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В работе проверяется гипотеза о том, что формирование инвестиционных портфелей 
на базе прогнозных доходностей, полученных с применением фрактальных моделей с услов-
ной гетероскедастичностью (ARFIMA-GARCH), позволяет получать портфели с более высо-
кой доходностью, чем портфели, полученные с помощью модели ARFIMA. Согласно резуль-
татам исследования, для отклонения выдвинутой гипотезы оснований нет. 

 
COMPARISON OF ARFIMA AND ARFIMA-GARCH MODELS  

IN FORMATION INVESTMENT PORTFOLIOS  
OF SHARES BASED ON FORECAST RETURNS 

 
R. V. Garafutdinov 

 
The paper tests the hypothesis that the formation of investment portfolios on the basis of 

forecast returns obtained using fractal models with conditional heteroscedasticity (ARFIMA-
GARCH), allows you to get portfolios with higher returns than those obtained using the ARFIMA 
model. According to the results of the study, there are no grounds for rejecting the hypothesis. 

 
Важнейшим способом получения дохода в условиях рыночной экономики 

является инвестирование, которое подразумевает отказ от текущего потребле-
ния с целью получения прибыли в будущем. На данный момент более актуаль-
но не просто получение дохода, а гарантированность его в условиях нестабиль-
ности наряду с хеджированием финансовых рисков. Важную роль приобретает 
разработка инновационных методов формирования портфелей, способных пре-
доставить более точный прогноз финансового результата. 

Сегодня наиболее широко применяемой остается теория оптимального 
инвестиционного портфеля Г. Марковица, основанная на максимизации доход-
ности инвестиций при минимизации риска [1, 2]. Величина риска, как правило, 
выражается стандартным отклонением доходности. Решается задача оптимиза-
ции, и структура портфеля подбирается таким образом, чтобы обеспечить наи-
лучшие значения его показателей, рассчитанных по историческим доходностям 
активов. Нами было выдвинуто предположение, что если экстраполировать це-
новые ряды активов, входящих в портфель, и вычислять целевую функцию не 
по историческим доходностям, а по прогнозным, то полученные портфели 
должны обладать более привлекательными характеристиками (большей доход-
ностью при меньшем риске), чем при применении классической модели сред-
ней дисперсии. 

В работе [3] было проведено исследование, направленное на проверку 
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этого предположения. Для прогнозирования динамики доходности курсов ак-
ций была использована модель с длинной памятью ARFIMA, эффективность 
которой при решении задачи прогнозирования экономических временных ря-
дов по сравнению с моделью с короткой памятью ARIMA подтверждена, на-
пример, в работах [4, 5]. Результаты исследования показали, что сформирован-
ный по такому прогнозному ряду портфель обладает лучшими параметрами в 
сравнении с портфелем, оптимизированным по историческим данным. 

Известен факт, что волатильность доходности финансовых инструментов 
характеризуется эффектом кластеризации, то есть свойством, согласно которо-
му большие изменения курсов с высокой вероятностью последуют за большими 
изменениями, а малые – за малыми. В условиях высокой волатильности на фи-
нансовых рынках для моделирования доходности часто применяется модель 
GARCH. В качестве уравнения условного математического ожидания GARCH-
модели может выступать ARFIMA, что позволяет учитывать фрактальные 
свойства моделируемого процесса [4]. Нами была выдвинута гипотеза о том, 
что модель ARFIMA-GARCH позволяет получать лучшие характеристики 
портфеля, чем стандартная ARFIMA. Целью настоящего исследования является 
проверка этой гипотезы. 

Опишем методику исследования и данные. Мы решили рассматривать 
динамику месячных цен активов (под месячной ценой будем понимать цену за-
крытия на первое число месяца) с января 2009 года по январь 2020 года. Для 
моделирования прогнозной доходности решено использовать именно месячные 
значения, так как для идентификации параметров моделей ARFIMA и GARCH 
требуется не менее нескольких десятков наблюдений. В качестве оптимизируе-
мой характеристики портфеля примем его годовую доходность. Месячная до-
ходность актива ,
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В рамках данного исследования оптимизацию будем выполнять по крите-
рию максимизации прогнозной годовой доходности. Прогнозная годовая до-
ходность портфеля в 2019 г. рассчитывается как среднее взвешенное прогноз-
ных годовых доходностей активов. Критерием сравнения полученных с помо-
щью разных моделей портфелей примем фактическую годовую доходность 
портфеля в 2019 г. 

Данными послужили ряды месячных доходностей акций 12 компаний из 
базы расчета индекса МосБиржи1 по состоянию на 01.08.2020 г., имеющие пре-
дысторию не менее чем с начала 2009 г. 
                                                           
1 https://www.moex.com/ru/index/IMOEX/constituents 
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В рамках эксперимента мы сравнивали 2 реализации моделей: ARFIMA-
GARCH(1, 1) из пакета rugarch и ARFIMA из пакета arfima в среде разработки 
R. Все адекватные модели генерировали прогноз на 12 значений вперед, после 
чего оценивалась ошибка прогноза по метрике MAE: 
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где T – количество прогнозных значений (в нашем случае 12), rt – истинное 
(реализованное) значение доходности, rt

* – значение доходности, предсказанное 
моделью. Из 12 активов было сформировано 66 различных портфелей, вклю-
чающих по два актива. Реализованные годовые доходности портфелей были ус-
реднены в рамках применения каждой из моделей. 

Обратимся к результатам исследования. Доходность портфеля на основе 
ARFIMA составила 0,025 ± 0,041, доходность портфеля на основе ARFIMA-
GARCH составила 0,050 ± 0,048 (приведено усредненное значение с 99% дове-
рительным интервалом для математического). 

Как можно видеть, при максимизации доходности портфели GARCH по-
казали в два раза более высокое значение доходности, чем у портфелей ARFI-
MA. При решении задачи максимизации доходности портфеля без дополни-
тельных ограничений на характеристики портфеля алгоритм включает в состав 
портфеля один наиболее доходный актив, именно он обеспечивает максималь-
ную доходность. При оптимизации портфеля по прогнозным данным, получен-
ным с применением модели ARFIMA-GARCH, наиболее доходный актив в 
среднем был выявлен чаще, чем при использовании ARFIMA. 

Таким образом, проведенный вычислительный эксперимент на реальных 
рыночных данных показал, что выдвинутая гипотеза не отвергается, модели 
ARFIMA-GARCH действительно позволяют улучшать доходность портфелей. 
Поэтому, по нашему мнению, данное направление в исследовании новых спо-
собов формирования инвестиционных портфелей является перспективным. 
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