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ІМПЛІЦИТНА ВОЛАТИЛЬНІСТЬ ОПЦІОНІВ
В УМОВАХ АРБІТРАЖНОГО ЦІНОУТВОРЕННЯ

АНОТАЦІЯ. Проведено аналіз імпліцитної волатильності опціонів
на акції з використанням класичної моделі Блека-Шоулса. Про-
аналізовано головний недолік цієї моделі щодо попереднього
припущення про постійну волатильність базового активу. Підкрес-
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лено важливість поглибленого вивчення імпліцитної волатильнос-
ті при створенні систем хеджування ринкових ризиків. Побудовано
структури імпліцитної волатильності компанії IBM для всіх опціон-
них серій, включаючи довгострокові опціонні серії (LEAPS).

КЛЮЧОВІ СЛОВА: волатильність, імпліцитна волатильність, похідні
фінансові інструменти, опціонні серії, хеджування.

АННОТАЦИЯ. Проведен анализ имплицитной волатильности оп-
ционов на акции с применением классической модели Блека-
Шоулса. Проведен анализ главного недостатка этой модели, свя-
занного с предположением относительно постоянной волатиль-
ности базового актива. Подчеркнута важность углубленного изу-
чения имплицитной волатильности при создании систем хеджи-
рования рыночных рисков. Построены структуры имплицитной
волатильности компании IBM для всех опционных серий, включая
долгосрочные опционные серии (LEAPS).

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: волатильность, имплицитная волатильность,
производные финансовые инструменты, хеджирование

ANNOTATION. Stock Implied Volatility with using Black-Scholes
model was analyzed. A priori proposal as model mistake, which
connected with constant stock volatility was researched. The main
conclusion connected with the deeper Implied Volatility researches
when market risks hedging system was created. Implied Volatility
Structure for Option Series, including LEAPS for IBM Company are
build.

KEYWORDS: volatility, implied volatility, derivatives, hedging

Постановка проблеми. За дослідженнями Д. M. Чанса і
Е. Дж. Свана контракти на основі похідних фінансових інструмен-
тів (ПФІ) використовувалися ще у 1700 році до Різдва Христова
[3, 9]. У ті часи єгипетські фараони використовували контракти
на основі ПФІ для хеджування ризиків відносно майбутнього
врожаю пшениці. Починаючи з 90-х років минулого сторіччя
ПФІ, завдяки видатним роботам Ф. Блека, М. Шоулса і Р. Мерто-
на, розпочали широко використовуватися і для активів, які не тор-
гуються на відкритому ринку, а цей науковий напрямок отримав
відповідну назву — реальні опціони [2, 4, 7, 8].

Для ефективного функціонування і сталого розвитку сучасних
ринків імпліцитна волатильність ( IV ) є дуже важливим статис-
тичним показником для всіх ПФІ без виключення [5, 7, 8, 10, 11].
Необхідність поглибленого аналізу IV  усіма активними учасни-
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ками сучасних ринків ґрунтується на тому, що саме за допомо-
гою ПФІ створюються:

— короткострокові і довгострокові інвестиційні програми;
— складні стратегії хеджування інвестиційних позицій;
— синтетичні стратегії з наперед визначеними характеристи-

ками доходності;
— дельта нейтральні позиції (стратегії);
— дельта-гама нейтральні позиції (стратегії);
— дельта-гама-вега нейтральні позиції (стратегії);
— інвестиційні портфелі, до складу яких включаються ПФІ, з

наперед заданими ризиками;
— ПФІ, які є найбільш придатними для ребалансування інвес-

тиційних портфелів;
— інвестиційні портфелі з оптимальним хеджем.
Мета статті — формулювання проблеми визначення імплі-

цитної волатильності опціонів і проведення поглибленого аналізу
її структури для різних типів опціонів, різних страйків і серій,
включаючи довгострокові (LEAPS) опціони.

Аналіз публікацій. На початку минулого сторіччя у 1900 році
дисертаційним дослідженням Л. Башельє вперше був запропоно-
ваний метод дослідження ціноутворення акцій на Паризький бір-
жі з використанням моделі арифметичного броунівського руху
[1]. Недоліком запропонованого підходу була можливість для ак-
цій отримувати в процесі моделювання негативні значення. Через
кілька років у роботах М. Смолуховського і А. Ейнштейна було
запропоновано новий підхід для моделювання динаміки стохас-
тичних фізичних процесів з використанням геометричного броу-
нівського руху. Аналогічний підхід був використаний Ф. Блеком,
М. Шоулсом і Р. Мертоном у 1973 році для визначення ціни єв-
ропейських CALL і PUT опціонів при дослідженні стохастичної
динаміки ціноутворення ПФІ, при умовах, коли в якості базового
фінансового інструменту (БФІ) використовується звичайна акція
[2, 7, 8]. При цьому, кінцеве диференційне рівняння (1) щодо ці-
ноутворення ПФІ було отримано завдяки застосуванню репліка-
ції, відсутності арбітражу та припущення про постійну волатиль-
ність акції.
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де S — ціна акції; σ— волатильність акції (БФІ), r  — без ризи-
кова відсоткова ставка. ( )tSff ,=  — ціна ПФІ у залежності від
ціни акції S  і часу t .

