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Àííîòàöèÿ. Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåíî èññëåäîâàíèå ïî ïðîãíîçèðîâàíèþ âîëàòèëüíîñòè è öåíû èíäåêñà
S&P 500 ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëåé âðåìåííûõ ðÿäîâ. Àêòóàëüíîñòü ðàáîòû îáóñëîâëåíà âûñîêîé èçìåí÷è-
âîñòüþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è íåîáõîäèìîñòüþ òî÷íîãî ìîäåëèðîâàíèÿ äëÿ ñíèæåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ðèñêîâ. Ïðèìåíåíû ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìåòîäû ARMA, à òàêæå ìîäåëè óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè
ñåìåéñòâà GARCH, âêëþ÷àÿ èõ àñèììåòðè÷íûå âåðñèè, òàêèå êàê EGARCH, ñïîñîáíûå ó÷èòûâàòü îñîáåí-
íîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòåé. Ïðîâåäåí àíàëèç ñòàöèîíàðíîñòè ðÿäà ñ ïîìîùüþ òåñòà Äèêè–Ôóëëåðà,
âûÿâëåíà óñëîâíàÿ ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü îñòàòêîâ ìåòîäîì ARCH-LM, ÷òî îïðàâäûâàåò èñïîëüçîâàíèå
ìîäåëåé GARCH. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëåíî ñðàâíèòåëüíîìó àíàëèçó ìîäåëåé ñ ðàçëè÷íûìè ïðåäïîëîæå-
íèÿìè î ðàñïðåäåëåíèè îøèáîê – íîðìàëüíûì, Ñòüþäåíòà è îáîáùåííûì ðàñïðåäåëåíèåì îøèáîê (GED).
Ëó÷øèå ïîêàçàòåëè îáúÿñíèòåëüíîé ñïîñîáíîñòè è êà÷åñòâà ïðîãíîçà ïîêàçàëà ìîäåëü EGARCH ñ t-ðàñïðå-
äåëåíèåì îøèáîê. Â ðàáîòå ïðîäåìîíñòðèðîâàíà âîçìîæíîñòü êðàòêîñðî÷íîãî ïðîãíîçà çíà÷åíèÿ èíäåêñà íà
îñíîâå êîìáèíèðîâàííîé ìîäåëè ARMA–EGARCH.
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Ââåäåíèå

Îöåíêà è ïðîãíîçèðîâàíèå çíà÷åíèÿ
è âîëàòèëüíîñòè èíäåêñà S&P 500 ÿâëÿåò-
ñÿ îñíîâíîé çàäà÷åé äëÿ ó÷àñòíèêîâ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, òàê êàê èíäåêñ îòðàæàåò
îáùèå òåíäåíöèè ýêîíîìèêè â ÑØÀ. Èí-
äåêñ S&P 500 îõâàòûâàåò àêöèè 500 êðóï-
íåéøèõ ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé ÑØÀ è ñëó-
æèò îäíèì èç íàèáîëåå ðåïðåçåíòàòèâíûõ
èíäèêàòîðîâ ñîñòîÿíèÿ ìèðîâîãî ôîíäî-
âîãî ðûíêà. Äèíàìèêà èíäåêñà âëèÿåò íà
ïåíñèîííûå ôîíäû, ñòðàõîâûå ðåçåðâû è
èíâåñòèöèîííûå ïîðòôåëè ìèëëèîíîâ èí-
âåñòîðîâ ïî âñåìó ìèðó. Ãëîáàëüíûå òîâàð-
íûå ðûíêè çàâèñÿò îò ñêëîííîñòè àìåðè-
êàíñêèõ èíâåñòîðîâ ê ðèñêó, ýòî ÿâëÿåòñÿ
îäíîé èç ïðè÷èí êîëåáàíèé èíäåêñà.
Â ÷èñëå ïðî÷åãî ìîæíî òàêæå îòìåòèòü øè-

ðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå äîëëàðîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ â ñòðóêòóðå ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâîâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Çíà÷èìîñòü
èíäåêñà íå îãðàíè÷èâàåòñÿ ðàìêàìè àìå-
ðèêàíñêîé ýêîíîìèêè, íî ðàñïðîñòðàíÿåò-
ñÿ íà ýêîíîìèêè ìíîãèõ ñòðàí – â òîì ÷èñëå
ìàëûõ è ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêîé çàâèñèìîñòè.

Ïåðèîä ñ 2020 ïî 2025 ã. ñòàë îäíèì
èç ñàìûõ ñëîæíûõ â èñòîðèè ôîíäîâûõ
ðûíêîâ. Ïàíäåìèÿ COVID-19 ñïðîâîöèðî-
âàëà îáâàë èíäåêñà S&P 500 â ôåâðàëå–
ìàðòå 2020 ã. áîëåå ÷åì íà 34% çà ðåêîðäíî
êîðîòêèé ñðîê, à ê àâãóñòó åãî âîññòàíîâëå-
íèå ïðåâûñèëî ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü, êî-
òîðûé ïðåäøåñòâîâàë ïàíäåìèè. Ãåîïîëè-
òè÷åñêàÿ íàïðÿæåííîñòü è ýíåðãåòè÷åñêèé
êðèçèñ óñèëèëè íåîïðåäåëåííîñòü íà ðûí-
êå. Â 2024–2025 ãã. èíäåêñ âíîâü ïîêàçàë
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Ïðîãíîçèðîâàíèå âîëàòèëüíîñòè èíäåêñà S&P 500 íà îñíîâå ìîäåëåé âðåìåííûõ ðÿäîâ

ïîâûøåííóþ íåñòàáèëüíîñòü. Âñå ýòî äå-
ëàåò çàäà÷ó ïîñòðîåíèÿ àäåêâàòíûõ ïðîãíî-
ñòè÷åñêèõ ìîäåëåé âîëàòèëüíîñòè êðèòè-
÷åñêè âàæíîé êàê äëÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
íà óðîâíå îòäåëüíîãî ïîðòôåëÿ, òàê è äëÿ
ñèñòåìíîé îöåíêè ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ â öåëîì.

Ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü èññëåäîâàíèÿ
ñîõðàíÿåòñÿ è â áåëîðóññêîì êîíòåêñòå, íå-
ñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå ïðÿìîãî ó÷àñòèÿ ñòðà-
íû â àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå. Êîëå-
áàíèÿ S&P 500 ìîãóò îòðàæàòüñÿ íà âíåø-
íåýêîíîìè÷åñêîé ñðåäå ÷åðåç äîëëàðîâûå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, äèíàìèêó ìèðî-
âûõ òîâàðíûõ ðûíêîâ è èçìåíåíèå ãëîáàëü-
íîãî îòíîøåíèÿ èíâåñòîðîâ ê ðèñêó. Äëÿ
áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè ýòî âàæíî â ñâÿçè ñ
çàâèñèìîñòüþ îò èìïîðòà, ÷óâñòâèòåëüíîñ-
òüþ ê âàëþòíûì êîëåáàíèÿì è âûñîêîé ðî-
ëüþ âíåøíèõ ðûíêîâ â ôîðìèðîâàíèè ýêñ-
ïîðòíîé âûðó÷êè. Åùå îäíèì êàíàëîì ïå-
ðåäà÷è âíåøíèõ øîêîâ âûñòóïàåò ýêîíîìè-
êà Ðîññèè, ñ êîòîðîé Áåëàðóñü ïîääåðæèâàåò
òåñíûå òîðãîâûå è ôèíàíñîâûå ñâÿçè. Ïî-
ýòîìó àíàëèç âîëàòèëüíîñòè S&P 500 ïðåä-
ñòàâëÿåò èíòåðåñ íå òîëüêî äëÿ ìåæäóíàðîä-
íûõ èíâåñòîðîâ, íî è äëÿ îöåíêè âíåøíèõ
ðèñêîâ, êîòîðûå ìîãóò êîñâåííî âëèÿòü íà
ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ óñòîé÷èâîñòü ñòðàíû.
Îòäåëüíîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò ïðîáëå-
ìà ýêñïîðòà. Êàëèéíûå óäîáðåíèÿ, êîòîðûå
ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç âàæíûõ ñòàòåé áåëîðóñ-
ñêîãî ýêñïîðòà, ðåàëèçóþòñÿ íà ìèðîâîì
ðûíêå, ãäå ñïðîñ âî ìíîãîì çàâèñèò îò îá-
ùåãî ñîñòîÿíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè è äå-
ëîâîé àêòèâíîñòè. Ýòè ïðîöåññû â îïðåäå-
ëåííîé ñòåïåíè îòðàæàþòñÿ è â äèíàìèêå
èíäåêñà S&P 500. Êðîìå òîãî, ðîñò âîëàòèëü-
íîñòè íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå
îáû÷íî ñîïðîâîæäàåòñÿ óâåëè÷åíèåì ãëî-
áàëüíûõ ðèñêîâûõ ïðåìèé. Ýòî, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ìîæåò ïðèâîäèòü ê óäîðîæàíèþ âíåø-
íåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è çàòðóäíÿòü ðåôè-
íàíñèðîâàíèå îáÿçàòåëüñòâ êîìïàíèé. Ïî
ýòîé ïðè÷èíå íàäåæíûå ïðîãíîçû âîëàòèëü-
íîñòè S&P 500 ïðåäñòàâëÿþò ïðàêòè÷åñêèé
èíòåðåñ äëÿ ðàçëè÷íûõ áåëîðóññêèõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ó÷àñòíèêîâ, âêëþ÷àÿ îðãàíû ãîñó-
äàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ, ýêñïîðòíî îðèåí-
òèðîâàííûå ïðåäïðèÿòèÿ è êîììåð÷åñêèå
áàíêè, èñïîëüçóþùèå òàêèå îöåíêè ïðè àíà-
ëèçå ôèíàíñîâûõ è ðûíî÷íûõ ðèñêîâ.

