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Введение
В статье рассматривается возможность прогнозиро-
вания цены базового актива опционов на основе ин-
формации, содержащейся в их рыночных котировках. 
Рыночные цены опционов зачастую отличаются от цен, 
предполагаемых теоретическими моделями. Это озна-
чает, что у участников рынка есть свое представление 
о будущем распределении стоимости базового актива.

Рыночные цены опционов определяют подразу-
меваемую волатильность базового актива, которая 
может отличаться от исторической волатильности. 
Значения подразумеваемой волатильности опционов 
различных страйков формируют так называемую 
улыбку волатильности [1].

В статье показано, как от кривой подразумеваемой 
волатильности перейти к подразумеваемому риск-ней-
тральному распределению будущей цены базового ак-
тива. Затем на основе риск-нейтрального распределения 
и предположения о том, что агент имеет степенную 
функцию полезности, строится физическое распре-
деление будущей стоимости базового актива [17, 18].  
Задача построения риск-нейтральной плотности рас-
пределения будущей стоимости базового актива иссле-
дуется во множестве научных работ. Методы решения 
этой задачи могут быть разделены на две основные 
категории: параметрические и непараметрические [7].

Параметрические методы основаны на предполо-
жении о том, что риск-нейтральная плотность рас-
пределения стоимости актива в момент экспирации 
опциона принадлежит некоторому известному рас-
пределению или семейству распределений. Одним из 
известных предположений является то, что будущая 
стоимость актива распределена логнормально [1].  
Именно такое распределение подразумевает модель 
Блэка- Шоулза, однако исследования показывают, 
что на некоторых рынках смеси двух или трех ло-
гнормальных распределений могут давать более 
точную оценку распределения [4, 8–10]. Параметры 
распределений подбираются таким образом, чтобы 
минимизировать сумму квадратов разностей между 
рассчитываемыми и рыночными ценами опционов.

В свою очередь, модели, основанные на непара-
метрических методах, могут выдавать более гибкий 
результат оценки распределения будущей стоимости 
актива, с более высокой точностью соответствия на-
блюдаемым ценам опционов. На форму плотности 
вероятностного распределения не накладываются 

ограничения ввиду отсутствия предположений о его 
виде или принадлежности  какому-либо семейству. 
Непараметрические методы решения поставленной 
задачи могут существенно отличаться друг от друга. 
Так, например, некоторые модели восстанавливают 
распределение будущей цены по подразумеваемым 
биномиальным деревьям [12], а другие основаны на 
методах максимальной энтропии [13] или ядерных 
методах [14]. Также одним из популярных непара-
метрических методов является метод сглаживания 
улыбки подразумеваемой волатильности [3, 4, 11, 
15]. На основе сглаженной улыбки подразумеваемой 
волатильности восстанавливаются цены опционов 
для тех значений страйков, по которым не ведутся 
торги. Затем по полученным ценам опционам стро-
ится подразумеваемая риск-нейтральная плотность 
будущей стоимости базового актива. Исследования 
показывают, что сглаживание улыбки волатильности 
дает более точное соответствие рыночным ценам опци-
онов в сравнении со сглаживанием кривой стоимости 
опционов в зависимости от страйка [3, 4].

Отличие этой работы от предыдущих исследо-
ваний заключается в том, что в ней представлен ме-
тод, основанный на комбинации параметрического 
и непараметрического подходов. Предполагается, 
что риск-нейтральная и физическая логарифмиче-
ские доходности базового актива распределены по 
закону SU-Джонсона, чьи параметры калибруются 
соответственно подразумеваемому риск-нейтраль-
ному распределению и подразумеваемым физиче-
ским распределениям будущей цены базового актива, 
построенным на основе сглаженной улыбки вола-
тильности [2, 3]. Распределение SU-Джонсона — мо-
дификация нормального распределения, задаваемая 
четырьмя параметрами и имеющая тяжелые хвосты. 
Использование данного распределения позволяет дать 
достаточно точную оценку вероятностей экстремаль-
ных значений доходности базового актива и описать 
широкий спектр форм плотности вероятности.

