííàÿ ïàìÿòü¿ è óñòîé÷èâîñòü âîëàòèëü-

íîñòè, ¾êàñêàä âîëàòèëüíîñòè¿ (èåðàðõè÷íàÿ ñòðóêòóðà âîëàòèëüíîñòè, ïðè

êîòîðîé äîëãîñðî÷íàÿ âîëàòèëüíîñòü îêàçûâàåò ñèëüíîå âëèÿíèå íà êðàòêî-
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ñðî÷íóþ âîëàòèëüíîñòü, îäíàêî êðàòêîñðî÷íàÿ âîëàòèëüíîñòü ïî÷òè íå âëè-

ÿåò íà äîëãîñðî÷íóþ), ¾òîëñòûå õâîñòû¿, à òàêæå èìåþò ýêîíîìè÷åñêóþ èí-

òåðïðåòàöèþ. Îñîáåííîñòüþ HAR-RV ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ ðàññìîòðåíèå âîëà-

òèëüíîñòè êàê íåíàáëþäàåìîé âåëè÷èíû, äëÿ êîòîðîé ñóùåñòâóåò íàáëþäàå-

ìàÿ îöåíêà � ðåàëèçîâàííàÿ âîëàòèëüíîñòü.

Ôîðìàëüíàÿ ïîñòàíîâêà çàäà÷è ðàáîòû. Ïóñòü èìååòñÿ ñòîõàñòè-

÷åñêèé ïðîöåññ rt ñ äèñêðåòíûì âðåìåíåì, t = 1, . . . , T , è ïðåäûñòîðèåé

ΩT = (rT−1, rT−2, . . . , r1, . . .), ãäå rt � ëîãàðèôìè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü íåêîòî-

ðîãî çàðàíåå îïðåäåëåííîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà.

Òðåáóåòñÿ îöåíèòü çíà÷åíèå RVt � ðåàëèçîâàííóþ âîëàòèëüíîñòü � äëÿ

ïåðèîäîâ âðåìåíè t = T + 1, . . . , T + m,m ≥ 1 íà îñíîâå ìîäåëåé ñåìåéñòâà

HAR-RV.

Ýòàïû ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé

âîëàòèëüíîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Äëÿ ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è

áûëè âûäåëåíû ñëåäóþùèå ýòàïû:

1. ñáîð è ïðåäâàðèòåëüíàÿ îáðàáîòêà ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ î êîòèðîâêàõ

àêòèâîâ;

2. âûáîð ñîîòâåòñòâóþùèõ ìîäåëåé è èíòåðâàëîâ âðåìåíè, ìåòðèê îöåíêè

ìîäåëåé, àëãîðèòìîâ ïîñòðîåíèÿ íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python

(âåðñèÿ 3.5);

3. ïîñòðîåíèå ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ è îöåíêà èõ ýôôåêòèâíîñòè;

4. ñðàâíåíèå è àíàëèç ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ.

Ñáîð è àíàëèç äàííûõ. Ïîñòðîåíèå ïðîãíîçíûõ ìîäåëåé âûïîëíÿ-

ëîñü íà áàçå èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ êîòèðîâîê äåñÿòè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ

ðîññèéñêèõ àêòèâîâ, îáðàùàþùèõñÿ íà ÌÌÂÁ, ýìèòåíòû êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ

ïðåäñòàâèòåëÿìè ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé õîçÿéñòâîâàíèÿ (â ñêîáêàõ óêàçûâàåò-

ñÿ ëèñòèíã íà ÌÌÂÁ):

1. àêöèè ÏÀÎ ¾ÍÊ ¾Ðîñíåôòü¿ (ROSN) � ðîññèéñêàÿ íåôòåãàçîâàÿ êîì-

ïàíèÿ, êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé êîòîðîé ïðèíàäëåæèò ãîñóäàðñòâåí-

íîìó ÀÎ ¾Ðîñíåôòåãàç¿;

2. àêöèè ÏÀÎ ¾Òàòíåôòü¿ (TATN) � ðîññèéñêàÿ íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ, çà-

íèìàåò ïÿòîå ìåñòî â Ðîññèè ïî äîáû÷å íåôòè;

3. àêöèè ÏÀÎ ¾ÃÌÊ Íîðèëüñêèé íèêåëü¿ (GNWK) � ðîññèéñêàÿ ãîðíî-
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ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ;

4. àêöèè ÏÀÎ ¾Íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ ¾Ëóêîéë¿ (LKOH) � ðîññèéñêàÿ íåô-

òÿíàÿ êîìïàíèÿ;