Â óñëîâèÿõ ïîâûøåííîé ðûíî÷íîé èç-
ìåí÷èâîñòè îñîáîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàþò
ìåòîäû, ïîçâîëÿþùèå ó÷èòûâàòü íå òîëüêî
äèíàìèêó ñðåäíåãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè, íî è
èçìåíåíèå äèñïåðñèè âî âðåìåíè. Äëÿ ðåøå-
íèÿ ýòîé çàäà÷è â ôèíàíñîâîé ýêîíîìåòðè-
êå øèðîêî ïðèìåíÿþòñÿ ìîäåëè ñåìåéñòâà
GARCH, âêëþ÷àÿ èõ àñèììåòðè÷íûå ìîäè-
ôèêàöèè, êîòîðûå ñïîñîáíû îòðàæàòü ðàçëè÷-
íóþ ðåàêöèþ âîëàòèëüíîñòè íà ïîëîæèòåëü-
íûå è îòðèöàòåëüíûå ðûíî÷íûå øîêè. Èñ-
ïîëüçîâàíèå òàêèõ ìîäåëåé îñîáåííî ïîëåç-
íî ïðè àíàëèçå ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, äëÿ
êîòîðûõ õàðàêòåðíû êëàñòåðèçàöèÿ âîëàòèëü-
íîñòè, òÿæåëûå õâîñòû ðàñïðåäåëåíèÿ è íå-
ñòàáèëüíîñòü ðàçáðîñà íàáëþäåíèé. Ñîâðå-
ìåííûå âû÷èñëèòåëüíûå ñðåäñòâà è ñòàòèñ-
òè÷åñêèå áèáëèîòåêè ïîçâîëÿþò ðåàëèçîâàòü
íåñêîëüêî àëüòåðíàòèâíûõ ñïåöèôèêàöèé,
ñîïîñòàâèòü èõ ïî ôîðìàëüíûì êðèòåðèÿì è
âûáðàòü íàèáîëåå ïîäõîäÿùèé âàðèàíò äëÿ
êîíêðåòíîé âûáîðêè. Â ðàìêàõ íàñòîÿùåãî
èññëåäîâàíèÿ ýòîò ïîäõîä èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
îöåíêè âîëàòèëüíîñòè èíäåêñà S&P 500 è
ïîëó÷åíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî ïðîãíîçà, êîòîðûé
ìîæåò áûòü ïîëåçåí ïðè àíàëèçå ðûíî÷íîãî
ðèñêà è èíòåðïðåòàöèè ïîâåäåíèÿ èíäåêñà.

Öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ðàçðà-
áîòêà è âåðèôèêàöèÿ êîìáèíèðîâàííîé
ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè äëÿ êðàòêîñðî÷-
íîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ çíà÷åíèÿ è âîëàòèëü-
íîñòè èíäåêñà S&P 500. Ðåàëèçàöèÿ ïîñòàâ-
ëåííîé öåëè òðåáóåò ðåøåíèÿ ñëåäóþùèõ
çàäà÷: àíàëèç ñâîéñòâ âðåìåííîãî ðÿäà
äíåâíîé ëîãàðèôìè÷åñêîé äîõîäíîñòè èí-
äåêñà (ñòàöèîíàðíîñòü, ðàñïðåäåëåíèå, àâ-
òîêîððåëÿöèîííàÿ ñòðóêòóðà); èäåíòèôèêà-
öèÿ è îöåíêà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ARMA;
âûÿâëåíèå ARCH-ýôôåêòîâ è ïîñòðîåíèå
ìîäåëåé óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè
(GARCH, TGARCH, EGARCH) ñ ðàçëè÷-
íûìè ïðåäïîëîæåíèÿìè î ðàñïðåäåëåíèè
îøèáîê; ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìîäåëåé ïî
èíôîðìàöèîííûì êðèòåðèÿì è âûáîð íàè-
ëó÷øåé ñïåöèôèêàöèè; ïîëó÷åíèå òî÷å÷-
íûõ ïðîãíîçîâ âîëàòèëüíîñòè è çíà÷åíèÿ
èíäåêñà íà êðàòêîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó.

Àíàëèç ïîñëåäíèõ äîñòèæåíèé
è ïóáëèêàöèé

 Ìîäåëè ARIMA òðàäèöèîííî ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ êàê îäèí èç áàçîâûõ èíñòðóìåí-
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òîâ àíàëèçà ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ,
â òîì ÷èñëå ïðè èññëåäîâàíèè äèíàìèêè
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ. Â ðàáîòå (Dun, 2023)
ïîêàçàíî, ÷òî ïîñëå ïåðâîãî äèôôåðåíöè-
ðîâàíèÿ ðÿä çíà÷åíèé S&P 500 ñòàíîâèòñÿ
ñòàöèîíàðíûì, à ìîäåëü ARIMA(1,1,1) ìî-
æåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî
ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñ äîñòàòî÷íî âûñîêîé
òî÷íîñòüþ. Àâòîð òàêæå îòìå÷àåò, ÷òî ñå-
çîííàÿ êîìïîíåíòà â ðàññìàòðèâàåìîì ðÿäó
âûðàæåíà ñëàáî, ÷òî óïðîùàåò ïðîöåäóðó
ñïåöèôèêàöèè ìîäåëè è ïîçâîëÿåò ñîñðå-
äîòî÷èòü âíèìàíèå íà àâòîðåãðåññèîííîé
è ñêîëüçÿùåé ñîñòàâëÿþùèõ. Ýòîò ðåçóëü-
òàò ïîäòâåðæäàåò öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèìå-
íåíèÿ êëàññè÷åñêèõ ìîäåëåé âðåìåííûõ
ðÿäîâ êàê íà÷àëüíîé òî÷êè äëÿ äàëüíåéøå-
ãî àíàëèçà ñòðóêòóðû äîõîäíîñòåé è ïåðå-
õîäà ê ìîäåëÿì âîëàòèëüíîñòè.

Â 2024 ã. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòå-
ìà ÑØÀ ñîçäàëà ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñõå-
ìó, êîòîðàÿ îáúÿñíÿåò çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü
êîëåáàíèé çíà÷åíèé S&P 500 ÷åðåç òàêèå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, êàê âàëîâûé
âíóòðåííèé ïðîäóêò, èíôëÿöèîííûå ïðîöåñ-
ñû è êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ñðàâíåíèå
ïðîãíîçîâ àíàëèòèêîâ ñ ðåçóëüòàòàìè ìîäå-
ëè ïîìîãàåò äîñòèãàòü òî÷íîñòè ïðîãíîçíûõ
îøèáîê îêîëî 75% (Hyndman, Athanasopoulos,
2013). Â ýêñïåðèìåíòàõ ñ ìåòîäàìè LSTM è
ãðàäèåíòíîãî áóñòèíãà (GB) ëó÷øå ïðîÿâèë
ñåáÿ ïîñëåäíèé: îøèáêà RMSE ó GB îêàçà-
ëàñü íà 15% íèæå, à èíâåñòèöèîííûå ïîðò-
ôåëè íà åãî îñíîâå äàëè äîïîëíèòåëüíóþ äî-
õîäíîñòü â 3,2%. Èñïîëüçîâàíèå òåõíè÷åñêèõ
èíäèêàòîðîâ (íàïðèìåð, RSI è MACD) ïî-
ëîæèòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà ðåçóëüòàòàõ îáå-
èõ ìîäåëåé, â òî âðåìÿ êàê ïðèìåíåíèå ìå-
òîäà ãëàâíûõ êîìïîíåíò óõóäøàåò êà÷åñòâî
ïðåäñêàçàíèé (Sharpe, Gil de Rubio Cruz, 2024).