В работе используется сглаживание кривой во-
латильности с помощью полинома пятой степени. 
Далее показано, как перейти от риск-нейтрального 
распределения будущей стоимости базового актива 
к физическому в предположении, что агент имеет сте-
пенную функцию полезности для различных значений 
коэффициента чувствительности к риску. На основе 
полученных подразумеваемых риск-нейтрального 
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и физического распределений будущей цены базового 
актива подбираются наборы параметров распределе-
ний SU-Джонсона.

Представлено статистическое исследование точно-
сти полученных распределений будущей цены базового 
актива по историческим данным. Рассматриваются 
значения индекса акций NIFTY 50 и колл опционов 
на этот индекс за период с марта 2018 г. по март 2023 г. 
Проводится тест Црнковича- Драхмана для проверки 
точности построенных распределений [5, 16] для раз-
личных значений параметра чувствительности к риску.

1. Ценообразование опционов
В статье анализируются европейские опционы, ко-
торые могут быть исполнены только в момент экс-
пирации. Одной из наиболее популярных моделей 
ценообразования европейских опционов является 
модель Блэка- Шоулза [1]. Например, с помощью этой 
модели определяются теоретические цены опционов 
на акции и индексы акций для доски опционов на 
Московской бирже [6].

Модель Блэка- Шоулза предполагает, что динами-
ка базового актива следует закону геометрического 
броуновского движения:

                           dS Sdt Sdz� �� � ,
где:

S — это цена базового актива;
μ — коэффициент сноса;
σ — волатильность базового актива;
dz — нормальный белый шум. При таком законе 

динамики логарифмическая доходность базового 
актива будет иметь нормальное распределение.

В соответствии с моделью Блэка- Шоулза цены 
европейских опционов колл и пут определяются фор-
мулами:
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где:
ce и pe — цены европейских опционов колл и пут;
S — цена спот базового актива;

K — страйк опциона;
t — время до экспирации опциона;
σ — волатильность базового актива;
r — непрерывная безрисковая процентная ставка;
Ф – функция стандартного нормального закона 

распределения.

2. Подразумеваемая волатильность
Однако рыночные цены опционов нередко отлича-
ются от цен, предполагаемых теоретическими мо-
делями. Это говорит о том, что у участников рынка 
есть свое представление о распределении будущей 
стоимости базового актива. На рисунке 1 представ-
лено сравнение рыночных и теоретических цен, 
рассчитанных по модели Блэка- Шоулза опционов 
сроком экспирации один месяц на индекс акций 
NIFTY 50 за 4 мая 2018 г. [19] при текущей цене 
индекса, равной 10618 пунктам.

Из рисунка 1 видно, что рыночные цены опцио-
нов могут быть как выше, так и ниже цен опционов, 
определяемых теоретической моделью. В работе при 
расчете теоретических цен опционов использовалась 
модель Блэка- Шоулза с историческим значением во-
латильности базового актива за предшествующий год.

В свою очередь рыночные цены опционов определя-
ют так называемую подразумеваемую волатильность. 
Подразумевая волатильность — это такое значение 
волатильности, при подстановке которого в формулу 
расчета стоимости опциона будет получена его текущая 
рыночная стоимость. Значения подразумеваемой вола-
тильности могут отличаться от значений исторической 
волатильности и даже могут разниться для одних и тех 
же опционов в зависимости от страйка. Значения под-
разумеваемой волатильности в зависимости от страйка 
формируют кривую, которую называют улыбкой во-
латильности из-за ее формы, напоминающей улыбку. 
На рисунке 2 представлена улыбка волатильности 
опционов, цены которых даны на рис. 1.

3. Подразумеваемое распределение 
стоимости базового актива
Еще в конце 80-х годов прошлого века был представлен 
метод построения риск-нейтрального вероятностного 
распределения будущей стоимости базового актива на 
основе цен колл опционов [2]. Приведем метод постро-
ения плотности этого вероятностного распределения 
на основе цен опционов колл или цен опционов пут.