5. àêöèè ÏÀÎ ¾Ñóðãóòíåôòåãàç¿ (SNGS) � îäíà èç êðóïíåéøèõ ðîññèé-

ñêèõ íåôòÿíûõ è ãàçîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé;

6. àêöèè ÏÀÎ ¾Íîâàòýê¿ (NVTK) � ðîññèéñêàÿ ãàçîâàÿ êîìïàíèÿ;

7. àêöèè ÏÀÎ ¾Ñåâåðñòàëü¿ (CHMF) � ðîññèéñêàÿ âåðòèêàëüíî èíòåãðè-

ðîâàííàÿ ñòàëåëèòåéíàÿ è ãîðíîäîáûâàþùàÿ êîìïàíèÿ, âëàäåþùàÿ ×å-

ðåïîâåöêèì ìåòàëëóðãè÷åñêèì êîìáèíàòîì, âòîðûì ïî âåëè÷èíå ñòàëå-

ëèòåéíûì êîìáèíàòîì Ðîññèè;

8. àêöèè ÎÎÎ ¾ßíäåêñ¿ (YNDX) � ðîññèéñêàÿ òðàíñíàöèîíàëüíàÿ êîì-

ïàíèÿ â îòðàñëè èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé, êîòîðàÿ âëàäååò îäíî-

èìåííîé ñèñòåìîé ïîèñêà â Ñåòè, èíòåðíåò-ïîðòàëàìè è ñëóæáàìè â

íåñêîëüêèõ ñòðàíàõ;

9. àêöèè ÏÀÎ ¾Ñáåðáàíê¿ (SBER) � ðîññèéñêèé ãîñóäàðñòâåííûé ôèíàí-

ñîâûé êîíãëîìåðàò, êðóïíåéøèé òðàíñíàöèîíàëüíûé è óíèâåðñàëüíûé

áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

10. àêöèè ãðóïïû ÍËÌÊ (NLMK) � ìåæäóíàðîäíàÿ ñòàëåëèòåéíàÿ êîìïà-

íèÿ ñ àêòèâàìè â Ðîññèè, ÑØÀ è ñòðàíàõ Åâðîïû, îñíîâíûì àêòèâîì

Ãðóïïû ÿâëÿåòñÿ Íîâîëèïåöêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò.

Â êà÷åñòâå ïåðèîäà áûë âçÿò âðåìåííîé ïðîìåæóòîê ñî 2 ôåâðàëÿ 2017

ãîäà ïî 4 àïðåëÿ 2019 ãîäà, ÷òî â öåëîì ñîñòàâëÿåò 548 òîðãîâûõ äíåé.

Äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ïðîãíîçíîé ñèëû ìîäåëåé èñïîëüçîâàëèñü

äàííûå êîòèðîâîê íà çàêðûòèè òîðãîâûõ ñåññèé (öåíà CLOSE), à òàêæå âíóò-

ðèäíåâíûå äàííûå � öåíû çàêðûòèÿ âíóòðèäíåâíûõ ïÿòèìèíóòíûõ èíòåðâà-

ëîâ (äëÿ îòäåëüíûõ ýêñïåðèìåíòîâ èñïîëüçîâàëèñü òàêæå èíòåðâàëû â ïÿò-

íàäöàòü èëè òðèäöàòü ìèíóò). Ïðè ýòîì äàííûå ïåðâûõ 398 äíåé èñïîëüçî-

âàëèñü èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ ïîñòðîåíèÿ è îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëåé, à ¾out-

of-sample¿ � òåñòîâûì ïåðèîäîì ñëóæèëè ñëåäóþùèå 150 äíåé, íà êîòîðûõ

ïðîèñõîäèëî ñðàâíåíèå ïðîãíîçíîé ñèëû ìîäåëåé.

Äëÿ àíàëèçà êëþ÷åâûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê ýìïèðè÷åñêèõ

äàííûõ â ðàáîòå áûëè èñïîëüçîâàíû ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:
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� ñðåäíåå çíà÷åíèå

x =
1

n

n∑
i=1

xi;

� ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå

σ =

√√√√ 1

n− 1

n∑
i=1

(xi − x)2;

� êîýôôèöèåíò ñìåùåíèÿ

s =

1
n

n∑
i=1

(xi − x)3

(
1
n

n∑
i=1

(xi − x)2

) 3
2

;

� êóðòîçèñ

k =

1
n

n∑
i=1

(xi − x)4(
1
n

n∑
i=1

(xi − x2

)2 .