Ïðè ìîäåëèðîâàíèè âîëàòèëüíîñòè
S&P 500 àñèììåòðè÷íûå âåðñèè ìîäåëåé
GARCH ïîêàçûâàþò âûñîêóþ ðåçóëüòàòèâ-
íîñòü, îñîáåííî â ïåðèîäû ñèëüíûõ ðûíî÷-
íûõ ïîòðÿñåíèé. Ïî äàííûì èññëåäîâàíèÿ
N. Marisetty (Marisetty, 2024), ïðîâåäåííîãî
íà âûáîðêå ñ 2004 ïî 2023 ã., ìîäåëü
TGARCH íàèáîëåå ýôôåêòèâíî îòîáðàæàåò
ëåâåðåäæ-ýôôåêò íà èíäåêñàõ FTSE 100 è
Hang Seng, à ìîäåëü APARCH ëó÷øå ïîäõî-
äèò äëÿ àíàëèçà S&P 500 áëàãîäàðÿ ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè ê ïðîøëûì âîçäåéñòâèÿì. Ñîãëàñ-

íî àâòîðó, ìîäåëè EGARCH è GJR-GARCH
ïðîãíîçèðóþò ýêñòðåìàëüíûå ñêà÷êè âîëà-
òèëüíîñòè ñ òî÷íîñòüþ íà 18–25% âûøå â
êðèçèñíûå ïðîìåæóòêè, âêëþ÷àÿ ôèíàíñî-
âûé êðèçèñ 2008 ã. è ïàíäåìèþ COVID-19,
çà ñ÷åò äèôôåðåíöèðîâàííîãî âëèÿíèÿ ïî-
ëîæèòåëüíûõ è îòðèöàòåëüíûõ ôàêòîðîâ íà
äèíàìèêó ðûíêà  (Marisetty, 2024).

Íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî èññëå-
äîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ ìîäåëèðîâàíèþ èí-
äåêñà S&P 500, ðÿä âîïðîñîâ îñòàåòñÿ îòêðû-
òûì. Â ÷àñòíîñòè, íåäîñòàòî÷íî èçó÷åíî, êàê
àñèììåòðè÷íûå ìîäåëè GARCH âåäóò ñåáÿ
íà ñðàâíèòåëüíî êîðîòêèõ âûáîðêàõ â óñëî-
âèÿõ ïîâûøåííîé òåêóùåé âîëàòèëüíîñòè.
Êðîìå òîãî, ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ ñîâìåñò-
íîå èñïîëüçîâàíèå ìîäåëåé ARMA è
EGARCH äëÿ îäíîâðåìåííîãî ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ äîõîäíîñòè è óñëîâíîé äèñïåðñèè íà
àêòóàëüíûõ äàííûõ 2024–2025 ãã. Â ñâÿçè  ñ
ýòèì íàøå èññëåäîâàíèå áûëî îðèåíòèðîâà-
íî íà ñðàâíèòåëüíóþ îöåíêó íåñêîëüêèõ ñïå-
öèôèêàöèé ìîäåëåé âîëàòèëüíîñòè è âûáîð
íàèáîëåå ïîäõîäÿùåãî âàðèàíòà äëÿ êðàòêî-
ñðî÷íîãî ïðîãíîçà.

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ýìïèðè÷åñêèõ
(«ñòèëèçîâàííûõ») ôàêòîâ ôèíàíñîâûõ äàí-
íûõ ÿâëÿþòñÿ òàê íàçûâàåìûå ñòèëèçîâàí-
íûå ôàêòû (stylized facts), ñôîðìóëèðîâàí-
íûå Êîíòîì è Ôðàí÷åçîì â 2000 ã. Ê íèì
îòíîñÿòñÿ: îñòðîâåðøèííîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ
äîõîäíîñòåé, àñèììåòðèÿ îòêëèêîâ (ëåâå-
ðåäæ-ýôôåêò), êëàñòåðèçàöèÿ âîëàòèëüíîñòè
(âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü ñìåíÿåòñÿ âûñîêîé),
äîëãîñðî÷íàÿ ïàìÿòü àáñîëþòíûõ äîõîäíîñ-
òåé è îòñóòñòâèå ëèíåéíîé àâòîêîððåëÿöèè
â äîõîäíîñòÿõ. Ìîäåëè GARCH-êëàññà ñïå-
öèàëüíî ðàçðàáàòûâàëèñü äëÿ âîñïðîèçâåäå-
íèÿ ýòèõ ñâîéñòâ. Âàæíîé ïðàêòè÷åñêîé çà-
äà÷åé ïðè âûáîðå ðàñïðåäåëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ
âîïðîñ àäåêâàòíîãî ìîäåëèðîâàíèÿ õâîñòîâ
ðàñïðåäåëåíèÿ: ïåðåîöåíêà âåðîÿòíîñòåé ýê-
ñòðåìàëüíûõ ñîáûòèé ïðè èñïîëüçîâàíèè
íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèâîäèò ê ñèñ-
òåìàòè÷åñêîìó çàíèæåíèþ ïîêàçàòåëåé VaR
è ES, ÷òî íåäîïóñòèìî â öåëÿõ àäåêâàòíîãî
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Îïèñàíèå ïðîöåññà ìîäåëèðîâàíèÿ

 Â ðàáîòå èñïîëüçîâàëèñü äàííûå ñ
îñíîâíûìè ðûíî÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè (Dun,
2023)  (òàáë. 1) èíäåêñà çà 2025 ã. (ðèñ. 1).
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Âûáîðêà îõâàòûâàåò ïåðèîä ñ 3 äåêàáðÿ
2024 ïî 3 äåêàáðÿ 2025 ã. âêëþ÷èòåëüíî è
ñîäåðæèò 251 òîðãîâûé äåíü – ïîëíûé ãî-
äîâîé öèêë áèðæåâûõ ñåññèé NYSE. Äàí-
íûé ïåðèîä îòëè÷àåòñÿ ïîâûøåííîé íåñòà-
áèëüíîñòüþ, òîðãîâûìè îãðàíè÷åíèÿìè è
ãåîïîëèòè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, ÷òî äåëàåò
åãî îñîáåííî ðåïðåçåíòàòèâíûì äëÿ òåñòè-
ðîâàíèÿ ìîäåëåé âîëàòèëüíîñòè. Ïåðåä àíà-
ëèçîì äàííûå ïðîøëè ýòàï î÷èñòêè è ïðî-
âåðêè íà ïðîïóñêè: âûõîäíûå è ïðàçäíè÷-
íûå äíè èñêëþ÷åíû, ïðîïóùåííûõ çíà÷å-
íèé â ðàáî÷èõ ñåññèÿõ íå îáíàðóæåíî.

Ãëàâíûì îáúåêòîì èññëåäîâàòåëüñêî-
ãî èíòåðåñà áûë ðÿä öåí çàêðûòèÿ, òàê êàê
èìåííî îí íàèáîëåå ïîëíî îòðàæàåò äèíà-
ìèêó èíäåêñà (ðèñ. 1).

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ èññëåäîâàíèÿ èñïîëü-
çîâàëèñü äàííûå î äíåâíîé ëîãàðèôìè÷åñ-
êîé äîõîäíîñòè èíäåêñà, êîòîðóþ âû÷èñ-
ëÿþò ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå (Òðèôîíîâ,
Êðèöêèé, Áåëüñíåð, 2012):

.                                              (1)

Ïîä äîõîäíîñòüþ ïîíèìàåòñÿ ïîêàçà-
òåëü, îòðàæàþùèé ñðåäíèé ïðîöåíò èçìå-
íåíèÿ ñòîèìîñòè èíäåêñà çà îïðåäåëåííûé
ïåðèîä âðåìåíè. Ëîãàðèôìè÷åñêàÿ äîõîä-
íîñòü óäîáíà äëÿ àíàëèçà è ìîäåëèðîâà-
íèÿ, ïîñêîëüêó îíà áîëåå óñòîé÷èâî îòðà-
æàåò ïðîöåíòû èçìåíåíèé è îáåñïå÷èâàåò
ìàòåìàòè÷åñêóþ ïðîñòîòó ïðè âû÷èñëåíè-
ÿõ è ñòàòèñòè÷åñêîé îáðàáîòêå äàííûõ.