82

Рыночный риск   Проблемы анализа риска, том 21, 2024, № 2

Market Risk   Issues of Risk Analysis, Vol. 21, 2024, No. 2

Научная статья

Original Article

Рис. 1. Сравнение рыночных и теоретических цен опционов
Figure 1. Comparison of market and theoretical option prices

Рис. 2. Улыбка волатильности
Figure 2. Volatility smile
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Цены европейских опционов колл и пут со страй-
ком K и сроком действия T определяются дисконтиро-
ванным ожидаемым значением выплаты по опциону 
и равны:
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где:
ST — значение стоимости базового актива в момент 

экспирации опциона,
g — риск-нейтральная плотность вероятности 

распределения стоимости базового актива в момент 
экспирации опциона.

Дифференцируя эти выражения по переменной 
страйка K, получаем:
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Повторно дифференцируя выражения по страйку 
K, приходим к выводу, что:
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Отсюда следует, что плотность вероятности g мож-
но вычислить так:
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Тогда для определения риск-нейтральных рас-
пределений вероятностей можно воспользоваться 
разностной схемой для аппроксимации второй про-
изводной. Пусть c1, c2 и c3 — цены европейских опци-
онов колл со сроком экспирации T и страйками K – δ,  
K и K + δ, соответственно. Предполагая, что величи-
на δ мала, получаем следующую оценку плотности 
вероятности g:

                   
g K e c c crT� � � � �1 3 2

2
2

�
.
                      

(1)

Формула (1) дает вероятность того, что в момент 
экспирации опциона стоимость базового актива будет 
равна K. Аналогично можно определить вероятность 
стоимости базового актива в момент экспирации 
опционов на основе цен опционов пут.

4. Построение подразумеваемого 
распределения на реальных данных
Представленный выше метод не даст корректного 
результата на рыночных котировках опционов без 
дополнительных преобразований ввиду дискретности 
страйков торгуемых опционов. Например, на индекс 
акций NIFTY 50 к торгам доступны опционы с шагом 
страйка 50 пунктов для опционов у денег, с шагом 100 
и более пунктов для опционов глубоко вне денег или 
глубоко в деньгах, когда сам индекс исторически тор-
гуется в диапазоне приблизительно от 8000 до 19000 
пунктов. Такое расстояние между точками на кривой 
цен опционов недостаточно мало для построения 
точной аппроксимации второй производной цены.

Сглаживание и интерполяция кривой стоимостей 
опционов могут решить данную проблему. Иссле-
дования показали, что более точный результат дает 
сглаживание улыбки волатильности с последующим 
определением цен опционов на основе полученных 
значений волатильности [3, 4].

В работе представлены результаты исследования, 
проводившегося на данных об опционах на индекс 
NIFTY 50 за период с марта 2018 г. по март 2023 г. На 
рисунке 3 показана история цен индекса в указанный 
период времени.

Для построения улыбок волатильности и подразу-
меваемых распределений цены актива использовались 
цены закрытия торгов по опционам колл, по которым 
в рассматриваемый день проводились сделки. В связи 
с тем, что ликвидность опционов некоторых страйков 
может быть мала в течение дня, а значение индекса 
может изменяться внутри дня, цены закрытия создают 
неточности в данных, что может привести к ошибкам 
при построении подразумеваемого распределения.

Алгоритм построения подразумеваемых распре-
делений будущих цен базового актива состоит из 
следующих шагов:

1. Построение улыбок волатильности.
2. Сглаживание улыбок волатильности.
3. Построение подразумеваемых распределений.
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4. Отбор подходящих распределений.
5. Переход к физическим распределениям.
6. Аппроксимация построенных плотностей ве-

роятности известным распределением.
На первом шаге алгоритма необходимо построить 

улыбку волатильности на основе цен опционов, торгуе-
мых в рассматриваемый день. Для этого для каждого оп-
циона необходимо вычислить значение подразумеваемой 
волатильности. В связи с отсутствием аналитической 
формулы подразумеваемой волатильности в модели 
Блэка- Шоулза доступным способом ее вычисления 
являются численные методы. Заметим, что цены опци-
онов колл и пут монотонно возрастают относительно 
волатильности. Для вычисления подразумеваемой вола-
тильности можно воспользоваться, например, методом 
градиентного спуска.

