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Таким образом, в дополнение к описанным выше факторам, влияющим на коли-
чество показов, конверсию и продажи в целом, можно отнести и цену, которая в равной 
степени влияет на все эти показатели и продолжает быть одним из основных рычагов, 
влияющих на продажи, несмотря на реалии электронных рынков. 
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Известно, что изменение волатильности одного временного ряда приводит к из-
менению волатильности в других. Куры акций компаний одного сектора характеризу-
ются сходными свойствами, связанными с изменением волатильности (кластеризации 
волатильности) [1]. Рассмотрение многомерных моделей GARCH позволяет исследо-
вать условные взаимные ковариации, которые большинства финансовых временных 
рядов могут меняться со временем. Такие модели полезны при решении задачи опти-
мального портфельного инвестирования. 

Одними из первых многомерную модель условной гетероскедастичности (VECH) 
предложили Т. Боллерслев, Р.Энгл и Д. Вулдридж [2]. Предложенная ими модель 
VECH имеет недостатки, связанные с отсутствием гарантии положительной опреде-
ленности условной ковариационной матрицы, а также необходимостью оценивания 
большого числа параметров. 

В 1995 году Баба, Энгл, Кронер и Крафт предложили модель BEKK, которая ре-
шает недостатки VECH [3]. Рассматривается процесс вида (1): 
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Матрица условной ковариации (2) в этой модели оценивается как: 
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где 
t

  –условная ковариационная матрица; М – верхняя треугольная матрица парамет-
ров c d(d+1)/2 ненулевыми элементами; А, В – квадратные матрицы параметров раз-
мерности (d*d); d – число временных рядов; q,p – порядок модели GARCH. 

Число параметров модели можно определить по формуле (3): 
2/)1d(d)qp(d2 
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Энгл и Кронер доказали, что для порядка модели BEKK равного единице и при 

p = q = 1 процесс t
е

 является слабо стационарным, матрицы А1, В1 являются диаго-
нальными [4]. При таких ограничениях ковариационная матрица (4): 
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В этом случае число параметров (5): 
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Диагональная BEKK модель имеет вид (6): 
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Оценивание проведем по рядам динамики акций компаний Новатек (P1), Сургут-
нефтегаз (P2), Татнефть (P3). Данные представлены ценами акции на момент закрытия 
торгов с 8 января 2014 года по 1 ноября 2019 года. 

 Приведем данные к стационарному виду виду по формуле (7): 
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Полученные ряды проверили на стационарность на основе тестов Дики-Фуллера, 

Филлипса-Перрона, Квятковского-Филлипса-Шмидта-Шина. Проверка наличия ARCH-
эффекта проводилась на основе F-теста и LM-теста. 

Оценивались диагональные BEKK модели, а также пороговые диагональные 
ВЕКК модели. В таблице 1 представлены значения информационных критериев по 
оцениваемым моделям. 

Таблица 1 – Результаты сравнения многомерных моделей условной гетероскедастичности 

Модель Критерий Акаике Критерий Шварца Критерий Хеннана-Куина 

Диагональная BEKK, 
GARCH(0,1)TARCH(1) 

–16,94 –16,90 –15,92 

Диагональная BEKK, 
GARCH(0,1)TARCH(2) 

–16,93 –16,88 –15,91 

Диагональная BEKK, 
GARCH(0,2)TARCH(1) 

–16,94 –16,89 –15,91 

Оценивание проводилось методом максимального правдоподобия в ППП Eviews. 
Оценка rt (формула 8) представляет собой сумму константы и случайной ошибки ej,t: 
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Оценка матрицы условных ковариаций находится по формуле 6 [1]. На рисунке 1 

представлены результаты оценивания диагональных матриц M, A, B. 
Условная ковариационная матрица размерности 3*3. Запишем оценку условной 

дисперсии для Новатек, Сургутнефтегаз и Татнефть соответственно (формулы 9–11): 
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Оценки моделей остальных элементов матрицы (формулы 12–14): 
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1t3,1t11t,31t,31t,11t,11t,31t,1t3,t1 cov9347,0IeIe0456,0ee0249,0cov 
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На основе полученных результатов можно формировать оптимальный портфель. На 
практике оптимальный портфель формируется за счет большего числа наименований ак-
ций, в этих случаях ковариационная матрица, соответственно, будет большей размерности 
и выписать ее элементы в виде формул (9–14) представляется затруднительным в силу их 
большого числа. 

 

Рисунок 1 – Оценки диагональных элементов матриц M, A, B 
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В настоящее время проблема повышения качества становится основополагающим 
критерием улучшения качества жизни, социально-экономической, внешнеэкономиче-