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî àâòîðàìè ïî (Dun V., 2023).

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ öåíû èíäåêñà
   Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.



118 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3 2026

Î.À. ÃÎËÄÀ, Ä.Â. ÑÀÖÓÒÀ

Êðîìå òîãî, ëîãàðèôìè÷åñêèå äîõîäíîñòè
îáëàäàþò ñâîéñòâîì àääèòèâíîñòè âî âðå-
ìåíè: ñóììàðíàÿ ìíîãîäíåâíàÿ äîõîäíîñòü
ðàâíà ñóììå äíåâíûõ ëîãàðèôìè÷åñêèõ
äîõîäíîñòåé, ÷òî ñóùåñòâåííî óïðîùàåò
àíàëèç. Â îòëè÷èå îò àðèôìåòè÷åñêîé äî-
õîäíîñòè, ëîãàðèôìè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü
ñèììåòðè÷íà îòíîñèòåëüíî íóëÿ, ÷òî óïðî-
ùàåò ïîñòðîåíèå äâóñòîðîííèõ òåñòîâ è èí-
òåðïðåòàöèþ äîâåðèòåëüíûõ èíòåðâàëîâ.
Ãðàôè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå äíåâíîé ëîãà-
ðèôìè÷åñêîé äîõîäíîñòè çà àíàëèçèðóå-
ìûé ïåðèîä ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 2.

Íà ïðåäñòàâëåííîì ãðàôèêå îò÷åòëè-
âî ïðîñìàòðèâàþòñÿ êîëåáàíèÿ ñ ïðèáëè-
çèòåëüíîé àìïëèòóäîé îêîëî 1% êàê â ïî-
ëîæèòåëüíîì, òàê è â îòðèöàòåëüíîì íà-
ïðàâëåíèè íà ïðîòÿæåíèè âñåãî èçó÷àåìî-
ãî ïåðèîäà.

Ïîñëå ïîëó÷åíèÿ îïèñàòåëüíûõ ñòàòè-
ñòèê ðÿäà îñîáîå âíèìàíèå ñòîèò óäåëèòü
ïîêàçàòåëÿì àñèììåòðèè è ýêñöåññà.

Ïîêàçàòåëü àñèììåòðèè ñîñòàâèë 0,66,
÷òî ãîâîðèò î íàëè÷èè àñèììåòðèè, íàáëþ-
äàåòñÿ ñêëîííîñòü ê áîëåå ÷àñòûì êðóïíûì
ðîñòàì öåíû ïî ñðàâíåíèþ ñ  ïàäåíèÿìè,
÷òî îòðàæàåò ñêîøåííîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ
âïðàâî. Ïîêàçàòåëü ýêñöåññà, êàê è ñâîé-
ñòâåííî ôèíàíñîâûì âðåìåííûì ðÿäàì,
íàìíîãî ïðåâûøàåò íîðìàëüíîå çíà÷åíèå,
ðàâíîå 3, à èìåííî: èìååò çíà÷åíèå 16,12.

Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ðàñïðåäåëåíèå ðÿäà
äîõîäíîñòè èç âûáîðêè íå ïîä÷èíÿåòñÿ
íîðìàëüíîìó çàêîíó ðàñïðåäåëåíèÿ. Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì â äàëüíåéøåì àíàëèçå áóäåò óäå-
ëåíî îñîáîå âíèìàíèå âûáîðó ïîäõîäÿùå-
ãî ðàñïðåäåëåíèÿ. Ïðîâåðèì ðÿä íà ñòàöè-
îíàðíîñòü ïðè ïîìîùè ðàñøèðåííîãî òåñ-
òà Äèêè–Ôóëëåðà (Òðèôîíîâ, Êðèöêèé,
Áåëüñíåð, 2012).

Íà îñíîâàíèè ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ
òåñòà ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî íóëåâàÿ ãèïîòå-
çà îòâåðãàåòñÿ íà âñåõ óðîâíÿõ çíà÷èìîñòè,
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñòàöèîíàðíîñòè âðå-
ìåííûõ ðÿäîâ äîõîäíîñòè ôîíäîâîãî èíäåê-
ñà S&P 500. Òåñòîâàÿ ñòàòèñòèêà ñîñòàâèëà -
9,938, ÷òî çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò ïî àáñî-
ëþòíîé âåëè÷èíå êðèòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ: -
3,457 ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè 1%,
-0,873 ïðè 5% è -2,573 ïðè 10%. Òàêèì îáðà-
çîì, íóëåâàÿ ãèïîòåçà î íàëè÷èè åäèíè÷íîãî
êîðíÿ îòâå=ðãàåòñÿ ñ âåðîÿòíîñòüþ îøèáêè
ìåíåå 0,01%, ÷òî îäíîçíà÷íî ïîäòâåðæäàåò
ñòàöèîíàðíîñòü èññëåäóåìîãî ðÿäà ëîãàðèô-
ìè÷åñêèõ äîõîäíîñòåé. Ýòî îæèäàåìûé ðå-
çóëüòàò: õîòÿ ðÿä óðîâíåé öåí èíäåêñà íå-
ñòàöèîíàðåí, èõ ëîãàðèôìè÷åñêèå ïåðâûå
ðàçíîñòè (ò. å. äîõîäíîñòè) ïðàêòè÷åñêè âñå-
ãäà îêàçûâàþòñÿ ñòàöèîíàðíûìè.

Äàëåå âûïîëíåíî ðàçëîæåíèå âðåìåí-
íîãî ðÿäà íà åãî äåòåðìèíèðîâàííûå êîì-
ïîíåíòû, ÷òî ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 3.

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà äîõîäíîñòè S&P 500 çà 2025 ã.
      Èñòî÷íèê.  Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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Íà ïåðâîì ãðàôèêå ïîêàçàí îðèãèíàëü-
íûé ðÿä. Ïðè ðàññìîòðåíèè âòîðîãî ãðà-
ôèêà ìîæíî îòìåòèòü îòñóòñòâèå âûðàæåí-
íîãî òðåíäà â äàííîì âðåìåííîì ðÿäó. Íà
òðåòüåì ãðàôèêå îò÷åòëèâî ïðîñëåæèâàåò-
ñÿ ñåçîííûé êîìïîíåíò, ÷òî óêàçûâàåò íà
ïîâòîðÿþùèåñÿ çàêîíîìåðíîñòè, âîçíèêà-
þùèå ÷åðåç îïðåäåëåííûå èíòåðâàëû âðå-
ìåíè. Äëÿ ñòàöèîíàðíûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ
õàðàêòåðíî, ÷òî ñåçîííîñòü ñîõðàíÿåò íå-
èçìåííîñòü ïî àìïëèòóäå è ÷àñòîòå êîëå-
áàíèé, ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ íàáëþäåíèÿìè
íà ãðàôèêå. ×åòâåðòûé ãðàôèê äåìîíñòðè-
ðóåò, ÷òî îñòàòêè ðÿäà îáëàäàþò ñâîéñòâîì
ñòàöèîíàðíîñòè.