На втором шаге алгоритма необходимо сгладить 
улыбку волатильности для получения возможности 
применения формулы (1) для построения плотности 
подразумеваемого распределения. В качестве способа 
сглаживания был выбран метод сглаживания полино-
мом пятой степени. При построении подразумеваемых 
распределений для цепочек опционов с различными 
датами экспирации этот метод дал большое количество 
подходящих распределений, об отборе которых расска-
зывается на четвертом шаге алгоритма. На рисунке 4  

представлен пример сравнения метода сглаживания 
полиномом пятой степени с методом интерполяции 
кубическими сплайнами, который использовался в не-
которых исследованиях [3, 4].

На третьем шаге алгоритма производится расчет 
цен опционов на основе сглаженной улыбки волатиль-
ности по формуле Блэка- Шоулза. Полученные цены 
опционов используются для построения плотности 
вероятности распределения будущей цены базового 
актива по формуле (1).

На четвертом шаге алгоритма производился 
отбор подходящих распределений: площадь под по-
строенной кривой плотности вероятностного распре-
деления должна быть равна 1.

В качестве порогового значения для определения 
подходящих распределений было выбрано значение 
0.99. Все распределения, площадь под графиком ко-
торых была выше порогового значения, были задей-
ствованы для дальнейших расчетов, остальные были 
отброшены.

Зашумленность данных может привести к тому, 
что в результате расчета по формуле (1) значение 
плотности вероятности в конкретных точках может 
принимать отрицательные значения. В этом случае 
значение плотности вероятности в этих точках пред-
варительно принималось равным нулю.

Рис. 3. История цен индекса NIFTY 50
Figure 3. NIFTY 50 index price history
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На пятом шаге алгоритма производился пе-
реход от риск-нейтральной плотности вероятно-
сти к физическим плотностям вероятности для 
различных значений степени чувствительности 
к риску. Подробнее о процессе перехода к физиче-
ским распределениям будет рассказано в следующем 
разделе работы.

В связи с тем, что в результате расчета были получе-
ны кривые, площадь под графиками которых в общем 
случае не равняется единице, диапазон возможных 
будущих стоимостей базового актива ограничен ди-
апазоном страйков опционов.

На шестом шаге алгоритма было решено аппрок-
симировать полученные плотности вероятности из-
вестным распределением. Для аппроксимации было 
выбрано распределение SU-Джонсона. Распределение 
SU-Джонсона — это модификация нормального рас-
пределения, имеющая тяжелые хвосты.
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где X ~ N(0,1).

Такое распределение может подойти для описа-
ния доходности активов на финансовых рынках, что 

подтверждается проведенными статистическими 
исследованиями, о которых будет рассказано далее. 
На рисунке 5 представлены подразумеваемая и ап-
проксимированная плотности вероятности логариф-
мической доходности базового актива — логарифма 
отношения стоимости базового актива в момент 
экспирации опциона к его стоимости в день торгов, 
построенные на данных об опционах сроком экспи-
рации один месяц. Оценка параметров распределения 
SU-Джонсона производилась методом максимального 
правдоподобия: для всех возможных значений страй-
ков опционов, взятых с шагом 0,2 пункта, в выборку 
добавлялись наблюдения соответствующей доход-
ности в количестве, равном значению плотности, 
умноженном на 100. В результате такого подхода для 
каждого подразумеваемого распределения будущей 
стоимости базового актива была сгенерирована вы-
борка доходностей, частотное распределение которой 
соответствует рассматриваемому подразумеваемому 
распределению.