Виходячи із класичного визначення європейських CALL і PUT
опціонів [2, 7, 8]:

+−=−= ))((})(,0max{)( XTSXTSTCALL , (2)
+−=−= ))(()}(,0max{)( TSXTSXTPUT ,

де T  — час до експірації опціону, X  — ціна страйк.
Рішення диференційного рівняння (1), при обмеженнях (2)

щодо справедливої ціни європейських CALL і PUT опціонів, як
це знайшли Ф. Блек, М. Шоулс і Р. Мертон мало такий вигляд:
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де )1,0(N  — функція розподілу нормального закону розподілу, а
параметри 1d  і 2d  визначаються за формулою:
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tTdd −⋅σ= 12 .
У формулах (2)—(4): tS — ціна акції (БФІ) на момент часу t .
Виклад основного матеріалу. Після осмислення учасниками

ринку практичного значення винаходу Ф. Блека, М. Шоулса і
Р. Мертона була створена Чиказька опціонна біржа (СВОЕ), що-
денна динаміка обсягів опціонних контрактів на якій до 2000 ро-
ку і після 2000 року представлені на рис. 1 і рис. 2 відповідно
[12]. Щорічна загальна динаміка кількості опціонних контрактів і
об’єму ринку на СВОЕ за даними СВОЕ станом на грудень 2009
року наведені на рис. 3 і рис. 4 відповідно. Щорічна динаміка сві-
тового ринку опціонів і ф’ючерсів і динаміка об’єму цих ринків
за даними BIS станом на березень 2010 року представлені на рис.
5—8 [13]. Таким чином, із рис. 6 і 8 можна бачити, що загальний
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світовий об’єм ринку ПФІ перевищує 500 трлн дол. США, а із
рис. 5 і 7 — середній щоденний обіг контрактів із ПФІ складає
біля 10,5 млн контрактів.

Рис. 1. Усереднений щоденний
обсяг торгівлі опціонами

на CBOE з 1973 року (одиниць)
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Рис. 2. Усереднений щоденний
обсяг торгівлі опціонами
на CBOE з 1999 року
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Рис. 3. Загальна динаміка кілько-
сті опціонних контрактів на

СВОЕ (млн одиниць)
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Рис. 4. Загальна динаміка щоріч-
них обсягів для CALL

і PUT опціонів(млрд дол. США)
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Рис. 5. Динаміка ринку ПФІ:
Опціони (кількість контрактів,
млн). Станом на березень 2010.

За даними BIS

Динаміка ринку ПФІ: Опціони (млрд.дол.США)

0

50000

100000

150000

200000

250000

1986
1991

Гр
у.1

993

Бе
р.1

99
5

Тр
а.1

996

Ве
р.1

997

Гр
у.1

998

Бе
р.2

00
0

Тр
а.2

001

Ве
р.2

002

Гр
у.2

003

Бе
р.2

00
5

Тр
а.2

006

Ве
р.2

007

Гр
у.2

008

Бе
р.2

01
0

Роки

м
лр

д.
до

л.
С
Ш
А

Рис. 6. Динаміка ринку ПФІ:
Опціони (в млрд дол. США).
Станом на березень 2010.
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Динаміка ринку ПФІ: Фьючерси (млн. контрактів) 
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Рис. 7. Динаміка ринку ПФІ:
Ф’ючерси (кількість контрактів,
млн). Станом на березень 2010
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Рис. 8. Динаміка ринку ПФІ:
Ф’ючерси (в млрд дол. США).

Станом на березень 2010

Головний недолік моделі Блека—Шоулса (3)—(5) був пов’я-
заний з апріорним припущенням щодо постійної волатильності σ
акції. Було незрозуміло, на якому інтервалі часу потрібно оцінювати
σ , щоб у подальшому використовувати в формулах (3) і (4) для ви-
значення ціни європейських опціонів CALL і PUT, де всі інші пара-
метри є відомими для всіх учасників ринку. Саме з розуміння цього
недоліку в моделі Блека-Шоулса, розпочалися дослідження щодо
визначення IV  опціонів. Під IV  розуміється така волатильність σ
акції, при підстановці якої до формул (3) і (4) вони перетворюються
у рівняння при умовах, що CALLP і PUTP є ринковими цінами.

Для практичного вирішення задач, що наведені на початку
статті, важливим є поглиблене дослідження структури IV  для
опціонів різних страйків і серій.

У зв’язку з тим, що σ  в формулі (5) розглядається у якості па-
раметру нормального закону розподілу, визначення IV  не є три-
віальним завданням. Задля цього розроблено програмне забезпе-
чення на основі вбудованої функції impvbybls пакету Derivatives
Toolbox Matlab.