Ñëåäóþùèì ýòàïîì ìîäåëèðîâàíèÿ
ñòàíîâèòñÿ ïîäáîð îïòèìàëüíîé ñòðóêòó-
ðû ìîäåëè, êîòîðûé âûïîëíÿåòñÿ íà îñíî-
âå àíàëèçà àâòîêîððåëÿöèîííîé (ACF) è
÷àñòíîé àâòîêîððåëÿöèîííîé (PACF) ôóí-
êöèé. Ýòèì ìåòîäîì îïðåäåëÿåòñÿ, êàêèå
âðåìåííûå çàäåðæêè (ëàãè) íàèáîëåå çíà-
÷èìû äëÿ ïîñòðîåíèÿ àäåêâàòíîé ìîäåëè.
Íà îñíîâå êîððåëîãðàììû äëÿ èíäåêñà óñ-
òàíàâëèâàþòñÿ êëþ÷åâûå ïàðàìåòðû ìîäå-
ëè, îáåñïå÷èâàþùèå òî÷íîå îïèñàíèå äè-
íàìèêè âðåìåííîãî ðÿäà. ACF èçìåðÿåò
êîððåëÿöèþ ðÿäà ñ åãî ñîáñòâåííûìè ïðî-
øëûìè çíà÷åíèÿìè ïðè âñåõ ïðîìåæóòî÷-

íûõ ëàãàõ, òîãäà êàê PACF âûðàæàåò êîð-
ðåëÿöèþ ñ ëàãîì k, î÷èùåííóþ îò âëèÿíèÿ
ëàãîâ 1, 2, …, k-1. Ñîãëàñíî ìåòîäîëîãèè
Áîêñà è Äæåíêèíñà: åñëè ACF ýêñïîíåí-
öèàëüíî çàòóõàåò, à PACF ðåçêî îáðûâàåò-
ñÿ íà ëàãå p, ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î ÷èñòîé
àâòîðåãðåññèîííîé ñòðóêòóðå AR(p); åñëè
PACF çàòóõàåò ýêñïîíåíöèàëüíî, à ACF
îáðûâàåòñÿ íà ëàãå q – îá MA(q)- ïðîöåñ-
ñå; îäíîâðåìåííî çàòóõàþùèå ACF è PACF
óêàçûâàþò íà ñìåøàííûé ARMA(p, q). Íà
îñíîâå êîððåëîãðàììû äëÿ èíäåêñà óñòàíàâ-
ëèâàþòñÿ êëþ÷åâûå ïàðàìåòðû ìîäåëè,
îáåñïå÷èâàþùèå òî÷íîå îïèñàíèå äèíàìè-
êè âðåìåííîãî ðÿäà.

Äëÿ âûáîðà îïòèìàëüíîé ìîäåëè
ARMA â äàííîì èññëåäîâàíèè èñïîëüçî-
âàëèñü êðèòåðèè èíôîðìàöèîííîãî õàðàê-
òåðà – Àêàèêå (AIC), Øâàðöà (BIC) è Õàí-
íà–Êóèíà  (HQ), ïðè ýòîì ïðåäïî÷òåíèå
îòäàâàëîñü ìîäåëÿì ñ ìèíèìàëüíûìè çíà-
÷åíèÿìè ýòèõ ïîêàçàòåëåé. Äîïîëíèòåëüíî
ó÷èòûâàëñÿ ìàêñèìàëüíûé ïîêàçàòåëü ôóí-
êöèè ïðàâäîïîäîáèÿ (Log likelihood) êàê
èíäèêàòîð êà÷åñòâà ìîäåëè. Â õîäå ïîñò-
ðîåíèÿ ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé âûÿñíèëîñü, ÷òî
ïðåòåíäåíòû ñ áîëüøèìè ïîðÿäêàìè àâòî-
ðåãðåññèè è ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî, òàêèå êàê
AR(5), MA(5), AR(6), MA(6), âêëþ÷àëè ïà-

Ðèñ. 3. Âèçóàëèçàöèÿ ðàçëîæåíèÿ âðåìåííîãî ðÿäà íà äåòåðìèíèðîâàííûå ñîñòàâëÿþùèå
Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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ðàìåòðû, íå îáëàäàþùèå ñòàòèñòè÷åñêîé
çíà÷èìîñòüþ, à îáùèå ïîêàçàòåëè ìîäåëè
îñòàâëÿëè æåëàòü ëó÷øåãî. Â òî æå âðåìÿ
àíàëèç ïîçâîëèë âûÿâèòü òåíäåíöèþ ê óñ-
ïåøíîñòè êîìáèíèðîâàííîé ìîäåëè
ARMA(1,3), êîòîðàÿ è áûëà âûáðàíà êàê
íàèáîëåå àäåêâàòíàÿ,  ïîñêîëüêó ïðîäåìîí-
ñòðèðîâàëà ëó÷øèå ðåçóëüòàòû ïî âûáðàí-
íûì êðèòåðèÿì.

Àíàëèçèðóÿ ðåçóëüòàòû ìîäåëè
ARMA(1,3), îíà æå ìîäåëü SARIMAX(ARI
MA(1,0,3)) äëÿ âûáðàííîãî âðåìåííîãî ðÿäà,
ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:

1. Äëÿ êîíñòàíòû p-çíà÷åíèå ñîñòàâ-
ëÿåò 0,646, ÷òî óêàçûâàåò íà åå ñòàòèñòè-
÷åñêóþ íåçíà÷èìîñòü.

2. Êîýôôèöèåíòû AR(1) è MA(1),
MA(2), MA(3) ÿâëÿþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà-
÷èìûìè ñ p-çíà÷åíèÿìè ìåíåå 0,05.

3. Çíà÷åíèå sigma2 î÷åíü ìàëåíüêîå
(0,0001), ÷òî óêàçûâàåò íà íèçêóþ îñòàòî÷-
íóþ äèñïåðñèþ ìîäåëè.

4. Òåñò Ljung-Box (Q) íà ëàãå 1 äàåò
çíà÷åíèå 0,01 ñ âåðîÿòíîñòüþ (p-value) 0,94,
÷òî ãîâîðèò îá îòñóòñòâèè àâòîêîððåëÿöèè
îñòàòêîâ.

5. Òåñò Äæàðêà–Áåðà (Jarque-Bera, JB)
ðàâåí 1272,11 ñ p-çíà÷åíèåì 0,00, ÷òî óêà-
çûâàåò íà ñóùåñòâåííîå îòêëîíåíèå ðàñïðå-
äåëåíèÿ îñòàòêîâ îò íîðìàëüíîãî.

6. Òåñò íà ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü (H) ïî-
êàçûâàåò çíà÷åíèå 0,29 ñ p-value 0,00, ÷òî ñâè-
äåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè íåîäíîðîäíîñòè äèñ-
ïåðñèè îñòàòêîâ (ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè).

Â öåëîì, äàííûå ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëü-
ñòâóþò î íåîáõîäèìîñòè ó÷èòûâàòü íåðåä-
êî âñòðå÷àþùèåñÿ âîçìóùåíèÿ è íåñòàí-
äàðòíîå ïîâåäåíèå îñòàòêîâ â ìîäåëÿõ.

Ïåðåä òåì, êàê ïåðåéòè ê ïîñòðîåíèþ
ìîäåëåé ARCH/GARCH, âàæíî óáåäèòüñÿ â
ïðèñóòñòâèè ARCH-ýôôåêòîâ â îñòàòêàõ ðà-
íåå ðàçðàáîòàííîé ìîäåëè ARMA. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ áàçîâûì ïðåäïîëîæåíèåì ìîäå-
ëåé ARCH/GARCH, îñòàòêè ìîäåëè ARMA
íå äîëæíû äåìîíñòðèðîâàòü âçàèìíóþ êîð-
ðåëÿöèþ, îäíàêî êâàäðàòû ýòèõ îñòàòêîâ äîë-
æíû ñîäåðæàòü çíà÷èìóþ êîððåëÿöèþ, ÷òî
óêàçûâàåò íà óñëîâíóþ ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü.
Äëÿ âûÿâëåíèÿ ARCH-ýôôåêòîâ ïðèìåíÿåò-
ñÿ òåñò ARCH-LM íà îñòàòêàõ ìîäåëè.

Ðåçóëüòàòû òåñòà íà óñëîâíóþ ãåòåðîñêå-
äàñòè÷íîñòü ARCH ïîêàçûâàþò ñëåäóþùåå:

1. Çíà÷åíèå F-ñòàòèñòèêè ñîñòàâëÿåò
13,05, ÷òî ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèì.

2. Âåðîÿòíîñòü (p-çíà÷åíèå) äëÿ F-òåñ-
òà ðàâíà ïðàêòè÷åñêè íóëþ, ÷òî óêàçûâàåò
íà ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü ðåçóëüòàòà.

3. Çíà÷åíèå Obs*R-squared ðàâíî
87,0543, ÷òî òàêæå ñâèäåòåëüñòâóåò î ñèëü-
íîì ýôôåêòå.