Таким образом, в результате работы алгоритма для 
каждого набора опционов одного срока для каждого 
торгового дня будут получены параметры распреде-
ления SU-Джонсона, описывающего распределение 
стоимости базового актива в момент экспирации 
опциона, для различных значений чувствительности 
агента к риску.

Рис. 4. Сглаженная улыбка волатильности
Figure 4. Smoothed volatility smile
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5. Переход от риск-нейтрального 
распределения к физическому 
распределению
До этого момента оценка стоимости опционов 
и построение распределений будущей стоимости 
базового актива производились нами в риск-ней-
тральной вероятностной мере, соответствующей 
ожиданиям инвесторов, нейтральных к риску. Од-
нако риск-нейтральное распределение будущей 
цены актива далеко не всегда может давать хорошее 
представление о его будущей динамике, так как 
участники торгов зачастую не нейтральны к ри-
ску. В этом случае необходимо произвести переход 
к физической вероятностной мере, которая будет 
отражать настроение инвесторов, связанное с их 
чувствительностью к риску и неопределенностью 
будущих цен [16].

Для того чтобы отразить чувствительность агента 
к риску, необходимо ввести его функцию полезности. 
Одной из часто используемых функций полезности 
является степенная функция [17], имеющая вид:
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Здесь x в нашем случае — это стоимость базового 
актива в момент экспирации опциона, а параметр γ 
отражает чувствительность агента к риску. Чем выше 
значение параметра, тем более чувствителен агент 
к риску. При значении параметра, равном нулю, агент 
является нейтральным к риску. Так же эта функция 
полезности обладает свой ством постоянности отно-
сительной чувствительности к риску (Relative Risk 
Aversion — RRA [18]), которая равняется значению 
параметра γ:

                  RRA x x
u x
u x

� � � � �
��� �
�� �

� � .

Постоянность относительной чувствительности 
к риску часто можно интерпретировать так, что про-
цесс принятия решений не зависит от объема средств. 
Например, это означает, что доля благосостояния, 
вкладываемая в рисковый актив, не будет зависеть 
от его стоимости.

Для перехода к физической плотности вероятно-
сти необходимо ввести стохастический показатель 
дисконтирования M(ST), который отражает чувстви-
тельность инвесторов к риску. В этом случае стои-
мость европейского опциона колл определяется как 
ожидаемая в физической вероятностной мере выплата 

Рис. 5. Плотность вероятности логарифмической доходности базового актива
Figure 5. Probability density of logarithmic yield of the underlying asset
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по опциону с учетом стохастического показателя дис-
контирования [16, 17]:

                            c E M S S K M x x Ke
P

T T
K

� � � �� ��� �� � � � �� ��max ,0
�

g~(x)dx,

где g~(x) — соответствующая физическая плотность 
вероятности будущей стоимости базового актива, 
а P — физическая вероятностная мера.

Тогда с учетом определения цены опциона в риск-ней-
тральной мере, представленной ранее, получаем:

 
 
                          

M x e
g x
xg

rT� � � � �
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� ,

где g(x) — риск-нейтральная плотность вероятности 
будущей стоимости базового актива.

Также было показано, что стохастический показа-
тель дисконтирования должен быть пропорционален 
предельной полезности агента [21]:

                             M x du
dx

� � � � .

Tогда с учетом необходимости нормировать плот-
ность вероятности таким образом, чтобы ее интеграл 

был равен 1, можно установить связь между физиче-
ской и риск-нейтральной плотностями вероятности 
следующим образом:
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Откуда, с учетом того, что для степенной функции 

полезности и показателя чувствительности к риску  
γ, u’ (x) = x–γ, получаем:

                       g~(x) = � �
� �

γ

γ
0

.
x g x

y g y dy
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�
Переход от аппроксимированных риск-нейтральных 

плотностей вероятностей к физическим производился 
численно для всех возможных промежуточных значений 
будущей стоимости базового актива с шагом 0,2 пункта. 
Аппроксимация значения интеграла — знаменателя 
формулы перехода производилась методом трапеций.