Структуру IV для опціонів CALL компанії IBM станом на 18
серпня 2010 року за цінами закриття ринку ($129,39) представле-
но на рис. 9—14.

Висновки. Аналіз отриманих результатів (рис. 9—20) свідчить
про те, що апріорні припущення Ф. Блека, М. Шоулса і Р. Мерто-
на щодо постійної волатильності БФІ при визначенні ціни євро-
пейського опціону є помилковими. На відкритому ринку для кож-
ного із страйків будь-якої із опціонних серій у дійсності існує
відповідний рівень імпліцитної волатильності. Тому при розв’я-
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занні задач, наведених на початку статті, торгівлі волатильністю
потрібно враховувати рівні IV  для різних страйків.

Рис. 9. IBM: IV  опціонів CALL
серпневої серії 2010 року —

експірація 20 серпня

Рис. 10. IBM: IV опціонів CALL
вересневої серії 2010 року —

експірація 17 вересня

Рис. 11. IBM: IV  опціонів CALL
жовтневої серії 2010 року —

експірація 15 жовтня

Рис. 12. IBM: IV опціонів CALL
січневої серії 2011 року —

експірація 21 січня

Рис. 13. IBM: IV  опціонів CALL
січневої серії 2012 року —

експірація 20 січня

Рис. 14. IBM: IV
опціонів CALL всіх серій
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Структура IV  для опціонів PUT компанії IBM станом на
18 серпня 2010 року по цінам закриття ринку ($129,39) представ-
лена на рис. 15—20.

Рис. 15. IBM: IV  опціонів PUT
серпневої серії 2010 року —

експірація 20 серпня

Рис. 16. IBM: IV опціонів PUT
вересневої серії 2010 року —

експірація 17 вересня

Рис. 17. IBM: IV  опціонів PUT
жовтневої серії 2010 року —

експірація 15 жовтня

Рис. 18. IBM: IV опціонів PUT
січневої серії 2011 року —

експірація 21 січня

Рис. 19. IBM: IV  опціонів PUT
січневої серії 2012 року —

експірація 20 січня

Рис. 20. IBM: IV
опціонів PUT всіх серій
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Імпліцитну волатильність найближчих страйків опціонів CALL
«у грошах» за формулою Блека—Шоулса визначити іноді немо-
жливо (див. рис. 9—12) у зв’язку з тим, що спеціалістами ринку
штучно створюються умови її невизначеності шляхом фор-
мування наявних теоретичних арбітражних можливостей. Але зав-
дяки існуючим спредам та брокерським преміям за торгівлю оп-
ціонами, на практиці такі можливості не можуть бути реалізова-
ними. Завдяки тому, що опціони «у грошах» (страйки: $100;
$110; $115) крім внутрішньої вартості мають ще часову вартість,
яка торгується в умовах підвищеної невизначеності, а при наяв-
них преміях за торгівлю, зиск у такій торгівлі отримують в основ-
ному тільки організатори.

Імпліцитна волатильність європейських опціонів CALL
(рис. 9—14) і PUT (рис. 15—20) для всіх опціонних серій має мі-
німальні значення для страйків, що знаходяться «біля грошей»
(страйки: $130; $135; $140). Для опціонів PUT у порівнянні з оп-
ціонами CALL існує менша невизначеність у ціноутворенні імп-
ліцитної волатильності завдяки її суцільної структури. Рівень ім-
пліцитної волатильності довгострокових (LEAPS) опціонів CALL
і PUT, у порівнянні з іншими опціонними серіями, є нижчим для
опціонів «у грошах» і «зовні грошей».
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ПРОГНОЗУВАННЯ ТЕНДЕНЦІЙ У ДИНАМІЦІ
ФОРМУВАННЯ ІННОВАЦІЙНОЇ АКТИВНОСТІ
ПІДПРИЄМСТВ СПИРТОВОЇ ПРОМИСЛОВОСТІ

НА ОСНОВІ НЕЧІТКОЇ КЛАСТЕРИЗАЦІЇ

АНОТАЦІЯ. Перспективи формування інноваційної активності під-
приємств ґрунтується на накопиченні власних та залученні креди-
тних фінансових ресурсів, зростанні конкуренції та обсягів продаж,
конкурентних переваг тощо. Цьому сприяє відпрацювання техніки
та технологій, впровадження інновацій, удосконалення системи
управління інноваційними процесами, оновлення господарського
механізму, орієнтованого на розробку перспективної продукції,
вдосконалення її якості.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: інновації, інноваційна активність, стратегія ін-
новаційного розвитку, вектор тиску

АННОТАЦИЯ. Перспективы формирования инновационной актив-
ности предприятий основываются на накоплении собственных и
привлечении кредитных финансовых ресурсов, росте конкуренции
и объемов продаж, конкурентных преимуществ и т.д.. Этому спо-
собствует отработка техники и технологий, внедрение инноваций,
совершенствование системы управления инновационными про-
цессами, обновление хозяйственного механизма, ориентирован-
ного на разработку перспективной продукции, совершенствование
ее качества.
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