4. Âåðîÿòíîñòü äëÿ òåñòà õè-êâàäðàò
òàêæå ðàâíà íóëþ, ïîäòâåðæäàÿ íàëè÷èå
óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, íóëåâàÿ ãèïîòåçà î ãî-
ìîñêåäàñòè÷íîñòè îòâåðãàåòñÿ, ÷òî ãîâîðèò
î ÿâíîì ïðèñóòñòâèè ýôôåêòà èçìåíÿþùåé-
ñÿ âî âðåìåíè äèñïåðñèè â îñòàòêàõ ìîäå-
ëè. Ýòî ïîäòâåðæäàåò íåîáõîäèìîñòü ïðè-
ìåíåíèÿ ARCH- èëè GARCH-ìîäåëåé äëÿ
ó÷åòà âîëàòèëüíîñòè. Äëÿ èññëåäóåìîãî
èíäåêñà îñóùåñòâèì ïîñòðîåíèå òðåõ ìî-
äåëåé (GARCH, TARCH, EGARCH) ñ ìàê-
ñèìàëüíûì êîëè÷åñòâîì çàïàçäûâàíèé,
ðàâíûì 3.

Êàê îòìå÷àëîñü ðàíåå, àíàëèç ðàñïðåäå-
ëåíèÿ îñòàòêîâ ìîäåëè ARMA âûÿâèë âûðà-
æåííóþ îñòðîâåðøèííîñòü, óêàçûâàþùóþ íà
íàëè÷èå òÿæåëûõ õâîñòîâ â äàííûõ. Äëÿ êîð-
ðåêòíîãî ó÷åòà ýòèõ îñîáåííîñòåé áûëè ïðî-
òåñòèðîâàíû ìîäåëè ñ ðàçíûìè ïðåäïîëîæå-
íèÿìè î ðàñïðåäåëåíèè îøèáîê: íîðìàëüíûì,
ðàñïðåäåëåíèåì Ñòüþäåíòà è îáîáùåííûì
ðàñïðåäåëåíèåì îøèáîê (GED). Íà ðèñ. 4
ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû ïðèìåíåíèÿ ìîäå-
ëè EGARCH ñ t-ðàñïðåäåëåíèåì, êîòîðàÿ ïî-
êàçàëà íàèëó÷øèå õàðàêòåðèñòèêè.

Ìîäåëü ñðåäíåãî (Mean Model) ïðåäïî-
ëàãàåò íàëè÷èå êîíñòàíòû (Constant Mean) ñ
ïîëîæèòåëüíûì çíà÷åíèåì êîýôôèöèåíòà,
ðàâíûì 1,2980e-03, êîòîðûé ñòàòèñòè÷åñêè
çíà÷èì (p = 0,004486), ÷òî óêàçûâàåò íà íå-
áîëüøîé ïîëîæèòåëüíûé òðåíä â ñðåäíåì
çíà÷åíèè äîõîäíîñòåé.

Â ìîäåëè âîëàòèëüíîñòè (Volatility
Model) ïàðàìåòðû:

- omega (êîíñòàíòà âîëàòèëüíîñòè) ðàâ-
íà -0,6048 è ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìà (p =
0,129), ýòî îçíà÷àåò, ÷òî áàçîâûé óðîâåíü
ëîãàðèôìà âîëàòèëüíîñòè íå èìååò çíà÷è-
ìîãî âëèÿíèÿ;

- alpha – êîýôôèöèåíò ýôôåêòà øîêà
ðàâåí 0,5021, ïðè ýòîì p-çíà÷åíèå < 0,05,
ýòî äåëàåò åãî ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü
óâåðåííîé;
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- beta[1] – êîýôôèöèåíò ARCH-ýô-
ôåêòà ðàâåí 0,3426 è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì
(p < 0,001);

- beta[3] – êîýôôèöèåíò GARCH-ýô-
ôåêòà ðàâåí 0,5858 è ïîãðàíè÷íî çíà÷èì
(p = 0,05186). Ñóììà çíà÷èìûõ êîýôôèöè-
åíòîâ ýôôåêòîâ øîêà è ïðîøëîé âîëàòèëü-
íîñòè áëèçêà ê åäèíèöå, ÷òî óêàçûâàåò íà
âûñîêóþ óñòîé÷èâîñòü (èíåðöèîííîñòü)
âîëàòèëüíîñòè;

- beta[2] – êîýôôèöèåíò ñ ëàãîì 2 ñòà-
òèñòè÷åñêè íåçíà÷èì (p = 1,000), è åãî ñëå-
äóåò èñêëþ÷èòü êàê èçáûòî÷íûé.

Ïàðàìåòð nu, îòâå÷àþùèé çà ôîðìó t-
ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà, ðàâåí 3,7409 è
òàêæå ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì (p < 0,001).
Çíà÷åíèå 3,74 çíà÷èòåëüíî ìåíüøå 30, ÷òî
ïîäòâåðæäàåò íàëè÷èå òÿæåëûõ õâîñòîâ â
äîõîäíîñòÿõ, è t-ðàñïðåäåëåíèå êîððåêòíî
ýòî ìîäåëèðóåò.

Ìîäåëü äîñòèãëà çíà÷åíèÿ ëîãàðèôìà
ïðàâäîïîäîáèÿ Log-Likelihood = 819,027 è
ïîêàçûâàåò õîðîøèå èíôîðìàöèîííûå êðè-
òåðèè: AIC = –1624,05 è BIC = –1599,43,
÷òî ãîâîðèò î âûñîêîì êà÷åñòâå ïîäãîíêè
ìîäåëè ê äàííûì.

Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷åííàÿ ìîäåëü
EGARCH ñî ñòàíäàðòèçèðîâàííûì t-ðàñïðå-
äåëåíèåì Ñòüþäåíòà ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå àäåê-
âàòíîé, ïîñêîëüêó îíà õîðîøî îïèñûâàåò
äèíàìèêó äîõîäíîñòåé, óñïåøíî ó÷èòûâàåò
óñëîâíóþ ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü, àñèììåòðèþ
(ëåâåðåäæ-ýôôåêò) è ñïåöèôèêó íåíîðìàëü-
íîãî ðàñïðåäåëåíèÿ îòêëîíåíèé. Äëÿ òîãî
÷òîáû âûáðàòü ëó÷øóþ ìîäåëü, âñå ïîêàçàòå-

ëè ïîëó÷åííûõ ìîäåëåé, íà êîòîðûå íåîáõî-
äèìî îïèðàòüñÿ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ, áûëè
çàíåñåíû â ñâîäíóþ òàáë. 2.

Ïðèâåäåííûå äàííûå ïðåäñòàâëÿþò
ñðàâíèòåëüíóþ õàðàêòåðèñòèêó ðàçëè÷íûõ
ìîäåëåé GARCH ñ ðàçíûìè òèïàìè ðàñ-
ïðåäåëåíèé îøèáîê: íîðìàëüíûì, ðàñïðå-
äåëåíèåì Ñòüþäåíòà è îáîáùåííûì ðàñïðå-
äåëåíèåì îøèáîê (GED).

Àíàëèç òàáë. 2 ïîçâîëÿåò ñôîðìóëè-
ðîâàòü ðÿä âàæíûõ âûâîäîâ î ñðàâíèòåëü-
íûõ ïðåèìóùåñòâàõ ðàññìîòðåííûõ ñïåöè-
ôèêàöèé:

• ïåðåõîä îò íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëå-
íèÿ ê ðàñïðåäåëåíèþ Ñòüþäåíòà èëè GED
ïîñëåäîâàòåëüíî óëó÷øàåò âñå èíôîðìàöè-
îííûå êðèòåðèè äëÿ ìîäåëåé TGARCH è
EGARCH. Ýòî ïîäòâåðæäàåò, ÷òî íàáëþäàå-
ìàÿ îñòðîâåðøèííîñòü äîõîäíîñòåé (ýêñöåññ
16,12) ïðèíöèïèàëüíî âàæíà äëÿ àäåêâàòíî-
ãî îïèñàíèÿ äàííûõ: íîðìàëüíîå ðàñïðåäå-
ëåíèå ñèñòåìàòè÷åñêè íåäîîöåíèâàåò âåðî-
ÿòíîñòü ýêñòðåìàëüíûõ ñîáûòèé. Íîðìàëüíîå
ðàñïðåäåëåíèå â ìîäåëè GARCH(1,3) ïðè-
âîäèò ê çàâåäîìî õóäøåé ïîäãîíêå ïî âñåì
êðèòåðèÿì;