На рисунках 6 и  7 представлены приме-
ры результатов перехода от риск-нейтральной 
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~

Рис 6. Риск-нейтральная и физическая плотности вероятности будущей стоимости базового актива, 
рассчитанные по данным об опционах, истекающих через три недели
Figure 6. Risk-neutral and physical probability densities of the future value of the underlying asset calculated from options expiring after in three weeks

.
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плотности к физической для значений параме-
тра γ, равных 1,5 и 3, построенных на данных 
об опционах за 9 апреля 2021 г., истекающих че-
рез три недели, и данных об опционах за 4 мая 
2018 г., истекающих через один месяц, в сравнении 

с плотностью вероятности, предполагаемой мо-
делью Блэка- Шоулза.

В таблицах 1 и 2 приведены значения параметров 
распределений SU-Джонсона, изображенных на ри-
сунках 6 и 7, соответственно.

Рис. 7. Риск-нейтральная и физическая плотности вероятности будущей стоимости базового актива, 
рассчитанные по данным об опционах, истекающих через один месяц
Figure 7. Risk-neutral and physical probability densities of the future value of the underlying asset calculated from options expiring in one month

Таблица 1. Параметры распределений SU-Джонсона, представленных на рис. 6
Table 1. Parameters of Johnson-SU distributions shown in figure 6

Чувствительность к риску Значение параметра ξ Значение параметра λ Значение параметра γ Значение параметра δ

γ = 0 0.0535 0.0369 1.395 1.437

γ = 1.5 0.0519 0.0371 1.284 1.442

γ = 3 0.0509 0.0375 1.194 1.461

Таблица 2. Параметры распределений SU-Джонсона, представленных на рис. 7
Table 2. Parameters of Johnson- SU distributions shown in figure 7

Чувствительность к риску Значение параметра ξ Значение параметра λ Значение параметра γ Значение параметра δ

γ = 0 0.0535 0.0369 1.395 1.437

γ = 1.5 0.0519 0.0371 1.284 1.442

γ = 3 0.0509 0.0375 1.194 1.461
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6. Статистические исследования 
точности метода
Для проверки точности получаемых распределе-
ний было решено провести статистический тест 
Црнковича- Драхмана [5] для различных значений 
параметра чувствительности к риску. Данное ста-
тистическое тестирование заключается в сравне-
нии наблюдаемого и предсказанного распределения 
доходности базового актива. Каждое наблюдаемое 
значение доходности рассматривается как квантиль 
предсказанного распределения, и если модель доста-
точно хороша, то уровни соответствующих квантилей 
будут иметь равномерное распределение и будут 
независимы друг от друга. Для проверки соответ-
ствия равномерному распределению используется 
критерий согласия Колмогорова- Смирнова. Проверка 

независимости наблюдаемых уровней квантилей 
проводилась с помощью статистического теста BDS, 
названного в честь авторов Брока, Дехерта и Шай-
нкмана [20].

Как было сказано ранее, тестирование проводи-
лось на данных об опционах колл на индекс NIFTY 50  
за период с марта 2018 г. по март 2023 г. Рассматри-
вались опционы сроками 1 месяц, 3 недели, 1 неделя 
и 1 день.

На рисунках 8 и 9 представлены примеры распре-
деления уровней квантилей риск-нейтральных и фи-
зических распределений в сравнении с равномерным 
распределением.

В таблицах 3 и 4 представлены результаты теста 
Колмогорова- Смирнова. Значением статистики яв-
ляется максимальная разность между построенной 

Рис. 8. Распределение уровней квантилей для опционов колл, истекающих через 1 неделю
Figure 8. Distribution of quantile levels for call options expiring in 1 week
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функцией распределения квантилей и равномерным 
распределением при одинаковых значениях случайной 
величины. В таблице 5 приведены p-значения, полу-
ченные в результате проведения теста BDS.

