
АВТОР: ВИТАЛИЙ КОШИН

Академическая теория и реальная практика 
управления активами





Академические критики:  
Риск возрастает по мере удлинения 
горизонта

Общепринятое мнение:  
Акции становятся менее 
рискованными при длительном 
удержании



Исторические данные (SP500 10 лет)

График показывает, какую 
среднегодовую доходность давал 
рынок акций США на 10-летних 
инвестиционных горизонтах.



Исторические данные (SP500 20 лет)

График показывает, какую 
среднегодовую доходность давал 
рынок акций США на 20-летних 
инвестиционных горизонтах.



Исторические данные (SP500 30 лет)

График показывает, какую 
среднегодовую доходность давал 
рынок акций США на 30-летних 
инвестиционных горизонтах.



Исторические данные (IMOEX 5, 10, 15 лет)

График показывает, какую 
среднегодовую доходность давал 
рынок акций РФ на 5,10,15-летних 
инвестиционных горизонтах.



Но есть нюансы (Индекс Nikkei 225)

Наука так работает, что один 
контрпример рушит всю 
доказательную базу. 

Рынок был в убытке  
более 30 лет



На самом деле ставка на время – это ставка на макроусловия



Академические критики:  
Риск возрастает по мере удлинения 
горизонта

Общепринятое мнение:  
Акции становятся менее 
рискованными при длительном 
удержании



Фундамент работы с рисками заложил Марковиц

Минусы:  
- Теория ничего не говорит про управление риском 
во времени.  
- На практике излишняя диверсификация или 
«тюнинг» долей убивает доходность.



Самуэльсон и последователи

Минусы:  
- На практике у инвесторов вопросы. Что делать с 
акциями, когда они упали: докупать, продавать, 
ничего не делать. Или что делать когда выросли и тд.





Поведенческая школа
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Взносы и сложный %



Личный опыт – безрисковых активов не бывает



Приведение долей – это не 
«автотюнинг», а работа с оценкой 
макроусловий. Если условия 
благоволят, то даем акциям расти. 

Управление портфелем (личный опыт)



Управление портфелем (личный опыт)



Результаты 



Контакты