• àñèììåòðè÷íûå ìîäåëè TGARCH è
EGARCH ïîñëåäîâàòåëüíî ïðåâîñõîäÿò
ñèììåòðè÷íóþ ìîäåëü GARCH ïî êðèòå-
ðèÿì AIC è BIC ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëî-
âèÿõ. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè ñòà-
òèñòè÷åñêè çíà÷èìîãî ëåâåðåäæ-ýôôåêòà â
èññëåäóåìûõ äàííûõ: îòðèöàòåëüíûå øîêè
äåéñòâèòåëüíî ãåíåðèðóþò áîëüøóþ âîëà-
òèëüíîñòü;

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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• ìàêñèìàëüíûé Log-Likelihood
äîñòèãàåòñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ìîäåëè
EGARCH(1,3) ñ ðàñïðåäåëåíèåì Ñòüþäåí-
òà – 819,027. Ïðè ýòîì ïîêàçàòåëü AIC ìè-
íèìàëåí äëÿ ýòîãî æå âàðèàíòà: – 1624,05,
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î íàèëó÷øåì êà÷åñòâå
ïîäãîíêè ìîäåëè ê äàííûì è îïòèìàëüíîì
áàëàíñå ìåæäó îáúÿñíÿþùåé ñèëîé è ñëîæ-
íîñòüþ. Ìîäåëü EGARCH âûèãðûâàåò ó
TGARCH òàêæå áëàãîäàðÿ ëîãàðèôìè÷åñ-
êîé ïàðàìåòðèçàöèè, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò
áîëåå ãèáêîå ìîäåëèðîâàíèå íåëèíåéíûõ
âçàèìîäåéñòâèé ìåæäó øîêàìè è óðîâíåì
âîëàòèëüíîñòè.

Êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè R-squared
äëÿ âñåõ ìîäåëåé ðàâåí 0,000, ÷òî ÿâëÿåòñÿ
òèïè÷íûì ÿâëåíèåì äëÿ ìîäåëåé âîëàòèëü-
íîñòè è îçíà÷àåò, ÷òî ìîäåëü íå îáúÿñíÿåò
âàðèàáåëüíîñòü ëîãàðèôìè÷åñêîé äîõîäíî-
ñòè, à ñîñðåäîòî÷åíà íà ìîäåëèðîâàíèè óñ-
ëîâíîé äèñïåðñèè.

Òî÷å÷íûé ïðîãíîç êîíêðåòíûõ çíà÷åíèé
âîëàòèëüíîñòè ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëè
EGARCH (Ýêñïîíåíöèàëüíàÿ îáîáùåííàÿ
àâòîðåãðåññèîííàÿ óñëîâíàÿ ãåòåðîñêåäàñòè÷-
íîñòü) îñíîâûâàåòñÿ íà èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ
î äîõîäíîñòè (Sharpe, Gil de Rubio Cruz, 2024)
è èëëþñòðèðóåòñÿ íà ðèñ. 4).

Íà ãðàôèêå îò÷åòëèâî âèäíî, ÷òî âî-
ëàòèëüíîñòü íàõîäèòñÿ íà âûñîêîì è ñòà-
áèëüíîì óðîâíå, êîëåáëÿñü îêîëî 0,26 (èëè
26%). Âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î çíà÷èòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè
èëè ïîâûøåííîì ðèñêå íà ðûíêå â ýòîò
ïåðèîä. Ðûíîê èñïûòûâàë áîëüøèå åæåä-
íåâíûå êîëåáàíèÿ öåí. Â íà÷àëå àâãóñòà
âîëàòèëüíîñòü íà÷èíàåò ðåçêî ñíèæàòüñÿ è
â ñåíòÿáðå ïðîèñõîäèò îáâàëüíîå ïàäåíèå
âîëàòèëüíîñòè äî óðîâíÿ ïðèáëèçèòåëüíî
0,125. Ìèíèìóì äîñòèãàåòñÿ â îêòÿáðå.
Ñòîëü ðåçêîå è çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå èñ-
òîðè÷åñêîé âîëàòèëüíîñòè óêàçûâàåò íà
ðåçêîå ñíèæåíèå íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñ-
êà íà ðûíêå, ÷òî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ îò-
ñóòñòâèåì âàæíûõ íîâîñòåé, êîãäà èíâåñ-
òîðû ïåðåñòàëè îæèäàòü çíà÷èòåëüíûõ
öåíîâûõ êîëåáàíèé. Ê êîíöó ãîäà íàáëþ-
äàåòñÿ ïîñòåïåííûé ðîñò. Ýòî ìîæåò ñèã-
íàëèçèðîâàòü î ìåäëåííîì âîçâðàùåíèè íå-
êîòîðîé íåîïðåäåëåííîñòè èëè î òîì, ÷òî
èíâåñòîðû íà÷èíàþò çàêëàäûâàòü â öåíû
áóäóùèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ êîíöîì ãîäà.

Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îæèäàåìîå
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè â ïðåä-
ñòîÿùåì ïåðèîäå ñîñòàâèò îêîëî 0,95%. Äàí-
íûé ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ îöåíêîé óñëîâíîé

Ðèñ. 4. Ãîäîâàÿ îöåíåííàÿ âîëàòèëüíîñòü èíäåêñà S&P 500
  Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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âîëàòèëüíîñòè íà îäèí òîðãîâûé äåíü âïå-
ðåä. Äëÿ ïåðåâîäà â ãîäîâîå âûðàæåíèå ïðè-
ìåíÿåòñÿ ñòàíäàðòíàÿ ïðîöåäóðà ìàñøòàáè-
ðîâàíèÿ: äíåâíàÿ âîëàòèëüíîñòü óìíîæàåòñÿ
íà êâàäðàòíûé êîðåíü èç ÷èñëà òîðãîâûõ äíåé
â ãîäó. Îäíàêî âàæíû íå òîëüêî ïîêàçàòåëè
âîëàòèëüíîñòè, êîòîðûå îòðàæàþò ðèñê, íî è
ïðîãíîçèðóåìàÿ äîõîäíîñòü è öåíà. Äëÿ ïðî-
ãíîçà èíäåêñà èñïîëüçóåòñÿ ñî÷åòàíèå ìîäå-
ëåé ARMA(1,3) è EGARCH(1,3). Â ÷àñòíî-
ñòè, ïðîãíîçèðîâàíèå äíåâíîé ëîãàðèôìè÷åñ-
êîé äîõîäíîñòè âûïîëíÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ìî-
äåëè ARMA.

Íà îñíîâå äàííûõ, ïîëó÷åííûõ â ðå-
çóëüòàòå ïîñòðîåíèÿ êîìáèíèðîâàííîé ìî-
äåëè ARMA(1,3)–EGARCH(1,3), âûïîëíÿ-
þòñÿ íåîáõîäèìûå ïðåîáðàçîâàíèÿ äëÿ
ðàñ÷åòà èíäåêñà.

Ñîãëàñíî ïðîãíîçíûì äàííûì ìîäåëè,
åñëè çíà÷åíèå èíäåêñà 3 äåêàáðÿ 2025 ã.
ñîñòàâèò 6829,37 äîëë., òî óæå íà ñëåäóþ-
ùèé äåíü åãî çíà÷åíèå âîçðàñòåò äî 6877,68
äîëë. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò óâåëè÷åíèþ èíäåê-
ñà íà 48,31 äîëë. çà îäíè ñóòêè, èëè ïðèðî-
ñòó ïðèìåðíî íà 0,7%.