Ïåðâè÷íûé ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç è îáðàáîòêà äàííûõ áûëè ïðîèçâå-

äåíû ñ ïîìîùüþ âûñîêîóðîâíåâîãî ÿçûêà ïðîãðàììèðîâàíèÿ îáùåãî íàçíà-

÷åíèÿ Python â èíòåãðèðîâàííîé ñðåäå ðàçðàáîòêè Spyder. Âûáîð äàííîãî

èíñòðóìåíòà îáóñëîâëåí òåì, ÷òî Python ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ëèäåðîâ ñðåäè

ñâîáîäíî ðàñïðîñòðàíÿåìûõ ñèñòåì ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà, îäíàêî âñå æå

óñòóïàåò ÿçûêó R, êîòîðûé èíîãäà íàçûâàþò ñòàíäàðòîì ñòàòèñòè÷åñêèõ ïðî-

ãðàìì.

Îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ìîäåëåé. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðåàëèçîâàí-

íàÿ âîëàòèëüíîñòü ÿâëÿåòñÿ âñåãî ëèøü îöåíêîé âîëàòèëüíîñòè, à ñëåäîâà-

òåëüíî ïîäâåðæåíà íåêîòîðîé îøèáêå èçìåðåíèÿ, äàííàÿ îöåíêà îáåñïå÷èâàåò

äîñòàòî÷íóþ íàäåæíîñòü è åå ìîæíî ñ÷èòàòü ôàêòè÷åñêîé âîëàòèëüíîñòüþ.

Òàêîå äîïóùåíèå ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü âåñü èíñòðóìåíòàðèé ñòàíäàðòíîãî

àíàëèçà âðåìåííûõ ðÿäîâ.

Äëÿ îöåíêè êà÷åñòâà ìîäåëåé èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùèé àëãîðèòì:

1. îöåíêà ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè ïî ñîîòâåòñòâóþùèì âíóòðèäíåâ-
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íûì äîõîäíîñòÿì;

2. îöåíêà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè HAR-RV ïî îáó÷àþùåé âûáîðêå (398 òîðãî-

âûõ äíåé);

3. ïîñòðîåíèå ïðîãíîçà ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè íà êàæäûé äåíü òå-

ñòîâîé âûáîðêè â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëó÷åííîé ìîäåëüþ;

4. îöåíêà êà÷åñòâà ìîäåëè ñ ïîìîùüþ R2, F -ñòàòèñòèêè, ñðåäíåé îøèáêè

àïïðîêñèìàöèè (äîâåðèòåëüíàÿ âåðîÿòíîñòü ðàâíà 0.95).

Ðåàëèçàöèÿ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëü-

íîñòè íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python. Ïåðâàÿ ãðóïïà ýêñïåðèìåí-

òîâ çàêëþ÷àåòñÿ â ðàñ÷åòå ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè ïî èñòîðè÷åñêèì

äàííûì, ïîñòðîåíèè ñòàíäàðòíûõ HAR-RV ìîäåëåé â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðìó-

ëîé 2 äëÿ âñåõ âûáðàííûõ öåííûõ áóìàã è ñðàâíåíèè ïîëó÷åííûõ ðåçóëü-

òàòîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ãàóññîâñêîãî áåëîãî øóìà â êà÷åñòâå

îøèáêè εt. Äëÿ îöåíèâàíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè èñïîëüçóåòñÿ êëàññè÷åñêèé

ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ.

Ïî ïåðâîé ãðóïïå ýêñïåðèìåíòîâ áûëè ñäåëàíû ñëåäóþùèå âûâîäû:

íàèáîëåå áëèçêèé ê èñòîðè÷åñêèì äàííûì ïðîãíîç ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëü-

íîñòè ìîäåëü HAR-RV-5MIN îáåñïå÷èëà äëÿ àêöèé SBER, LKOH è SNGS;

äëÿ áîëüøèíñòâà ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïîñòðîåííûå ìîäåëè îáåñïå÷è-

âàëè íèçêîå êà÷åñòâî ïðîãíîçà ðåëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè, ñëåäîâàòåëüíî

êëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü HAR-RV-5MIN íå ìîæåò áûòü íàçâàíà ýôôåêòèâíîé

äëÿ äàííîãî íàáîðà àêöèé ðîññèéñêîãî ðûíêà.