Как видно из табл. 4 и 5, для всех рассмотренных 
сроков опционов значение p-value значительно превы-
шает 5%, а значит нельзя отбросить нулевые гипотезы 
о том, что построенное распределение перцентилей 
совпадает с равномерным, и наблюдаемые уровни 
квантилей независимы, что подтверждает точность 
используемого алгоритма.

Из таблицы 3 видно, что в большинстве случаев 
наименьшие значения статистики тестирования до-
стигаются при значении параметра γ, равном нулю, 

Рис. 9. Распределение уровней квантилей для опционов колл, истекающих через 1 месяц
Figure 9. Distribution of quantile levels for call options expiring in 1 month

что говорит о слабой чувствительности участников 
торгов к риску. Это может быть связано с небольши-
ми сроками экспирации рассматриваемых опционов 
и особенностями базового актива.

Заключение
В работе был представлен метод построения под-
разумеваемого риск-нейтрального и физического 
распределения будущей стоимости базового актива 
на основе рыночных цен опционов при возможной 
их зашумленности. Представленный метод является 
комбинацией непараметрического подхода, осно-
ванного на идее сглаживания улыбки волатильно-
сти, и предположения о том, что риск-нейтральная 
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Таблица 3. Результаты статистического тестирования. Тест Колмогорова- Смирнова. Значения статистики

Table 3. Statistical test results. Kolmogorov- Smirnov test. Statistics values

Срок опциона Количество 
наблюдений

Значение 
статистики, 
γ = 0

Значение 
статистики, 
γ = 0.5

Значение 
статистики,  
γ = 1.5

Значение 
статистики,  
γ = 3

Значение 
статистики,  
γ = 5

1 месяц 47 0.0769 0.0907 0.0846 0.1090 0.1358

3 недели 51 0.0953 0.0959 0.1062 0.1208 0.1722

1 неделя 110 0.0597 0.0562 0.0517 0.0621 0.0758

1 день 127 0.0560 0.0580 0.0621 0.0703 0.0826

Таблица 4. Результаты статистического тестирования. Тест Колмогорова- Смирнова. p-значения
Table 4. Statistical test results. Kolmogorov- Smirnov test. p-values

Срок опциона Количество 
наблюдений

p-value, 
γ = 0

p-value, 
γ = 0.5

p-value, 
γ = 1.5

p-value, 
γ = 3

p-value, 
γ = 5

1 месяц 47 0.923 0.800 0.860 0.592 0.321

3 недели 51 0.837 0.832 0.731 0.578 0.175

1 неделя 110 0.804 0.858 0.915 0.765 0.526

1 день 127 0.800 0.763 0.687 0.532 0.332

Таблица 5. Результаты статистического тестирования. Тест BDS. p-значения
Table 5. Statistical test results. Test BDS. p-values

Срок опциона Количество 
наблюдений

p-value, 
γ = 0

p-value, 
γ = 0.5

p-value, 
γ = 1.5

p-value, 
γ = 3

p-value, 
γ = 5

1 месяц 47 0.409 0.317 0.386 0.324 0.731

3 недели 51 0.706 0.821 0.941 0.667 0.832

1 неделя 110 0.472 0.460 0.406 0.328 0.302

1 день 127 0.689 0.825 0.887 0.785 0.603



92

Рыночный риск   Проблемы анализа риска, том 21, 2024, № 2

Market Risk   Issues of Risk Analysis, Vol. 21, 2024, No. 2

Научная статья

Original Article

и физическая логарифмические доходности базового 
актива имеют распределение SU-Джонсона. В работе 
было продемонстрировано, как от риск-нейтральной 
плотности вероятности будущей стоимости базового 
актива перейти к физической плотности вероятности 
в предположении степенной функции полезности 
агента.

Было проведено статистическое исследование 
эффективности представленного метода на истори-
ческих данных, проверяющее точность построенных 
риск-нейтральных и физических распределений 
будущей доходности базового актива, которое до-
казало применимость описанного подхода при раз-
личных условиях чувствительности агента к риску.
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