Âàæíûì ýòàïîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
íå òîëüêî âûáîð ìîäåëè ñ íàèëó÷øèìè ñòà-
òèñòè÷åñêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, íî è èíòåð-
ïðåòàöèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ñ òî÷êè
çðåíèÿ ñâîéñòâ ñàìîãî ôèíàíñîâîãî ðÿäà. Äëÿ
äîõîäíîñòåé ôîíäîâûõ èíäåêñîâ õàðàêòåð-
íû ðåçêèå êîëåáàíèÿ, àñèììåòðèÿ ðàñïðåäå-
ëåíèÿ è íàëè÷èå ïåðèîäîâ, â òå÷åíèå êîòî-
ðûõ âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü ñîõðàíÿåòñÿ íà
ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ ïîñëåäîâàòåëüíûõ
íàáëþäåíèé. Èìåííî ïîýòîìó ïðè àíàëèçå
ïîäîáíûõ äàííûõ íåäîñòàòî÷íî èñïîëüçîâàòü
òîëüêî ìîäåëè ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ, òàê êàê îíè
íå ïîçâîëÿþò îïèñàòü èçìåí÷èâîñòü äèñïåð-
ñèè âî âðåìåíè. Ïðèìåíåíèå ìîäåëåé
GARCH-êëàññà äàåò âîçìîæíîñòü ó÷èòûâàòü
äàííûé ýôôåêò è òåì ñàìûì áîëåå àäåêâàò-
íî îïèñûâàòü ñòðóêòóðó ôèíàíñîâîãî âðåìåí-
íîãî ðÿäà. Êðîìå òîãî, ñðàâíåíèå ñèììåòðè÷-
íûõ è àñèììåòðè÷íûõ ñïåöèôèêàöèé âàæíî
ïîòîìó, ÷òî ðåàêöèÿ ðûíêà íà íåãàòèâíûå è
ïîçèòèâíûå øîêè, êàê ïðàâèëî, ðàçëè÷àåòñÿ.
Äëÿ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ îòðèöàòåëüíûå ñî-
áûòèÿ îáû÷íî ñîïðîâîæäàþòñÿ áîëåå ñèëü-
íûì ðîñòîì íåîïðåäåëåííîñòè, ÷åì ïîëîæè-
òåëüíûå èçìåíåíèÿ òîé æå âåëè÷èíû. Â ýòîì
ñìûñëå âûáîð ìîäåëè EGARCH ïðåäñòàâëÿ-

åòñÿ ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûì, ïîñêîëü-
êó îíà ïîçâîëÿåò ó÷èòûâàòü òàêóþ àñèììåò-
ðèþ íå òîëüêî ôîðìàëüíî, íî è ñîäåðæàòåëü-
íî, ñâÿçûâàÿ ñòàòèñòè÷åñêèé ðåçóëüòàò ñ ðå-
àëüíûì ïîâåäåíèåì ðûíêà.

Çàêëþ÷åíèå

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïî ïðîãíî-
çèðîâàíèþ èíäåêñà S&P 500 ïîêàçàëî âûñî-
êóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðèìåíåíèÿ êîìáèíèðî-
âàííîé ìîäåëè ARMA(1,3)–EGARCH(1,3) ñ
t-ðàñïðåäåëåíèåì îøèáîê. Àíàëèç ðåçóëüòà-
òîâ äåìîíñòðèðóåò, ÷òî äàííàÿ ìîäåëü ñïî-
ñîáíà àäåêâàòíî ó÷èòûâàòü îñîáåííîñòè äè-
íàìèêè äîõîäíîñòè è âîëàòèëüíîñòè, âêëþ-
÷àÿ àñèììåòðè÷íûå ýôôåêòû. Ïîëó÷åííûå
ïðîãíîçû ñâèäåòåëüñòâóþò î âîçìîæíîñòè
òî÷íîãî ïðåäñêàçàíèÿ êàê êîëåáàíèé âîëà-
òèëüíîñòè, òàê è èçìåíåíèÿ èíäåêñà íà êðàò-
êîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Îñîáîå âíèìàíèå
óäåëåíî âëèÿíèþ îòðèöàòåëüíûõ äîõîäíîñ-
òåé íà âîëàòèëüíîñòü, ÷òî ïîäòâåðæäàåò íå-
îáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëåé ñ óñëîâ-
íîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòüþ äëÿ áîëåå ãëóáî-
êîãî ïîíèìàíèÿ ðûíî÷íûõ ðèñêîâ.

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç òðåõ êëàññîâ
ìîäåëåé óñëîâíîé ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè
(GARCH, TGARCH, EGARCH) íà äàííûõ
èíäåêñà S&P 500 çà 2025 ã. îäíîçíà÷íî óêà-
çûâàåò íà ïðåâîñõîäñòâî àñèììåòðè÷íîé
ëîãàðèôìè÷åñêîé ñïåöèôèêàöèè EGARCH
ñ ðàñïðåäåëåíèåì Ñòüþäåíòà: ýòà ìîäåëü
äåìîíñòðèðóåò ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå Log-
Likelihood (819,027), ìèíèìàëüíûé AIC
(-1624,05) è BIC (-1599,43) ñðåäè âñåõ ðàñ-
ñìîòðåííûõ âàðèàíòîâ. Ñòàòèñòè÷åñêè çíà-
÷èìûé ïàðàìåòð nu = 3,74 ïîäòâåðæäàåò
íàëè÷èå òÿæåëûõ õâîñòîâ â ðàñïðåäåëåíèè
äîõîäíîñòåé, à óìåðåííîå çíà÷åíèå ïàðà-
ìåòðà àñèììåòðèè = 0,5021 äîêóìåíòèðó-
åò ëåâåðåäæ-ýôôåêò, òèïè÷íûé äëÿ àìåðè-
êàíñêîãî ðûíêà àêöèé. Áëèçîñòü ñóììû
ARCH- è GARCH-êîýôôèöèåíòîâ ê åäè-
íèöå ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîé èíåðöè-
îííîñòè âîëàòèëüíîñòè: øîêè çàòóõàþò ìåä-
ëåííî, è ïðîãíîçíàÿ âîëàòèëüíîñòü íà íå-
ñêîëüêî äíåé âïåðåä ñîõðàíÿåò çíà÷èòåëü-
íûé âêëàä òåêóùèõ óñëîâèé.

Îäíèì èç îãðàíè÷åíèé ìîäåëè ÿâëÿåò-
ñÿ òî, ÷òî âûáîðêà îãðàíè÷åíà îäíèì ãîäîì
(251 òîðãîâûé äåíü), ýòî çàòðóäíÿåò îöåíêó
ïîâåäåíèÿ ìîäåëè â ðàçëè÷íûõ ôàçàõ ýêî-
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íîìè÷åñêîãî öèêëà. Ðåçóëüòàòû ìîäåëèðîâà-
íèÿ ïîëó÷åíû íà äàííûõ çà êîíêðåòíûé ïå-
ðèîä (äåêàáðü 2024 – äåêàáðü 2025 ã.) ñ õà-
ðàêòåðíîé äëÿ íåãî ñòðóêòóðîé âîëàòèëüíîñ-
òè, êîòîðàÿ îáóñëîâëåíà ñïåöèôè÷åñêèìè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèÿìè, è èõ íå-
ïîñðåäñòâåííàÿ ýêñòðàïîëÿöèÿ íà äðóãèå ïå-
ðèîäû òðåáóåò äîïîëíèòåëüíîé âàëèäàöèè.

×òî æå êàñàåòñÿ äàëüíåéøèõ èññëåäî-
âàíèé, òî ïåðñïåêòèâíûìè íàïðàâëåíèÿìè
ðàçâèòèÿ ïðåäñòàâëåííîãî ïîäõîäà ÿâëÿþò-
ñÿ: ðàñøèðåíèå âðåìåííîãî èíòåðâàëà íà-
áëþäåíèé; ñðàâíåíèå ýêîíîìåòðè÷åñêèõ
ìîäåëåé GARCH-êëàññà ñ ìîäåëÿìè íà îñ-
íîâå ãëóáîêîãî îáó÷åíèÿ – LSTM è èõ êîì-
áèíàöèÿìè.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû â äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèÿõ
âîëàòèëüíîñòè ôèíàíñîâûõ èíäåêñîâ, à òàê-
æå ïðè ðàçðàáîòêå ïðèêëàäíûõ èíñòðóìåí-
òîâ êðàòêîñðî÷íîé îöåíêè ðûíî÷íîãî ðèñêà.
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ABSTRACT. The article presents a study on forecasting the volatility and price of the S&P 500 index
using time series models. The relevance of the work is driven by the high volatility of financial markets and the
need for accurate modeling to mitigate investment risks. Econometric methods such as ARMA, as well as
conditional heteroskedasticity models of the GARCH family, including their asymmetric versions like EGARCH,
capable of accounting for the specifics of return distributions, were applied. An analysis of the series' stationarity
was conducted using the Dickey–Fuller test, and conditional heteroskedasticity of the residuals was detected
using the ARCH-LM method, which justifies the use of GARCH models. Special attention is given to a
comparative analysis of models with different assumptions about error distribution-normal, Student's t, and
Generalized Error Distribution (GED). The EGARCH model with a Student's t-error distribution demonstrated
the best explanatory power and forecast quality. The work demonstrates the possibility of short-term index value
forecasting based on a combined ARMA–EGARCH model.
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