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ êîíêóðèðóþùèõ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ äëÿ

âòîðîé ãðóïïû ýêñïåðèìåíòîâ áûëè âûáðàíû ñòàíäàðòíûå ìîäåëè HAR-RV

äëÿ ðàçíûõ èíòåðâàëîâ âðåìåíè è òåõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, äëÿ êîòîðûõ

â ïðåäûäóùåì ýêñïåðèìåíòå áûëè ïîëó÷åíû íàèáîëåå êà÷åñòâåííûå ìîäåëè

(SBER, LKOH è SNGS), òàê êàê ÷àñòî ýôôåêòèâíîñòü ìîäåëè çàâèñèò îò

äëèíû èíòåðâàëà è íà íåêîòîðûõ èíòåðâàëàõ âîçìîæíû ñèëüíûå èñêàæåíèÿ:

1. HAR-RV-5MIN;

2. HAR-RV-15MIN;

3. HAR-RV-30MIN.

Ýêñïåðèìåíòû âòîðîé ãðóïïû ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ÿâíîå ïðåèìóùå-

ñòâî ìîäåëåé HAR-RV-5MIN äëÿ âñåõ âûáðàííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-

9



òîâ, ýòî ïîçâîëÿåò çàêëþ÷èòü, ÷òî ñíèæåíèå ÷àñòîòû êîòèðîâîê ñóùåñòâåííî

óìåíüøàåò òî÷íîñòü ìîäåëè.

Äàëåå áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå ïðîâåñòè ñðàâíåíèå ìîäåëåé HAR-RV,

HAR-RV-SQRT è HAR-RV-LN, êîòîðûå áûëè ïîñòðîåíû ïî ôîðìóëàì 2, 3 è 4

ñîîòâåòñòâåííî. Äàííîå ðåøåíèå îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî êà÷åñòâî ïðîãíîçà ðå-

àëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè ìîæåò ïîâûøàòüñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè

√
RV

(n)
t

è ln
(
RV

(n)
t

)
â ôîðìóëå ñòàíäàðòíîé HAR-RV ìîäåëè.

√
σ

(d)
t+ld = c+ β(d)

√
RV

(d)
t + β(w)

√
RV

(w)
t + β(m)

√
RV

(m)
t + εt. (3)

ln
(
σ

(d)
t+ld

)
= c+ β(d) ln

(
RV

(d)
t

)
+ β(w) ln

(
RV

(w)
t

)
+ β(m) ln

(
RV

(m)
t

)
εt. (4)

Ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåäåííûõ ýêñïåðèìåíòîâ áûëî âûÿâëåíî, ÷òî ëîãà-

ðèôìè÷åñêàÿ ìîäèôèêàöèÿ è ìîäèôèêàöèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì êâàäðàòíîãî

êîðíÿ ñòàíäàðòíîé ìîäåëè HAR-RV ïîçâîëÿþò ïîëó÷àòü áîëåå òî÷íûå îöåí-

êè ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè äëÿ âûáðàííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ;

ïðè ñðàâíåíèè îòäåëüíî âçÿòûõ HAR-RV-LN è HAR-RV-SQRT ìîäèôèêàöèé

ïðåèìóùåñòâåííîå èñïîëüçîâàíèå çàâèñèò îò êîíêðåòíûõ äàííûõ, îäíàêî â

íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè áîëåå âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîäåìîíñòðèðîâà-

ëà ëîãàðèôìè÷åñêàÿ ìîäèôèêàöèÿ ìîäåëè.

Îñíîâíîé âûâîä ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ñå-

ìåéñòâà HAR-RV ìîäåëåé äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âî-

ëàòèëüíîñòè íà ðîññéèñêîì ðûíêå ïî ðåçóëüòàòàì ýìïèðè÷åñêèõ

èññëåäîâàíèé: íåñìîòðÿ íà íåçíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå òî÷íîñòè ïðîãíî-

çèðîâàíèÿ áëàãîäàðÿ âûáîðó îïðåäåëåííîãî âðåìåííîãî èíòåðâàëà, à òàêæå

èñïîëüçîâàíèþ HAR-RV-LN è HAR-RV-SQRT ìîäèôèêàöèé ìîäåëè, HAR-RV

ìîäåëü íå ìîæåò îáåñïå÷èòü äîñòàòî÷íóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðè îïðåäåëåíèè

ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå, ïðåäñêàçàòåëüíàÿ ñèëà

ïîñòðîåííûõ ìîäåëåé âñå åùå îñòàåòñÿ íà íèçêîì óðîâíå.
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Çàêëþ÷åíèå. Â ðàáîòå áûëè ïîñòðîåí ïðîãíîç ðåàëèçîâàííîé âîëà-

òèëüíîñòè íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëåé ñåìåé-

ñòâà HAR-RV íà ïðèìåðå ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, òîðãîâëÿ êîòîðûìè îñó-

ùåñòâëÿåòñÿ íà ÌÌÂÁ, à òàêæå îöåíåíî êà÷åñòâî ìîäåëèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàí-

íîé âîëàòèëüíîñòè.

Áûëè ðåøåíû ñëåäóþùèå çàäà÷è:

� èçó÷åíèå òåîðåòè÷åñêèõ îñíîâ êîíöåïöèè ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè

â åå èñòîðè÷åñêîì ðàçâèòèè;

� èññëåäîâàíèå ñïåöèôèêè êëàññà HAR-RV ìîäåëåé;

� ñðàâíåíèå ñóùåñòâóþùèõ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âî-

ëàòèëüíîñòè;

� óãëóáëåííîå èçó÷åíèå îáúåêòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ÿçûêà ïðîãðàììèðî-

âàíèÿ Python â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè èññëå-

äóåìûõ ìîäåëåé;

� ïîñòðîåíèå è îöåíêà ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëü-

íîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëåé êëàññà HAR-RV

íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python;

� àíàëèç ïåðñïåêòèâ ïðèìåíåíèÿ ñåìåéñòâà HAR-RV ìîäåëåé äëÿ ïðîãíî-

çèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå.

Ïðîâåäåííûå ýêñïåðèìåíòû ïîçâîëèëè âûÿâèòü çàâèñèìîñòü ïðåäñêà-

çàòåëüíîé ñèëû ìîäåëåé ñåìåéñòâà HAR-RV îò âðåìåííîãî èíòåðâàëà (äëèíà

íàèáîëåå îïòèìàëüíîãî èíòåðâàëà ñîñòîàâëÿåò ïÿòü ìèíóò), à òàêæå îò âû-

áðàííûõ ìîäèôèêàöèé ðàñ÷åòà ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè (ìîäèôèêàöèè

ñ äîáàâëåíèåì íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìà è êâàäðàòíîãî êîðíÿ èìåþò áîëüøóþ

ñèëó ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàíäàðòíûì ðàñ÷åòîì).

Â êà÷åñòâå êëþ÷åâîãî âûâîäà ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîñòðîåííûå ìîäåëè

ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûí-

êà íå ìîãóò îáåñïå÷èâàòü âûñîêèé óðîâåíü òî÷íîñòè â ñâÿçè ñ åãî çàâèñèìî-

ñòüþ îò öåíû íà íåôòü. Ôîíäîâûé ðûíîê ÐÔ íà÷èíàÿ ñ 2014 ã. íàõîäèëñÿ

ïîä äàâëåíèåì êàê ñàíêöèé, òàê è ðåçêîãî ïàäåíèÿ öåí íà íåôòü, ÷òî ïðèâå-

ëî ê åãî ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòè. Âûøåóêàçàííàÿ çàâèñèìîñòü íàèáîëåå

ÿðêî âûðàæàåòñÿ â êðèçèñíûå ïåðèîäû, à òåêóùèé ïðîöåññ àäàïòàöèè ðîñ-

ñèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ê çíà÷èìûì ýêîíîìè÷åñêèì èçìåíåíèÿ óñëîæíÿåò
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ïðîöåäóðó ðàñ÷åòà ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè è ïîñòðîåíèå îïòèìàëüíûõ

ñòðàòåãèé ìèíèìèçàöèè ðèñêà. Òàêæå ïîëèòèçèðîâàííîñòü ðîññèéñêîé áèðæè

ñîñòàâëÿåò áîëåå 80%, ÷òî ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà òî÷íîñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ

öåíîâîé äèíàìèêè.

Òàêæå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî HAR-RV ìîäåëü íå ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ äëÿ

îïðåäåëåíèÿ ðåàëèçîâàííîé âîëàòèëüíîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå, òàê êàê

äàííûé ïîêàçàòåëü îïðåäåëÿåòñÿ ïîñëå çàêðûòèÿ ïîçèöèè, ÷òî îáúÿñíÿåò íèç-

êóþ ýôôåêòèâíîñòü ðàññìîòðåííûõ è ïðîòåñòèðîâàííûõ â ðàáîòå ìîäåëåé.

Ðàññ÷èòàòü ðåàëèçîâàííóþ âîëàòèëüíîñòü ìîæíî ïîñëå òîãî, êàê òðàåêòîðèÿ

äâèæåíèÿ öåíû áàçîâîãî àêòèâà óæå ðåàëèçîâàëàñü, ñëåäîâàòåëüíî â êà÷å-

ñòâå íåîáõîäèìîãî óñëîâèÿ âûñòóïàåò óñòðàíåíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîçèöèè

ê èçìåíåíèþ öåíû áàçîâîãî àêòèâà, ÷òî ìîäåëè ñåìåéñòâà HAR-RV íå ó÷è-

òûâàþò.
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